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  100 تا 83 ، از صفحه1387، پاييز 53شماره ، 15، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
 

 پذيرفته شده در يهاتأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت
  بورس اوراق بهادار تهران

 
 

  2، احسان كرماني*1محمد نمازي

   استاد دانشگاه شيراز، ايران.1

   ايرانكارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شيراز،. 2

 )16/6/1387: ، تاريخ تصويب7/11/1386: تاريخ دريافت(
  
  
  

  چكيده
رفتـه شـده در بـورس    ي پذيهـا ت بر عملكرد شـركت يهدف اين پژوهش بررسي تأثير ساختار مالك     

 مالكيـت   رداري بـين سـاختا      فرضيه اهم تحقيق اين است كه رابطـه معنـي         . اوراق بهادار تهران است   
هاي اخص مبتني بر رابطه بين نوع سـاختار مالكيـت و              فرضيه.  دارد ها و عملكرد آنها وجود      شركت

 وابـسته  يرهـا يها چهار مـدل بـر اسـاس متغ   براي آزمون هر يك از فرضيه . ها است   عملكرد شركت 
 .باشـد  مـي  1386 تـا  1382هـاي   سـال  شـركت طـي   66آماري پژوهش شامل    نمونه   .ديف گرد يتعر

هـاي   داده«هـاي مطـرح شـده در ايـن پـژوهش       هروش آماري مـورد اسـتفاده جهـت آزمـون فرضـي      
  .است» تركيبي
 و عملكرد شركت    "يت نهاد يمالك"ن  ي ب يو منف  دار  معنيدهد كه رابطه     پژوهش نشان مي   يهايافته

ــ دار معنــيو رابطــه  ت يــمالك".  و عملكــرد شــركت وجــود دارد"يت شــركتيــمالك"ن يو مثبــت ب
 "يت خـارج  ي ـمالك"گـذارد و در مـورد       ير م يتأث بر عملكرد    ي و منف  دار  معني به صورت    "يتيريمد

 مـشاهده    باشـد،  ي نمونـه آمـار    يها در شركت  يگذاران خارج هيت سرما يمالكانگر  ي كه ب  ياطلاعات
 يگـذاران شـركت   هيار سـرما  ي ـت عمده در اخت   يز بهتر است مالك   ي ن "يت خصوص يمالك" در   .ديگردن

  . وجود دارديدار معنيملكرد آنها رابطه ها و عت شركتين ساختار مالكيز بي، نيبه گونه كل. باشد
  

، سـاختار مالکيـت، عملکـرد       يحاکميت شرکت بورس اوراق بهادار تهران،      :يدي كل يهاواژه
   ترکيبييها داده،شرکت

  
  Email: mnamazi@rose.shirazu.ac.ir                   : نويسنده مسئول∗
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  همقدم .1
هاي مربوط به     كردند كه تمامي گروه     براي ساليان متمادي در گذشته، اقتصاددانان فرض مي       

 سال گذشته موارد 30اما در . كنند يك شركت سهامي براي يك هدف مشترك فعاليت مي 
ا توسط  ها با اين گونه تضاده      ها و چگونگي مواجهه شركت      بسياري از تضاد منافع بين گروه     

» تئوري نماينـدگي  « تحت عنوان    ،كليبه طور    اين موارد    .]20[ده است اقتصاددانان مطرح ش  
رابطه نمايندگي  :]20[طبق تعريف جنسن و مك لينگ     . شود  در حسابداري مديريت بيان مي    

قراردادي است كه براساس آن صاحب كار يا مالـك، نماينـده يـا عامـل را از جانـب خـود                      
  .كند گيري را به او تفويض مي منصوب و اختيار تصميم

 به منظور دستيابي به  لذادر روابط نمايندگي، هدف مالكان حداكثرسازي ثروت است و      
در . دهنـد مـي ملكرد او را مورد ارزيابي قـرار        كنند و ع  اين هدف بر كار نماينده نظارت مي      

هـا بـر    آيا متفاوت بـودن سـاختار مالكيـت شـركت         :  سؤال مطرح اين است كه     اين صورت، 
هـاي مختلـف، ماننـد دولـت،     ارد؟ يعني، اگر مالكـان شـركت را گـروه        عملكرد آنها تأثير د   

هاي ديگر تشكيل دهنـد، عملكـرد آنهـا چگونـه خواهـد              شركت  و هامؤسسات مالي، بانك  
هـاي متفـاوت مالكيـت، در بهبـود عملكـرد شـركت             بود؟ و وجود كداميك از اين تركيب      

 منظـور بهبـود عملكـرد شـركت،         توان به ها مي  با دستيابي به جواب اين سؤال      مؤثرتر است؟ 
گـذاران نيـز بـه منظـور        گيرنـدگان و سـرمايه    تري را به عمل آورد و تصميم      اقدامات مناسب 

هـا توجـه    دستيابي به عملكرد بهينه براي واحـدهاي اقتـصادي، بـه تركيـب مالكـان شـركت                
ابي ي بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت براي ارزي ـ        بنابراين، بررسي رابطه  .خواهند كرد 
  .رسدكنندگان از عملكرد مديران ضروري به نظر ميتر استفادهبهتر و دقيق

هـاي پذيرفتـه      هدف اصلي اين مطالعه بررسي تأثير ساختار مالكيت بر عملكـرد شـركت            
اهميت اين پژوهش اين است كه به گونـه تجربـي           . شده در بورس اوراق بهادار تهران است      

گيرندگان نـشان دهـد كـه متفـاوت بـودن سـاختار               صميمگذاران و ساير ت     به مديران، سرمايه  
يعنـي اگـر مالكـان شـركت را         .  بـر عملكـرد آنـان تـأثير دارد         يهـاي بورس ـ    ماليكت شركت 

هـاي خـصوصي ديگـر     هـا و شـركت    هاي مختلف مانند دولت، مؤسسات مالي، بانـك         گروه
 از يــك وجـود كـدام  افـزون بــر ايـن،   . تـشكيل دهنـد، عملكـرد آنهـا متفــاوت خواهـد بـود      

بنابراين، در نهايت اين مطالعـه  . هاي متفاوت مالكيت، در بهبود شركت مؤثرتر است       تركيب
هـا و بحـث و        شـناختي پـژوهش، يافتـه       روش. سـازد   سازي را نيز مطرح مي      اهميت خصوصي 

  .گردد هاي بعدي مقاله ارايه مي گيري در بخش نتيجه
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85 ...ه شده درهاي پذيرفت تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت

