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  ي پذيرفته شده ها شركتبر ارزش  بررسي اثر ساختار مالكيت
  در بورس اوراق بهادار تهران

  4، احمد پويانفر3حسن حيدري، 2نيياحد حس، 1ساسان مهراني

، منجر بـه  معتقدند كه واگذاري مالكيت به بخش خصوصي ،سازي طرفداران خصوصي :چكيده
رشـد و رفـاه اقتصـادي     ،وكار و در نهايت فضاي كسب ي، ارتقاها شركتكارايي و ارزش  ارتقاي

شركت پذيرفته شـده در   هفتادهاي مربوط به با استفاده از داده پژوهشدر اين  بنابراين .شود مي
سـاختار مالكيـت بـر     تـأثير به بررسـي   ،1384-1388ي در دوره زمان ،بورس اوراق بهادار تهران

و روش ) EGLS(يافتـه  كـارگيري روش تخمـين حـداقل مربعـات تعمـيم      هبا ب ها شركتارزش 
سـاختار مالكيـت بـه چهـار طبقـه      . پرداخته شده است) GMM(يافته تخمين گشتاورهاي تعميم

و از  اسـت  دهشرادي تقسيم شامل مالكيت دولتي، مالكيت شركتي، مالكيت نهادي و مالكيت انف
جمعي كـائو حـاكي از    نتايج آزمون هم. عنوان معيار ارزش استفاده شده است به ،توبين Qنسبت 

 GMMو  EGLSهاي روش نتايج تخمين. استپژوهش وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي 
انـواع ديگـر مالكيـت بـر ارزش      تـأثير مثبت و معنادار مالكيت نهادي و عـدم   تأثيرنيز حاكي از 

اين نتايج تأييدي بر فرضيه نظارت كارا در رابطه بين مالكيت نهادي و عملكـرد  . است ها شركت
  . استشركت 

  
  

، )EGLS(يافتـه  ساختار مالكيت، ارزش شركت، الگوي حداقل مربعـات تعمـيم  : هاي كليدي واژه
  .)GMM(يافته الگوي گشتاورهاي تعميم
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   مقدمه
 يـك  بـراي  سـهامي  شركت به يك مربوط هايگروه تمامي فرض بر اين بود كه پيش ها تا سال
 ،)1976(لينـق   جنسن و مـك  نمايندگي نظريهولي با مطرح شدن  ،كنندمي فعاليت مشترك هدف

 در. حداكثر كردن منافع خود هسـتند  در پيهر كدام  ،يه مطرح شد كه مالكان و مديراناين فرض
 كـار  بـر  ،هدف به اين يابي دست براي و است ثروت حداكثرسازي مالكان هدف نمايندگي، روابط
 سـؤال ايـن   صـورت،  در ايـن . دهنـد مي قرار ارزيابي مورد را او عملكرد و كنندمي نظارت نماينده
 يعني؛ "؟داردتأثير ها شركتدر ارزش  ها شركت مالكيت ساختار بودن متفاوت آيا" كه است مطرح
 مـالي،  هـاي  همؤسس ـگذاران عمـده،  سرمايهدولت،  ي چونمختلف هايگروه را شركت مالكان اگر

داشت خواهد ي تأثيره چبر ارزش شركت  آنها عملكرد دهند، تشكيل ديگر يها شركت و هابانك
 يابي دست با است؟ مؤثرترارزش شركت  رب مالكيت، متفاوت هايتركيب اين از يك كدام وجود و
 و انجـام داد  مناسـبي  ، اقـدامات هـا  شـركت بالا بردن ارزش  براي توانمي ،هاسؤال اين جواب به

 واحـدهاي  بـراي ارزش مـورد نظـر    بـه  يـابي  بـراي دسـت   نيز گذارانسرمايه و گيرندگانتصميم
در مـورد ماهيـت   نظـران   صـاحب ميـان  . كرد توجه خواهند ها شركت مالكان تركيب به اقتصادي،
نگـاه اول انتقـال   : دو نگاه متفاوت وجـود دارد  ،افزايش ارزش آنهاهاي  ي دولتي و روشها شركت

ي دولتي به بخش خصوصي با شرط رعايت ضـوابط و مقـررات   ها شركتتر مالكيت  هر چه سريع
 ،نگاه دوم .شدآنها خواهد فزايش ارزش و ا ها شركتموجب تحول در مديريت كه  است اقتصادي
 ،ي دولتيها شركتچون اصلاح ساختار انجام اقداماتي با  است كه سازي تدريجي و آرام خصوصي

و همچنـين ارتقـاي فضـاي    نيـروي كـار   سبب احتمال بروز انحصارهاي خصوصـي و بيكـاري    به
نگاه اول، مالكيت  .شود حاصل مي ي خصوصيها شركتوكار براي تسهيل رقابت و فعاليت  كسب
زيـرا   ؛دانـد  ي دولتـي مـي  ها شركتهاي مختلف در  مديريت ناكارآمد و نابساماني مسببي را دولت
گرچـه   ،رو از ايـن . تواند به همسويي مديريت بـا منـافع اقتصـادي شـركت بينجامـد      گاه نمي هيچ

ولي با روي كار آمدن مديريتي  ؛سازي ممكن است به كاهش موقتي اشتغال منجر شود خصوصي
شود،  و كاهش سلطه دولت بر اقتصاد، بخش خصوصي تقويت مي دولتي صارهايكارآمد، رفع انح

نگـاه   .يابـد  طور طبيعي كاهش مي هب  هاي خصوصي گسترش و بيكاري گذاري كه سرمايه طوري هب
كـه  معتقد اسـت  سازي،  نسبت به پيامدهاي اجتماعي و سياسي خصوصي  دوم، با تأكيد بر نگراني

ارزش و  كـرد را اصـلاح   هـا  شركتي دولتي را تغيير داد و ساختار اين ها شركتتوان مديريت  مي
  .)1385ايرانمنش، ( آنها را افزايش داد

دنبــال  هبــ ،قــانون اساســي 44هــاي اصــل  در حــال حاضــر كشــور مــا در تحقــق سياســت 
عمومـاً ايـن انتقـاد    . اسـت ي دولتي و عرضه آنها در بورس اوراق بهادار ها شركتسازي  خصوصي
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سـازي و تقويـت بخـش خصوصـي      در خصوصي 44هاي اصل  شود كه اهداف سياست مطرح مي
پنهـان از طريـق    طـور  بـه  در بورس عرضه و اآشكار ،ي دولتيها شركتشود و سهام محقق نمي

حسـاس  (آيـد  به نوع ديگري به تملك بخش دولتـي درمـي   ،دولتي هستند گذاراني كه شبه سرمايه
و نهادهـاي عمـومي غيردولتـي     ها مؤسسهكت فروخته شده را يا اينكه شر ،)1387و مرادي،  يگانه

ست، شركت اكنند، ولي چون مؤسسه عمومي غير دولتي تحت كنترل و مديريت دولت تملك مي
كه مالكيتش از دولت خارج شده، اما كماكان تحت مـديريت دولـت بـاقي     واگذار شده با وجودي

سازي منجر به تغييـر  آيد كه آيا خصوصييال پيش مؤاين س ،در صورت صحت اين ادعا. ماندمي
ه شـده توسـط بخـش    حالت ديگـر ايـن اسـت كـه شـركت فروخت ـ      شود؟ مي ها شركتدر ارزش 

