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  چكيده 
اقدامي اساسي بـراي اسـتفاده بهينـه ازمنـابع، ارتقـاي پاسـخگويي،        ،استقرار مناسب سازوكارهاي راهبري شركتي

هـر يـك از سـازوكارهاي درون سـازماني و بـرون      . نفعان شـركت اسـت   شفافيت، رعايت انصاف و حقوق همه ذي
هـا نظـارت دارنـد و موجـب ارتقـاي پاسـخگويي و دسـتيابي بـه سـاير           هاي شـركت  سازماني، بر فرايندها و فعاليت

بـا   ،در ايـن مقالـه  . و سـاختار مالكيـت اسـت    يكي از اين سـازوكارها، تمركـز  . شوند ردي شركتي ميهاي راهب هدف
هاي پذيرفته در بـورس   گيري از سيستم معادلات همزمان به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت بهره

آزمـون   ،طـوركلي  هب. پرداخته شده است 1382-88هاي  هاي پانلي مربوط به سال اوراق بهادار تهران با استفاده از داده
هاي پژوهش بيانگر آن است كه در بورس اوراق بهادار تهران، تمركز و ساختار مالكيـت تـاثيري بـر عملكـرد      فرضيه
داري بـر سـاختار    هـا تـاثير معنـي    اما عملكـرد شـركت   ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد شركت

  . مالكيت دارد
  توبين، معادلات همزمان q اندازه شركت، عملكرد شركت، ساختار مالكيت،: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
نظـارت  ، از زماني كه مالكيت از مديريت تفكيك شده
 ،بنــابراين. بــر مــديران بســيار دشــوار گرديــده اســت

اسـت تـا    شـده سازوكارهاي نظارتي متعددي پيشنهاد 
اسـتقرار  . هاي نماينـدگي را كـاهش دهـد    بتواند هزينه

اقدامي اساسـي   ،مناسب سازوكارهاي راهبري شركتي
بــراي اســتفاده بهينــه از منــابع، ارتقــاي پاســخگويي، 

نفعـان   شفافيت، رعايـت انصـاف و حقـوق همـه ذي    
نـدگي،  هـاي نماي  بـراي كـاهش هزينـه   . شركت اسـت 

هاي نظارتي متفاوتي استفاده  راهبري شركتي از سيستم
: هسـتند كند كه اين سـازوكارها بـه صـورت زيـر      مي
سـازوكارهاي   -ب ؛سازوكارهاي برون سازماني -الف

  .قوانين دولتي -ج ،درون سازماني
ــا توجــه بــه ســاختار مالكيــت متفــاوت و غيــر   ب
متجانس در كشـورهاي مختلـف كـه از شـرايط غيـر      

اجتماعي، اقتصادي و قانوني در ايـن كشـورها    مشابه
گيرد، ارتباط ساختار مالكيت بـا عملكـرد و    ت ميأنش

ارزش شركت در بازارهاي مـالي كشـورهاي توسـعه    
 ايـن،  با وجـود . يافته و در حال توسعه، متفاوت است

تحقيقات اندكي درباره ساختار مالكيت و به خصوص 
ورت پذيرفته ارتباط آن با عملكرد شركت در ايران ص

  سـازي و كوچـك    با توجه به فرايند خصوصي. است
سازي دولت كه يكي از مباحث اقتصادي روز كشـور  

هاي ساختار مالكيت بر عملكرد  است، بررسي مكانيزم
ها در بازار سرمايه ايران از اهميت دو چنـداني   شركت

هــدف از ايــن تحقيــق  ،از ايــن رو. برخــوردار اســت
كه آيا سـاختار مالكيـت در   بررسي اين موضوع است 

هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهـادار   شركت
  ؟انجامد ميبه ارتقا و افزايش عملكرد آن  ،تهران

رابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد  ،در اين مقاله
شركت از طريق معادلات همزمـان تخمـين زده شـده    

به عبارتي، ساختار مالكيت و عملكـرد شـركت   . است
بار ديگر بـه   ام يك بار به عنوان متغير درونزا وهر كد

انـد تـا اثـرات     عنوان متغير برونزا در نظر گرفته شـده 
  . شودبررسي  ،متقابلي كه اين دومتغير بر هم دارند

در ابتدا بـه تعريـف مفهـومي سـاختار مالكيـت و      
سـپس در بخـش دوم   ؛ پـردازيم  عملكرد شـركت مـي  

رابطـه بـا سـاختار    مروري بر مطالعات انجام شده در 
در بخـش   ؛مالكيت و عملكرد شركت خواهيم داشـت 

ــوم ــا    س ــف متغيره ــق و تعري ــرح روش تحقي ــه ش ب
پايايي مدل بررسي شـده   مدر بخش چهار ؛پردازيم مي

آمار توصـيفي و نتـايج آزمـون     پنجمدر بخش  ؛است
ــه  ششــمدر بخــش  ؛هــا آورده شــده اســت فرضــيه ب
 هشـتم و  هفـتم پـردازيم و در بخـش    گيري مـي  نتيجه

 تحقيق ارئـه و در نهايـت   پيشنهادهايها و  محدوديت
منابع استفاده شـده در ايـن پـژوهش آورده شـده      نيز

  .است
بررسي مفاهيم عمـده در تخمـين رابطـه سـاختار     

  مالكيت و عملكرد شركت
  عملكرد شركت

در مطالعه خـود نـرخ سـود    )1985(دمستز و لهن 
د شـركت  اي از عملكـر  حسابداري را به عنوان انـدازه 

از جملـه   ،از آن پـس كار گرفتند و همـه مطالعـات    هب
. توبين استفاده كردند qاز  )2001( دمستز و ويلالونگا

گيـري وجـود    دو تفاوت عمده در اين دو نوع انـدازه 
 ،اول اينكه نرخ سود حسابداري جلـونگر اسـت   :دارد
در ارزيابي تـأثير مالكيـت   . نگر است توبين عقب qاما 