  پيشينه پژوهشمباني نظري و  .2
شـود كـه    شركتي، شامل ترتيبات حقوقي، فرهنگي و نهادي مي   در يك نگاه كلي حاكميت    

عناصـري كـه در ايـن صـحنه     . كنندها را تعيين ميسمت و سوي حركت و عملكرد شركت     
 از ســهامداران و ســاختار مالكيــت ايــشان، اعــضاء هيئــت مــديره و حــضور دارنــد، عبارتنــد

شـود و  اجرايي هدايت مي تركيباتشان، مديريت شركت كه توسط مدير عامل يا مدير ارشد           
در ايـن ميـان آنچـه كـه         . ]6[ها كه امكان اثرگذاري بر حركت شركت را دارنـد         ساير ذينفع 

گذاران نهادي و حقوقي در دايره مالكين كند حضور روزافزون سرمايهبيشتر جلب توجه مي
هاي سهامي عام و تأثيري است كه حـضور فعـال ايـن گـروه بـر نحـوه حكمرانـي و                شركت

تـرين ركـن بحـث    اساسـي . تواند داشته باشدها و همچنين عملكرد آنها مي    ت بر سازمان  تولي
حاكميت شركتي اطمينان يـافتن از اعمـال حاكميـت صـحيح سـهامداران بـر اداره شـركت                   

گردد كه اعمال اين حاكميت مخـصوصاً    با وجود اين، وجود حالاتي خاص سبب مي       . است
از اين رو يكـي از مقـولات مهـم در حاكميـت             .  شود براي سهامداران خرد با موانعي روبرو     

باشـد تـا بـا     هاي استاندارد مي  بندي آن در مقياس   شركتي آگاهي از ساختار مالكيت و درجه      
 .هاي لازم در استقرار حاكميت شركتي را تدوين نموداستفاده از آن بتوان استراتژي

   :ارائه گرديده است به طور خلاصه در زير ي صورت گرفته در اين زمينههاپژوهش
  

  هاي خارجيپژوهش .1-2
ارتباط بـين مالكيـت نهـادي و عملكـرد شـركت در صـنعت كـازينو بـراي                 ] 30[ي و گو  تسا

مالكيـت نهـادي برابـر درصـد سـهام      .  را مـورد پـژوهش قـرار دادنـد    2003 تا 1999سالهاي  
هـا  باشـد و ايـن شـركت      هاي دولتي از كل سـهام سـرمايه مـي         نگهداري شده توسط شركت   

هاي دولتي و ديگر اجـزاي دولـت   ها، شركتهاي بيمه، مؤسسات مالي، بانك    شامل شركت 
 در كازينوهــا ممكــن اســت بــه گــذاري نهــاديآنهــا نــشان دادنــد كــه ســرمايه . باشــندمــي

گذاران اين صنعت كمك كند تا مسائل نماينـدگي حاصـله از تفكيـك مـديريت و                  سرمايه
  . مالكيت را كاهش دهند

تأثير ساختار مالكيت بـر عملكـرد شـركت را بـا اسـتفاده از               ] 21[تو لازاري كاپوپولس و 
 شركت يوناني مورد بررسي قرار دادند و به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـاختار         175اطلاعات  

مالكيت متمركزتر به گونه مثبت با سـودآوري بـالاتر شـركت ارتبـاط دارد و بـراي كـسب                    
   . كمتر نياز استسودآوري بالاتر به مالكيت با پراكندگي
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86 1387، پاييز 53، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

كه شامل سهام نگهداري شـده توسـط        (ارتباط بين مالكيت مديريتي     ] 24[ميولر و اسپيتز  
هاي خصوصي متوسط و كوچك     و عملكرد شركت  ) باشداعضاي خانواده هيأت مديره مي    

آنهـا در پـژوهش خـود از يـك          . نماينـد آلماني را با آزمايش فرضيات انگيزشي، تحليل مي       
هـاي  سـال  هاي بخش خدمات كه بـا تجـارت ارتبـاط دارنـد، بـراي             شركت تايي   356نمونه  
دهــد كــه عملكــرد هــاي ايــن پــژوهش نــشان مــييافتــه. كننــد، اســتفاده مــي2000 تــا 1997

  . باشد درصد، در حال بهبود مي40هاي با درصد مالكيت مديريتي بالاي  شركت
اي كـه داراي     تركيـه  هـاي كننـد كـه آيـا شـركت       بررسي مي ] 13[آيدين، ساييم و يالاما   

هايي كـه داراي مالكيـت داخلـي        بهتر از شركت  داري  معنيمالكيت خارجي هستند به گونه      
كننـد؟ در ايـن پـژوهش از آزمـون تـي و متغيرهـاي حاشـيه سـود عمليـاتي                     هستند عمل مي  

هـاي حاضـر    ها، بازده حقوق صاحبان سهام و اطلاعات تمام شركت        ها، بازده دارايي  شركت
نتـايج آنهـا نـشان    . ، استفاده شده است2004 و 2003هاي بورس استانبول براي سال  در بازار   

هايي ها، بهتر از شركت   هاي داراي مالكيت خارجي، از نظر بازده دارايي       دهد كه شركت  مي
شـواهد ايـن پـژوهش، از ايـن فرضـيه كـه       . كننـد كه داراي مالكيت داخلي هستند عمل مـي  

  .كندبخشد، نيز حمايت ميركت را بهبود ميمشاركت مالكيت خارجي عملكرد ش
  

  يهاي داخلپژوهش .2-2
گـذاران شـركتي بـا سـهم       رابطه عملكـرد مـديريتي سـرمايه       "،  ]5[سرشت و مظلومي  رحمان

 را مـورد  "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  مالكيت اين مؤسسات در شركت 
گذاران شركتي را مـورد بررسـي قـرار           رمايهآنان در اين پژوهش نقش س     . مطالعه قرار دادند  

هـا، تـوان توجيـه     آيـا سـاختار مالكيـت سـازمان     : انـد كـه     دادند و اين سؤال را مطـرح كـرده        
هـاي مختلـف      هاي تحقيق نـشان داد كـه گـروه          ها را دارد؟ يافته     عملكردهاي متفاوت در آن   

 بـر عملكـرد     سـويي در اثرگـذاري      به يك ميزان از قـدرت و هـم        ) حقيقي و حقوقي  (مالك  
هـا توانـسته    شركت برخوردار نيستند و در مجموع تفاوت در سـاختارهاي مالكيـت شـركت         