اين . شودشود، اما به سهامداران جديد اجازه ورود به هيأت مديره داده نمي خصوصي خريداري مي
مديريت را در اختيار دولت  اي از سهام شركت كه كماكانكار از طريق واگذاري مقدار كنترل شده

پيش آمده است كه يك خريدار خصوصي موفق به  ،حتي فراتر از اين. شودانجام مي ،دارد نگه مي
خريد بلوك مديريتي يك شركت شده، ولي كماكان اجازه ورود به هيـأت مـديره شـركت را پيـدا     

وع ديگـر اينكـه   موض. رد بودن سهام بخش خصوصي نداردنكرده است و اين موضوع ربطي به خُ
اول ارتقـاي  : وابسته به تأمين دو هـدف اصـلي اسـت    ،44هاي كلي اصل موفقيت اعمال سياست

تأمين . ي دولتي در امر توليد و تجارتها شركتوكار اقتصادي و دوم ارتقاي كارايي  فضاي كسب
بـه   يـابي  دستبنابراين بهترين راه . يابي به هدف دوم است شرط ضروري براي دست ،هدف اول
از مديريت دولتـي بـه مـديريت خصوصـي      ،ي دولتيها شركتمسير تغيير مديريت از  ،هدف دوم

 ـ مسئلهكانون  ،ديگر به بيان. نه از راه واگذاري مالكيت دولتي به خصوصي ،گذردمي جـاي   هبايد ب
. شـود  هـا  شـركت تا باعث تغييرات در ارزش گردد به تغيير در مديريت معطوف ، تغيير در مالكيت

دارد كه مشخص شود تركيب مختلف سـهامداران چـه   بستگي گويي به اين ابهامات به اين  پاسخ
وجـود دارد يـا    هـا  شـركت اي بين ساختار مالكيت و ارزش  اثري بر ارزش شركت دارد و آيا رابطه

كدام تركيب از سهامداران بـا ارزش شـركت رابطـه مثبـت و كـدام       ،خير؟ در صورت وجود رابطه
با ارزش شركت رابطه منفـي دارد؟ در بررسـي رابطـه سـاختار مالكيـت و ارزش شـركت،       تركيب 

گذاران نهادي، مالكيت دولتي، مالكيت شركتي، تواند تركيبي از سرمايهساختار مالكيتي شركت مي
ارزش بـازار  ارزش شـركت نيـز از طريـق نسـبت     . مالكيت انفرادي، مالكيت خارجي و غيره باشد

هـاي   ارزش دفتـري دارايـي  به ها  بازار سهام شركت و ارزش دفتري بدهي شركت، مجموع ارزش
از  اما ؛استهاي مالي و بازار سهام قابل استخراج و محاسبه  با استفاده از اطلاعات صورتشركت 

هاي شركت با توجـه بـه اطلاعـات موجـود در      دست آوردن ارزش جايگزيني دارايي هآنجايي كه ب
از ارزش دفتـري   ،موارد غير ممكن اسـت  بيشتربورس مشكل و  يها هاي مالي و گزارش صورت
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و صورت كسر نيز ارزش بازار شركت، مجموع  شود ميهاي شركت در مخرج كسر استفاده  دارايي
  .ها است ارزش بازار سهام شركت و ارزش دفتري بدهي

 هـا و  ، معطـوف بـه واگـذاري مالكيـت بنگـاه     44هاي اصـل   رويكرد فعلي در اجراي سياست 
ن رويكرد فعلي بر اين گمـان هسـتند كـه واگـذاري مالكيـت بـه       امدافع. ي دولتي استها شركت

ي دولتي واگذار شـده و نيـز ارتقـاي    ها شركتدرنهايت به هدف ارتقاي كارآيي  ،بخش خصوصي
هـر چنـد تجربـه    . دنبال آن رشد و رفاه اقتصادي خواهد انجاميـد  وكار اقتصادي و به  فضاي كسب

مين أنشان داده است كه چنين اهدافي هرگز ت ،چند سال اخير ويژه در ، بهايران سازي در خصوصي
 ارزشولي ضرورت دارد با انجام مطالعـات و تبيـين رابطـه بـين سـاختار مـالكيتي و        ،ده استنش

انواع مختلف مالكيت اعم از مالكيت  تأثير تهران، ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارها شركت
در  هـا  شـركت  ارزشمالكيـت بـر    ،ساختارهاي ديگـر  مالكيت خصوصي و ،نهادي مالكيت، دولتي

 بـراي آتـي  ي هـا  گيـري در تصـميم آن از نتـايج   گيرد تامقطع زماني مشخص مورد بررسي قرار 
موفقيـت اعمـال    درنهايـت، در امـر توليـد و تجـارت و     هـا  شـركت وري  افزايش كـارايي و بهـره  

بررسي تأثير ساختار مالكيت بر  پژوهشهدف اصلي اين  .بهره گرفته شود ،44هاي اصل  سياست
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است عملكرد شركت

گـذاران و سـاير   شكل تجربـي بـه مـديران، سـرمايه     اهميت اين پژوهش در اين است كه به 
شده در بـورس  ي پذيرفته ها شركتگيرندگان نشان دهد كه متفاوت بودن ساختار مالكيت تصميم

 هـاي  هاي مختلف مانند دولـت، مؤسسـه   مالكان شركت را گروه يعني اگر؛ بر ارزش آنها تأثيردارد
 بر ونافز. ي خصوصي ديگر تشكيل دهند، ارزش آنها متفاوت خواهد بودها شركتها و مالي، بانك

بهبود  ، درهاي متفاوت مالكيتوجود كداميك از تركيب ،اين ما درپي اين هستيم كه نشان دهيم
  .ارزش شركت مؤثرتر است

ارزش هر شركت با  .گذاري استعوامل مهم در فرايند سرمايه دسته از ،تعيين ارزش شركت 
گذار با توجه به ارزش شـركت، اولويـت   رو سرمايه از اين. شود ميتوجه به ارزش سهام آن تعيين 

حاكميـت   ،ارزش سهام شركت ثر برؤعوامل م دستهاز  .كندگذاري مشخص ميخود را در سرمايه
كه از  است ها شركت و ارزش گيري عملكرد توبين يكي از ابزارهاي اندازه Qنسبت  .شركتي است

هـاي شـركت    يي ـشركت به ارزش دفتـري يـا ارزش جـايگزيني دارا    يطريق تقسيم ارزش بازار
رابطه بين عناصر اين پژوهش در صدد تبيين  ،شده در بالابيان با توجه به مطالب  .آيددست مي هب

  . استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  حاكميت شركتي و ارزش شركت
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طـي   ،ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتجامعه آماري اين پژوهش، كليه 
از جامعـه  . اسـت ) 1384-88(دوره زماني برنامه چهارم توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي و فرهنگـي     

  : نمونه آماري انتخاب شدند هاي شركت با توجه به شرايط زير ،اشاره شدهآماري 
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و سال مـالي   1383تا پايان اسفند ماه  .1

 .آنها منتهي به پايان اسفند باشد
 . نبايستي سال مالي خود را طي دوره مورد بررسي تغيير داده باشند .2
فعاليت مستمر داشته و سهام آنهـا مـورد معاملـه قـرار گرفتـه       ،پژوهشطي دوره مورد  .3

