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  مقدمه
مــديران  و ، مالكــان، مــدير بــزرگ و در اواخرقــرن هجــدهمهــاي بــسيارپيــدايش شــركت قبــل از

ــادار       ــاي اوراق به ــدايش بازاره ــديريت ،پي ــت ازم ــدايي مالكي ــا ج ــا ب ــد؛ ام ــك بودن ــاي  مال وگروهه
اي  اجتمــاعي ه عنــوان پديــدهعنــوان شــركت ســهامي بــجديــدي تحــت  مــديران حرفــه اي ،رويكــرد

ــد  ــرح گردي ــد       . مط ــان گردي ــديران و مالك ــين م ــافع ب ــضاد من ــدايش ت ــب پي ــن امرموج ــب . اي تركي
ــهامداران نقــش اساســي       ــيكن س ــد؛ ل ــاوت باش ــف ممكــن اســت متف ــشورهاي مختل ــهامداران درك س

ــذاتركيب مختلــف آنهــا درشــركتها مــي درنظــام راهبــري شــركت مــي تواننــد داشــته باشــند،    ــد ل توان
ــازار       اث ــركت درب ــات ش ــاس اطلاع ــوه انعك ــين نح ــركتها ، همچن ــرد ش ــاوتي را برعملك ــاي متف  و ره

نحــوه نظــارت برعملكــرد  ، بنــابراين باتوجــه بــه نــوع مالكيــت.تقــارن اطلاعــات شــركت داشــته باشــد
كنــد   ميـان آنچــه كــه بيــشتر جلـب توجــه مــي  درايــن. مـديريت شــركتها نيــز مــي توانـد متفــاوت باشــد  

 ــ ــزون س ــركت  رمايهحــضور روزاف ــالكين ش ــره م ــادي در داي ــذاران نه ــأ  گ ــام وت ــهامي ع ــاي س ثيري ه
ــامي          ــين عملكردآنه ــا وهمچن ــازمان ه ــت درس ــوه حاكمي ــروه برنح ــن گ ــضورفعال اي ــه ح ــت ك اس

 طــور   بــه مــديران  برفعاليتهــاي گــذارير تأثي  بــالقوه  تــوان  داراي هــادي ن ســهامداران .داشــته باشــد توانــد
ــستقيم ــق م ــت   از طري ــه  مالكي ــستقيم  و ب ــور غيرم ــق  ط ــه  از طري ــهام مبادل ــي   س ــود م ــ  خ ــأثيرو دنباش   ت
  .  باشدبسيار با اهميتتواند  مي   نهادي  سهامداران مستقيم  غيريا مستقيم

   كننـــدگان  اســـتفاده  بـــه  اطلاعـــات  فراينـــد حـــسابداري، ارائـــه  نهـــايي محـــصولازطـــرف ديگر
  ، در قالــب  از شــركت  خــارج كننــدگان اســتفاده و   داخلــي كننــدگان اســتفاده  از ، اعــم مختلــف
 گيــــري  در تــــصميم  مــــالي  در صــــورتهاي  منــــدرج اقــــلام.   اســــت  حــــسابداري هــــاي گــــزارش

ــدگان اســتفاده  ــالي  صــورتهاي كنن ــه  م ــأثير ب ــادي    دارد و توجــه  ســزايي  ت    خــود ســاخته را معطــوفزي
ــاي يكــي . اســت ــتفاده  اصــلي  از گروه ــدگان  اس ــالي تهاي از صــور كنن ــهامداران  م ــي ، س ــند  م در . باش
،   بيمــه هــايهــا، شــركت  نظيــر بانــك  بــزرگ گــذاران  ســرمايه شــامل (  نهــادي گــذاران ســرمايه  ميــان ايــن

ــركت ــايش ــرمايه ه ــايصــندوق  ،گــذاري س ــا توجــه)  ...  و بازنشــستگي ه ــه ب ــت  ب ــل  بخــش  مالكي    قاب
ــوجهي ــل، شــركتها  از ســهام ت ــوذ قاب ــوده   ســرمايه  در شــركتهاي اي  ملاحظــه  ازنف ــذير برخــوردار ب  و  پ

  ، سـهامداران    گـذاران    سـرمايه    نـوع    ايـن   از طرفـي  . تـأثير قـرار دهنـد       هـا راتحـت      آن  هـاي   توانند رويـه    مي
ــه ــي اي حرف ــده  تلق ــل  و داراي  ش ــران  تحلي ــوي گ ــي ق ــه   م ــند ك ــات باش ــسابداري  اطلاع ــل            را   ح تحلي
ــي ــدم ــابراينكنن ــايي  و بن ــتفاده  توان ــن  اس ــات  از اي ــي  را دارا  اطلاع ــند م ــرمايه .باش ــذاران س ــادي گ    نه

  از جملــه.  دارنــدبهبــود عملكردشــركتها را  و  مــالي گــري  بــر گــزارش  نظــارت  بــراي  محــرك چنــدين
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   از اطلاعـات     مهمـي    منبـع    مـالي   هـاي    صـورت    كـرد كـه      اشـاره    موضـوع    ايـن    بـه   تـوان   ها مي   محرك  اين
ــركتدر ــي  موردشـ ــه   مـ ــا اينكـ ــند، يـ ــن باشـ ــرمايه  ايـ ــذاران  سـ ــه گـ ــل  در تجزيـ ــات  و تحليـ    اطلاعـ

ــسبت حــسابداري ــه  ن ــاتر هــستند  انفــرادي گــذاران ســرمايه  ب ــابراين.  توان ــين  انتظــار مــي بن ــزان  رود ب     مي
  . باشد  وجود داشته  منطقي اي  رابطهعملكرد شركتها و  اين گروه ازسرمايه گذارانمالكيت

ــين  ارتبــاط  تحقيــق در ايــن ــزان  ب آن   موجــود در ســاختار شــركتها و عملكــرد    نهــادي  مالكيــت  مي
ــا بررســـي ــابق. شـــود  مـــي هـ ــا تعريـــف مطـ ــرمايه (Bushee,1998)  بـــوش  بـ ــادي گـــذاران سـ ،   نهـ

  هــاي ، مؤســسه گــذاري  ســرمايه ، شــركتهاي  بيمــه هــا، شــركتهاي  نظيــر بانــك  بــزرگ گــذاران ســرمايه
ــس ــستند...  و  تگيبازنش ــن . ه ــاً اي ــه عموم ــي  گون ــصور م ــه  ت ــود ك ــرمايه  ش ــضور س ــذاران  ح ــادي گ    نه
   ايـــن  كـــه  نظـــارتي  امـــراز فعاليتهـــاي ايـــن.  تغييـــر رفتـــار شـــركتها منجـــر شـــود  بـــه  اســـت ممكـــن
  .(Velury et al.,2006)گيرد  مي دهند، نشأت  مي  انجام گذاران سرمايه

