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اسـاس معیارهـای نـوین عملکـرد        ت بـر  سـاختار مالکیـت بـر عملکـرد شـرک         هدف این تحقیق بررسی رابطه      
. ی پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت            هـا    تـوبین در شـرکت     Q اقتصادی و    افزوده  ارزش
 ها  برای آزمون فرضیه  . ی این تحقیق مبتنی بر رابطه بین نوع ساختار مالکیت و عملکرد شرکت است             ها  فرضیه

 شـرکت طـی   103نمونـه آمـاری شـامل    . تفاده شده است توبین اسQ و  اقتصادیافزوده ارزش یها از مدل
ی مطرح شده در ایـن     ها  تکنیک آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیه      .  می باشد  )1385-1389(ی  ها  سال

  اقتـصادی و افزوده ارزش اساس هر دو مدل ی تحقیق برها یافته. باشد ی ترکیبی میها تحقیق پانل دیتا داده
Q   دار و منفی   ادار و مثبت بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت و رابطه معن           بطه معنا دهد که را     توبین نشان می

د سـهام بزرگتـرین     در مورد تمرکز مالکیت که بیانگر درص      . بین مالکیت حقیقی و عملکرد شرکت وجود دارد       
  . دار و مثبت با عملکرد شرکت وجود داردباشد رابطه معنا سهامدار شرکت می

  
 .JEL: G0, G3 بندی طبقه
  . پانل دیتا،  توبینQ،  اقتصادیافزوده ارزش، عملکرد شرکت، ساختار مالکیت :کلیدی های واژه
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  مقدمه. 1
، هـا   ولیت محدود و گشودن مالکیت شرکت برای عموم بر روش اداره شرکت           ئتشکیل شرکت با مس   

، هـا لکـان شـرکت   کـه ما   ای سازماندهی گردیـد    یستم بازار به گونه   س. گذارد   می ای ملاحظه  قابل تأثیر
له أمنجر به عمومیت مس    جدایی مالکیت از مدیریت   . اداره شرکت را به مدیران شرکت تفویض کنند       

  . گردد نمایندگی می
. مفـروض اسـت   تضاد بین حداکثر رساندن منافع به کارگماران و کارگزاران       ،  خصوصدر این   

 که مـدیران در تلاشـند       سازد  یران را فراهم م   حل مشکل نمایندگی تا حدودی اطمینان خاطر سهامدا       
 . )1387، اصل قالیباف( تا ثروت آنان را به حداکثر برسانند

قتصادی در مقابل عموم و افـراد       های ا   گویی بنگاه ولیت پاسخ ئبرای حصول اطمینان از ایفای مس     
اعمال نظارت و مراقبت در ایـن زمینـه مـستلزم           .  نظارت و مراقبت کافی به عمل آید       ستبای مینفع  ذی
  . )1387، اصل قالیباف( ود سازوکارهای مناسبی استوج

منظور دستیابی به ایـن      به بنابراین،  سازی ثروت است  هدف مالکان حداکثر   در روابط نمایندگی  
بررسـی  ،  بنـابراین . دهنـد کنند و عملکرد او را مورد ارزیابی قرار می         بر کار نماینده نظارت می     هدف

نندگان از عملکرد   ک تر استفاده کت برای ارزیابی بهتر و دقیق     رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شر      
  . )1387، نمازی( رسد نظر می مدیران ضروری به

هـا بـا اسـتفاده از          سـاختار مالکیـت بـر عملکـرد شـرکت          تـأثیر هدف اصلی این مطالعه بررسـی       
شده در  ههای پذیرفت توبین در شرکت Q  و1 اقتصادیافزوده ارزش ارزیابی عملکرد های نوین   شاخص

، اهمیت ایـن پـژوهش ایـن اسـت کـه رویکـرد تجربـی بـه مـدیران                  . بورس اوراق بهادار تهران است    
هـای    دهد که متفاوت بودن ساختار مالکیت شرکت        گیرندگان نشان می   گذاران و سایر تصمیم    سرمایه