 .باشد
 .گذاري نباشند و البته سودده باشند ي سرمايهها شركتجزء  .4
) 1384-88(انجام اين پژوهش را طي دوره مورد بررسي  براياطلاعات مالي مورد نياز  .5

  .طور كامل ارائه كرده باشند هب
فرضـيه اصـلي   . اسـت داراي يك فرضيه اصلي و سـه فرضـيه فرعـي     پژوهش همچنين اين
  : عبارت است از

  .بين نوع مالكيت و ارزش شركت ها وجود دارد معناداريرابطه 
   :اند فهرست شدهفرضيه هاي فرعي نيز به شكل زير 

وجـود   هـا  شـركت و ارزش ) گذاران نهادي سرمايه(بين مالكيت نهادي  معناداريرابطه  .1
  .دارد

  .وجود دارد ها شركتبين مالكيت شركتي و ارزش  معناداريرابطه  .2
  .وجود دارد ها شركتبين مالكيت انفرادي و ارزش  معناداريرابطه  .3

  پيشينه پژوهش
هاي متعددي در سطح جهان انجام شـده  تأثير ساختار مالكيت بر ارزش شركت، پژوهش زمينهدر 

هـاي معتبـر ارتبـاط    اما بسياري از پـژوهش . اندپژوهشگران به نتايج متضادي دست يافته واست 
آنهـا  مهم و معناداري را بين ساختار مالكيت و ارزش شركت بيان كردند كه در زيـر بـه برخـي از    

 .شود اشاره مي
 طـور  طور مثبت و هم بـه  گذاران نهادي ممكن است هم بهنشان داد كه سرمايه) 1988( پوند

 ،گـذاران نهـادي   دهد كه سـرمايه  ثبت زماني روي ميتأثير م. منفي بر ارزش شركت تأثير بگذارند
دهد كه  تأثير منفي نيز زماني روي مي. كنند عمل مي عنوان ناظران كارآمدتر بر مديران شركت به
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شـان   نسبت به وظيفه قابل اعتماد بودنشان، عليه ذينفعان ،گذاران نهادي با مديران شركت سرمايه
  . چينند مي توطئه

 درهـاي مهمـي    گـام  ،هـاي اخيـر   كه سوئيس در سـال  اند بيان كرده) 2004(برنر و همكاران 
 ـ   هـا  شـركت بهبود و شـفافيت اسـتانداردهاي خـويش در     راستاي كـه   طـوري  هبرداشـته اسـت، ب

 ـ ،رهنمودهاي اطلاعاتي مربوط به حاكميت شركتي و تجارت مربوط بـه آن  ثرترين ؤعنـوان م ـ  هب
 كردهارائه شده حمايت  ةاز فرضي مطالعه،صل از اين نتايج حا. شناخته شد 2002ها در سال  روش

اين امـر   وتوبين وجود دارد  Qو بيانگر آن است كه رابطه مثبت بين شاخص حاكميت شركتي و 
 ـ   52/8نگين و افزايش ميا ها شركتگذاري در سبب سرمايه هـاي   يدرصـدي ارزش دفتـري داراي

  . شده است ها شركت
 هـاي  حاكميت شـركتي و ارزش شـركت را بـا اسـتفاده از داده    رابطه بين ) 2005( للا و سيلوا

پرسش دو جوابي از معيارهاي مربوط به  24آنان شاخصي شامل . تركيبي در برزيل بررسي كردند
قـادير وزنـي   داراي م پرسـش هر . ايجاد كردند 2002تا  1998حاكميت شركتي براي دوره زماني 

قوي  آنان يك رابطة. گرفت مي قرار 24تا  صفري در محدوده ها شركت مساوي بوده و امتيازهاي
اصلاح  كرد، بيان ميمثبت، بين شاخص حاكميت شركتي و ارزش شركت پيدا كردند كه  معنادارو 

همچنين آنـان  . شود مي ي برزيليها شركتها در سبب كاهش هزينه ،هاي حاكميت شركتي رويه
خرين سال آزمون آ( 2002شركتي در سال هاي حاكميت  هاي شاخص نشان دادند كه اصلاح رويه

سـبب   ،توبين و ازدياد يك واحد شاخص حاكميت شـركتي  Qافزايش در  38/0سبب  ،)اطلاعات
  . شود مي در ميانگين قيمت سهام شركت% 8/6افزايش 

 ي خصوصـي شـده  هـا  شركترابطه بين ساختار مالكيت و ارزش در ) 2005( وي و همكاران
بررسـي   1991-2001شركت طي دوره زمـاني   5284شامل  ،ك نمونهچين را با در نظر گرفتن ي

دار منفـي  ادار منفي مالكيت شركتي با ارزش شركت، رابطه معننتايج آنها بيانگر رابطه معنا. كردند
توبين و نيز  Qدار غيرخطي بين مالكيت شركتي و ابين مالكيت نهادي و ارزش شركت، رابطه معن

  .استدار مثبت مالكيت خارجي با ارزش شركت اتوبين، و رابطه معن Qبين سهامداران نهادي و 
 نيز براي بررسي رابطه كيفيت حاكميت شـركتي و ارزش شـركت در كشـور   ) 2007( سيلويرا 

وي براي ارزش شـركت  . كرد انتخاب 2002شركت از بورس اوراق بهادار را در سال  154برزيل، 
براي معيارهاي حاكميت  .استفاده كرد 1به ارزش بازارتوبين و نسبت ارزش دفتري  Qاز دو معيار 

از تعدادي از متغيرهاي كنترلي مانند ساختار مالكيت، ساختار  گفته شده،بر شاخص  شركتي، علاوه
هاي رشد آينده، اندازه شركت، نـوع   سرمايه، نقدينگي، سود هر سهم، سود آوري عملياتي، فرصت

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. PBV 
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دهـد  دست آمده نشان مـي  نتايج به. كردداران استفاده عمليات، نوع صنعت و كيفيت كنترل سهام
  . ها دارد مثبت و قوي بر ارزش بازار شركت تأثير ،كه كيفيت حاكميت شركتي

آيا سـاختار مالكيـت بـر ارزش    "با عنوان پژوهشي در ) 2007( اوگدوـ   ورا و مارتينـ   مينگوز
 .يافتنـد دربـازار اسـپانيا   بر ارزش شـركت در   را تأثير مثبت مالكيت سهامداران اصلي "دارد؟ تأثير

 ،ات سـاختار مالكيـت  تـأثير در ايـن پـژوهش    ،رو از ايـن  ،نيستالبته اين تأثير چندان قابل توجه 
آنها همچنين معتقدند كـه نبايـد   . شده استكنترل داخلي در بازار سرمايه تلقي سازوكار عنوان  هب

  .بين ساختار مالكيت و ارزش شركت باشد مندي نظامرابطه 
 به بررسـي  ،"مالكيت مديريتي و عملكرد"با عنوان  پژوهشيدر ) 2009( فلوراكيس و اوزكان

آنهـا، ارتبـاط غيـر     مطالعـه نتايج . ماهيت ارتباط بين مالكيت مديريتي و عملكرد شركت پرداختند
با ايـن  . و عملكرد شركت نشان داد) مالكيت مديريتي(بين مالكيت اجرايي  را خطي قابل توجهي