  ادبيات و پيشينه پژوهش
ــي     در خــصوص  ــاي مختلف ــدگاه ه ــادي برعملكــرد شــركتها دي ــاثير ســرمايه گــذاران نه چگــونگي ت
ــود دارد ــيه تحــت . وج ــارت  فرض ــال  نظ ــه  فع ــل  ب ــم  دلي ــروت  حج ــرمايه  ث ــذاري  س ــده گ ــا   ش ، نهاده

   نگــرش   ايــن  بــر اســاس . كننــد   مــي  مــديريت   طــور فعــال  خــود را بــه   گــذاري احتمــالاً ســرمايه 
ــرمايه ــادي گـــذاران سـ ــ  نهـ ــه هامداراني، سـ ــستند كـ  و  آوري  در جمـــع  نـــسبي  مزيـــت  داراي  متبحرهـ
ــردازش ــات پ ــي  اطلاع ــند  م ــات . باش ــاً تحقيق ــورت عموم ــه  ص ــن گرفت ــيه  اي ــي   فرض ــد م ــد  را تأيي . كن

درنتيجـه ايـن اســتدلال يـك رابطـه مثبــت بـين ميـزان مالكيــت نهـادي وعملكـرد شــركت رامـي تــوان          
ــرد   ــي ك ــيش بين ــزاره تن  .پ ــن گ ــين اي ــذاري را   همچن ــرمايه گ ــه س ــا رابط ــهامداران  ه ــين س ــادي ب  نه
  (Bushee, 1998). كندوشركت فرض مي

  بزرگ    نهادي  گذاران   معتقدند سرمايه    شخصي   منافع   فرضيه  ، طرفداران    فعال   نظارت   فرضيه  در مقابل 
 هـر  (Kim, 1993). دارند  اند، دسترسي  شده  استخراج  تجاري  اهداف  جهت  كه  خصوصي  اطلاعات به
در . شـود    بيشتر مي    خصوصي   اطلاعات   به   بزرگ   سهامداران   دسترسي   متمركز شود، احتمال     مالكيت  چه

 بهبـودعملكرد     بـراي    مـديريت    تـشويق    بـه    كمتري   تمايل   است   ممكن   بزرگ  ، سهامداران    شرايطي  چنين
سـرمايه   ،باشركت سرمايه پذير  ) مفيد ( همچنين ممكن است؛ نظربه روابط تجاري سودآور       . باشند  داشته

اي براي مثـال يـك شـركت بيمـه        . مي كنند گذاران نهادي درراي دادن ناگزير بطرف مديريت حركت         
نگهـداري نمايـدوهمزمان بيمـه گراصـلي آن          ممكن است كه قسمت قابل تـوجهي ازسـهام شـركتي را           

شـايد   شـركت و  بط تجـاري بـا    روا راي مخالف بامديريت ممكن است تاثير مهمي در        .شركت نيز باشد  
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لذا طبق اين فرضيه ،مديران و مالكان نهادي بطورمتقابل ازنوعي همياري وتعـاون بهـره               . ديگران بگذارد 
بطوركلي اين همياري آثـار سـودمند نظـارت توسـط سـهامداران بـزرگ برعملكـرد شـركت                   . مي برند 

   مدعي شخصي  منافع  باشد، فرضيه   داشته   صحت   امري   اگر چنين  .  (Bushee,1998) راكاهش مي دهد،  
موجـود ارتبـاط بـين      عليرغم شواهد.  نهادي وعملكرد شركتها است  ميزان مالكيت  بين  منفي  رابطه يك

از حيث تئوري نهادها ممكن است  ؛ ميزان مالكيت نهادي وعملكرد شركت نسبتا مبهم وناشناخته است
                           بع آن ارتقاءوبهبود عملكرد داشته باشدانگيزه هايي براي نظارت فعال بر مديريت وبه ت

(Shleifer et al.,1997) و .(Pound,1988)  
درمقابل هنوز انديـشمنداني وجوددارندكـه معتقدنـد نهادهـا          : نيزبيان ميدارد (Bushee,1998)بوش

ياازسـواري مجـاني    بطورموثربرشركت نظارت نمي كنند،چراكه آنها ازتجربه كـافي برخوردارنيـستند و          
سهامداراني كه بدون تحمل هزينه هـاي نظـارت برشـركت سـرمايه پـذير ازمزايـاي آن               (سايرسهامداران

) برخوردار مي شوند ، چراكه سهامداران ديگر ازقبيل سهامداران نهادي اين هزينه هارامتقبل مي شوند                  
  . ناخشنودندياممكن است سياستمدارانه بامديران كنار بيايند

،   ســهام  قيمــت  بــين  كــه  اســت  بيــانگر آن(Brous et al.,1994)  و كينــي بــروس  تحقيــق يج نتــا 
گراهـام  . وجـود دارد     مثبـت    رابطـه    يـك    نهـادي       بـاميزان مالكيـت      و بهبـود عمليـات       شركت  سودآوري
درتحقيـق خـود بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه احتمـالا ميـزان          )(Bhattacharya et al.,2007وباتاچاريا
شـركت سـرمايه    سرمايه گذاران نهادي كه هم رابطـه تجـاري وهـم رابطـه سـرمايه گـذاري بـا        مالكيت

 باتوجـه  (Pound,1988) براساس تحقيق پونـد . شركت خواهد گذاشت عملكرد پذيردارنداثرمنفي بر
به فرضييه نظارت كارآمدبين عملكردوسرمايه گذاري بيشتر سرمايه گذاران نهادي رابطـه مثبـت وجـود           

  . رددا
ارتباط بين مالكيت نهادي وعملكردشركت در صـنعت كـازينو    (Tsaia&Gu,2007) تساي وگو
مالكيت نهـادي برابـر درصـد سـهام نگهـداري           . پژوهش قراردارند  مورد  را 2003 تا 1999براي سالهاي   

 ايـن شـركتها شـامل شـركتهاي بيمـه،           و. شده توسط شركتهاي دولتـي ازكـل سـهام سـرمايه مـي باشـد              
آنهـا نـشان دادنـد كـه سـرمايه         .باشـند كتهاي دولتي وديگر اجزاي دولت مـي      شر ،مالي، بانكها موسسات  

گذاران نهادي در كازينوها ممكن است به سرمايه گذاران اين صنعت كمك كنند تامـسائل نماينـدگي                 
  .مالكيت را كاهش دهند حاصله ازتفكيك مديريت و

دسـته حـساس    بـه دو  ود مالكان نهـادي را ؛در تحقيق خ(Cornett et al.,2007) سايرين كرنت و
غيرحـساس نـسبت بـه فـشار         و )افرادي كه تمايل كمتري براي چـالش بامـديريت دارنـد          (نسبت به فشار  
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 بـا  تقـسيم نمـوده وارتبـاط آنهـا را        )دارنـد  افرادي كه انگيزه بيشتري براي نظارت برمديريت وكنترل او        (
 نتيجه رسيدند كه ميزان مالكيـت نهـادي غيرحـساس           آنها به اين  .مطالعه قراردادند  شركت مورد  عملكرد