یـر در   یکی از موضوعاتی که در چنـد دهـه اخ         . )2004،  یانگ ژی ( دارد تأثیر آنهابورسی بر عملکرد    
اسـت کـه محققـان و صـاحبنظران بـسیاری در             اکمیـت شـرکتی   ح بازارهای مـالی مطـرح مـی شـود        

از زوایای مختلف آن را مـورد       . ..حقوق و ،  اقتصاد،  بازرگانی،  های مختلف همچون حسابداری     رشته
حاکمیت شرکتی طی قرن گذشته با هدف افزایش کارایی و اثربخشی           ،  در واقع . اند بررسی قرار داده  

حاکمیـت  . )1387،  نمـازی ( بـازده مطـرح اسـت     های پر  گذاری اندازها به سرمایه   ایند تخصیص پس  فر
کنـد شـرکت     های کنترلی داخلی و خارجی شـرکت اسـت کـه تعیـین مـی                شرکتی مجموعه مکانیزم  

 اغلـب اسـاس قـانون تجـارت     بـر . )1387، اصـل  قالیبـاف ( شـود  چگونه و توسط چه کسانی اداره مـی  
مدیران به نمایندگی  ال و در حالت ایده )1387، تهرانی( ها هستند مالک شرکت سهامداران  ،  کشورها

                                                 
1. Economic Value Added 
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 را بـه    آنهـا  تخصیص دهند که افـزایش ثـروت         صورتی  منابع مالی را به    بایست  میاز سوی سهامداران    
 کنتـرل   های تجاری و رشد اقتصادی کـشور عمـلاً          همگام با بزرگ شدن واحد    اما  ،  همراه داشته باشد  

انـد و تنهـا تعـداد انـدکی از           زیرا مالکان سهام شرکت بیشتر پراکنده شده       ،یابد ش می سهامداران کاه 
یابند تـا در انتخـاب اعـضای هیئـت مـدیره و همچنـین مـدیرعامل                 سهامداران واقعی این امکان را می     

دست آوردن کنترل    هب،  هاالبته انگیزه بیشتر سهامداران از سرمایه گذاری در شرکت        . مشارکت نمایند 
  . )1385، کدیور(است بلکه هدف کسب سود ، اداره آن نیستو 

امـروزه   های سـهامی و تفکیـک مـدیریت از مالکیـت            افزایش شرکت ،  رشد و توسعه اقتصادی   
در روابـط  . گـذاران مبـدل سـاخته اسـت    های سـرمایه  ترین دغدغه  ل نمایندگی را به یکی از مهم      ئمسا

منظور دستیابی به ایـن هـدف بـر کـار            بهابراین  ، بن زی ثروت است  هدف مالکان حداکثرسا   نمایندگی
 قابـل  سـؤال ، در ایـن صـورت  . دهنـد  کنند و عملکرد وی را مورد ارزیابی قرار می    نماینده نظارت می  

   دارد تـأثیر  آنهـا هـا بـر عملکـرد         بررسی آن است کـه آیـا متفـاوت بـودن سـاختار مالکیـت شـرکت                
، سـسات مـالی  ؤم، ماننـد دولـت   ای مختلـف ه ـ یعنی اگر مالکان شرکت را گروه  ؟)2004یانگ،   ژی(

 چگونـه خواهـد بـود؟و وجـود کـدامیک از            آنهاعملکرد   های دیگر تشکیل دهند    ها و شرکت  بانک
هـا   پرسـش ثرتر است؟ با دسـتیابی بـه ایـن          ؤدر بهبود عملکرد شرکت م     های متفاوت مالکیت    ترکیب

عملکـرد بهینـه بـرای      پاسـخ   ابی بـه    منظور دسـتی   گذاران نیز به   سرمایه،  منظور بهبود عملکرد شرکت    به
بررسـی رابطـه بـین      ،  بنـابراین . نمـود ها توجـه خواهنـد        به ترکیب مالکان شرکت    های اقتصادی   واحد

کننـدگان از عملکـرد مـدیران     تر استفادهساختار مالکیت و عملکرد شرکت برای ارزیابی بهتر و دقیق      
 .)1387، نمازی( رسد نظر می ضروری به