بر عملكرد شركت كدام بهتر است؟ اينكـه در مطالعـه   
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خود در نظر بگيريم كه، مديريت تـا حـالا چـه كـرده     
  است يا چه خواهد كرد؟

تفاوت دوم در ايـن اسـت كـه دقيقـا چـه كسـي       
ــدازه مــي ــرد عملكــرد را ان ــرخ ســود . گي ــورد ن در م

ــه اســت  ــا توجــه ب انداردها و حســابداري، حســابدار ب
گيري  اندازه آن را اش هاي موجود در حرفه محدوديت

گـذاران بـا    توبين جامعه سرمايه qاما در مورد  ،كند مي
، كــاوت خــودذهــاي هــوش و  توجــه بــه محــدوديت

اكثـر  . گيرنـد  شان آن را اندازه مـي  بيني و بدبيني خوش
هاي  اقتصاددانان كه درك مفهومي بهتري از محدوديت

 qهـاي حسـابداري دارنـد،     محدوديت بازار نسبت به
اما بايد جوانـب احتيـاط را    ،دهند توبين را ترجيح مي

شناســي  نــرخ سـود حســابداري از روان : نگـه داشــت 
در محاسـبه آن اساسـا   . پذيرد گذاران تأثير نمي سرمايه

 ـ   كـار   هسرقفلي، استهلاك و اندكي هم وقـايع آينـده ب
 شناســي تــوبين از روان qامــا  ،شــود گرفتــه مــي 

اي  بينـي مجموعـه   گـذاران در رابطـه بـا پـيش     سرمايه
هاي فعلي كسب و كار  حوادث دنيا كه نتايج استراتژي

  .پذيرد است، تأثير مي
ــات     ــا عملي ــابداري، ب ــود حس ــرخ س ــه ن ــا آنك ب

مثل متدهاي مختلف براي ارزيابي سرمايه  ،حسابداري
امـا در   ،گيرد ملموس و ناملموس، تحت تأثير قرار مي

بين هم از مشكلات حسابداري نامعلوم كه تو qمقابل 
شود و از استانداردهاي  گذاران انجام مي توسط سرمايه

صـورت كسـر    .پذيرد ميتأثير  ،كند خاصي پيروي نمي
q  توبين ارزش بازاري شركت است كه منعكس كننده

هـاي   گذاران به دارايـي  ارزش بازاري است كه سرمايه
مخـرج كسـر   كـه   در حالي. دهند ناملموس شركت مي

ملموس شركت را در بـر   يها يني داراييزهزينه جايگ
هايي كه شركت بـر   گذاري گيرد، به استثناي سرمايه مي

 ،همچنـين . دهـد  هاي ناملموس انجام مـي  روي دارايي
هاي  گذاري درآمدهاي آتي شركت اگر ناشي از سرمايه

همه در محاسـبه   ،انجام شده بر سرمايه ملموس باشد
شود كه اين مقايسـه   ر نظر گرفته ميتوبين د qمخرج 

كـه داراي سـرمايه نـاملموس    را هايي  عملكرد شركت
 ]19. [كند دار مي تورش ،متفاوت هستند

توبين را به عنـوان معيـار    qدر بيشتر مطالعاتي كه 
انــد، تلاشــي بــراي  عملكــرد شــركت در نظــر گرفتــه

انـد و   يني سرمايه ملموس نكردهزمحاسبه هزينه جايگ
آن از ارزش دفتري استهلاك سرمايه ملموس به جاي 

  .اند و ما نيز چنين خواهيم كرد استفاده كرده
  ساختار مالكيت

هـايي كـه اكثـر مطالعـات انجـام شـده از        گيري اندازه
همـه بـر اسـاس مهمتـرين      ،اند ساختار مالكيت داشته
پــنج نمونــه از هــا بــا تاكيــد بــر  ســهامداران شــركت

ــرين ــت  بزرگت ــركت اس ــهامداران ش ــي  س و در برخ
مطالعــات هــم بــر بخشــي از ســهام كــه در مالكيــت 

تاكيد شده است كـه مـديريت شـامل     ،مديريت است
تاكيـد  . رئيسه و افراد رده بالاي مديريتي هستند هيأت

گيري به منظـور پيگيـري مشـكلات     بر اين نوع اندازه
دهد كه سهامداراني كه همـه آنهـا در    ها نشان مي بنگاه

د همگـي داراي منـافع   نشو دي ميبن رده مديريت طبقه
. رسد مشترك هستند كه اين چندان درست به نظر نمي

فردي را در نظر بگيريد كـه مـوقعيتش در    ،مثال براي
اسـت كـه بخـش بزرگـي از      علتشركت تنها به اين 

داراي  چنـين افـرادي  . سهام شركت را در اختيار دارد
 ،در واقـع . اي نيسـتند  منافع مشترك با مـديران حرفـه  

گـذاران بيـرون از شـركت     بيشتر با سـرمايه  آنهامنافع 
رئيسه و نمايندگان آنها  هيأتاعضاي . سازگاري دارد

كـه فقـط كاركنـان مـديريتي شـركت       مطمئنا با كساني
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سـطوح بـالاي    ،بنابراين. ندارند ، منافع مشتركهستند
تواند شاخص قابل اطمينـاني   سهامداران مديريتي نمي
اي در عمليات شركت  ان حرفهاز قوت نمايندگي مدير

باشد كه بسياري از مطالعات آن را به عنوان شـاخص  
  . اند در نظر گرفته

از بزرگتـرين   پنج نفـر بخشي از سهام در مالكيت 
سهامداران نيز اندازه قابل اطميناني نيسـت كـه بتوانـد    

ــل ســوء  ســرمايه ــذاران را در مقاب ــديران  گ اســتفاده م
اي بـه   ران حرفـه چـرا كـه هميشـه مـدي     ،حفاظت كند

اي سهام در دست دارند كه در درون اين گـروه   اندازه
واقعيت تجربـي ايـن اسـت كـه اعضـاي      . قرار گيرند

اغلب آن مقدار سهام در دست  ،اي تيم مديريت حرفه
مهمتـرين سـهامدار    پنج نفـر دارند كه حداقل يكي از 