. عملكـرد شـركت نـدارد      مالكيـت حـساس ارتبـاطي بـا        عملكـرد شـركت دارد و      رابطه مثبت بـا   ) ناظر(
سودآوري شركت  ، بين قيمت سهامنشان داد، (Brous&kini ,1994) همچنين تحقيق بروس وكيني

  .دارد ت وجودعمليات با ميزان مالكيت نهادي يك رابطه مثب بهبود و
 به بررسـي رابطـه بـين ميـزان مالكيـت نهـادي       (Bhattacharya et al.,2007) باتاچاريا گراهام و

مقاوم  صنايع مختلف وتقسيم بندي سهامداران نهادي به دوگروه حساس به فشار و      شركتها در  وعملكرد
قابـل توجـه بـين       طرفـه و   دو  نتايج اين پژوهش نشان داد كه بازخورد       .به فشار دركشور فنلاند پرداختند    

. دارد لـيكن ايـن رابطـه متقـارن وهـم انـدازه نيـست          هـا وجـود   شـركت  عملكرد ميزان مالكيت نهادي و   
هـا عـلاوه بـر رابطـه        گـذاران نهـادي كـه باشـركت       شـود ، سـرمايه    گيري مي  اين مقاله نتيجه   همچنين در 

ايـن اثـر     لكـرد شـركتها دارنـد و      تـاثير منفـي برعم    ،  باشـند گذاري، داراي رابطه تجـاري نيـز مـي        سرمايه
  .تراستدهها بر ميزان مالكيت نهادي خيلي عمدرمقايسه باتاثير منفي عملكرد شركت

 تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت را(Kapopoulos et al.,2007) كاپوپولس ولازاري تو
دهـد   تحقيق آنها نشان مـي     هاي دادند، يافته  بررسي قرار   شركت يوناني مورد   175استفاده از اطلاعات     با
بـراي كـسب     و ساختار مالكيت متمركزتر به گونه مثبت با سـودآوري بـالاتر شـركت ارتبـاط دارد               ؛  كه

  .پراكندگي كمتر نياز است سودآوري بالاتر به مالكيت با
 شواهد كمي از همبـستگي ميـزان مالكيـت نهـادي و    (Chaganti et al.,1991)چاگانتي ودامانپور

 درپـژوهش خـود   (McConnell et al.,1990)مـك كونـل وسـرواس    . يافتنـد  اعملكـرد شـركت ر  
. گزارش نمودندكه رابطه مثبت بين ارزش شركت ومالكيت توسط سرمايه گـذاران نهـادي وجـوددارد               

عملكـرد شـركت    ارتباط پايداري درخصوص ميزان مالكيت نهادي و رايت مطالعه شيفرت وگرننس و
 نمودنـد كـه نتـايج متنـاقض          تحقيق، نيافتند آنها اينطور اسـتنتاج      ردميان كشورهاي مختلف مو    در ها را 

بدست آمده دركشورهاي گوناگون ممكن است بازتاب اين امر باشدكه تـاثير سـرمايه گـذاران نهـادي                  
  .درعملكرد شركت ها ناشي ازخصوصيات محلي هركشوراست

مداران نهـادي را مـي تـوان    سـها  (Shleifer et al.,1997) البته طبق استدلال نظري شليفروويشني
 (Jensen et al.,1976) جنسن ومك لينگ. داد فهرست هاي مختلف موردبررسي قرار درگروهها و

در عملكـرد    متفـاوتي را   هـاي مختلـف آثـار     ادند كه مالكيت سرمايه توسط گروه     درتحقيق خود نشان د   
  .ها درخورتوجه استيزان مالكيت نهادي درعملكرد شركتبنابراين بررسي تاثير م شركت دارد،
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درپژوهش خود اينگونه استدلال نمودندكه روابـط تجـاري   (Hansen et al.,1991) هانسن وهيل
  .براي نهادها ايجاد كند تواند تضاد منافع را سرمايه گذاري ميدوطرفه و
در دوگـروه طبقـه بنـدي      ؛سـهامداران نهـادي را   (Brickley et al.,1988)اسـميت  و ليز ،بركلي

). نـاظر (گـذاران نهـادي مقـاوم بـه فـشار          و سرمايه  ند شامل سرمايه گذاران نهادي حساس به فشار       انموده
رند كـه  دا نظر شركت مورد سهامداران مقاوم به فشار آنهايي هستندكه تنها يك رابطه سرمايه گذاري با     

  ازطـرف ديگــر    .موقوفـات وموسـسات خيريــه هـستند    تـامين مــالي،  ،شـامل صـندوق هــاي بازنشـستگي   
 گذاري وتجاري را   رابطه سرمايه   هردو "گذاران نهادي حساس به فشار آنهايي هستند كه احتمالا        سرمايه

  گـذاراني ماننـد  ايـن سـهامداران شـامل سـرمايه    . ارنـد هـم د    با "تواما شركتي كه درآن مالكيت دارند،     با
يـت نهـادي حـساس بـه        دهد كـه ميـزان مالك     هاي تجربي نشان مي   بررسي. ها ،بانك ها وغيره هستند    بيمه

  .فشار اثر منفي بر عملكرد شركت دارد
گـذاران  يهپژوهش خود بيـان نمودندكـه وجـود سـرما     در(Shleifer et al.,1997) ويشني شليفرو

 ماگ .ارزش شركت خواهد داشت اثر مثبت بر عملكرد و ، به دليل افزايش نظارت موثرنهادي بزرگ،

 (Maug, 1998)هـا گـذاران نهـادي ازتوانـايي   سرمايهه  رسيدند كه استفاددرتحقيق خود به اين نتيجه-

هرچه ميـزان  . تابعي ازميزان سرمايه گذاري آنها است يشان براي نظارت بر مديريت و عملكرد شركت،      
  .اين يك ارتباط مستقيم است مديريت بهتر انجام مي شود و نظارت بر مالكيت نهادي بيشتر باشد،

 اي بـوده و گذاران حرفـه معتقدند كه مالكان نهادي سرمايه(Bartov etal.,2000)  بارتو وسايرين
گذاري وخبره بودن مالكان نهادي، حضور آنها        توجه به حجم سرمايه    با .مدت هستند  بلند داراي تمركز 

اين موضـوع مـي توانـد بـه جـاي تمركـز بـر اهـداف كوتـاه مـدت           . شود مديريت ميموجب نظارت بر  
                              نـــايكر نويـــسي و .رســـازي ارزش بلندمـــدت شـــركت شـــودســـودآوري موجـــب توجـــه بـــه حداكث

 (Navissi et al.,2006)هاي پونددرتحقيقي با استفاده از نظريه (Pound ,1988)    به بررسـي رابطـه
 آنهـا حـاكي از ايـن        هـاي تحقيـق   يافته.  شركت درنيوزلند پرداختند   عملكرد بين ميزان مالكيت نهادي و    