  .ها را توضيح دهد است بخشي از نوسانات در عملكرد شركت
 شامل راهبري اصول هايجنبه از برخي و سود كيفيت بين رابطه] 7[مشايخ و اسماعيلي

 شـركت پذيرفتـه   135در  غيرموظـف  مديران تعداد و مديره هيئت مالكيت اعضاي درصد

 تا 1381براي دوره زماني راهبري  اصول نامه آيين به بهادار را باتوجه اوراق بورس در شده
در اين تحقيـق بـراي سـنجش كيفيـت سـود از جنبـه تـداوم                .  مورد بررسي قرار دادند    1383
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 95ن اطمينـا  سـطح  در كـه   نتايج اين پژوهش حـاكي از ايـن اسـت   .سودآوري استفاده شد

 غيرموظف اعضاي تعداد و هيئت مديره اعضاي مالكيت درصد و سود كيفيت بين درصد،

 مالكيت درصد و تعهدي بين اقلام غيرخطي ايرابطه اما. ندارد وجود ايرابطه مديره هيئت

 درصـد  و غيرموظـف  مـديران  تعـداد  همچنـين . مـشاهده شـده اسـت    مـديره  هيئت اعضاي

 محـسوب  شـركت  راهبـري  سـازوكارهاي اصـول   زا كـه  مـديره  هيئـت  اعـضاي  مالكيـت 

  .ندارند بااهميتي بورس نقش در شده پذيرفته هايشركت سود كيفيت ارتقاي در شوند، مي
گذاران شركتي در كاهش تقارن اطلاعاتي       ، نقش سرمايه  ]11[كردلر  نوروش و ابراهيمي  

هـاي  ، شـركت  در ايـن پـژوهش    . در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسـي قـرار دادنـد            
. گـذاران شـركتي تعريـف شـدند       گذاري و ساير موسسات تجاري به عنـوان سـرمايه         سرمايه
هاي با درصد بالاي سهامداران شركتي، نـسبت بـه           هاي اين تحقيق نشان داد كه شركت       يافته

گذاران شركتي، اطلاعات بيشتري در رابطه بـا سـودهاي           هاي با درصد پايين سرمايه     شركت
هاي با مالكيت   اند و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري در شركت         كردهآتي را گزارش    

  .شركتي كمتر مشاهده شده است
دار بـين سـاختار مالكيـت و عملكـرد          ها حاكي از وجود ارتباط معني     نتايج كلي پژوهش  

   .هاستشركت
  

   پژوهشروش .3
 يهـا ركتش ـ  نقـش سـاختار مالكيـت        : است كـه   سؤال اين   يبررسپژوهش حاضر درصدد    

بنـابراين، ايـن پـژوهش       پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر عملكرد آنها چيست؟          
رويـدادي     تجربي و با استفاده از رويكرد پـس         طرح پژوهش آن از نوع نيمه     . كاربردي است 

  . است) از طريق اطلاعات گذشته(

  هاي پژوهش فرضيه .1-3
ين پژوهش داراي يك فرضيه اصـلي       اهاي قبل،   تبا توجه به مباني نظري ارائه شده در قسم        

  :  به شرح زير استيو پنج فرضيه فرع
  .ها و عملكرد آنها وجود داردي بين ساختار مالكيت شركتدار معنيرابطه  :اهمفرضيه 
  :اخصهاي فرضيه

  .ها وجود داردبين مالكيت نهادي و عملكرد شركتدار  ي معني رابطه .1
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  .ها وجود دارد مالكيت شركتي و عملكرد شركتبيندار  ي معني رابطه .2
  .ها وجود داردبين مالكيت مديريتي و عملكرد شركتدار  ي معني رابطه .3
  .ها وجود داردبين مالكيت خارجي و عملكرد شركتدار  ي معني رابطه .4
  .ها وجود داردبين مالكيت خصوصي و عملكرد شركتدار  ي معني رابطه .5

 و خـصوصي تقـسيم      يوهش ساختار مالكيت به دو طبقه مالكيت نهاد       در واقع در اين پژ    
 و  ي، مـديريت  يگـذاران شـركت    نيز خود بـه سـه دسـته سـرمايه          يشود كه مالكيت خصوص   يم

  .دگردي تقسيم ميخارج
  

  ها  و انتخاب شركتجامعه آماري .2-3
كـه  (رانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته        شركتكليه   پژوهشجامعه آماري اين    

 5دوره  ( 1386 الـي    1382طي دوره زماني    )  شركت بود  430 تعداد آنها    29/12/86تا تاريخ   
  :ها، با توجه به شرايط زير انتخاب شدند از اين جامعه شركت. است) ساله

سـال   و پذيرفته شده باشـد   اوراق بهادار تهران     در بورس    1381تا پايان اسفند ماه سال       .1
  . اسفند ماه باشدمنتهي به پايانآن مالي 

  .هاي مورد نظر تغيير داده باشند ها نبايستي سال مالي خود را در طي دورهشركت .2
ي دوره پژوهش فعاليت مـستمر داشـته و سـهام آن مـورد معاملـه                طشركت مورد نظر     .4

   .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هيچ سالي منفي نباشد و قرار گرفته باشد
 به 1386الي 1382د نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره زماني    اطلاعات مالي مور   .5

  .گذاري نباشد و سودده باشندهاي سرمايهطور كامل ارائه كرده باشد، جزء شركت
 شركت انتخاب شدند كه اطلاعات ايـن     66هاي اعمال شده تعداد     با توجه به محدوديت   

ورس اوراق بهــادار تهــران و بــهــا از ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــران، ســايت شــركت
  .آوري شده استافزارهاي دناسهم، صحرا و تدبير پرداز جمع نرم

  
  ها روش گردآوري داده .3-3

اي اسـتفاده     هـا و اطلاعـات، ابتـدا از روش كتابخانـه            آوري داده   در اين پژوهش بـراي جمـع      
صي اي، مبـاني نظـري پـژوهش از كتـب و مجـلات تخص ـ               در بخـش كتابخانـه    . عمل آمد   به

هـاي    آوري داده   هاي پژوهش از طريق جمـع     فارسي و لاتين گردآوري گرديد و سپس داده       
هـاي    هاي توضـيحي، گـزارش      هاي مالي، يادداشت      هاي منتخب با مراجعه به صورت       شركت
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ــا اســتفاده از نــرم  افزارهــاي دناســهم، صــحرا و  هفتگــي و ماهنامــه بــورس اوراق بهــادار و ب
  .پرداز انجام گرديد تدبير