  . شركت باشند
پـنج  بخشي از سهام كه در اختيار  ،طور خلاصه  هب

بـه احتمـال زيـاد     ،از بزرگترين سهامداران اسـت  فرن
حاكي از توانايي سهامداران براي كنترل مديران حرفه 

حاكي  ،اي است و بخشي از سهام در مالكيت مديران
در . اعتنايي به سـهامداران اسـت   از توانايي آنان بر بي

امـا   ،همبستگي بين اين دو مثبت است ،مطالعه حاضر
توان گفت با به كار بـردن يكـي   كه ب نيستآنقدر زياد 

 .از اينها ديگري زائد است

  
  زايي مالكيت درون
، )1983( دمستز ،طور كه قبلا هم يا دآور شديم  همان

و ) 2001( ، دمستز و ويلالونگـا )1985(دمستز و لهن 
از آنان انجام شد، نشـان دادنـد    پسساير مطالعات كه 

مالكان شركت تمايـل  . كه ساختار مالكيت درونزاست
ن دردسـر و حتـي بـدون    وها را بـد  دارند كه همه داده

اصـلي آن اسـت كـه آيـا      مسأله. دست آورند ههزينه ب

مزايـاي   ،اي و ساختار مالكيت پراكنـده  مديريت حرفه
الي هـاي احتم ـ  كافي براي شركت دارد كه بتواند زيان

 ،آن را جبران كند؟ اگر مزايـاي جبرانـي داشـته باشـد    
هيچ رابطه سيسـتماتيك بـين سـهامداران مـديريتي و     
عملكرد شركت وجـود نـدارد و اگـر مزايـا را كـاملا      

رابطـه سيسـتماتيك بايـد وجـود داشـته       ،جبران نكند
اين اسـت كـه چـرا     ،آيد كه پيش مي سؤالياما  ،باشد

هم وجود دارد؟ عـلاوه  ساختار مالكيت پراكنده هنوز 
به منظور توجه به اطلاعات داخلي و عملكرد  ،بر اين

ها احتمالا بر ساختار  بر اساس جبران، عملكرد شركت
طور كه ساختار مالكيت  همان ،گذارد مالكيت تأثير مي

امكــان واگرايــي بــين . گــذارد بــر عملكــرد تــأثير مــي
 انتظارات داخل شركتي و انتظـارات بـر اسـاس بـازار    

كند كـه   لكرد شركت براي مديران انگيزه ايجاد ميعم
دارايي سهام خود را متناسب با انتظاراتشان از عملكرد 

خريــد ســهام در دســت . آتــي شــركت تغييــر دهنــد
مثـالي   ،وسـيله مـديران  ه گذاران غير مديريتي ب سرمايه

توانــد  اســت از اينكــه چطــور عملكــرد انتظــاري مــي
هاي مديريتي بـه   جبران. ساختار مالكيت را تغيير دهد

شكل انتخاب انواع سهام امكان ديگـري اسـت بـراي    
  . اينكه عملكرد بتواند بر ساختار مالكيت تأثير بگذارد

  پيشينه تحقيق
موضوع  ،رابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت

ــالي    ــات م ــه طــور مســتمر در ادبي مهمــي اســت و ب
 اين بحث بـه رسـاله مينـز و   . شود ها بحث مي شركت

گردد كه بايد بـين پراكنـدگي    برمي 1932برل در سال 
سهامداران و عملكرد شركت رابطـه معكـوس وجـود    

 1983در سـال   نظريه آنان توسط دمسـتز . داشته باشد
 كنـد كـه سـاختار    او بحـث مـي  . به چالش كشيده شد

مالكيت شركت پيامد دروني تصميمات شركت اسـت  
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عـه قـرار   كه تأثير سـهامداران بـر سـهام و مـورد مطال    
كه مالكان  زماني. كند گرفتن آن در بازار را منعكس مي

گيرنـد و   شركت خصوصي تصميم به فروش سهام مي
كه سهامداران يك شركت دولتي به توزيع مجدد  زماني

گيرنـد كـه    آنهـا تصـميم مـي    ،در واقـع  ،دهند راي مي
شركت خود را تغيير دهند و به احتمـال زيـاد    ساختار

  ]15. [كنند تر مي ندهساختار آن را پراك
مطالعات تجربي درباره رابطه بـين ايـن دو متغيـر    

لهن و دمستز در سال . دهد نتايج متعارضي را نشان مي
ــواهدي از درون 1985 ــت   ش ــاختار مالكي ــودن س زا ب
توسط دمسـتز هـم بحـث     1983اند كه در سال  آورده

اعتبار رساله مينز و برل را ارزيابي  ،همچنين .شده بود
رگرسيون خطي اندازه نرخ سود حسابداري بر . كردند

از بزرگتـرين   پـنج نفـر  سهام نگهداري شـده توسـط   
ســـهامداران كـــه در آن ســـاختار مالكيـــت متغيـــر  

ت، هيچ مدركي از وجود رابطه بين نرخ سود سدرونزا
  ]17[ .دهد و تمركز مالكيت به دست نمي

بـدون در نظـر    1989ران در سـال  مارك و همكـا 
زايي ساختار مالكيت، رابطه بين سـاختار   گرفتن درون

آنها  .مالكيت و عملكرد شركت را دوباره تخمين زدند
همانند دمستز و لهن در رگرسيون خطي كه رابطـه   نيز

توبين و نرخ سود حسابداري را تخمين زدنـد،   qبين 
 qه بـين  رابط ـ ،همچنين. به رابطه خاصي دست نيافتند

توبين و مالكيت داخلي را رگرسيون طي تخمين زدند 
  ]16. [و به رابطه غير همسو بين آنها دست يافتند

 ،مطالعات ديگـري مقالـه مـارك را دنبـال كردنـد     
، هرمـالين و  ) 1990( مكانـل و سـروايز  : افرادي مانند

چـــو  ،)1997(لـــودرر و مـــارتين  ،)1988( ويـــزبچ
ــاران ،)1998( و ) 1999( هايمــــل بــــرگ و همكــ