و نتايج روشـني در   است) درصد 15كمتر از (ها فقط در سطوح پايين مالكيت مديريتي حال يافته
   .نشد ديدهعملكرد در سطوح مياني و بالايي مديريت ـ  مورد شكل منحني مالكيت

شـركت در   221هـاي  هاي تابلويي و با استفاده از دادهكارگيري الگوي داده هبا ب) 2010(لين 
. به بررسي رابطه ساختار مالكيت و ارزش شـركت در تـايوان پرداخـت    ،2000تا  1997هاي  سال

اي بـين  كرد و اثر آستانهعنوان متغير توضيحي ارزش شركت استفاده  به ،توبين Qوي از شاخص 
وي با توجه به ايـن نتـايج   . است كردهبرآورد  درصد 2/81ن نهادي و ارزش شركت را برابر مالكا

باشد، ميان مالكيت نهـادي و شـاخص   درصد  2/81كه مالكيت نهادي كمتر از  ادعا كرد، هنگامي
Q باشـد،   ايـن مقـدار  كه مالكيت نهادي بزرگتر از  هنگامي. شودتوبين ارتباط معناداري ديده نمي

  . يابدافزايش مي درصد 25/1 ،ازاي يك درصد افزايش در مالكيت نهادي توبين به Qشاخص 
 سـاختار مالكيـت خـارجي و عملكـرد    "خود بـا عنـوان   پژوهش در ) 2011( پريا و شانموگان

به بررسـي ايـن    2009-2003شركت هندي در دوره زماني  425هاي با استفاده از داده "شركت
هـاي آنهـا   تواند تفاوت ، ميها شركتهاي موجود در ساختار مالكيت پرداختند كه آيا تفاوت مسئله

 ،تـوبين  Qهندوستان توضيح دهد؟ آنها از شـاخص   رو به پيشرفتي چوندر كشور  ،در عملكرد را
ي ها شركتدهد كه  نتايج آنها نشان مي. دكردنگيري عملكرد شركت استفاده عنوان معيار اندازه به

  .دهند ملكرد شركت را تحت تأثير قرار ميصورت مثبت ع به ،با مالكيت خارجي
سـاختار   تأثيربررسي "با عنوان در پژوهشي) 1379(صاحبي  شاه زمينه مطالعات داخلي نيز،در 

ي پذيرفته شده در بازار بـورس اوراق بهـادار   ها شركتبر بازده ) نوع دولتي يا غير دولتي(مالكيت 
. پرداخـت  ها شركتنفوذ، كنترل و مالكيت دولتي و غير دولتي بر بازدهي  تأثيربه بررسي  "تهران

هاي دولتي بـوده   عاملي خنثي بر بازده شركت ،گيري كرده است كه درصد مالكيت دولت او نتيجه
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با انتقال مالكيت از دولت به بخش غير دولتي تغييري  فقطها  بازدهي شركتبيان ديگر، به . است
ريزي بلندمدت و كنتـرل  ي دولتي نيازمند يك برنامهها شركتبلكه افزايش بازدهي  ،نخواهد كرد
   .است ي واگذار شدهها شركتو نظارت بر 

هاي فعـال   ساختار مالكيت و كارايي شركت"با عنوان پژوهشي در ) 1384( مهدوي و ميدري
بـراي ايـن   . پرداختند تمركز مالكيت و رابطه آن با كاراييبه بررسي  ،"در بازار اوراق بهادار تهران

نتـايج  . را بررسـي كردنـد   شركت فعال در بـازار اوراق بهـادار   321 آنها ميزان تمركز مالكيت كار،
بسيار متمركز بـوده و   ،آنها بيانگر اين است كه ساختار مالكيت در بازار اوراق بهادار تهران مطالعه
 ،در ايران همچون چين و كشور چك. شود اي مثبت ميان تمركز مالكيت و كارايي ديده ميرابطه

منفي  تأثير ،كوچك كردن مالكيت گفته ديگر به. تمركز بيشتر مالكيت با كارايي بيشتر همراه است
ساختار حقوقي و ظرفيت اجرايي لازم براي  بازار اوراق بهادارِ ايران، به نظر ايشان. بر كارايي دارد

روش  سـازي بـا اسـتفاده از    در چنـين شـرايطي خصوصـي   . را نداردحمايت از سهامداران كوچك 
تنها به  نه ،تواند به كاهش توليد ناخالص داخلي منجر شده و حتي همچون كشور چك مي ،كوپني

بهبـود   ايـن سياسـت بـراي   هاي هدفي باشد كه  ، بلكه به زيان گروهتوزيع عادلانه درآمد نينجامد
  . طراحي شده استا درآمد آنه

. پرداختند ها شركتت بر عملكرد به بررسي اثر نوع مالكي) 1384(قاليباف اصل و رنجبر درگاه 
ي هـا  شـركت سازي بـر عملكـرد    دنبال ارزيابي اثر خصوصي آنها بيان كردند كه در اين مطالعه، به

در دوره بعـد   ها شركتواگذار شده به بخش خصوصي و عمومي در ايران هستند تا بهبود عملكرد 
شخص شـود كـدام نـوع از    ه ماي كگونه ي واگذار شده بررسي شود، بهها شركتاز واگذاري روي 

با استفاده . در دوره بعد از واگذاري بهتر عمل كرده است )يا عموميمالكيت خصوصي (ها  مالكيت
شـركت   10شركت واگذار شده به بخـش خصوصـي و    8(شركت  18از اطلاعات مالي مربوط به 
سال قبل و بعد اند، عملكرد سه واگذار شده 1379تا  1370كه طي ) واگذار شده به بخش عمومي

كـه نتـايج حاصـل از     بيان كردندآنها . ي دو گروه را مورد بررسي قرار دادندها شركت از واگذاريِ
؛ امـا از  بعد از واگذاري بهبود يافته اسـت  ها شركتدهد، اگرچه عملكرد ها نشان ميآزمون فرضيه

ي خصوصـي و  هـا ي واگـذار شـده بـه بخـش    ها شركتداري بين عملكرد نظر آماري تفاوت معنا
  . عمومي در دوره بعد از واگذاري وجود ندارد

به  "بررسي رابطه بين حاكميت شركتي و ارزش شركت" در پژوهشي با عنوان) 1387(فعلي 
عنـوان معيـاري از معيارهـاي     بـه  ،ظـف وبررسي نقش سهامداران نهادي و درصد مـديران غيـر م  

شـركت را   97سـاله  چهاراطلاعات  ،براي اين امروي . حاكميت شركتي بر ارزش شركت پرداخت
كه ميزان مالكيت نهادي  نشان داد كه با توجه به آناين بررسي هاي  يافته. مورد بررسي قرار داد
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، رابطـه معنـاداري بـين    اسـت  ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران زيـاد    ها شركتدر 
هـاي   اينكـه در كليـه شـركت   ن با توجه به همچني. سهامداران نهادي و ارزش شركت وجود دارد

يك عضو غير موظف در هيئت مديره وجـود دارد، رابطـه معنـاداري بـين وجـود       كم دست ،نمونه
بـين معيارهـاي حاكميـت شـركتي و      ديگر گفته به. مديران غيرموظف و ارزش شركت وجود دارد

   .ارزش شركت رابطه معناداري وجود دارد
گذاران نهادي و ارزش شركت ابطه بين سرمايهرپژوهشي در  ،)1387( مرادي حساس يگانه و