  
  ها روش تجزيه و تحليل داده .4-3

 موجـود، از روش      آماري هاي تجزيه و تحليل   ها و روش  در اين پژوهش با توجه به نوع داده       
زيرا به منظـور بررسـي رابطـه سـاختار مالكيـت و عملكـرد               . شد استفاده   "هاي تركيبي داده"

از . گيرنـد ر مـي  ها، متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مـورد بررسـي قـرا              شركت
  هـاي مختلـف و از سـوي ديگـر، در دوره زمــاني     يـك سـو، ايـن متغيرهـا در ميـان شــركت     

  :ديبراي تعيين رگرسيون از رابطة زير استفاده گرد .شوند آزمون مي1382-1386
Performanceit = f (Foreignit , Institutionalit , Corporateit , Directorit , Ln 
Saleit , DebtInt.it, Cap.Int.it ) + αi + δt + ειτ 

  :شودكه رابطه بالا به گونه زير بازنويسي مي
Performanceit  = α + β (Ownership)it + γXit + αi + δι + ειτ 

  :در معادله رگرسيوني مورد بررسي قرار گرفتنيز زير موارد 
  .داري مدل و ضرايب آنمعني. 3مقدار ضريب تعيين . 2خودهمبستگي . 1
باشـند يـا      راي بررسي آنكه در يك مدل رگرسيون جملات خطـا خـود همبـسته مـي               ب •

   .شد استفاده واتسن -آزمون دوربين ازخير،
 است كه قوت رابطه ميان متغير مستقل و متغير وابسته را تشريح             معياريضريب تعيين     •

مقدار ايـن ضـرايب در واقـع مـشخص كننـده آن اسـت كـه چنـد درصـد از             . كند  مي
  . شود ت متغير وابسته توسط متغير مستقل توضيح داده ميتغييرا

  . صورت پذيرفت Fبودن معادله رگرسيون با استفاده از آماره دار يمعن  •
بودن هـر كـدام از ضـرايب آزمـون          دار  يمعنبودن رگرسيون،   دار  يمعنبعد از آزمون      •

  . ديگرد
   .شد استفاده tبراي آزمون اين فرضيات از آماره 

تـوان مـدل    ، نيـز مـي    "ام   ال " يـا آزمـون      "هاسـمن "هاي مختلف، مانند آزمون     ونبا آزم 
هـاي  پس از انتخاب مدل مناسب بايد نسبت بـه پايـا بـودن سـري              . مناسب تخمين را برگزيد   

  .]14[زماني و غيركاذب بودن رگرسيون اطمينان حاصل كرد
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  ييايا پاي ييستايا
 پايـايي   . وابسته و كنترل پژوهش پرداختـه شـد        يرهايغ مت ييايا پا ي ييستاي ا يدر ابتدا به بررس   

 و واريـانس متغيرهـا در طـول زمــان    و  ميـانگين ، بـدان معنـي اسـت كــه   متغيرهـاي پـژوهش  
 در نتيجه استفاده از ايـن متغيرهـا         .ه است ثابت بود  هاي مختلف كوواريانس متغيرها بين سال   

ظـور بررسـي پايـايي، از       بـه من  . شـود  باعث به وجود آمدن رگرسـيون كـاذب نمـي          ،در مدل 
) 1994(، و فليـپس پـرون     )1997(، ايـم، پـسران و شـين       )2002(هاي لوين، لين و چـو     آزمون

بـوده اسـت، كـل      % 5 كمتر از    احتمال  چون مقدار  ،ها آزمون  اين بر اساس ].  27[شداستفاده  
  .اندمتغيرهاي وابسته و كنترل پژوهش در طي دوره پژوهش در سطح پايا بوده

  
  اي پژوهشه  يافته.4

 ي، يعن  وابسته يار مدل جداگانه بر اساس هر يك از متغيرها         هر فرضيه، چه   يبه منظور بررس  
 تــوبين،Q نــسبت ميــانگين ،(ROE)  بــازده حقــوق صــاحبان ســهام،(ROA) بــازده دارايــي

(Qtobin) نسبت بازده بـه ارزش دفتـري        و  (MBVR)    بـراي ارزيـابي عملكـرد بـه كـار         كـه
سپس با توجه به نتايج به دست آمده از چهـار مـدل، هـر       . شدن زده    تعريف و تخمي   اند، رفته

  . هر فرضيه بيان شدي براي و در نهايت نتيجه كلگرديدفرضيه به گونه جداگانه بررسي 
  ه اوليفرض

  1نگاره 
داري كل  معني

متغير   )t(داري ضريب  معني  (F)مدل
تأييد يا  متغير مستقل  وابسته

تأييد يا   P-Value  عدم تأييد
  P-Value  عدم تأييد

علامت 
 ضريب

 ضريب تعيين
)2R( و 

 واتسن- دوربين

ROA 80/1 -% 8/78 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد مالكيت نهادي 
ROE 82/1 -% 9/84 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد مالكيت نهادي 

QTobin 82/1 -% 73 منفي 002/0 تأييد  000/0 تأييد مالكيت نهادي 
MBVR 90/1 -% 9/79 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد مالكيت نهادي 

 در  يت نهاد ير مستقل مالك  يب متغ ي بودن ضر  يدار و منف  ي و معن  2Rبا توجه به بالا بودن    
دا كند، عملكـرد شـركت      يش پ ي افزا يت نهاد يتوان گفت كه هر چه مالك     يهر چهار مدل م   

 د يي ـه اول تأ  ين فرض ـ يبنـابرا . )وجـود رابطـه عكـس     ( شـود يتر م ـ في ضع دار  معني يا به گونه 
 از نظـر  يها مطابقت دارد ول با اكثر پژوهش   دار  معنيجه از نظر وجود ارتباط      ين نت ي ا .شود  مي
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 ،]30[ تـساي و گـو     ، ماننـد  گـر ي د يهـا هشوج پـژ  ي نتا ي با برخ  )ا عكس يم  يمستق(نوع ارتباط 
ن ي ـج اي نتـا  از سـوي ديگـر،   . متفـاوت اسـت    ]9[وي و ميـدري    مهـد  و ]18[كرنت و ديگـران   

، سلمن و   ]1[ احمدزاده و ديگران   ، مانند ها پژوهش يج برخ يپژوهش از نظر نوع ارتباط با نتا      
   .مطابقت داردنيز  ]8[ مكرميو] 6[سلمن
 بـا عملكـرد شـركت ارتبـاط         يدار  معني و   ي به گونه منف   يت نهاد ين امر كه مالك   يل ا يدل