بنابراين حـضورشان    هاي بيشتري براي نظارت بر مديريت دارند و       گذاران نهادي انگيزه  ت كه سرمايه  اس
گـذاراي نهـادي   ، سـرمايه الكيـت تاثير مثبت بر عملكرد شركت خواهد داشـت ولـي درسـطوح بـالاي م       

ز ت ديگـر تملـك سـهام ا       به عبـار  . به اخذ تصميمات غير بهينه ترغيب كنند       مديره را ممكن است هيات  
رابطه مثبتي با ارزش شركت دارد كه اين يافتـه           تر مالكيت، گذاران نهادي در سطوح پايين    طريق سرمايه 

تـاثير آن برعملكـرد    افـزايش مالكيـت سـهام،      ايـن وجـود بـا      با. است   با فرضيه نظارت كارآمد سازگار    
تيجه ارتبـاط بـين سـطح       ن در .شودكه اين يافته نيز مطابق با فرضيه همگرايي منافع است         شركت منفي مي  
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يك سطح مشخص تملـك سـهام رابطـه مثبـت بـر ارزش شـركت                 مالكيت نهادي و عملكرد شركت تا     
  . مالكيت سهام فراتر از آن سطح تاثير منفي بر عملكرد شركت خواهد داشت و دارد

 تقـارن  اي بـه بررسـي رابطـه بـين سـهامداران نهـادي و             درمطالعـه ) 1384(كردلر   ابراهيمي ونوروش  
هايي كه مالكيـت نهـادي بيـشتري    دهد كه در شركتهاي تحقيق آنها نشان مي  يافته. طلاعات پرداختند ا

هاي سـهام اطلاعـات سـودهاي      قيمت هايي كه مالكيت نهادي كمتري دارند،      مقايسه با شركت   دارند در 
ط دادند كـه داراي     اي بودن سهامداران نهادي رب    اين نتيجه را ايشان به حرفه     . يردگ بيشتر دربر مي   آتي را 

هـاي بـا مالكيـت    هاي سهام شركت  قيمتاين رو از. پردازش اطلاعات هستند توانايي و مزيت نسبي در  
  .نهادي بايد بخش بيشتري از اطلاعات مرتبط با سودهاي آتي را منعكس كنند

زش  ارگـذاران نهـادي و  اي به بررسي رابطـه بـين سـرمايه     درمطالعه )1387(ديگران   حساس يگانه و  
گـذاران  كه يك رابطـه مثبـت بـين سـطح سـرمايه           دهد  هاي تحقيق آنها نشان مي    شركت پرداختند، يافته  

بـا ايـن وجـود ،       . ارزش شركت وجود دارد كه اين موضوع مويد فرضيه نظارت كارآمد است            نهادي و 
 لـذا    ،ه ارزش شـركت بـود     دار بين تمركز مالكيت نهـادي و      قيق بيانگر عدم وجود ارتباط معني     نتايج تح 

  .كند تاييد نميفرضيه همگرايي منافع را
ظف هيات مـديره بـر ويژگـي        اعضاي غيرمو  گذاران نهادي و  به بررسي تاثير سرمايه   ) 1385 (مرفوع
هـاي وي   يافته.  پرداخت )دفعات تجديدنظر  به موقع بودن و    سوءگيري، ،دقت(ها  سود شركت پيش بيني 

اسـت البتـه    بيني سـود هاي پيش  ويژگي اثرگذاري بر  ادي در گذاران نه  نقش بسيار ضعيف سرمايه    بيانگر
 هـايي كـه درصـد   داري درخـصوص شـركت  ه گـذاران نهـادي رابطـه مـستقيم معنـي        درخصوص سرماي 

همچنـين نتـايج     .گذاران نهادي درآنها بيش از پنجاه درصد است مشاهده گرديده است          مالكيت سرمايه 
اران نهـادي دركـاهش     سـرمايه گـذ     هيـات مـديره و     نبودن اعضاي غيرموظـف    اين پژوهش بيانگر موثر   

  .باشدها ميشركت هاي سودخطاي پيش بيني
عـلاوه  . هايي براي بهبود عملكرد دارنـد     ان گفت سرمايه گذاران نهادي محرك     توبطور خلاصه مي  
تجربـي   شـواهد . دارا مـي باشـند   كننـد را ني راكه درجهت منافعشان حركت نمـي بر آن توان تنبيه مديرا 

  )1387حساس يگانه وديگران،.(اين فرضيه دفاع مي كنند  از"تاعمد
    تحقيق هاي فرضيه

ها، بشرح زيـر  درعملكرد شركت تاثير ميزان مالكيت  نهادي باتوجه به مباني نظري مطروحه درارتباط با
  :گرددطراحي مي

  .د بين ميزان مالكيت نهادي و عملكرد شركتها رابطه معني دار وجود دار:فرضيه اصلي
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  . دار وجود داردهادي و شاخص كيوتوبين رابطه معنيبين ميزان مالكيت ن :1فرعي  فرضيه
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معني دار وجـود            بين ميزان مالكيت نهادي و      :2فرضيه فرعي 

  .دارد
  روش پژوهش

 همچنـين از حيـث     . توصيفي از نوع همبستگي اسـت      ،تحقيق حاضر با توجه به شيوه جمع آوري داده ها         
است ونتايج حاصل از اين تحقيق مـي توانـد بـراي طيـف گـستردهاي از سـهامداران ،                    هدف كاربردي   

مسئولين بورس اوراق بهادار تهران و تدوين كنندگان استانداردهاي حـسابداري و سـاير محققـين مفيـد            
  . واقع شود 

  پژوهشقلمرو 
، و  ROE  توبين وQ  شامل آن گيري  اندازه   رهاي و معياعملكرد شركتها  ي اين پژوهشموضوع و قلمر

   تحقيـق    در ايـن     بهـادار تهـران      اوراق   بـورس   عملكرد شـركتهاي    بر   نهادي  ميزان مالكيت    تأثير    همچنين
   صـورتهاي   براسـاس   سـاله  شـش    زماني  دوره  يك  شامل  تحقيق قلمرو زماني. گيرد  قرار مي   مورد بررسي 

  .  است  نمونه هاي شركت1386 تا1381   سالهاي مالي
    آماري  نمونه و  جامعه
 .دهنـد   مـي   را تـشكيل   تحقيـق   ايـن   آماري  جامعه  بهادار تهران  اوراق  در بورس  شده  پذيرفته هاي  شركت

باشد   مي شركت 430  ،      86/ 29/12تاريخ   تا ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران      تعداد شركتها 
،    بهـادار تهـران      اوراق   در بورس    شده   پذيرفته  هاي شركت  از بين .ردندك  يع مختلف فعاليت مي   كه در صنا  
   تحقيـق   در ايـن  . انـد    شـده    حـذف  شان فعاليت ـ   خـاص    ماهيت  سبب    و بانكها به    گذاري   سرمايه  هايشركت
  :  كه نظر قرار خواهندگرفت  مد هايي شركت