گـذاری  افرادی هستند که اقـدام بـه سـرمایه         گذار  نهاد سرمایه  ر این تحقیق  قابل ذکر است که د    
گـذاری کـلان      افـرادی کـه سـرمایه     ( گذاران نهادی   سرمایه) الف: کنند که شامل دو گروه هستند      می
هـا کـه     سایر شـرکت یا) مین اجتماعیأ تمانند( ها گذاری و صندوق های سرمایه   شرکت مانندکنند   می

افـرادی هـستند کـه مبلـغ        ( سـرمایه گـذاران حقیقـی     ) ب. ا را در اختیـار دارنـد      ه ـ  سهام دیگر شرکت  
. .. هـای تجـاری و صـنعتی و         باشد مانند اشخاص حقیقی و سـایر شـرکت         می ءشان جز گذاری سرمایه

ی ی بـسیار  هـا   ها مؤثرند و تاکنون پـژوهش      عوامل بسیاری بر عملکرد شرکت    . )1388،  یگانه حساس(
  صـورت گرفتـه    آنهـا هـا و عملکـرد       و حسابداری شرکت   متغیرهای مالی  رابطه   نمودنبرای مشخص   

گـذار بـر عملکـرد      تأثیرعنوان یکی از سازوکارهای نظارتی حـاکمیتی          اما به تمرکز مالکیت به     است،
برای سـنجش تمرکـز مالکیـت از        ،  در این پژوهش  . ویژه در ایران کمتر توجه شده است       ها به  شرکت

  . )1389، موسوی و دیگران(استفاده شده است ترین سهامدار شرکت درصد بزرگ
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  مبانی نظری و پیشنه تحقیق. 2
تئوری نماینـدگی اسـت و مـسائل نماینـدگی نیـز ناشـی از               ،  پایه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی     

فرض تئوری نمایندگی بر این است که بین منافع سهامداران و . باشد مجزاسازی مالکیت از کنترل می
دنبـال کـسب حـداکثر منـافع خـود از طریـق              بـالقوه وجـود دارد و مـدیران بـه         مدیریت یک تعارض    

، در نگاه کلی  . سهامداران شرکت هستند که این منافع ممکن است در تضاد با منافع سهامداران باشد             
وسـوی حرکـت و     شـود کـه سـمت     فرهنگـی و نهـادی مـی      ،  راهبری شرکتی شامل ترتیبـات حقـوقی      

مدیریت شرکت کـه توسـط    مدیره و ترکیب آنان  اعضای هیئت . ندکنها را تعیین می   عملکرد شرکت 
هـا کـه امکـان اثرگـذاری بـر حرکـت             نفعشود و سایر ذی   د اجرایی هدایت می   مدیرعامل یا مدیر ارش   

  . )1384، سلمن(شرکت دارند 
طرفداران این معیارها به مطلوبیـت  . معیارهای ارزیابی سنتی بر پایه اطلاعات تاریخی قرار دارند       

بستر تاریخی واحـد تجـاری را بهتـر          عات تاریخی اعتقاد دارند و بر این باورند که این اطلاعات          اطلا
ه اطلاعـات مـالی   ئچراکه گزارشگری مالی تاریخی با تدارک نوعی یکنواختی در ارا      ،  دهند نشان می 

های همچون فـرض ثبـات        واسطه ویژگی  این جایگاه به   و اه خاصی برخوردار است   گهنوز هم از جای   
های مـالی    داده،در ضمن. ها حفظ شده است    اصل تطابق و اصل تحقق درآمدها و هزینه       ،  واحد پولی 
 و  EPS  ،ROE، P/E،  سـود خـالص     عبارتنـد از   ها  ترین این شاخص   مهم  بیشتری دارند و   ءقابلیت اتکا 
در توسعه بازارهای سرمایه نقش معیارهـای ارزیـابی عملکـرد را            . )1385،  زادگان  عباس( تقسیم سود 