 تلاش بـه منظـور      ي برا ي كاف يهازهيانگ  از يگذاران نهاد هياند آن باشد كه سرما    تويدارد، م 
گـذاران  هيسـرما  چون در اكثر مواقع هـدف     . ستنديبهبود عملكرد و كسب سود، برخوردار ن      

ت جامعـه در    ي ـ حما گـذاران هيسـرما  نيست، بلكه هدف ا   ي كسب منفعت و سود بالا ن      ينهاد
لات ي و تـسه   يت در جامعه و ارائه خـدمات عمـوم        يو امن  نظم   ي، برقرار يبرابر تجاوز خارج  

 خاص دولت، مثل    يهاتيحما ها از   ن شركت ي از ا  ي برخ يممكن است حت  . است ييربنايز
 كـسب سـود و عملكـرد بهتـر در           يرسد برا يبه نظر م   ،نيبنابرا.  برخوردار باشند  زي ن هاارانهي

 بـه دنبـال     ي اگـر شـركت    يعن ـي. ددگاه مالكـان آنهـا توجـه شـو        ي ـد به تفكر و د    ي با ،هاشركت
 يگذاران خصوصهيت آن به سمت سرمايد ساختار مالكي، بااست  و عملكرد بهتريسودآور

 از جملـه  هاكشور  در اغلب  يسازيدگاه بود كه مبحث خصوص    ين د ياز هم . دا كند يسوق پ 
   . مطرح شدران،يا

  ه دوميفرض
  2نگاره 

 داري كل مدل معني
(F) 

 )t(داري ضريب  معني
متغير 
 وابسته

تأييد يا  متغير مستقل
  P-Value  عدم تأييد

تأييد يا 
  P-Value  عدم تأييد

علامت 
 ضريب

 ضريب تعيين
)2R( و 

 واتسن- دوربين

ROA 81/1 -% 81 مثبت 000/0 ييدتأ  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

ROE 87/1 -  %1/83 مثبت 003/0 ييدتأ  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

QTobin 90/1 - % 3/72 مثبت 000/0 ييدتأ  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

MBVR 96/1 - % 9/80 مثبت 001/0 ييدتأ  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

 يت شـركت  ي ـر مستقل مالك  يب متغ يدار و مثبت بودن ضر    ي و معن  2Rبا توجه به بالا بودن    
دا كنـد، عملكـرد     ي ـش پ ي افـزا  يت شـركت  ي ـ كه هر چـه مالك     توان گفت يدر هر چهار مدل م    

  د يي ـه دوم تأ  ين فرض ـ يبنـابرا . )وجود رابطـه مـستقيم    (شودي بهتر م  يدار  معنيشركت به گونه    
 ) زيـر  يهامانند پژوهش  (ها با اكثر پژوهش   دار  معنيجه از نظر وجود ارتباط      ين نت يا .شوديم
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 چونـگ و  ، ماننـد گـر ي ديهـا هشوج پـژ ي نتـا ي از نظر نوع ارتباط با برخ    ي ول ،مطابقت دارد 
 يج برخ ـ ين پژوهش از نظـر نـوع ارتبـاط بـا نتـا            يج ا ين نتا يهمچن.  مغايرت دارد  ]17[گرانيد

نمــازي و ، ]5[سرشــت و مظلــوميرحمــان ،]21[تــوكاپــاپولس و لازاري، ماننــد هــاشپــژوه
   . مطابقت دارد]11[كردلر نوروش و ابراهيمي  و]10[شيرزاده

 بـر   ي بـرون سـازمان    ي سهامداران و مالكان به صورت بالقوه منبع اثـر گـذار           ن گروه از  يا
ز ي ـ ن ]26[كيفر و سالانـس   يد ف يين نكته مورد تأ   يا. نديآي و عملكرد بنگاه به شمار م      ياستراتژ

داننـد و از    ينه كردن قدرت در سازمان م ـ     ي نهاد ي برا يت را ساز و كار    يمالكآنها  . قرار دارد 
  . ]4[ و عملكرد آن مؤثر واقع شوديد بر استراتژيباي سازمان مكيت ي نوع مالكين رويا

ج يرد، نتا يگي قرار م  يگذاران خصوص هيه دوم، كه درحوزه سرما    يدر مورد فرض  بنابراين  
، تفكـر غالـب بـر عملكـرد       يگـذاران شـركت   هي از آن است كه بـا ورود سـرما         يحاصله حاك 

 بـه  يت شـركت ي ـدهـد كـه مالك  يج نشان م ـينتا. باشديشركت، كسب سود و عملكرد بهتر م  
 بـا حـضور مـؤثر مالكـان         يعن ـي.  بـا عملكـرد شـركت ارتبـاط دارد         يدار  معنيگونه مثبت و    

ن نـوع از    ي ـچـون ا  . شـود يها بهتر م ـ  ها، عملكرد شركت  ت شركت ي در ساختار مالك   يشركت
اختار  كـه در س ـ    يگذاران به دنبال سـود و عملكـرد بهتـر هـستند و بـا نفـوذ و كنترل ـ                  هيسرما
 لي ـ دل .نـد يآين هـدف برم ـ   ي ـآورند، به دنبال محقق كـردن ا      يها به دست م   ت شركت يمالك
ت متمركزتـر و هـدف كـسب سـود، باعـث            ين حالت ساختار مالك   ين است كه در ا    ي ا ديگر

اطلاعـات  هـا   ن حالـت شـركت    ي ـ در ا  ،نيهمچن ـ. شـود يشتر بر عمكرد شـركت م ـ     ينظارت ب 
را الزامــات يــ ز،كننــديمــدهاي آتــي گــزارش  ســو عملكــرد خــود وبيــشتري در رابطــه بــا

  .ها وجود داردن شركتي اي براي روشن و مفصليگزارشگر
  ه سوميفرض

  3نگاره 
داري كل  معني

متغير  )t(داري ضريب  معني  (F)مدل
 وابسته

تأييد يا  متغير مستقل
  P-Value  عدم تأييد

تأييد يا 
  P-Value  عدم تأييد

علامت 
 ضريب

 ضريب تعيين
)2R ( و

 واتسن- دوربين

ROA  81/1 - % 4/93 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد يمديريتمالكيت 

ROE   89/1 - % 8/86 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد يمديريتمالكيت 