  . باشند ور داشته حض  در بورس1386 تا 1381  از سال. 1
  . شود  اسفند ختم  پايان ها به  آن  مالي سال. 2
  . باشد  نداده  مالي  تغيير سال1386 تا 1381  هاي  سال  بين شركت. 3
  . باشد داشته فعاليت مستمر 1386 تا 1381  هاي  سال  بين شركت. 4
  . باشد  داشته  روز معاملاتي70   در هر سال  حداقل شركت. 5
  .بانكها نباشد گذاري وهاي سرمايهشركت جزء. 6
  .ده باشد  سود 1386 تا 1381شركت بين سالهاي. 7
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   ترتيـب   بـدين . انـد   شـده   ها از جامعه آماري حـذف      برخي از شركت   فوق پيش فرضهاي  با توجه به  
  . شدند  انتخابجهت انجام تحقيق  باقيمانده  شركت78 هاي اعمال شده تعدادباعنايت به محدوديت

  هاداده   و تحليل  تجزيه هاي وشر
 ،براي اين منظور. شود  مي  استفاده  رگرسيون ها از تحليل  فرضيه  و آزمون  اطلاعات  و تحليل  تجزيه براي

 متغيرها اين سو، از يك .گيرندمي ر قرا بررسي مورد متفاوت جنبه دو از وابسته و مستقل متغيرهاي

روش               (شـوند  مـي  آزمـون  ،تحقيـق  زمـاني  دوره در ديگـر،  سـوي  از و مختلـف  هايشركت ميان در
  :گرديد استفاده زير رابطة از رگرسيون تعيين براي .)هاي تركيبيداده

Yit=A+B1SHAREit+B2KEXPit+B3LEVGit+B4MKTRISKit+B5LN (SIZE) it +e      
  :كه دراين مدل

Y:شــامل معيارهــاي ارزيــابي عملكــرد  )TOBINS’QوROE (عنــوان متغيرهــاي وابــسته تحقيــقب            
گيـري و    فرآيند سـنجش و انـدازه      ،توان گفت كه عبارتست از    در تعريف ارزيابي عملكرد مي     .باشدمي

در رابطـه بـا تعيـين بهتـرين          )).1383(نـوروش ( مقايسه و نحوه دستيابي به وضعيت مطلوب و مورد نظـر          
اما يك شاخص مطلق و ايده آل براي      ،ني انجام شده است   ن تحقيقات فراوا  معيار ارزابي عملكرد تا كنو    

دراين تحقيق بمنظور ارزيابي عملكرد از دو معيـار بـازده            .ها معرفي نشده است   سنجش عملكرد شركت  
  .شودسهام و نسبت كيوتوبين استفاده ميحقوق صاحبان 

ROE:      شـركت    نرخ بازده حقوق صاحبان سهام i       در پايـان سـالt         كـه ازطريـق تقـسيم سـودقبل 
 .ازماليات بر حقوق صاحبان سهام بدست مي آيد

 Tobins’Q:)   تقـسيم بـر ارزش دفتـري كـل     )ارزش دفتري كل بـدهي هـا    +ارزش بازارسهام عادي
  tدر پايان سال  iشركتداراييهاي 

 Share: گذاران نهادي شركت  نسبت سهام عادي در اختيار سرمايهi  در پايان سالt بعنوان 
  .متغيرمستقل تحقيق مي باشد

شناسـايي  گذارنـد را      تحقيقات قبلي چند عامل كه بر عملكرد شـركت اثـر مـي              :متغيرهاي كنترل 
 اشـاره    مخـارج سـرمايه اي     توان به اندازه شركت ، اهرم مالي و ريسك بـازارو          از آن جمله مي   . اند  كرده
  ).(Bhattacharya et al.,2007كرد

Kexp :  شـركت  )ضافات دارايي ثابت درطي سال به كل داراييها       ا(اي  مخارج سرمايه  i    در پايـان    
 tسال 

 Levg: شركت)كل بدهي ها تقسيم بر كل دارايي ها( اهرم مالي  i  در پايان سالt 
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 Mktrisk :شركت) سالانه سهامانحراف معيار بازده(ريسك بازار  i  در پايان سالt 

 Ln(size): شركت)مجموع داراييهالگاريتم طبيعي ( اندازه شركت  i  در پايان سالt  
 e :خطاي ناشناخته  

بيانگر آن است كه با افزايش مالكيت نهادي ) يامنفي(مثبت  1βدر اين مدل معنادار بودن ضريب 
 به ترتيب مربوط 5β و 2β، 3β ،4βدر ضمن ضرايب .يابد مي) ياكاهش(عملكرد شركت افزايش 

 . اندازه شركت است ريسك بازار و اهم مالي، اي،داري مخارج سرمايهبه معني

 استيودنت و براي tداري هر يك از ضرايب جزيي رگرسيون از آزمون معنيدر اين تحقيق براي 
لازم به .  درصد اطمينان استفاده شده است95در سطح ) F (داري مدل رگرسيوني از آماره فيشرمعني

  . براي اين منظور استفاده شده است16نسخه   SPSSذكر است كه از نرم افزار آماره 
  :تحليل آماري

  .شوداستفاده مي)K-S ( وگوروف ـ اسميرنوفلمكو ازآزمون متغيرها بودن نرمال بررسي جهت
 :اشندفرضيه هاي اين آزمون بصورت زيرمي ب

H0:  داده ها از جامعه نرمال آمده اند( داده ها نرمال است(              %5:0 ≥SigH  
H1:  داده ها از جامعه نرمال نيامده اند( داده ها نرمال نيست(           %5:1 <SigH  

 
  براي متغيرهاي تحقيق K-Sنتيجه آزمون ):  1(جدول 

  نتيجه گيري  داريسطح معني   متغيير

  نرمال است 0,411  نكيو توبي

  نرمال است 0,083  بازده حقوق صاحبان سهام

  نرمال است 0,063  ميزان مالكيت نهادي
  نرمال است 0,081  ريسك بازار
  نرمال است 0,094  اندازه شركت

  نرمال است 0,052  مخارج سرمايه اي
  نرمال است 0,148  اهرم مالي

 اسـميرنوف  اسـتنباط مـي        -انگونه كه از آزمون نرمال بودن كولمـوگروف       ، هم )1(براساس جدول   
مي باشد، پس فـرض صـفر را    ) 5( %شود سطح معني داري براي همه متغيرهاي تحقيق بيشترازمقدارخطا        
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بنابراين بـراي آزمـودن  متغييرهـا از روشـهاي پـارامتري      . گيريم يعني متغيير ها نرمال مي باشند  نتيجه مي 
  . مائيماستفاده مي ن

نتايج حاصل از مدل رگرسيوني خطي چند گانه براي فرضيه فرعـي اول را نـشان                ) 2(جدول شماره   
  :دهند مي