گيري  اين مقالات براي اندازه اكثر .)1999(هولدرنس 

اند و تعداد  توبين را معيار قرار دادهq عملكرد شركت 
 ،انـد  كمي از آنها از نرخ سود حسابداري استفاده كرده

گيـري   اما همه آنها از سهامداران مديريتي براي انـدازه 
 هـاي ايـن   تفـاوت . انـد  ساختار مالكيت استفاده كـرده 

گيري، نمونه مورد استفاده و تكنيك  مطالعات در اندازه
همگي به نتـايج دمسـتز و   . تخمين مورد استفاده است

يـك نتـايج    توان گفت كه كدام نمي. لهن دست يافتند
، ]19[، ]18[، ]10.[دهنـد  دست ميه قابل اعتمادتري ب

  ]22[و  ]21[، ]20[
بـا بررســي رابطـه بــين   ) 2008(كيسـتين انــدرس  

و عملكـرد شـركت بـراي     مالكيت خانوادگيساختار 
تنهـا در  كـه  شركت آلماني به اين نتيجه رسيدند  275

اي از خارج از شركت در بين آنها  شرايطي كه نماينده
تواند عملكرد شـركت را   نباشد، مالكيت خانوادگي مي

دهد كه  نتايج نشان مي ،همچنين. تحت تأثير قرار دهد
بـر عملكـرد شـركت    نفعان ديگر يا به طور منفـي   ذي

  ]9[.داري بر آن ندارند تأثير دارند و يا اصلا تأثير معني
اي رابطـه   در مقالـه ) 2010(مارگاريت و سـيلاكي  

بين ساختار مالكيـت و سـرمايه را بـا عملكـرد بـراي      
هــاي فرانسـه بــا اسـتفاده از رويكــرد تحليــل    شـركت 

هاي ناپارامتريك مورد آزمون قرار دادند تا بتوانند  داده
. عملكرد شركت را با مرز بهينه مورد نظر مقايسه كنند

دهد كه مالكيت متمركز بدهي بيشتر در  نتايج نشان مي
اما بـين انتخـاب نـوع     ،ساختار سرمايه را در پي دارد

داري وجــود  هــا ارتبــاط معنــي مالكيــت و نــوع اهــرم
 ]12[.ندارد

اي ارتبـاط بـين    طـي مطالعـه  ) 2010( يومـا لين و 
شـركت در   3468كنتـرل آن را در   مالكيت شـركت و 

مـورد   1996-2008هـاي   كشور دنيـا بـراي سـال    22
دهد كه هزينه تـامين   نتايج نشان مي. آزمون قرار دادند



  
  

   1391زمستان  ،)14(، شماره پياپي چهارم، شماره چهارمهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش/ 94
 

 

هـايي كـه كنتـرل     مالي از طريق بـدهي بـراي شـركت   
مالكيتي و حقوق نقدينگي در آنها بالاست، بسيار زياد 

را كنترل بيشتر مالكان خطـر اخلاقـي    ،همچنين. است
كاهش داده است كـه ايـن نيـز خـود باعـث افـزايش       

 ]11[. شود هاي نظارت مي هزينه

تــوبين در ايــران،  qنظــر بــه جديــد بــودن معيــار 
 .هـاي چنـداني در ايـن زمينـه وجـود نـدارد       پژوهش

 :اي مطالعات اخير در اين زمينه به شرح زير است پاره

بررسـي رابطـه   "عنوان  بادر تحقيقي ) 1390( استا
تـاثير عوامـل    "ختار مالكيت و مـديريت سـود  بين سا

حاكميت شـركتي را بـر شـيوه مـديريت سـود بـراي       
نتـايج بيـانگر   . است كردهمطالعه  1383-87هاي  سال

داري بـين مالكيـت    اين است كـه رابطـه منفـي معنـي    
نهادي و مديريتي با مديريت سود وجود دارد، اما بين 
مالكيــت شــركتي و مــديريت ســود رابطــه مثبــت و  

 ]1[.عناداري وجود داردم

تأثير ساختار مالكيـت را  ) 1387(نمازي و كرماني 
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   بر عملكرد شركت

دهـد كـه    ها نشان مي يافته. كردندبهادار تهران بررسي 
بــين مالكيــت شــركتي و عملكــرد  يدار رابطــه معنــي

 ]6[. شركتي وجود دارد

اي بـا عنـوان    در مطالعه) 1390(هاشمي و يكراني 
تأثير ساختار مالكيـت و نظـام راهبـري شـركتي بـر      "

هاي پذيرفتـه شـده    تصميمات ساختار سرمايه شركت
رابطـه بـين دو متغيـر     "در بورس اوراق بهادار تهـران 

تصميمات ساختار سرمايه و ساختار مالكيت را بـراي  
و نشـان دادنـد كـه     كـرده مطالعه  1381-88هاي  سال

 ]7[.آنها وجود دارد داري بين يرابطه معن

 بـا اي  مطالعـه  )1389(موسوي، زهرا و همكـاران  
ارزيابي سازوكار نظارتي راهبـري شـركتي بـر    "عنوان 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     عملكرد شركت
براي آزمون  در اين مطالعه، .انجام دادند "بهادار تهران

ها از همبستگي استفاده شـده اسـت و مطالعـه     فرضيه
رگرسيوني بـوده و تنهـا بـا تكيـه بـر آمـار        فاقد مدل

 ] 5. [توصيفي به نتايج دست يافته است

هاي مطالعـات انجـام شـده در خـارج نشـان       يافته
ه دهد كه ساختار مالكيت متغير درونزايي است و ب مي

در مطالعـه  . شـود  وسيله عملكرد شـركت تعيـين مـي   
حاضر هم، هم ساختار مالكيت درونزا درنظـر گرفتـه   

است و هم نقش انـواع مختلـف سـهامداران در    شده 
  .ساختار مالكيت بررسي شده است

  روش تحقيق
پژوهش حاضر از روش معادلات همزمان براي تعيين 
رابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت اسـتفاده  