ها   های متنوعی در ارزیابی عملکرد شرکت       شاخص .ها پررنگ ساخته است     انعکاس عملکرد شرکت  
اما طبق   ،های سنجش عملکرد سنتی اشاره شد        تحت عنوان شاخص   آنهامطرح هستند که به برخی از       

گیـری در شـرایط فعلـی     های مختلف آمده است این معیارها برای کمـک بـه تـصمیم       آنچه در نوشته  
هـای اقتـصادی وجـود        یست که سرعت تغییرات زیاد است و رقابت بسیار نزدیـک بـین بنگـاه              کافی ن 
 بلکـه از    ،شـوند  ضمن اینکه همانند گذشته سهامداران منتظر کسب بـازده توسـط مـدیران نمـی              . دارد

 ،رو از ایــن . حــداکثر شــودآنهــاگــذاری  تــا ارزش ســرمایه مــدیران مــی خواهنــد تــدابیری بیندیــشند
تـرین و    مهـم . ای مطلـوب نـشان دهنـد       هـا را بـه گونـه        توانند عملکـرد شـرکت     ی نمی های مال   شاخص
تحلیـل  ،  )EVA(  اقتـصادی  افزوده  ارزش های غیرمالی مبتنی بر ارزش عبارتند از        ترین شاخص  متداول

 )CVA(  نقـــدیافـــزوده ارزش و )MVA(  بـــازارافـــزوده ارزش، )SVA( ارزش بـــرای ســـهامداران
  . )1382، فرد و ناظمی ظریف(

د و ثـروت    ن ـکه شـرکتی ایجـاد ارزش نمای      ند برای آن  اقتصاددانان معتقد :  اقتصادی افزوده  ارزش
هـای بـدهی و حقـوق صـاحبان سـهام آن        بیشتر از هزینه   آنها  بازدهی بایست  می دنخود را افزایش ده   
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ا نــام جـای ســود علامــت تجـاری ب ــ  اسـترن اســتوارت ب ســسهؤ م1990 در دهــه ،در ایــن راسـتا . باشـد 
ی نقـدی عملیـاتی کـرد و    ها نا و این معیار را جایگزین سود و جری   نمودافزوده اقتصادی ابداع     ارزش

 اقتـصادی هزینـه     افـزوده   ارزشمعیار  . آن را یک معیار داخلی و خارجی بررسی عملکرد معرفی کرد          
ینه برابر با هز  اگر سود خالص شرکتی     . دهدکار رفته در شرکت را مدنظر قرار می       تمام منابع ب  فرصت  

 حتـی اگـر مبلـغ سـود       ،  شرکت هیچ ارزشی ایجاد نکرده اسـت       کار گرفته شده باشد   فرصت سرمایه ب  
  وهـای دیگـر بـا ریـسک مـشابه     گـذاری در پـروژه  خالص در سطح بالایی باشد سهامداران با سرمایه    

بالاتر باشد ارزش سـهم شـرکت       نیز  کار گرفته شده در شرکت      زدهی معادل هزینه فرصت سرمایه ب     با
   .)2003، زولهنر( یابد تبع آن ثروت سهامداران افزایش می ایش یافته و بهافز

Q برای محاسبه  :توبین Q            اسـتفاده   توبین از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتـری دارایـی
ضافه شود یعنی ارزش سهام عادی در پایان سال به اضافه ارزش بازارسهام ممتاز در پایان سال به ا                  می

ملکیان و  ( ها ییاجاری در پایان سال تقسیم بر ارزش دفتری کل دار         هی جاری و غیر   ارزش دفتری بد  
و  شـود عنوان یکـی از معیارهـای حاکمیـت شـرکتی مطـرح مـی              ساختار مالکیت به  . )1385،  اصغری

مالکیـت پراکنـدگی و   ، مالکیـت تمرکـز  ، مالکیت حقیقی بـودن ، های مالکیت نهادی بودن  صورت به
هـای نهـادی     صـورت  در این تحقیـق سـاختار مالکیـت را بـه          . رسی شده است  مالکیت درونی بودن بر   