 
)فرضيه فرعي اول ) نتايج حاصل از مدل رگرسيون خطي چندگا نه ):2( جدول   

 
TOBIN'S Q  =2,261+0,012SHARE+0,031 KEXP+0,486LEVG- 3,818 MKTRISK- 0,082 LN (SIZE) 

 ضريب غير استاندارد ضريب استاندارد tآماره  معني داريسطح  

 2,261 - 2,781 0,006 مقدارثابت

 0,012 0,240 5,293 0,000 ميزان مالكيت نهادي

 0,00003 - - 0,007 -0,165 0,869 ريسك بازار

 0,082 - - 0,064 -1,407 0,160  اندازه شركت

 0,031 0,049 1,092 0,275 مخارج سرمايه اي

 0,486 0,042 0,914 0,361 رم مالياه

1,748=آماره دوربين واتسون F=6,261 = 0,559 R2آماره   

=0,000 F0,587 = تعديل شده   سطح معني داري  R2 
ضريب همبستگي 

0,774=گانهچند  

  
ــدول  ــايج جــ ــه از نتــ ــانطور كــ ــه   )2 (همــ ــستگي چندگانــ ــريب همبــ ــت ضــ ــشخص اســ  مــ

)MultipleR(ــباشـــدمـــي صـــفر از  بزرگتـــر  بنـــابراين بـــين متغيرهـــاي    بـــوده،ρ≠0ارتي ، بعبـ
  . وابسته همبستگي چند گانه وجود دارد متغيرمستقل و 

باشــد  تعيــين كــه مجــذور ضــريب همبــستگي مــي باشــد و ضــريب مــي0,774ضــريب همبــستگي 
ــر  ــي0,559براب ــي. باشــد م ــه م ــستقل باعــث   ك ــاي م ــرات در متغييره ــزان تغيي ــد مي صــد ر د55,9گوي

ــي   ــسته م ــر واب ــرات در متغيي ــودتغيي ــي . ش ــذا م ــه ل ــوان نتيج ــوبي                    ت ــه خ ــستقل ب ــاي م ــت متغيره  گرف
  . توانند تغييرات متغير وابسته را توضيح دهندمي

 .درصد اطمينان استفاده شده است 95درسطح ) F(داري مدل رگرسيوني ازآماره فيشربراي معني
داري درمدل تحقيق كوچكتر از چون مقدار سطح معنيگردد ميهمانطور كه  جدول فوق مشاهده 

  .مي باشد پس مدل رگرسيون خطي است ) 0,05(  مقدار خطا
ــون ــي بعــد از آزم ــودن معن ــ  رگرســيون دار ب ــودن معنــي د، باي ــون  از ضــرايب  هــر كــدام دار ب    آزم

  درصــد95   اطمينــان ح شــود آيــا در ســط  مــشخص  كــه  اســت  آن  آزمــون  ايــن انجــام  از هــدف. گــردد
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 بــه عبــارت ديگــر نحــوه ارتبــاط هــر يــك از ؟ يــا خيــراســت صــفر  مخــالف   گرديــده  محاســبه ضــريب
ــيم   متغ ــسته مــشخص كن ــا هريــك از متغيرهــاي واب ــستقل را ب ــون   .يرهــاي م ــوارد، در آزم در اغلــب م

ــا متغيــري ماننــد   هــا، مــيiβفــرض بــراي  ــا yثيري در متغيــر وابــسته  تــاxiخــواهيم بــدانيم آي  دارد ي
 مربـــوط بـــه آن صـــفر اســـت iβ نداشـــته باشـــد در ايـــن صـــورت  y تـــاثيري در xiخيـــر؟ اگـــر 

)0( =iβــي ــرد    و م ــيون حــذف ك ــه رگرس ــر را از معادل ــوان آن متغي ــر  .ت ــراي ه ــق ب ــن تحقي   دراي
   .ودنت استفاده شده است استيTضرايب جزيي رگرسيون ازآزمون  از يك

 ميزان متغير ثابت و داري براي مقدارشود سطح معنيملاحظه مي) 2(همانگونه كه در جدول 
پس . هستند دار درصد معني95 اطمينان باشد لذا با مي0,05 كوچكتر از مقدار خطا  نهادي مالكيت

داري براي  معنيچنين سطحهم. ماند در مدل باقي ميميزان مالكيت نهاديمتغيير  مقدار ثابت و
                0,05بزرگتر از مقدار خطا  اهرم مالي اي واندازه شركت، مخارج سرمايه، ريسك بازار متغيرهاي

  .لذا معادله نهايي به صورت زير خواهد بود .باشد پس متغيير هاي مذكور از مدل حذف مي شودمي
(TOBIN'S Q) = 2.261+0.012 (SHARE)  

نتايج حاصل از مدل رگرسيوني خطي چند گانه براي فرضيه فرعـي دوم را نـشان            ) 3(ه  جدول شمار 
 :دهند مي

  )فرضيه فرعي دوم( نتايج حاصل از مدل رگرسيون خطي چندگا نه)  3(جدول
ROE  = 0,282 - +0,004SHARE+0,005 KEXP+1,071LEVG+ 6,555 MKTRISK+ 0,006 LN (SIZE) 

  ضريب غير استاندارد  استانداردضريب آماره تي سطح معني داري 
- 0,282 -- 1,093 0,275  مقدارثابت  

 0,004 0,222 5,043 0,000  ميزان مالكيت نهادي
 0,00006555 0,039 0,891 0,373  ريسك بازار

 0,006 0,013 0,303 0,762  اندازه شركت
 0,005 0,026 0,593 0,553  مخارج سرمايه اي

 1,071 0,280 6,345 0,000  اهرم مالي
2,311=آماره دوربين واتسون F=2,613  0,660=R2آماره   

=0,000 F0,646 = تعديل شده   سطح معني داري  R2 
ضريب همبستگي چند 

0,812=گانه  

ــدل دوم در ــي دوم     (  م ــيه فرع ــون فرض ــه آزم ــوط ب ــي مرب ــيون خط ــستگي  )رگرس ــريب همب  ض
. باشــدمــي 0,660د برابــر باشــ تعيــين كــه مجــذور ضــريب همبــستگي مــي مــي باشــد و ضــريب0,812

درصــد تغييــرات در متغييــر     66,0گويــد ميــزان تغييــرات در متغييرهــاي مــستقل باعــث      كــه مــي 
تواننـد تغييـرات متغيـر       گرفـت متغيرهـاي مـستقل بـه خـوبي مـي            لـذا مـي تـوان نتيجـه       . وابسته مي شـود   

  . وابسته را توضيح دهند
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 .درصد اطمينان استفاده شده است 95ح درسط) F(براي معناداري مدل رگرسيوني ازآماره فيشر
           داري درمدل تحقيق كوچكتر ازردد چون مقدار سطح معنيگهمانطور كه  جدول فوق مشاهده مي