يعني فرضيه نظـارت كارآمـد و   (هاي مختلفي  نگرش آنهاپژوهش ر د .اندرا مورد بررسي قرار داده
 انـد  بيان كردهآنها . گذاران نهادي مورد آزمون قرار گرفتدر مورد سرمايه) همگرايي منافع فرضيه

اران نهـادي بـر ارزش شـركت    ذگثير مثبت سرمايهأت شواهدي در ارتباط با پژوهشهاي  يافتهكه 
از اران نهـادي  ذگ ـدارد كـه سـرمايه  نظارت كارآمد بوده و بيان مي ةآورد كه مؤيد فرضي فراهم مي
در راسـتاي  كـه  دارنـد  را  و تـوان تنبيـه مـديراني    برخوردارنـد هايي براي بهبود عملكـرد   محرك

پرتفـوي خـود را    ،ن نهـادي ابيانگر آن باشد كه مالكتواند اين امر مي. كنند منافعشان حركت نمي
ديگـر،   گفته به. كنند ترغيب ميبهينه  هاي كرده و مديران را به اخذ تصميم كنترلصورت فعال  به

. شـود  سبب بهبود عملكرد و در نتيجـه افـزايش ارزش شـركت مـي     ،اران نهاديذگوجود سرمايه
عنادار بين تمركز مالكيت نهادي و ارزش شركت بيانگر عدم وجود ارتباط م پژوهشعلاوه مدل  به

  . كندييد نميأهمگرايي منافع را ت است و در نتيجه فرضيه
شركت پذيرفته شـده   66تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد به بررسي ) 1387( نمازي و كرماني

آنهـا  هـاي پـژوهش   يافتـه  .پرداختند 1386 تا 1382 هاي در بورس اوراق بهادار تهران، طي سال
دار و ادار و منفي بين مالكيت نهادي و عملكرد شـركت و رابطـه معن ـ  ادهد كه رابطه معننشان مي

دار و اصـورت معن ـ  مالكيت مـديريتي بـه  . مثبت بين مالكيت شركتي و عملكرد شركت وجود دارد
گذارد و در مالكيت خصوصي نيز بهتر است، مالكيـت عمـده در اختيـار    منفي بر عملكرد تأثير مي

  .گذاران شركتي باشدمايهسر
و اثرات جداگانه و  نقش(به بررسي ساختار مالكيت ) 1388( قاليباف اصل و مشكيمحمدي و 

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     ها شركتبر بازدهي و ارزش ) همزمان تمركز و تركيب
بوده  1386 تا 1381شركت طي دوره زماني  70نمونه آماري پژوهش آنها شامل . تهران پرداختند

، از دو روش هـا  شـركت آنها براي مطالعه اثر هريك از عوامل ياد شده بر بـازدهي و ارزش  . است
حـاكي از وجـود    ،وهش هاي پژيافته .كردند هاي تلفيقي پويا استفادههاي تلفيقي ايستا و دادهداده

و عـدم وجـود    اه ـ شركتيك رابطه مثبت خطي و معنادار بين دو عامل تمركز مالكيت و بازدهي 
نتايج مربوط به  ،از سوي ديگر. است ها شركتگونه رابطه معنادار بين مالكيت متمركز و ارزش هر



  1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 138

دهد كه بر خلاف رابطه معكوس بين بازده سهام و نسبت آزمون اثرات نوع مالكيت آنها نشان مي
مالكيت دولتي، رابطه بين نسبت مالكيت انفرادي، شـركتي و خصوصـي بـا بـازدهي، مسـتقيم و      

هـا داراي رابطـه   مـدل تمام اين در حالي است كه متغير تمركز مالكيت همچنان در . معنادار است
نيـز نتـايج    بطه نـوع مالكيـت بـا ارزش شـركت    آزمون را. خطي مستقيم با بازده سهام بوده است

  .دهدرا نشان مي بيان شدمشابهي با آنچه در مورد بازدهي 

  روش شناسي پژوهش
هـاي تـابلويي اسـتفاده    هاي مورد استفاده، از الگـوي داده با توجه به ماهيت داده پژوهشدر اين  

مشـاهدات   ،ود كه بـر اسـاس آن  شها گفته مياي از دادههاي تابلويي به مجموعهداده. شده است
شـوند، در  صورت تصادفي انتخاب مـي  هكه اغلب ب) N(وسيله تعداد زيادي از متغيرهاي مقطعي  هب

هـاي  است كه ويژگـي  گفتني. مورد بررسي قرار گرفته باشند) T(طول يك دوره زماني مشخص 
ا ساختار شـكل گرفتـه،   ت ل يا بيشتر مورد بررسي قرار گيردبايستي براي دو سا ،هاي مقطعيداده
ها شامل هر مجموعه از اشيا يا موجودات است كه اين مجموعه داده. شودهاي تابلويي ناميده داده

هاي تـابلويي در برگيرنـده هـر دو جنبـه     داده از آنجاكه. هاي آن در طول زمان تكرار شودويژگي
ده آمـاري مناسـبي كـه    هاي توضيح دهن ـكارگيري مدل ه، باستهاي سري زماني و مقطعي داده

 هاي مقطعي ياهاي استفاده شده در دادهتر از مدلهاي آن متغيرها را توصيف كند، پيچيدهويژگي
  ). 1385نژاد و انواري، زراء(هاي سري زماني است داده

بـر بررسـي روابـط     عـلاوه  ،هـا  شـركت براي مطالعه اثر نوع مالكيت بر ارزش  پژوهشدر اين 
 ـ انباشتگي جهت  هم الگـوي   گيـري از  و بهـره  كـارگيري روش كـائو   هبررسي روابط بلندمدت بـا ب
هاي تلفيقي پويـا نيـز اسـتفاده شـده     هاي تلفيقي و ايستا و دادهاز دو روش داده ،هاي تابلويي داده
فزايش قابليت اعتمـاد  ا براي 1پس از انجام آزمون هاسمن ،هاي تلفيقي ايستادر روش داده. است

و ) EGLS(يافتـه بـرآوردي   اقدام به استفاده از روش حداقل مربعـات تعمـيم   ،دهدست آم نتايج به
از يكسـو نيـاز بـه     GMMمـدل  . شـده اسـت  ) GMM(يافتـه  روش پيشرفته گشتاورهاي تعميم

اطلاعات دقيق توزيع جملات اخلال نداشته و اساس آن مبتني بر اين فرض است كـه جمـلات   
به لحاظ احتمال  ،ابزاري ناهمبسته است و از سوي ديگر اخلال در معادلات با مجموعه متغيرهاي

وجود همبستگي جمله خطا با متغيرهاي توضيحي در مدل اثرات ثابت، از اعتبار بالاتري برخوردار 
  .است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hausman test 
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  تصريح مدل
ي مختلف است كه براي هر يـك از  ها شركتدهنده مالكيت  نشان ،عموماً شاخص نسبت مالكيت

متغير مـورد نظـر   . محاسبه شده است مطالعهسال دوره  پنج، در پايان پژوهشدر نمونه  ها شركت
، مالكيـت  )ind(، مالكيـت انفـرادي   )com(شامل چهار دسـته مالكيـت شـركتي     پژوهشدر اين 
  .است) gov(مالكيت دولتي  و) ins(نهادي 