   . ایمحقیقی بودن و تمرکز مالکیت بررسی نموده، بودن
ترکیـب سـهامداری نهـادی و عملکـرد         " عنـوان    تحـت در تحقیقی   ) 2000(ن و پیترسون    وتامس

لکیـت متمرکـز و    داری بـین ما    دریافتنـد کـه رابطـه مثبـت و معنـا           "یهای اروپـای   اقتصادی در شرکت  
 هرچند این رابطه غیرخطی بوده و تمرکز مالکیت بیش از حد خاصـی       . عملکرد اقتصادی وجود دارد   

 اعـلام کردنـد عـلاوه بـر رابطـه نماینـدگی بـین               آنهـا .  معکوس و منفی بر عملکرد شرکت دارد       آثار
د نادیـده   ترکیب سهامداران در ساختار مالکیت نیـز عامـل مهمـی اسـت کـه نبای ـ                مدیریت و مالکیت  

کننـده اتخـاذ    زیرا مـنعکس  ،باشد بر عملکرد شرکت مییثرؤترکیب سهامداری عامل م. گرفته شود 
خلاف مالکیـت   بـر  نـد کـه   دسـت یافت  همچنین به این نتیجـه      . باشدراهبردهای سودآوری متفاوت می   

ت تواننـد در سیاسـتگذاری شـرک       شده سهامداران دیگر نمـی     در شرایط وجود مالکیت توزیع     متمرکز
تواند منجر بـه  حضور داشته باشند و این ضعف سازوکارهای مرتبط با حاکمیت شرکتی است که می  

  . کاهش عملکرد مطلوب گردد
 بـه   "ساختار مالکیت و عملکرد شـرکت     " عنوان   تحت در پژوهشی    )2001(ویلالونگا   دمستز و 

نگا در پژوهش فعلـی بـه   دمستز و ویلالو.  شرکت پرداختند233ای مشتمل بر    بررسی این دو در نمونه    
صـورت   با این فرض کـه مالکیـت بـه        . بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت پرداختند        
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 هـیچ رابطـه آمـاری       آنهـا .  در نظـر گرفتـه شـود       زا  درونعنـوان متغیـری       به همچنینچندبعدی باشد و    
نتـایج ایـن    ،   محققـین   گفتـه ایـن    اسـاس  بر. معناداری بین ساختار مالکیت و عملکرد مشاهده نکردند       

مالکیت پراکنده اگرچه ممکن است موجـب تـشدید مـشکلات نماینـدگی              تحقیق با این دیدگاه که    
  . سازگار است، کند را حل میبسیاری اما فواید و مزایایی دارد که مشکلات ،شود

در "ملکرد شـرکت    رابطه بین ساختار مالکیت و ع     " عنوان   تحتدر تحقیقی   ) 2003( یانگ ژی
وی بـه روش توصـیفی و       . فهرست شده در استان هیلونگ ژیانگ کشور چین پرداخـت          های شرکت

 هـا بـا اسـتفاده از رابطـه بـین سـاختار مالکیـت و کـارایی شـرکت           تجربی برای تجزیـه و تحلیـل داده       
 یهـا   نـسبت . باشـد   ساختار مالکیت و تمرکز مالکیـت مـی        مفهومساختار مالکیت دارای دو     . پرداخت

 ROE, ROA,Q Tobinهای قبلی شامل  پیشینهو مانند  عملکرد شرکت گیری ندازهبرای ا حسابداری
 عبارت است از ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام تقـسیم بـر هزینـه جـایگزینی کـل         Q Tobin که

 سهام به سهم داخلی   . شد استفاده عملکرد شرکت  عمده عنوان یک شاخص   از آن به   و هاست  دارایی
سته بندی برای سهام الـف وجـود    چهار د و  اند  بندی شده  طبقه) هم ب س( و سهم خارجی  ) سهم الف (

صورت   سهم الف بیشتر به    ،سهم کارمند و سهم قابل معامله     ،  سهام شخص حقوقی  ،  سهم دولت : ددار
دولـت محلـی یـا      ،   کـه توسـط دولـت مرکـزی        استسهام دولتی سهامی     .شودشخصی نگهداری می  