  . استدار، مدل رگرسيون معنيباشد درصد مي5
ــاي   ــراي متغيره ــي داري ب ــطح معن ــادي س ــت نه ــزان مالكي ــالي  و  مي ــرم م ــدار   اه ــوچكتر از مق ك

ــذا متغييرهــاي   مــي 0,05خطــا  ــاديباشــد ل ــالي و مالكيــت نه ــداهــرم م ــي دارن ــين ســطح .  معن همچن
ــي ــاي معن ــراي متغيره ــازار  داري ب ــسك ب ــركت ، ري ــدازه ش ــرمايه ،ان ــارج س ــت   واي  مخ ــدار ثاب مق

ــا   ــدار خط ــر از مق ــي0,05بزرگت ــس متغيير  م ــد  پ ــي  باش ــدل حــذف م ــذكور از م ــاي م ــوده ــس . ش پ
  .معادله نهايي به صورت زير خواهد بود

(ROE) = 0.004 (SHARE) + 1.071 (LEVG) 
آزمـــون همبـــستگي پيـــاپي در (  در جـــزء اخـــلال  خـــود همبـــستگي  آزمـــون  بـــراي در نهايـــت
ــين ، از آزمــون )جمــلات خطــا ــيم مــي  اســتفاده) D.W (  ـ واتــسون    دورب در صــورتي كــه مقــدار   . كن

ــين    ــسون ب ــين وات ــاره دورب ــا 1,5آم ــلا  2,5 ت ــاپي در جم ــستگي پي ــد همب ــود   باش ــا وج ــا تقريب ت خط
  .ندارد و ما مي توانيم با اطمينان رگرسيون را تاييد كنيم

ــون فرضــيه  در ر ــه آزم ــوط ب ــين  هــاي فرعــي اول وگرســيون خطــي مرب ــاره دورب  -دوم مقــدار آم
ــا   ــه ترتيــب  برابرب ــين باشــد كــه مــي2,311و  1,748واتــسون ب ــازه ب ــا 1,5 در ب ــرار مــي2,5 ت ــرد  ق گي
  .ود نخواهد داشتپس مشكلي از اين جهت وج

  ها  فرضيه  آزمون  نتايج  ارزيابيتفسيرو
   بررسي آزمون  فرضيه فرعي اول 

عملكـــرد و نهـــادي  ميـــزان مالكيـــت وجـــود رابطـــه معنـــي دار بـــين  ، تحقيـــق اول  فرعـــيفرضـــيه
فرضــيه وجــود  )2(باتوجــه بــه جــدول    .رامطــرح مــي كنــد   كيوتــوبين  شركتهابراســاس شــاخص 

ــين متغ  ــه ب ــد گان ــستگي چن ــد مــي شــود  همب ــورد تايي ــن م ــا در اي ــايره  ، )2جــدول (F =6,083 ره آم
بــا . اســت درصــد 95داري كلـي مــدل رگرســيوني بـرازش شــده در ســطح اطمينـان    يدهنــده معنــ نـشان 

عملكــرد درصــد از تغييــرات در   7/58تــوان ادعــا كــرد، حــدود  شــده مــي  مــدل بــرازشR2توجــه بــه 
ــر شــركت ــستقل مــدل  توســط متغي ــهــاي م ــيش . شــود ي توضــيح داده م ــا پ ــي، ضــريب و  مطــابق ب بين

ميــزان مالكيــت  و معنــي دار بــين ستقيماز وجــود يــك رابطــه مــنهــادي  ميــزان مالكيــت متغيــر tآمــاره 
ــادي  ــرد شــركت و نه ــاعملك ــاخص  ه ــطح اطمينــان   كيوتــوبينبراســاس ش ــد95 در س  خبــر  درص

ت  داراي يــك درضــمن در بــين متغيرهــاي كنتــرل، متغيرهــاي ريــسك بازاروانــدازه شــرك . دهــد مــي
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ــاي مخــارج ســرمايه رابطــه معكــوس وم ــابي    تغيره ــا معيارارزي ــستقيم ب ــالي يــك رابطــه م ــرم م اي واه
 .دار نيـــستند درصـــد معنـــي95ابـــط در ســـطح اطمينـــان دارنـــد، ولـــي ايـــن رون  كيوتـــوبيعملكـــرد

  . باشد معنادار ميو2,261 مقدارثابت مدل نيزبرابربا
ميــزان دار بــين عنــي تحقيــق مبنــي بــر وجــود رابطــه مل او  فرعــي فرضــيهبــا عنايــت بــه نتــايج فــوق

   .گيردميمورد تأييد قرار   كيوتوبينبراساس شاخص هاعملكرد شركتو نهادي  مالكيت
  بررسي آزمون  فرضيه فرعي دوم 

ــيه ــيفرضـ ــي  دوم  فرعـ ــه معنـ ــود رابطـ ــق وجـ ــين  تحقيـ ــتدار بـ ــزان مالكيـ ــادي  ميـ ــرد و نهـ             عملكـ
 )3(باتوجـه بـه جـدول      .كنـد مـي مطـرح    را بـازده حقـوق صـاحبان سـهام        صبراسـاس شـاخ    هـا شركت

 ــ  F=12,613 رهآمــا. شــودين متغيرهــا در ايــن مــورد تاييــد مــي فرضــيه وجــود همبــستگي چنــد گانــه ب
ــدول ( ــشان)3ج ــان        ، ن ــطح اطمين ــده در س ــرازش ش ــيوني ب ــدل رگرس ــي م ــاداري كل ــده معن  95دهن

ــتدرصــد  ــه  . اس ــه ب ــا توج ــرازش R2ب ــدل ب ــي   م ــده م ــدود    ش ــرد، ح ــا ك ــوان ادع ــد از 6/64ت  درص
ــرات  ــارتغيي ــرد  معي ــابي عملك ــهام   ارزي ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــط متغير ب ــدل  توس ــستقل م ــاي م  ه

ــي  ــود توضــيح داده م ــيش . ش ــا پ ــابق ب ــاره   مط ــي، ضــريب و آم ــرtبين ــت  متغي ــزان مالكي ــادي  مي  از نه
براســاس  هــاكتعملكــرد شــرو ميــزان مالكيــت نهــادي دار بــين  و معنــيستقيموجــود يــك رابطــه مــ

ــوق صــاحبان ســهام  شــاخص ــازده حق ــان  ب ــي درصــد95در ســطح اطمين ــر م  درضــمن در . دهــد  خب
ــين  ــرل، ب ــاي كنت ــر  متغيره ــا متغي ــيش   تنه ــابق پ ــه مط ــوده ك ــالي ب ــرم م ــستقيم            اه ــه م ــك رابط ــي ي بين
ــي ــر معن ــابي عملك ــا معيارارزي ــهام  د دار ب ــاحبان س ــوق ص ــازده حق ــاير .دارد ب ــرل  س ــاي كنت  متغيره