شود كه بزرگترين مالك آن اشخاص به شركتي اطلاق مي ،)com(شركت با مالكيت شركتي 
ي تبديل شـده  به متغير كم ،شكل زير هب 1صورت يك متغير موهومي هحقوقي غيردولتي است كه ب

  :است
 شركتي باشد،اگر مالكيت شركت

 در غير اين صورت
݉݋ܿ ൌ ൝ 10   

شود كه بزرگتـرين مالـك آن اشـخاص    مي گفتهبه شركتي ) ind(شركت با مالكيت انفرادي 
  :ي تبديل شده استبه متغير كم ،شكل زير هموهومي بصورت يك متغير  هحقيقي باشند و ب

 اگر مالكيت شركت انفرادي باشد
ind در غير اين صورت ൌ ൝ 10   

هـا،  شود كه بزرگترين مالـك آن بانـك  به شركتي اطلاق مي) ins(شركت با مالكيت نهادي 
الصـادق و   جامعـه جتماعي، بنياد تعاون سپاه و گذاري، سازمان تأمين اي سرمايهها شركتها، بيمه

ي تبديل به متغير كم ،شكل زير هصورت يك متغير موهومي ب ههاي بازنشستگي باشند و بصندوق
  :شده است

 اگر مالكيت شركت نهادي باشد
ins در غير اين صورت ൌ ൝ 10   

سـهام آن   درصـد  50شود كه بـيش از  به شركتي اطلاق مي) gov( شركت با مالكيت دولتي
  .سازي، بنياد مستضعفان و بنياد شهيد باشدمتعلق به دولت، سازمان خصوصي

 ايـن  .عنوان معيار ارزش اسـتفاده شـده اسـت    به ،توبين Qهمچنين در اين پژوهش از نسبت 
 آيـد و دست مـي  آنها به ها بر بهاي تمام شده جايگزينينسبت از حاصل تقسيم ارزش بازار دارايي

  .شود محاسبه ميمحاسبه  1ماره رابطه ششكل  به

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dummy variable 
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ܳ  )1رابطه  ൌ ܽߴܯ ൅ ܽߴܤ݀ߴܤ  
مبـين ارزش   ݀ߴܤ. دهنده ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اسـت نشان ܽߴܯ اين رابطه،در 

هاي هاي جاري شركت، ارزش دفتري بدهيهاي شركت، شامل ارزش دفتري بدهيدفتري بدهي
مشـخص كننـده ارزش دفتـري     ܽߴܤهاي شـركت و  بلندمدت شركت و ارزش دفتري موجودي

  . هاي شركت استدارايي
نوع مالكيـت بـر    تأثيربررسي  براي 2رابطه شماره از  پژوهشدر اين  ،با توجه به مطالب فوق

  :استفاده خواهد شد ها شركتارزش 
௜௧ܳ    )2رابطه  ൌ ଵߚ ൅ ௜௧݉݋ଶܿߚ ൅ ଷ݅݊݀௜௧ߚ ൅ ௜௧ݏସ݅݊ߚ ൅   ௜௧ߝ
  هاي پژوهش يافته

هـاي كـاذب، بايسـتي از ايسـتا بـودن      جلوگيري از بروز رگرسـيون  برايو  برآوردقبل از هرگونه 
هـاي انجـام شـده مشـكل     بـرآورد چنانچه متغيرهـا ايسـتا باشـند،    . متغيرها اطمينان حاصل كرد

انباشتگي جهـت  بر بررسي روابط هم علاوهپژوهش، اين در . رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت
هـاي  هاي تلفيقـي ايسـتا و داده  از دو روش داده ،كارگيري روش كائو هبررسي روابط بلندمدت با ب

پس از انجام آزمون هاسـمن،   ،هاي تلفيقي ايستادر روش داده. تلفيقي پويا نيز استفاده شده است
) EGLS(يافتـه بـرآوردي   اقدام به برآورد ضرايب مدل با استفاده از روش حداقل مربعـات تعمـيم  

، ضـرايب  پـژوهش دست آمـده در مـدل    افزايش قابليت اعتماد نتايج به برايهمچنين . ده استش
 بـرآورد  بار ديگـر ) GMM(يافته مدل در قالب فرآيند پويا و با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم

  . شودمي

   ريشه واحد هايآزموننتايج 
 ريشه واحد لـوين، لـين و چـو    از آماره آزمون ،براي آزمون ايستايي متغيرهاي مدل بخشدر اين 

)LLC( لوين، لين و چو فروض آزمون ريشه واحد در آزمون. استفاده شده است )LLC(    بـه قـرار
  .زير است

 وجود ريشه واحد  
ቐH଴ عدم وجود ريشه واحد ∶ 	 ρ୧ ൌ 0									Hଵ ∶ 	 ρ୧ ൌ ρ ൏ 0 

  .ارائه شده است) 1(نتايج اين آزمون در جدول شماره 
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  )LLC( لوين، لين و چونتايج آزمون ريشه واحد  .1جدول 
 متغيرtآمارهtاحتمال

 ݍ -8724/5 )000/0(
 ݏ݊݅ -8668/2 )002/0(
)002/0( 8668/2- ݅݊݀ 

 ݉݋ܿ ---- -----
  

شود كـه متغيرهـاي مـذكور در سـطح ايسـتا      ، مشاهده مي)1(با توجه به نتايج جدول شماره 
  .توان رد كردبنابراين فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد را مي هستند،

  كـاي دوي  و ADF-Fisher نيز نتايج آزمـون ريشـه واحـد كـاي دوي    ) 2(در جدول شماره 
PP-Fisher  استآورده شده است كه نتايج اين آزمون نيز مؤيد ايستا بودن متغيرها.  

  PP - Fisherكاي دوي و ADF - Fisher نتايج آزمون ريشه واحد كاي دوي. 2جدول 
  متغير  نوع آزمون tآماره tاحتمال 

)000/0(  95/234  ADF – Fisher Chi-square 

)003/0( 4236/3 -  ADF – Choi Z-stat 

)000/0( 251/346  PP – Fisher Chi-square 

)000/0( 6364/6 -  PP – Choi Z-stat 

 ---   ---  ADF – Fisher Chi-square ݅݊9421/8  )1769/0( ݏ  ADF – Choi Z-stat 

)0957/0(  3067/1 -  PP – Fisher Chi-square 

)5249/0(  1089/7  PP – Choi Z-stat 

 ----   ---  ADF – Fisher Chi-square ݅݊݀ 
)1769/0(  9421/8  ADF – Choi Z-stat 

)9960/0(  2596/1  PP – Fisher Chi-square 

)0957/0(  3067/1 -  PP – Choi Z-stat 

 ---   ---  ADF – Fisher Chi-square ܿ݉݋ 
 ---   ---  ADF – Choi Z-stat 

)9893/0(  67951/1  PP – Fisher Chi-square 

)9608/0(  76047/1  PP – Choi Z-stat 

  
آورده شده است كه نتـايج ايـن آزمـون     1نتايج آزمون ريشه واحد هادري) 3(در جدول شماره 

  .استنيز مؤيد ايستا بودن متغيرها 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hadri unit root test 