  . دشوگذاری میه دولتی سرمایصرفاً
 حاکمیـت شـرکتی و عملکـرد شـرکت        " عنـوان    تحـت در تحقیقی   ) 2008( لس و گئورک  کنا

 به تبیین شاخصی برای حاکمیت شرکتی با توجه به تحقیقات قبلـی و              ")های یونانی مبتنی بر شرکت  (
 در تحقیـق خـود شـرکت را از منظـر حاکمیـت      آنهـا  .شرایط خاص اقتصادی کشور یونان پرداختنـد   

گیـری    کـه دموکراسـی مناسـبی در اتخـاذ تـصمیم           هـایی   شـرکت  :ردنـد  دسـته تقـسیم ک     3شرکتی به   
 که فاقد   هایی  شرکتشود و    رعایت می  آنهاکه تا حدودی دموکراسی در       هایی  شرکت،  برخوردارند

ی با دموکراسـی    ها   نشان داد که شرکت    آنهانتایج تحقیق   . دموکراسی در فرایند تصمیم گیری هستند     
 شـرکت و در یـک       314 های مـورد تحقیـق     تعداد شرکت . اند بوده بیشتر از عملکرد بهتری برخوردار    

  . بازه زمانی دو ساله بوده است
مالکیت نهادی و عملکـرد شـرکت    رابطه" عنوان تحتدر تحقیقی ) 2009( بهاتاچریا و گراهام 

کـارگیری  یـک رویکـرد سیـستمی شـامل ب        . های فنلانـدی پرداختنـد      در شرکت  "با دیدگاه تفکیکی  
شواهد نشان .  رابطه علت و معلولی دو طرفه بین عملکرد شرکت و ساختار مالکیت است  اندازه بالقوه 

ند که   به این نتایج دست یافت     آنها.  بودن بین عملکرد شرکت و مالکیت نهادی دارد        زا  دروناز مشکل   
گیری در میان بزرگترین سـهامداران نهـادی ممکـن اسـت            یأبیش از یک توزیع مساوی از قدرت ر       
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تـوجهی در رابطـه بـا عملکـرد       همچنـین بـه تفـاوت قابـل      آنهـا .  مثبت بر عملکرد بیانجامد    رآثااعمال  
  .ندگذاران نهادی دست یافتدسته از سرمایهشرکت و تساوی مالکیت بین دو 

بررسـی  " عنـوان  تحـت فریقـایی کنیـا   آهای کشور  در شرکت در تحقیق خود  ) 2011( گور اون
تمرکـز و   ،  به این نتیجه رسید که بین سـاختار مالکیـت         "کترابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شر      
 و منفـی وجـود دارد و از سـوی دیگـر بـین سـاختار        معنـادار مالکیت دولتی با عملکرد شرکت رابطه       

  .  و مثبت وجود داردمعنادارمالکیت پراکنده و مالکیت شرکتی با عملکرد شرکت رابطه 
هـای   نوع مالکیت نهادی بر عملکـرد شـرکت        یرتأثبه بررسی    )1389( کردلر و دیگران   ابراهیمی

گیـری   برای انـدازه  .  پرداختند )1377-1385(های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال        پذیرفته
هـا و حاشـیه سـود خـالص اسـتفاده گردیـده              بازده دارایی ،  عملکرد شرکت از سه شاخص کیو تابینز      

 مثبت معناداری بـین هـر دو نـوع مالکیـت نهـادی               بیانگر وجود رابطه   های پژوهش عموماً  یافته. است
  . با عملکرد شرکت بوده است) اعم از فعال و منفعل(

سـاز و کـار نظـارتی راهبـری شـرکتی بـر        تـأثیر به بررسـی ارزیـابی    )1389( موسوی و دیگران  
  ایـن اسـت کـه      تحقیق فرضیه. بهادار تهران پرداختند   شده در بازار اوراق    های پذیرفته  عملکرد شرکت 
هــا از  بــرای آزمــون فرضــیه. ری بــین تمرکــز مالکیــت و عملکــرد شــرکت وجــود داردرابطــه معنــادا