 ـ داده. كرده است صـورت پـانلي   ه هاي مورد استفاده ب
نابع اطلاعات مربوط به متغيرهاي پژوهش از م. هستند
هـاي مـالي حسابرسـي شـده،      مثـل صـورت   ،مختلف

ــزارش ــت  گ ــي، يادداش ــاي حسابرس ــراه   ه ــاي هم ه
هـاي موجـود در كتابخانـه     افـزار  هاي مالي نرم صورت

هـاي تـدبير    سازمان بورس اوراق بهادار تهران بـه نـام  
به منظـور  . آوري شده است آورد نوين جمع پرداز و ره

ــيه  ــون فرض ــل داده  آزم ــاري و تحلي ــاي آم ــا ه از  ،ه
اي اسـتفاده   رگرسيون خطي حداقل مربعات دو مرحله

افـزار   ها نيز به كمك نرم تحليل آماري داده. شده است
eviews هاي رگرسيوني اين  در مدل. انجام شده است

هاي ارزيابي عملكـرد مـالي    پژوهش، يك بار شاخص
ها بـه عنـوان متغيرهـاي وابسـته و متغيرهـاي       شركت

هـا بـه عنـوان متغيرهـاي      شركتتاثيرگذار بر عملكرد 
مستقل در نظر گرفته شده است و بار ديگـر سـاختار   

و متغيرهـاي   متغير وابستهها به عنوان  مالكيت شركت
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گرفتـه   مستقلتاثيرگذار بر ساختار مالكيت، متغيرهاي 
دو معادله به صورت همزمـان در   ،در واقع. شده است

الكيت نظر گرفته شده است كه اثرات متقابل ساختار م
بـراي  . كنـد  ها را بر هم بررسي مـي  و عملكرد شركت

هـاي رگرسـيون    هاي آماري، ابتـدا مـدل   آزمون فرض
سپس به منظور آزمـون   .آماري تخمين زده شده است

دار  و براي آزمون معنـي  Fدار بودن مدل از آماره  معني
  . استفاده شده است tبودن ضرايب از آماره 
  جامعه آماري و نمونه

كـه از   هسـتند هـايي   آمـاري پـژوهش شـركت   جامعه 
  :هاي زير برخوردار باشند ويژگي

عضـــويت در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران در  -1
  82-87هاي  سال

هايي كه سال مـالي آنهـا منتهـي بـه پايـان       شركت -2
 . اسفند ماه باشد

عـدم   علتهاي مالي، توليدي و واسطه به  شركت -3
 . اند تناسب فعاليت از هم تفكيك شده

شركت به عنوان نمونه تحقيـق انتخـاب شـده و     213
  . اند هاي مورد نياز استخراج شده داده

  متغيرها و تبيين مدل
اولـي عملكـرد    :مدل اقتصاد سنجي ما دو معادله دارد

گيـرد و دومـي    شركت را متغيـر وابسـته در نظـر مـي    
از بزرگتـرين   چهـار نفـر  بخشي از سهام در مالكيـت  

ه عنوان متغيـر وابسـته در نظـر    سهامداران شركت را ب
  . گيرد مي

  معادله اول
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LQ  وLA4   به ترتيب بيانگر لگـاريتمq   تـوبين و

ــهام در دســت   ــرلگــاريتم س ــار نف ــرين  چه از بزرگت
 qاز آنجـا كـه دو متغيـر    . سهامداران شـركت هسـتند  

بنـابراين بـراي    ،دار هسـتند  خيلي تورش A4توبين و 
ــا   ــن متغيره ــتماتيك اي ــع سيس ــه   داده ،توزي ــا را ب ه

ــرده  ارزش ــديل كـ ــاريتمي تبـ ــاي لگـ ــم هـ  D/B. ايـ
هـاي آن   هـاي شـركت بـر دارايـي     بيانگرتقسيم بـدهي 

كند كه بدهي بـه   ميبيني  تئوري نمايندگي پيش. است
عنوان ابزار بالقوه براي كم كردن مشكلات نماينـدگي  

اگرچـه تئـوري   . در نظارت بيشـتر بـر شـركت اسـت    
بين بـدهي و عملكـرد شـركت رابطـه      مراتب 1سلسله

هاي شركت  بيانگر دارايي D رمتغي. كند منفي فرض مي
گيري اندازه شـركت در مـدل    است كه به عنوان اندازه

بيـانگر سـود خـالص     Benمتغيـر  . آورده شده اسـت 
ــركت  ــاي . اســتش ــاي   Mو   IN،Fمتغيره متغيره

ــر صــنعتي، مــالي و   ــه ترتيــب ب مجــازي هســتند و ب
 ـدار دلالت اي بودن شركت واسطه د كـه هـر يـك از    ن

و در غيـر   1متغيرها در صورت دلالت شـركت عـدد   
بـه عنـوان    Mگيرند كه متغيـر  مي 0 ،اين صورت عدد

  .ته شده و در معادله نيامده استمتغير پايه در نظرگرف
  بررسي مدل

  بررسي پايايي مدل
پايايي متغيرهاي پژوهش بدان معني است كه ميانگين 

ــان و كو  ــا در طــول زم ــانس متغيره ــانس وو واري اري
در . هاي مختلـف ثابـت بـوده اسـت     متغيرها بين سال

                                                            

1 Peaking order  theory 
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استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجـود   ،نتيجه
  .شود آمدن رگرسيون كاذب نمي

تعيين  برايقبل از انجام آزمون هم انباشتگي 
آزمون  بايدرابطه بلند مدت در بين متغيرهاي مد نظر، 

ادبيات اقتصاد . ريشه واحد براي متغيرها انجام شود
دارند كه آزمون ريشه  سنجي و ريشه واحد بيان مي

هاي پانل نسبت به آزمون ريشه  واحد مبتني بر داده
واحد سري زماني داراي قدرت و صحت بيشتري 

مدل كوتاه مدت  ،ها در سطح مانا باشند اگر داده. است
و ديگر آزمون هم انباشتگي و  استو بلند مدت يكي 