 اهـرم مــالي يـك رابطـه مــستقيم بـا معيــار     اي و انـدازه شـركت، مخــارج سـرمايه    بــازار،امل ريـسك ش ـ
ــابي عملكــرد ــهام  ارزي ــوق صــاحبان س ــازده حق ــدار ب ــد، مق ــز  دارن ــدل ني ــت م داراي يــك رابطــه  ثاب

ــار  ــا معي ــابي عملكــرد  معكــوس ب ــوق صــاحبان ســهام ارزي ــازده حق ــيب ــن رو باشــد م ــي اي ــط در ول اب
  .دار نيستندصد معني در95سطح اطمينان 

ميــزان  تحقيــق مبنــي بــر وجــود رابطــه معنــي دار بــين دوم  فرعــي فرضــيهبــا عنايــت بــه نتــايج فــوق
ــت ــادي  مالكي ــوق صــاحبان ســهام  عملكــرد شركتهابراســاس شــاخص و نه ــازده حق ــورد )ROE(ب  م

 . مي گيردتأييد قرار 

و نهادي  ميزان مالكيتي دار بين  تحقيق مبني بر وجود رابطه معن اصلي فرضيهبا توجه به نتايج فوق،   
گرفته و به اين موضوع كه سرمايه گذاران نهادي،  نظارتي كارآمد بـر              مورد تأييد قرار     عملكرد شركتها 

اين نتايج با يافته هاي محققيني  نظيـر كرنـت   . شركتهاي سرمايه پذير برقرار مي كنند،  صحه مي گذارد       
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 ، كاراتاناســيس (Navissi et al.,2006) نــايكر ، نويــسي و (Cornett et al.,2007)و ســايرين
نـوروش و  ،  (Shleife et al.,1997)  ،شـليفر و ويـشني  (Karathanassis et al.,2004)ودراكوس 

  .مطابقت دارد... و )1384 (ابراهيمي كردلر
  گيري نتيجه
و نهـادي    ميـزان مالكيـت  بـين  كـه  كـرد  گيـري نتيجـه  تـوان مـي  پـژوهش  هـاي يافـت  اسـاس  بـر 

هـاي تحقيـق شـواهدي     بـه طـور كلـي يافتـه    . دارد وجـود  داريمعنـي  رابطـه  هـا د شـركت عملكـر 
ــأثير مثبــت ســرمايه  ــا ت ــاط ب ــر  قــوي در ارتب ــراهم مــيعملكــرد شــركتگــذاران نهــادي ب  كــه آورد  ف

هـايي بـراي    گـذاران نهـادي محـرك    سـرمايه دارد كـه    رضـيه نظـارت كارآمـد اسـت و بيـان مـي            مويد ف 
دارا  نيــز  را كننــدنمــيدر جهــت منافعــشان حركــت ن تنبيــه مــديراني كــه  تــوا ودارنــدعملكــرد  بهبــود
توانـد بيـانگر آن باشـد كـه مـالكين نهـادي پرتفـوي خـود را بـه صـورت فعـال                          ايـن امـر مـي     . باشند  مي

وجــود  ، بــه عبــارت ديگــر.كننــد  ترغيــب مــياخــذ تــصميمات بهينــهمــديريت كــرده و مــديران را بــه 
ــرمايه ــبب   س ــادي س ــذاران نه ــودگ ــهامداران   بهب ــروت س ــزايش ث ــه اف ــرد و در نتيج ــي عملك ــود  م  .ش

را بـه   هـاي سـرمايه پـذير       شـركت مـديران   ،   پرتفـوي خـود    بـراي تحقـق افـزايش ارزش      مالكين نهـادي    
  .كنند ترغيب ميو به تبع آن بهبود عملكرد شركت  اخذ تصميمات بهينه

    تحقيق  از نتايج كنندگان  استفاده  بهيي هاپيشنهاد
 ــ. 1 ــشنهاد م ــه  يپي ــود ك ــتفاده ش ــدگان  اس ــورتهاي كنن ــالي  ص ــام  م ــالي     در هنگ ــورتهاي م ــه ص مطالع

   ايــن هــاي  يافتــه  بــر اســاس  مثــال بــراي.  كننــد  نيــز توجــه  آن  ســهامداران  تركيــب عامــل   بــهشــركتها
ــق ــه تحقي ــي  ب ــور كل ــايي شــركت  ط ــادي  از   كــه ه ــت نه ــزان مالكي ــالاييمي ــد   ب داراي  برخوردارن

   . مي باشندعملكردبهتري
ــه . 2 ــا توج ــه ب ــن  ب ــه  موضــوع  اي ــرمايه   ك ــذاران  حــضور س ــادي گ ــبب  نه ــركت   س ــار ش ــر رفت ــا   تغيي ه

   ايــن  بــه  مربــوط  گــردد تــا اطلاعــات  فــراهم  مكــانيزمي شــود كــه رو پيــشنهاد مــي از ايــن. شــود مــي
   . قرار گيرد  مالي  از صورتهاي كنندگان  در اختياراستفاده سهامداران

    آتي  تحقيقات  براي هاييدپيشنها
ــه  مختلــف  در صــنايع  نهــادي  مالكيــت  ميــزانشــود نقــش پيــشنهاد مــي. 1 ــه  ب  مــورد   طــور جداگان
  . قرار گيرد آزمون

ــرد  .  2 ــابي عملك ــاي ارزي ــهمعياره ــكال  ب ــي  اش ــف  مختلف ــده  تعري ــراي  ش ــدازه  و ب ــري  ان    آن گي
ــدل ــاي م ــادي ه ــود دارد  زي ــن در.  وج ــق اي ــاراز   تحقي ــوبين و Qدومعي ــاحبان   ت ــوق ص ــازده حق ب
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ــتفاده شـــده اســـت  ــهام اسـ ــايشـــود  ، پيـــشنهاد مـــيسـ ــابي عملكـــرد ديگر معيارهـ ــز در  ارزيـ  نيـ
  . شوند  آزمون ارتباط اين
ــدهاز آنجــا كــه برخــي از ســرمايه گــذاران نهــادي داراي ديــدگاه بلنــد  . 3 ــوده و نماين اي  مــدت ب

 انگيــزه بيــشتري بــراي نظــارت بــر     كننــد و دارايدر هيــات مــديره شــركت منــصوب مــي    
ــديريت هــستند  ــال (م ــاه مــدت و  ) ســرمايه گــذاران نهــادي فع ــد كوت و برخــي ديگــر داراي دي

ســرمايه گــذاران نهــادي (باشــند منــد مــي تنهــا بــه ســودهاي كوتــاه مــدت علاقــه گــذرا بــوده و
 هــا از، پيــشنهاد مــي شــود  ماهيــت ارتبــاط بــين مالكيــت نهــادي و عملكــرد شــركت )غيــر فعــال

ــديره و نهاد      ــات م ــده در هي ــا نماين ــاي ب ــه نهاده ــادي ب ــرمايه گــذاران نه ــسيم س ــق تق ــاي طري ه
  . بررسي گرددبدون نماينده در هيات مديره،
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