QTobin  96/1 - % 1/77 منفي 010/0 تأييد  000/0 تأييد يمديريتمالكيت 

MBVR  87/1 - % 5/71 منفي 037/0 تأييد  000/0 تأييد يمديريتمالكيت 
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93 ...ه شده درهاي پذيرفت تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت

 يتيريت مـد  ير مستقل مالك  يب متغ ي بودن ضر  يدار و منف  ي و معن  2Rبا توجه به بالا بودن    
دا كنـد، عملكـرد   ي ـش پي افـزا يتيريت مـد ي ـتوان گفت كه هر چه مالك يدر هر چهار مدل م    

ج يجـه بـا نتـا     ين نت يالبته ا . )عكسوجود رابطه   (شوديتر م في ضع يدار  معنيشركت به گونه    
و ] 12[، اندرسون و ريب   ]23[كوناگي و ديگران  ، مك ]16[ مانند بهاگات  گري د يهاپژوهش

 يهـا ن باشـد كـه تمـام شـركت        ي ـتوانـد ا  ين امر م  يل ا يدل. رت دارد ي مغا ،]24[پيتزولر و اس  يم
ت ي ـ مالك ين ـعي هستند،   ي خانوادگ يها دارند، شركت  يتيريت مد يموجود در نمونه كه مالك    

، كـه بـا توجـه بـه         باشـد يم يليك گروه فام  يا  يك خانواده   يار  يها در اخت  ن شركت يعمده ا 
 بـه افـراد بـرون       يح و واقع ـ  يج صـح  يگر، از ارائـه نتـا     يكديت با   ين گروه مالك  يهمسو بودن ا  

بـا توجـه بـه      . زننـد ي اطلاعات م ـ  ي دست به هموارساز   كنند و احتمالاً  ي م يسازمان خوددار 
 بـا اكثـر   دار معنيجه از نظر وجود ارتباط ين نتي ا.شوديد مييه سوم تأ  ي فرض ، فوق يريگجهينت

ج ي نتـا  ي از نظـر نـوع ارتبـاط بـا برخ ـ          ي مطابقت دارد ول ـ   ) بالا يهامانند پژوهش  (هاپژوهش
ن ي ـج ا ين نتـا  يهمچن ـ. دي ـ از آنها اشـاره گرد     يرت دارد، كه به تعداد    يگر مغا ي د يهاهشوپژ

 رحمـان خـان، بالاچانـدران و        ، مانند ها پژوهش يج برخ يز با نتا  يباط ن پژوهش از نظر نوع ارت    
   .ت دارد مطابق]28[مدر 

 از  ي كـه ناش ـ   ، عـام  ي سـهام  يهـا  در شركت  يريگميار و قدرت تصم   ياخت،  يبه گونه كل  
 از طبقـات    ييهـا طـه و كنتـرل گـروه      ي در ح  ، اسـت  يه بخـش خـصوص    يابتكار عمل و سـرما    

 يزي ـرمات آنهاسـت و برنامـه     ي كشور تحـت نفـوذ تـصم        كه اقتصاد  يرانيمد-ت است يريمد
 در ي اقتصاد مليا حتيدهند كه چه بسا با منافع طبقه سهامدار و     ي انجام م  يها را به نحو   بنگاه

ران در جهـت رشـد منـافع    يمـد كه كنند يذكر م ]15[نزينر ميآدلف برل و كارد. تضاد باشد
ان طبقـه   ي ـ و به ز   يراقتصادين رشد غ  يا اگر   ي حت ،دهنديها را گسترش م   شركت خود اندازه 

 متناسـب بـا انـدازه       يـي ران اجرا ي عملكـرد و پـاداش مـد       يابي ـ كـه ارز   يزمـان . سهامدار باشد 
 بـر   يران مبتن ـ ي كه پاداش سالانه مـد     يا زمان ي. ميده هست ين پد ي شاهد وقوع ا   ،ها است شركت

 يام حـسابدار   ارق ـ يت سـود و دسـتكار     يري مد ي برا ي قو يهازهي است، انگ  يارقام حسابدار 
 دو عنصر اساسي    تحت تأثير ها    گونه تملك   اينن،  يافزون بر ا   .]29[وجود آيد   ممكن است به  

، در پـي تملـك مـديريت، سـهم          در نتيجـه  . ي مـال  اول مالكيت مـديران و دوم اهـرم       : ندسته
 علـل   لـذا رود و مالكيت مديران و ميزان اهرم شركت به مراتب نسبت به گذشـته بـالاتر مـي             

رسـد كـه    ي م ـ   بـه نظـر    .دي ـان گرد ي ـ ب  اين دو عامل    بوسيله  در عملكرد عمدتاً   تحول شگرف 
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انـد  ل نتوانـسته  ي ـن دل يانـد و بـه هم ـ      بـوده  ين پژوهش، فاقد اهرم مال    ي مورد نظر ا   يهاشركت
  .داشته باشندنيز  يعملكرد مناسب

  ه چهارميفرض
 تي ـط بـا مالك    در ارتبـا   يچ اطلاعـات  ين پژوهش ه ـ  يه چهارم، چون در نمونه ا     يدر مورد فرض  

ل عـدم مـشاهده     ي ـالبتـه دل  . شـود ي ارائـه نم ـ   اطلاعـاتي  مشاهده نشد،    يگذاران خارج هيسرما
 در يت عمـده خـارج  ي ـ كـل جامعـه پـژوهش، وجـود مالك    ي، پس از بررس   يت خارج يمالك

با توجـه بـه     . استرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        ي پذ يها از شركت  يتعداد معدود 
هـاي مـورد      شركت  جزء  مورد نظر  يهاك از شركت  يچ  ي ه ،پژوهش يهاتياعمال محدود 

ز يك مدل معتبر ن   يت، ارائه   ين گروه مالك  يل تعداد كم ا   يبه دل در نتيجه   . قرار نگرفتند مطالعه  
  .رسديم  به نظرار مشكليبس

  ه پنجميفرض
ر مـستقل  ي ـب متغي كرد كـه چـون ضـرا   يريگجهيتوان نتيبا توجه به چهار مدل ارائه شده، م      

ت ي ـن مالك ي ب يدار است، پس به گونه كل     ي در هر چهار مدل مثبت و معن       "يت شركت يمالك"
 بـا توجـه بـه بـالا         يعن ـي. م وجـود دارد   ي و عملكرد شركت رابطـه بـه صـورت مـستق           يشركت
 در هـر چهـار مـدل        يت شركت ير مستقل مالك  يب متغ يدار و مثبت بودن ضر    ي و معن  2Rبودن