در اين مقاله، سه . نيست نياز تعيين رابطه بلند مدت
براي بررسي مانايي  نوع آزمون ريشه واحد مختلف

: ها عبارتند از اين آزمون .است شدهمتغيرها استفاده 
 پساز اين (، 1آزمون ريشه واحد لوين، لين و ديگران

؛ آزمون )در مقاله آورده شده است LLCبا عنوان 
در  ADFكه تحت عنوان  2ديكي فولر تعميم يافته

 IPSكه با نام  3مقاله آمده است؛ آزمون ايم و پسران
وجود  LLCفرض اساسي ِآزمون . در مقاله آمده است

يك فرآيند ريشه واحد در بين مقاطع است، در حالي 
سازد كه  اين امكان را فراهم مي IPSكه آزمون 

به  .ناهمگوني در بين اثرات فردي وجود داشته باشد
آزمون ريشه واحد نا  IPSبه آزمون  علت،همين 
ر آكايك تعميم از معيا ،در اين بخش. گويند 4همگن
 6معرفي شده توسط ان جي و پرون) MAIC( 5يافته
  .منظور تعيين وقفه بهينه استفاده شده استه ب

                                                            

1 Levin, Lin et al (2002)  
2 Augmented Dickey Fuller Test 
3 Im, Pesaran et al (2003) 
4. Heterogeneous Panel Unit Root Test 
5. Modified Akaike’s Information Criterion  
6. Ng and Perron (2001) 

  نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد : 1 شماره نگاره 

  
همه متغيرهـا   ،شود مشاهده مي 1 نگاره دره كچنان
اگـر  . هسـتند در سـطح مانـا    ،بنابراين بوده ودار  معني
مدل كوتـاه مـدت و بلنـد     ،ها در سطح مانا باشند داده

و ديگر بـه آزمـون هـم انباشـتگي و      استمدت يكي 
  .نيست نيازي تعيين رابطه بلند مدت

  بررسي مشخص بودن مدل
شــرط شــرط لازم بــراي تشــخيص مــدل، بــا عنــوان 

در يـك مـدل   : شـود  اي به صورت زير بيان مـي  درجه
داراي معادله همزمان براي آنكه يك معادله مشـخص  
باشد، نبايد تعداد متغيرهاي برونزايـي كـه در معادلـه    

كمتر از تعداد متغيرهـاي درونـزاي    ،فوق وجود دارند
-1بايـد   ،بنـابراين . موجود در معادله منهاي يك باشد

K-n≥ m  رباشد كه د K   آن تعداد متغيرهاي برونـزاي
تعداد متغيرهاي از پـيش تعيـين شـده در هـر      nمدل، 

نيز تعـداد متغيرهـاي درونـزاي     m كدام از معادلات و
  .هر معادله است

 <  m-1=0: در معادله اول سيسـتم مـورد مطالعـه   
2=K-n    معادلـه اول بـيش از حـد     ،، به ايـن ترتيـب

  .مشخص است
اسـت و در   m  > 3=K-n-1=0در معادله دوم نيز

معادله دوم نيز بـيش از حـد مشـخص بـوده و      ،نتيجه
. اي در هر دو معادله برقرار اسـت  بنابراين شرط درجه

متغيردر 
  سطح

آزمون ريشه 
  LLCواحد

آزمون ريشه واحد 
ADF 

آزمون ريشه داحد 
IPS 

آماره 
  آزمون

  احتمال
آماره 
  آزمون

  احتمال
آماره 
  آزمون

  احتمال

LQ 28/4 -  00/0  53/626  00/0  84/777  00/0  
LA4 01/43 -  00/0  37/417  00/0  91/475  00/0  
DB 003/5 -  00/0  40/633  00/0  46/765  00/0  

LOG 73/2 -  003/0  31/576  001/0  94/767  00/0  
Ben 45/137 -  00/0  06/797  00/0  31/920  00/0  
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اي نيز در معادلات مذكور تـامين   شرط رتبه ،همچنين
در مواردي كه معادلات بيش از حد مشخص . شود مي

، روش 1اي  باشند، روش حـداقل مربعـات دو مرحلـه   
روش . شـود  تخمين مدل محسـوب مـي  مناسبي براي 

ــه   ــات دو مرحل ــداقل مربع ــيوني ح ــي  رگرس اي وزن
)2SLS (دهـد،   گونه كه نام اين روش نشان مـي  همان

در اين  ،بنابراين. گيرد را به كار مي OLSدر دو مرحله 
  .استفاده شده است 2SLSمقاله از روش 

  ها تجزيه تحليل داده
  آمار توصيفي

كار هاي نظـارتي نظـام   يكي از سازو ،در اين پژوهش
يعني تمركز مالكيت و ارتبـاط آن بـا    ؛راهبري شركت

متغيـر تمركـز   . اسـت شـده  عملكرد شـركت بررسـي   
مالكيت نحوه توزيع سـهام بـين سـهامداران را نشـان     

از بزرگتـرين   چهـار نفـر  دهد كه در اينجـا بيـانگر    مي
ــداد  . ســهامداران شــركت اســت  ــه تع در صــورتي ك

. مالكيت متمركزتر خواهد بود ،سهامداران اندك باشد
 ،دهـد  هاي گردآوري شده نشان مـي  داده به طوري كه

ها در دست چند شركت  بيشترين درصد سهام شركت
هـاي   قرار دارد كـه بيـانگر مالكيـت متمركـز شـركت     

كـه   اي گونـه به  است؛موجود در بورس اوراق بهادار 
سـهامدار بـزرگ بـراي     چهارميانگين سهام در دست 

در مطالعه حاضر  ،همچنين. است 34/66شركت  213
گيـري   توبين به عنـوان معيـاري بـراي انـدازه     qمتغير 

اسـت كـه متوسـط لگـاريتم آن      شدهعملكرد بررسي 
                                                            

1 Two stage least squares 

كه بيـانگر ارزش   است272/0براي دوره مورد بررسي 
ــالاي شــركت ــر ســتها ب را نشــان  يو عملكــرد بهت