  1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 142

  هادرينتايج آزمون ريشه واحد  .3 جدول
  متغير  نوع آزمون tآماره  tاحتمال 

)000/0(  8278/79  Hadri Z-stat  
q 

)000/0( 4553 /80  Heteroscedastic Consistent Z-stat  

)000/0( 0808/63  Hadri Z-stat  
ins 

)000/0( 463/100  Heteroscedastic Consistent Z-stat  

)000/0( 7941/32  Hadri Z-stat  
ind 

)000/0( 0295/44  Heteroscedastic Consistent Z-stat  

)000/0( 7941/32  Hadri Z-stat  
com  

)000/0( 3345/52  Heteroscedastic Consistent Z-stat  

 كائو انباشتگيهم آزموننتايج 
كه متغيرهـاي ارزش   شدهاي مربوطه مشخص بررسي ايستايي متغيرهاي مدل و انجام آزمون با

براي بررسي بيشتر  .هستندصفر  بازار و مالكيت نهادي، دولتي، انفرادي و شركتي انباشته از مرتبه
انباشـتگي متغيرهـا را در بلندمـدت    انباشتگي تابلويي كائو اسـتفاده كـرده و هـم   هاي هماز آزمون

  .نشان داده شده است) 4(نتايج اين آزمون در جدول شماره . كنيمبررسي مي

  انباشتگي تابلويي با استفاده از آزمون كائونتايج آزمون هم .4جدول 
 tآماره tاحتمال

6739/6 -  )0000/0(  
  

داري يـك  اتوان گفت كه آزمون كائو در سـطح معن ـ مي ،tبا توجه به احتمال مربوط به آماره 
  .كندانباشتگي بين متغيرها در بلندمدت دلالت ميبر وجود رابطه هم ،درصد

  برآوردانتخاب آزمون مناسب براي  
بورس  ي پذيرفته شده درها شركتمالكيت بر ارزش  ساختار تأثير ،شده است بخش تلاشدر اين 

 امـر، ي ايـن  بـرا . طي دوره زماني برنامه چهارم توسعه مورد بررسي قرار گيرد ،اوراق بهادار تهران
 ثابتاز بين دو روش اثرات (مناسب  برآوردهاي مناسب، روش با استفاده از آزمون لازم است ابتدا

بـا   اي تـابلويي دادهبه دو بخـش كلـي الگـوي     هاي تابلويي دادهالگوي . انتخاب شود) يا تصادفي
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كلـي الگوهـاي   تفـاوت دو شـكل   . شودتقسيم مي ،با اثرات تصادفي تابلويياثرات ثابت و الگوي 
براي اينكه از بين  .استبراي مقاطع  أجزء عرض از مبد كردنفرض  ،تابلويي در ثابت يا تصادفي

انتخاب شـود، از آزمـون    يالگوي بهتر) اثرات تصادفي يا اثرات ثابت(ذكر شده  تابلوييالگوهاي 
  . شود ميهاسمن استفاده 

 ـ  آزمون براي انتخاب مدل بهينه بين الگوي اثرات ثاين  كـار   هابت و الگوي اثـرات تصـادفي ب
 ـكنييد أمون هاسمن الگوي اثرات ثابت را تاگر آز .رودمي دسـت آمـده از ايـن مـدل      هد، ضرايب ب

دست آمده از الگـوي تـابلويي بـا     هنسبت به الگوي اثرات تصادفي كاراتر بوده و در نتيجه، نتايج ب
ج الگوي تابلويي با اثرات تصـادفي را  برعكس، اگر آزمون هاسمن نتاي .شوداثرات تصادفي رد مي

نسبت به الگوي تابلويي با اثرات ثابـت كـارا بـوده و     ،دست آمده از اين الگو ه، ضرايب بكندييد أت
 ـ . شودنتايج الگوي تابلويي با اثرات ثابت رد مي طـور خلاصـه در جـدول     هنتايج آزمون هاسـمن ب

  :گزارش شده است) 5(شماره 

  نتايج آزمون هاسمن .5جدول 
ܾ݋ݎܲ  2564/0 ൐ ݄ܿ݅2	 ൌ 

دهد كه در شود، نتايج آزمون هاسمن نشان ميمشاهده مي) 5(جدول شماره  درطور كه  همان
 ،هاي برآورد شده با استفاده از الگوي تـابلويي بـا اثـرات تصـادفي     مدل درصد، 5سطح معناداري 

ديگر، بين عرض از  گفته به. هستندداراي ضرايب كاراتري نسبت به الگوي تابلويي با اثرات ثابت 
   .همخطي وجود ندارد ،دست آمده و ساير متغيرهاي توضيحي مدل ههاي تصادفي بأمبد

  GMMو  EGLS نتايج آزمون
سـنجي  اقتصادمـدل  از  شدة ايـن پـژوهش،  براي آزمون فرضيه اصلي و سه فرضيه فرعي مطرح 

افزايش قابليت اعتماد نتـايج   برايهمچنين . هاي تابلويي با اثرات تصادفي استفاده شده استداده
 برآورد) GMM(ضرايب با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم يافته  ،دست آمده در مدل مزبور هب

اخـلال   از يكسو به لحاظ آن كه نياز به اطلاعات دقيق توزيـع جمـلات   GMMمدل . شده است
نداشته و اساس آن مبتني بر اين فـرض اسـت كـه جمـلات اخـلال در معـادلات بـا مجموعـه         

احتمال وجود همبستگي جمله خطا با  دليل به ،متغيرهاي ابزاري غيرهمبسته است و از سوي ديگر
كـه نتـايج حاصـل از     ، از اعتبار بالاتري برخـوردار اسـت  متغيرهاي توضيحي در مدل اثرات ثابت

  :گزارش شده است 9 تا 6ر جداول شماره تخمين د
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  ها و ارزش شركت) گذاران نهادي سرمايه(نتايج بررسي رابطه بين مالكيت نهادي  .6 جدول
 GMM EGLS  

 معناداريسطح  ضرايب معناداريسطح ضرايب متغيرهاي مستقل
 )C(  205/1 )000/0( 268/1 )000/0( مقدار ثابت

 )ins(  227/0 )000/0( 189/0 )035/0( مالكيت نهادي

مشخص است، ضريب مالكيت نهادي در رگرسـيون بـالا   ) 6(جدول شماره  درطور كه  همان 
  .است ها شركتبين مالكيت نهادي و ارزش  معناداربوده كه بيانگر ارتباط  معنادار

  ها شركتنتايج بررسي رابطه بين مالكيت انفرادي و ارزش . 7 جدول
 GMM EGLS  
 معناداريسطح  ضرايب معناداريسطح ضرايب مستقلمتغيرهاي 

 )C(  327/1 )000/0( 373/1 )000/0(مقدار ثابت 
 )ind(  084/0- )426/0( 099/0- )429/0( انفراديمالكيت 

، ضريب مالكيت انفرادي در رگرسيون بالا شود مشاهده مي) 7(جدول شماره در طور كه  همان
  . است ها شركتدار بين مالكيت انفرادي و ارزش اارتباط معنوجود  بوده كه بيانگر عدممعني بي

  ها شركتنتايج بررسي رابطه بين مالكيت شركتي و ارزش  .8جدول 
 GMM EGLS  

 معناداريسطح  ضرايب معناداريسطح ضرايب متغيرهاي مستقل
 )C(  311/1 )000/0( 358/1 )000/0(مقدار ثابت 

 )com(  045/-0 )631/0( 031/0- )799/0( شركتيمالكيت 

معني بوده كـه  ضريب مالكيت شركتي در رگرسيون بالا بي كند بيان مينيز ) 8(جدول شماره 
  .است ها شركتدار بين مالكيت شركتي و ارزش نشانة عدم وجود ارتباط معنا