دا كنـد، عملكـرد شـركت بـه گونـه           ي ـش پ ي افـزا  يت شـركت  يت كه هر چه مالك    توان گف يم
 در هر چهـار  يتيريت مدير مستقل مالك  يب متغ يچون ضرا همچنين،  . شودي بهتر م  يدار  معني

 و عملكـرد شـركت      يتيريت مـد  ي ـن مالك ي ب ـ يدار است، پس به گونه كل ـ     ي و معن  يمدل منف 
ب ي بـودن ضـر    يدار و منف ـ  ي و معن ـ  2Rودن با توجه به بالا ب ـ     يعنيرابطه عكس وجود دارد،     

 يتيريت مد يتوان گفت كه هر چه مالك     ي م ، در هر چهار مدل    يتيريت مد ير مستقل مالك  يمتغ
  .شوديتر مفي ضعيدار معنيدا كند، عملكرد شركت به گونه يش پي افزابيشتر

ب ي بـا توجـه بـه ضـرا        م،ي كن ـ يريگجهي نت يت خصوص يم در مورد مالك   يحال اگر بخواه  
 ،MBVR بـر اســاس  يعنــي فقـط در مــدل چهـارم،   يتيري و مــديت شـركت يــ مالكيرهـا يمتغ
ب يشود ضـرا  يها مشاهده م   مدل يدر مابق . ابدييتوان گفت كه عملكرد شركت بهبود م       يم

 يك نگاه سطح  يجه در   ين نت ي ا يول. شوديتر م في است كه عملكرد شركت ضع     يابه گونه 
 تـوان يب نم ـي بـودن ضـرا  يتـر بـا توجـه بـه مثبـت و منف ـ     قي ـ دقير نگاهشود و ديحاصل م 

 و  يت عمده شـركت   ي كه مالك  ييهاد تعداد شركت  يبالا با گيري  نتيجه يبرا.  كرد يريگ جهينت
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 كي ـتـوان   ين صـورت نم ـ   ي ـر ا ي ـ دارنـد بـا هـم برابـر باشـد، در غ            يتيريت عمـده مـد    يمالك
، اگـر   يت خـصوص  ي ـتوان گفت كه در مالك    ياما م .  را ارايه نمود   قيح و دق  ي صر يريگ جهينت

، بـه  يت خصوصي و مالكيت نهادي مالك،سهيدر مقا. ابد بهتر است  يش  ي افزا يت شركت يمالك
هـا در   ف شـدن عملكـرد شـركت      يهـا شـدت ضـع     ه حالـت  ي ـ، در بق  ROEجز مدل بر اساس     

ت ي ـد نكـات بـالا رعا     ي ـ هـم با   يري ـگجهين نت يشتر است، كه البته در مورد ا      ي ب يت نهاد يمالك
، در كـل    يت خـصوص  ي ـتـوان گفـت كـه مالك      ي اما نم ـ  ،شوديد م ييه تأ ي فرض ،نيبنابرا. شود

 دار  معنـي ن ارتبـاط    ي ـتـوان گفـت كـه ا      يدهد، بلكه فقط م   يا كاهش م  يش  يرا افزا عملكرد  
 يهـا ماننـد  پـژوهش   (ها با اكثر پژوهشدار معنيجه از نظر وجود ارتباط  ين نت ي ا .وجود دارد 

 ، ماننـد  گـر ي د يهـا هشوج پـژ  ي نتـا  ي از نظـر نـوع ارتبـاط بـا برخ ـ          يد ول ـ  مطابقت دار  )پايين
   .، مغايرت دارد]3[منيچراه و ]25[محمد عمران ،]19[رليا

 يل رفتارهـا ي ـ، از قبي از جهات مختلف  ي و بخش خصوص   ي دولت يها، بنگاه يبه گونه كل  
 يچگـونگ هـا و    ن هـدف  ي ـت ا يزان شـفاف  ي ـ م ،ي تجار يها، هدف يزان استقلال مال  ي و م  يمال

ــودآور  ــق آن، س ــتقلال عمل،يتحق ــ اس ــي در تعياتي ــم تولي ــن حج ــصول،  ي ــه مح د و عرض
زان ي ـ و م  يريپـذ  رقابـت  ، عملكـرد  يابيارها و ضوابط سنجش و ارز     يها، مع نهي هز يبند ميتقس
، يقـات بانـك جهـان     ي تحق بقط. باشنديگر متفاوت م  يكديط بازار، با    ي رقابت در مح   ييتوانا
ع بخـش  يك سـوم صـنا  ي ـ حـدود  يع دولت ـي شده در صنايگذارهيا بازده سهام سرم   يهانرخ

 منجر به عملكرد بالاتر    ، در كل  يت خصوص ي مالك ،گري به عبارت د   . كشورهاست يخصوص
  .]22[است  يت دولتيسه با مالكي در مقاي و اقتصاديفي كيرهايدر هر دو جنبه متغ

  يه اصليفرض
  4نگاره 

ل داري ك معني
متغير  )t(داري ضرايب  معني  (F)مدل

 وابسته
متغيرهاي 
تأييد يا  مستقل

تأييد يا   P-Value  عدم تأييد
  P-Value  عدم تأييد

علامت 
 ضريب

 ضريب تعيين
)2R( و 

 واتسن- دوربين

ROA 
 و مالكيت نهادي
 مديريتي

 تأييد  000/0 تأييد
 و 000/0

000/0 
 81/1 -% 7/85 منفي

ROE 
 و مالكيت نهادي
 مديريتي

 تأييد  000/0 تأييد
 و 000/0

000/0 
 85/1 -% 1/85 منفي

QTobin 
 و مالكيت نهادي
 مديريتي

 تأييد  000/0 تأييد
 و 038/0

000/0 
 92/1 -% 8/72 منفي

MBVR 
 و مالكيت نهادي
 مديريتي

 تأييد  000/0 تأييد
 و 036/0

000/0 
 95/1 -% 2/81 منفي
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  5نگاره 

ري كل دا معني
متغير  )t(داري ضرايب  معني  (F)مدل

 وابسته
متغيرهاي 
تأييد يا  مستقل

تأييد يا   P-Value  عدم تأييد
  عدم تأييد

P-
Value  

علامت 
 ضريب

 ضريب تعيين
)2R ( و

 واتسن- دوربين

ROA 81/1 - % 7/85 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 
ROE 85/1 - % 1/85 منفي 000/0 تأييد  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