  . دهد مي
  آمار توصيفي :2 شماره نگاره

  متغيرها
تعداد 
  ها شركت

  ميانگين
انحراف 
  استاندارد

  حداقل

LQ 213  272/0  492/0  588/2 -  
A4 213  34/66  303/0  00/0  
D 213  212957  966350  7406  

D/B 213  664/2  494/9  161/0 -  
Ben 213  156409  539611  564467 -  
In 213  812/0  390/0  00/0  
F 213  136/0  345/0  00/0  

  
  ها نتايج آزمون فرضيه

هاي انجـام شـده، متغيـر تمركـز      به آزمونبا توجه 
دار نيست و اثري بـر عملكـرد شـركت     مالكيت معني

در  ،در برخي مطالعات انجـام شـده در خـارج   . ندارد
مورد رابطه بين دو متغير ساخنار مالكيـت و عملكـرد   

دار بوده  شركت، تاثير مالكيت بر ساخنار شركت معني
هـاي   شركتدار نبوده است كه براي  و در برخي معني

دار  ايـن رابطـه معنـي    ،پذيرفته شده در بورس تهـران 
هـاي   از آنجا كـه تمركـز مالكيـت در شـركت    . نيست

ه ذكـر  ك ـپذيرفته شده در بورس تهران بالاسـت، چنان 
هـا در   از سـهام شـركت   34/66به طور متوسـط   ،شد

بـه  . هـا قـرار دارد   سهامدار بزرگ شركت چهاردست 
تاثير ساختار مالكيـت بـر   رسد در واقعيت هم  نظر مي

  .دار نيست عملكرد شركت معني
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  LQ تهمتغير وابس: نتايج تخمين معادله اول :3 شماره نگاره
  SD t-statistic  Prob ضريب متغيرها

  010/0  332/2  098/0  177/0  عرض ازمبدا
LA4 088/0-  018/0  475/0-  534/0  

D  11/1- 29/2 4,398-  000/0  
D/B 022/0  001/0  19/15  000/0  

F  816/0  045/0  58/4  009/0  
In  091/0 047/0 91/2  055/0  

AR (1) 473/0 06/0 33/5 000/0 

  F        000/0احتمال   F       73/100  آماره 
R2       41/2آماره دوربين واتسون   73/0تعديل شده  

  
و تمركـز مالكيـت    عملكرد مالكيـت بـر سـاختار   

اين همان . تاثير آن مثبت است داشته،دار  معني يتاثير
درونزايي مالكيت است كه به عنوان وجه تمـايز ايـن   

  . است شدهها، بررسي  پژوهش از ساير پژوهش
اي در  كسي است كه طـي مطالعـه   نخستيندمستز 

از  پـس . درونزا بودن مالكيت را نشـان داد  1983سال 
و دمسـتز  ) 1985(از جمله دمستز و لهن  محققاني،او 

بـه سـاختار   در مطالعـات خـود   ) 2001(و ويلالونگا 

در ايـن مطالعـه هـم،    . مالكيت درونـزا دسـت يافتنـد   
 ـ. شـود  ييد مـي أدرونزا بودن مالكيت ت كـه   طـوري ه ب

 يو ســود شــركت تــاثير متغيرهــاي عملكــرد، انــدازه
هـاي   دار و مثبـت بـر سـاختار مالكيـت شـركت      معني

هر چه عملكرد شـركت  . پذيرفته شده در بورس دارد
بهتر شود يا اندازه شـركت بزرگتـر شـود و يـا سـود      

 چهـار ، تمركـز سـهام در دسـت    گـردد شركت بيشتر 
  .يابد سهامدار بزرگ شركت هم افزايش مي

  
  LA4متغير وابسته : تخمين معادله دوم :4 شماره نگاره

  SD t-sattistic Prob  ضريب  متغيرها
  00/0  200 004/0 6/1 عرض ازمبدا

LQ 008/0  003/0  10/3  001/0  
D  098/0  002/0  69/2  00/0  

D/B  003/0-  001/0  21/10-  00/0  
Ben  005/0  008/0  10/3  00/0  

AR (1) 657/0 007/0 17/190 00/0 

  F        000/0احتمال   F         96/6580آماره 
R2      9/1آماره دوربين واتسون   96/0تعديل شده  
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متغير اندازه شركت بر عملكرد شركت تاثير منفـي  
هرچقدر انـدازه  . داردو بر ساختار مالكيت تاثير مثبت 

به دليل نظـارت كمتـر عملكـرد     ،شركت بزرگتر شود
هـا و   حال آنكه با افزايش دارايي ؛شود شركت بدتر مي

بزرگتر شدن اندازه شركت تمركز مالكيـت در دسـت   
  .يابد سهامدار بزرگ افزايش مي چهار

بر عملكـرد شـركت تـاثير مثبـت      D/Bاهرم مالي 
اهـرم  . تـاثير منفـي دارد   اما بر ساختار مالكيت ،داشته

دهـد و   هاي شـركت را نشـان مـي    مالي تركيب دارايي
تواند به بهبود عملكرد شركت  افزايش آن تا حدي مي

 ،شـود  مشـاهده مـي   2 نگـاره ه از ك ـچنان. شـود منجر 
هاي مـالي   شركت ،دار بوده ها هم معني تفكيك شركت

داري بر عملكرد شركت  و توليدي هر كدام تاثير معني
دار و مثبت بر ساختار  هم تاثير معني  Benمتغير. دارند

مالكيت شركت دارد و با افزايش سود خالص شركت 
سهامدار بزرگ شرگت  چهارتمركز مالكيت در دست 

  .يابد افزايش مي
تفاضل مرتبه يك هم به منظور رفع همبسـتگي در  

 3 و 2 نگـاره ه از ك ـتخمين آورده شده است كـه چنان 
رد شــده اســت و بــين متغيرهــا  H0مشــخص اســت 