  نتايج بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و ارزش شركت ها .9جدول 
 GMM EGLS 

  معناداريسطح  ضرايب  معناداريسطح  ضرايب متغيرهاي مستقل
 )C(  106/1 )000/0( 177/1 )000/0( مقدار ثابت

  )ins(   326/0  )000/0(  291/0  )013/0( مالكيت نهادي
  )ind(  135/0  )242/0(  072/0  )612/0( مالكيت انفرادي
 )com(  249/0 )018/0( 230/0 )121/0( مالكيت شركتي

 



  145 ــــــــــــــــــــــــ ... در ي پذيرفته شده ها بر ارزش شركت  بررسي اثر ساختار مالكيت

باشند و بر صحيح بودن مدلهاي و دوربين واتسن نيز در سطح قابل قبولي مي Fمقادير آماره 
  .نمايندبرآورد شده و عدم وجود خودهمبستگي در اجزاي اخلال تاكيد مي

  و پيشنهادها گيرينتيجه
ي پذيرفته شـده در  ها شركتبر ارزش  ها شركتبا هدف بررسي تأثير ساختار مالكيت  نوشتاراين 

 تـأثير به بررسي  ،)1384-1388(طي دوره زماني برنامه چهارم توسعه  ،ار تهرانبورس اوراق بهاد
شامل مالكيت دولتي، مالكيت شركتي، مالكيت نهادي و مالكيت انفرادي بـر   ،چهار طبقه مالكيت

. عنـوان معيـار ارزش اسـتفاده شـده اسـت      تـوبين بـه   Qاز نسبت . ه استپرداخت ها شركتارزش 
 ـ  قع بيـانگ شاخص فوق در وا هـاي شـركت بـه بهـاي جـايگزيني       ير نسـبت ارزش بـازاري داراي

هـاي جـاري   دسـت آوردن آن، نسـبت ارزش دفتـري بـدهي     هكه براي ب استهاي شركت  دارايي
هـاي شـركت و ارزش   ارزش دفتري موجودي ،هاي بلندمدت شركتارزش دفتري بدهي ،شركت

نمونه مورد . شود مي محاسبه هاي شركت يعادي شركت به ارزش دفتري كل داري بازار كل سهام
ه در بـورس اوراق  شركت پذيرفته شدهفتاد با استفاده از روش غربال و براي  پژوهشاستفاده در 

  . دست آمده است بهادار تهران به
بايد از ايسـتا   ،هااطمينان از ساختگي نبودن نتايج تخمين برايادبيات اقتصادسنجي  بر اساس

هـا بـا   اطمينان از كاذب نبودن نتايج تخمـين براي . كردحاصل اطمينان  پژوهشبودن متغيرهاي 
، LLC ،DF-Fisher Chi-squareهـاي تـابلويي   هاي مختلف ريشه واحد دادهاستفاده از آزمون

ADF-Choi Z-stat ،PP-Fisher Chi-square  وHadri،  كـه   شداقدام به آزمون ريشه واحد
  .وهش استپژنتايج حاكي از ايستا بودن تمامي متغيرهاي 

 بـراي كارگيري روش كائو، بعد از انتخاب روش مناسـب   هبر بررسي روابط بلندمدت با ب علاوه
و روش ) EGLS(يافتـه  تخمين مدل با استفاده از آزمون هاسمن، از روش حداقل مربعات تعمـيم 

 انباشتگينتايج آزمون هم. براي تخمين مدل استفاده شده است) GMM(يافته گشتاورهاي تعميم
  . است ود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي پژوهشكائو حاكي از وج

هاي برآورد شده با استفاده از الگـوي تـابلويي بـا     دهد كه مدلنتايج آزمون هاسمن نشان مي
بـه بيـان   . هسـتند داراي ضرايب كاراتري نسبت به الگوي تابلويي با اثرات ثابـت   ،اثرات تصادفي

همخطـي   ،دست آمده و ساير متغيرهاي توضيحي مـدل  هتصادفي بهاي أبين عرض از مبد ديگر،
انـواع   تـأثير مثبت و معنادار مالكيت نهادي و عـدم   تأثيرها نيز حاكي از نتايج تخمين. وجود ندارد

 هـا  شركتمالكيت نهادي بر ارزش  تأثيرضريب مربوط به . است ها شركتديگر مالكيت بر ارزش 
همچنـين  . استدرصد معنادار  5صدم است كه در سطح  EGLS ،29با استفاده از روش تخمين 
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 1صـدم بـرآورد شـده و در سـطح      GMM ،32ضريب متغير مذكور با استفاده از روش تخمـين  
، بابـايي زكليكـي و   )1387(اين نتايج همسو با نتايج حساس يگانه و مـرادي  . استدرصد معنادار 

بوده و تأييدي بر فرضـيه نظـارت كـارا در    ) 1388(و نمازي و حلاج و ابراهيمي ) 1388(احمدوند 
  .استرابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت 

  منابع
 ):40(، انداز ايـران نشريه چشمي دولتي، ها شركتسازي پارادوكس خصوصي). 1385. (ايرانمنش، م .1

40-37. 

ي هـا  شـركت بررسي تأثير ساختار مالكيـت بـر عملكـرد    ). 1388. (، و احمدوند، ژ.بابايي زكليكي، م .2
-130 :58 )16(، هـاي حسـابداري و حسابرسـي    بررسـي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

113.  
، بررسي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و ارزش شـركت ). 1387. (، و مرادي، م.ي ،حساس يگانه .3

 .107 -122): 52( ،حسابرسي هاي حسابداري وبررسي

هـاي  برآورد قيمت هدانيك مسـكن شـهر اهـواز بـه روش داده    ). 1385( .لفو انواري، ا. نژاد، مزراء .4
 .139-168 ):8( 28 ،هاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهشتركيبي، 

بـر بـازده سـهام    ) دولتـي يـا غيـر دولتـي    (سـاختار مالكيـت    تأثيربررسي ). 1379. (صاحبي، سشاه .5
ارشـد، دانشـگاه علـوم تحقيقـات     ، پايان نامه كارشناسـي  ي پذيرفته شده در بورس تهرانها شركت
 .تهران

نامه كارشناسـي ارشـد،   ، پايانبررسي رابطه بين حاكميت شركتي و ارزش شركت). 1387. (فعلي، م .6
 .دانشكده مديريت، دانشگاه تهران

تجربـه  ( هـا  شـركت بررسي اثر نوع مالكيت بر عملكرد ). 1384. (و رنجبر درگاه، ف. قايباف اصل، ح .7
  .117-133 :19، تحقيقات مالي، )سازي در ايرانخصوصي

تمركـز و  (ثـر سـاختار مالكيـت    بررسـي ا ). 1388. (و مشـكي، م . و قاليباف اصـل، ح  ؛.شمحمدي،  .8
، تحقيقـات مـالي  ، ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران ها شركتارزش بر بازدهي ) تركيب

28 :88-69. 

ي فعـال در بـازار اوراق   هـا  شـركت ساختار مالكيت و كارايي ). 1384. (لفا ،يدريم و، لفا ،مهدوي .9
 .103-132 :71 ،تحقيقات اقتصادي ،بهادار تهران
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130-113. 
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