QTobin 92/1 - % 8/72 - 755/0 عدم تأييد  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

MBVR 95/1 - % 2/81 - 756/0 عدم تأييد  000/0 تأييد  شركتيمالكيت 

 "يت نهـاد يمالك"ر مستقل يب متغ ي بودن ضر  يدار و منف  ي و معن  2Rبا توجه به بالا بودن    
دا كنـد، عملكـرد     ي ـش پ ي افـزا  يت نهـاد  ي ـتوان گفت كه هـر چـه مالك       يمدل م در هر چهار    

با توجه به بالا  همچنين،  . )وجود رابطه عكس  (شوديتر م في  ضع  يدار  معنيشركت به گونه    
 در هـر چهـار      "يتيريت مـد  ي ـمالك"ر مستقل   يب متغ ي بودن ضر  يدار و منف  يمعن  و   2Rبودن

دا كند، عملكرد شركت به گونـه       يش پ ي افزا يتيريت مد يه هر چه مالك   توان گفت ك  يمدل م 
 فقـط در    "يت شركت يمالك"اما در مورد    . )وجود رابطه عكس  (شوديتر م في ضع يدار  معني
 و البتـه    دار  معنـي ب آن   ي، ضـر  ROE و   ROA يعن ـي ي حسابدار يرهاي بر اساس متغ   يهامدل
ب ي، ضراMBVR و QTobin يعني "ازار بيرهايمتغ" بر اساس يهاباشد و در مدل  ي م يمنف

 ي بـه گونـه كل ـ     يول ـ. رت دارد يه دوم مغـا   ي فرض يها يافته ج با ين نتا يباشد، كه ا  ي نم دار  معني
ها و عملكرد   شركت ت  ين ساختار مالك  ي ب يدار  معنيرابطه   يعني .شوديد م يي تأ يه اصل يفرض

حاصـل    كـل مـدل    يمده برا  به دست آ   F با توجه به آماره      گيريين نتيجه  ا .آنها وجود دارد  
ار ي بـس  يها و پژوهش  مطابقت دارد     نيز ها پژوهش يج تمام يبا با نتا  يجه تقر ين نت يا . است شده

انـد كـه آن هـم       افتهيجه دست ن  ين نت ياند كه به ا    بوده ،  ]7[ مانند مشايخ و اسماعيلي    ،يمعدود
 دسـت   دار  معنـي گذاران به گونه جداگانه به عدم وجـود ارتبـاط           هي سرما يهادر مورد گروه  

  .اند مطرح شدهي فرعيهاهيك از فرضيز در هر يها نن پژوهشيا. اندافتهي
  
  گيرينتيجه  وبحث

هـا و     گيري كرد كه بين سـاختار مالكيـت شـركت           توان نتيجه   هاي پژوهش مي    بر اساس يافته  
ادي بندي اول كه دو ساختار مالكيت نه ـ        در طبقه . ي وجود دارد  دار  معنيعملكرد آنها رابطه    

دهند كـه بهتـر اسـت مالكيـت در اختيـار               نشان مي  هايافتهو مالكيت خصوصي وجود دارد،      
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گذاران نهادي نباشد، زيـرا بـين مالكيـت نهـادي و عملكـرد شـركت رابطـه منفـي و                       سرمايه
تـوان بـه وجـود رابطـه          در مورد مالكيت خـصوصي نيـز فقـط مـي          .  مشاهده گرديد  دار  معني
توان گفت كه بـه   يعني نمي. توان نوع اين ارتباط را تبيين كرد        مي ولي ن  ، اشاره كرد  دار  معني

  .شود يا خير ها منجر مي گونه كلي، مالكيت خصوصي به بهبود عملكرد شركت
گـذاران     سـرمايه  -شـود   بندي دوم كه مالكيت خصوصي به سه طبقه تقـسيم مـي             در طبقه 

نتـايج نـشان    .بررسـي شـد  تـر   تـر و جزئـي    نتايج به گونه دقيـق -شركتي، مديريتي و خارجي  
هـا باعـث بهبـود        گـذاران شـركتي در سـاختار مالكيـت شـركت            دهند كه حضور سرمايه     مي

گذاران و عملكرد شـركت       اي كه بين اين گروه از سرمايه        يعني رابطه . شود  عملكرد آنها مي  
گــذاران مــديريتي نتــايج  در مــورد ســرمايه.  اســتدار معنــياي مثبــت و  وجــود دارد، رابطــه

گـذاران مــديريتي در سـاختار مالكيــت    يعنـي بـا وجــود سـرمايه   .  مـشاهده گرديــد معكـوس 
شود و در نهايت در نمونه آماري پـژوهش اطلاعـاتي             تر مي   ها، عملكرد آنها ضعيف     شركت

هـا باشـد، مـشاهده        گـذاران خـارجي در سـاختار مالكيـت شـركت            كه بيانگر وجود سـرمايه    
 سـاير دلايـل و      .باشـد مـي  در ايـران     ي خارج يها بودن شركت   معدود  علت اين امر   .نگرديد

  .عمل آمد بحث مربوطه در متن مقاله به

  ندهي آيها پژوهشيشنهاد برايپ
ر سـاختار   يز كمـك بـه روشـن شـدن تـأث          ي ـق و ن  يج تحق يشتر از نتا  يبه منظور استفاده هر چه ب     

  :دنمو يشترير توجه بيز يموضوع هابه توان  مينده يها در آت بر عملكرد شركتيمالك
  .هات و عملكرد شركتي روابط ساختار مالكير نوع صنعت بر رويتأثمطالعه  .1
، در   و سـاير متغيرهـاي ارزيـابي عملكـرد          وابـسته  يرهـا يف متغ ير تعـار  ي سا استفاده از  .2

  .هات بر عملكرد شركتير ساختار مالكي تأثيبررس
روابـط   ي نفـت و نـرخ ارز بـر رو         ي، تورم، بها  ي كلان اقتصاد  يرهاير متغ ي تأث يبررس .3

 .هات و عملكرد شركتيساختار مالك
 كوتـاه   يها دوره يها، برا ت و عملكرد شركت   ي و آزمون روابط ساختار مالك     يبررس .4

  .تر از يك سالمدت كم
 و انتخابـات بـر عملكـرد         ياس ـير مـسائل س   ي با در نظـر گـرفتن تـأث        تكرار اين پژوهش   .5

  .هاشركت
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