ماره دوربـين واتسـون   آمقدار . همبستگي وجود ندارد
  .هم مؤيد اين مطلب است

 73/0ضريب تعيين تعديل شده بـراي معادلـه اول   
دهد متغيرهاي اندازه شركت، سـهام   است كه نشان مي

از بزرگترين سـهامدارن و نسـبت    چهار نفردر دست 
تغييـرات متغيـر    73/0انـد   ها توانسـته  بدهي به دارايي

  . عملكرد را توضيح دهند
آن رد  H0داري كـل رگرسـيون هـم     از نظـر معنـي  

، Fمقـدار . دار اسـت   شود و كـل رگرسـيون معنـي    مي
  .استو احتمال آن صفر  73/100

اسـت كـه    96/0ضريب تعيين بـراي معادلـه دوم   
. بيانگر توضيح دهندگي بالاي مدل رگرسـيوني اسـت  

متغيرهاي عملكرد شركت، اندازه شـركت،   ،به عبارتي
تغييـرات   96/0تواننـد   اهرم مالي و سود خـالص مـي  

از نظـر  .هـا را توضـيح دهنـد    ساختار مالكيت شـركت 
داراي احتمـال   Fداري كل رگرسيون هـم آمـاره    معني

مبنـي بـر صـفر بـودن همـه       H0صفر است و فرضـيه  
 نگاره( .دار است شود و رگرسيون معني ضرايب رد مي

3(  
  گيري نتيجه

نظـارت   ،از زماني كه مالكيت از مديريت تفكيك شده
استقرار مناسب  .بر مديران بسيار دشوار گرديده است

اقـدامي اساسـي بـراي     ،سازوكارهاي راهبري شركتي
استفاده بهينه ازمنابع، ارتقـاي پاسـخگويي، شـفافيت،    

. نفعان شركت اسـت  رعايت انصاف و حقوق همه ذي
ــك از  ــر ي ــرون  ه ــازماني و ب ــازوكارهاي درون س س

ها نظـارت   هاي شركت سازماني، بر فرايندها و فعاليت
دارند و موجب ارتقاي پاسخگويي و دستيابي به ساير 

يكـي از ايـن   . شـوند  هاي راهبردي شركتي مـي  هدف
در ايـن   .و ساختار مالكيـت اسـت   سازوكارها، تمركز

 نليهـاي پـا   با برآورد مدل رگرسيون با داده ،پژوهش

وسيســتم معــادلات همزمــان و بررســي روابــط بــين  
هاي پژوهش پرداختـه   متغيرهاي مدل به آزمون فرضيه

بيـانگر   ،هاي پـژوهش  آزمون فرضيه ،طوركليه ب. شد
آن است كه در بورس اوراق بهـادار تهـران، تمركـز و    

هــاي  ثيري بــر عملكــرد شــركتأســاختار مالكيــت تــ
ران در دوره پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار ته ـ  

ثيرپـذيري عملكـرد از   أاين عدم ت ،البته. ندارد 87-82
هـا   توان به تمركز اكثريت سهام شـركت  مالكيت را مي

هـا   شركت دانست كه سهام شركت 5الي  4در دست 
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بازار كارا عمل نخواهد  ،در بازار حالت رقابتي نداشته
 ـ. كرد دار و مثبـت بـر    ثير معنـي أاما عملكرد شركت ت

بدين صورت كه هـر   ؛ها دارد لكيت شركتساختار ما
ساختار مالكيـت   ،شود چقدر عملكرد شركت بهتر مي

از آزمـون فرضـيه    ،همچنـين . شـود  هم متمركزتر مـي 
آيد كه اندازه شركت تـاثيرمنفي   فرعي نيز چنين بر مي

بر عملكرد شركت دارد كه علت آن اين است كـه بـا   
نظـارت بـر آنهـا دشـوارتر و      ،ها بزرگتر شدن شركت

 .شود عملكرد شركت بدتر مي

  
  هاي تحقيق محدوديت
هاي كه در اين پژوهش وجود داشـته و در   محدوديت

 بايـد تعبير و تفسير نتايج پژوهش و قابليت تعميم آن 
  :به اين شرح است ،مورد توجه قرار گيرد

استفاده از مبناي بهاي تمام شده تاريخي در تهيه -
ها، ممكن است موجب شود  الي شركتهاي م صورت

هـاي مـالي بـر     تا در صورت تعديل اطلاعات صورت
اساس تورم، نتايج پـژوهش متفـاوت از نتـايج فعلـي     

  .شود
هـاي مـالي    هاي استخراج شـده از صـورت   داده -

كـه در   ،بوده است 1388تا  1382هاي  مربوط به سال
ها داراي حقـوق صـاحبان    اين بازه تعدادي از شركت

نداشتن اطلاعات  علتاند و برخي به  م منفي بودهسها
 بـه طـوري   ،ندا همورد نياز از نمونه انتخابي حذف شد

 ،1389هاي آمـاري سـال    كه در صورت احتساب داده
. يافـت  ها به طور چشمگيري كاهش مـي  تعداد شركت

لذا در تعميم نتايج پژوهش به جامعـه مـورد نظـر در    
  .شودبازه زماني بايد با احتياط عمل 

  هاپيشنهاد
هاي مالي و كسـاني كـه    به استفاده كنندگان از صورت

مند هستند، پيشـنهاد   هها علاق به تفسير عملكرد شركت
هـا   شود در ملاحظات خود ساختار مالكيت شركت مي

را مورد توجـه قـرار دهنـد، زيـرا بـا بهبـود عملكـرد        
لـذا   .شـود  تـر مـي   شركت ساختار مالكيت هم متمزكر

  .گيرد ر دست عده معدودي قرار ميكنترل شركت د
با توجه به نتايج آزمون فرضيه كه اندازه شركت تـأثير  

اين بدان علت اسـت  و  منفي بر عملكرد شركت دارد
ن دشـوار  آنظـارت بـر    ،كه با بزرگتـر شـدن شـركت   

 ،هـاي بزرگتـر   شود كه در شركت شود، پيشنهاد مي مي
  .سازوكار نظارتي مناسبي به كار رود
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