 تمرکـز مالکیـت متغیـر مـستقل و عملکـرد شـرکت            ،  تحقیـق در ایـن    . همبستگی استفاده شـده اسـت     
 شـرکت طـی   56 شـامل  تحقیـق نمونـه آمـاری   . متغیر وابسته هـستند ) ROE, ROA, P/Bهای  نسبت(

رخ بـازده   دهد بین تمرکـز مالکیـت و ن ـ       های پژوهش نشان می   یافته. باشد  می )1384-1386(های   سال
 اما وجود رابطه بین تمرکز مالکیت با نرخ بازده حقوق صاحبان ،داری وجود داردها رابطه معنادارایی

  .  نگردیدتأییدسهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 
الکیـت نهـادی بـر عملکـرد مـالی گذشـته و آتـی         م تـأثیر بـه بررسـی     ) 1388( نمازی و دیگران  

هـای  دوره زمانی مورد مطالعـه سـال      . بهادار تهران پرداختند   شده در بورس اوراق    های پذیرفته شرکت
 نتـایج حاصـل از آزمـون        ،در ایـن تحقیـق    .  شـرکت اسـت    72 و نمونه انتخابی شـامل       )1385-1383(

حـاکی   ات جزئی مربوط به رگرسیون جزئـی      های این پژوهش با استفاده از روش حداقل مربع         فرضیه
تجزیـه و تحلیـل   . داری وجـود دارد  نهادی و عملکرد شرکت رابطه معنـا از این است که بین مالکیت  

  . دار بین عملکرد و مالکیت نهادی استدهنده رابطه مثبت معنا ها نشانهبیشتر این یافت
ی بـر نـسبت پرداخـت سـود          سـاختار مـالکیت    تـأثیر به بررسـی    ) 1388( شریف و بهادری   صادقی

هـای  جامعـه آمـاری شـامل شـرکت       . پرداختند بهادار تهران  شده در بورس اوراق    های پذیرفته شرکت
نتـایج  . باشـد  مـی  1387 تـا پایـان سـال        1381بهادار تهران از ابتدای سال       شده در بورس اوراق    پذیرفته
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  سهامدار بزرگتر بر   5ان مالکیت   چنین میز ان مالکیت بزرگترین سهامدار و هم     تحقیق نشان داد که میز    
 بـا چنـین سـاختارهای مـالکیتی         یهـای  یعنـی شـرکت     مثبت دارد  تأثیروی نسبت پرداخت سود شرکت      ر

نسبت پرداخت سـود بیـشتری دارنـد و         ،   پراکندگی بیشتری دارد   آنهای که مالکیت    یهانسبت به شرکت  
بـودن سـهامداران بـر نـسبت          نهـادی  تأثیر. شودتمرکز در مالکیت باعث افزایش پرداخت سود بیشتر می        

مالکیت سهامداران نهادی در یک شرکت بیشتر باشـد باعـث           قدر  یعنی هر    ؛ گردید تأییدپرداخت سود   
چه مالکیت سهامداران حقیقی      هر سویی،از  . شود که نسبت پرداخت سود آن طی زمان افزایش یابد         می

   . آن کاهش یابدشود که نسبت پرداخت سوددر یک شرکت بیشتر باشد باعث می
هـای     ترکیب سهامداران بر بازدهی شرکت     تأثیربه بررسی   ) 1387(شاهی   شریف و پنجه   صادقی

هـای   قلمـرو مکـانی ایـن تحقیـق شـامل شـرکت        .  پرداختنـد  بهادار تهران  شده در بورس اوراق    پذیرفته
 تا پایان سال 1381ل شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی این تحقیق از ابتدای سا پذیرفته

 ترکیب سـهامداران بـر   تأثیرخطی بودن طور کامل فرض غیر   هنتایج این تحقیق ب   . داشترا دربر  1385
 در آنهـا  که درصد کمتری از سـهام  هایی شرکت دهد نتایج این تحقیق نشان می . کند بازده را رد نمی   

گـذاری   بـرای سـرمایه   ) تر اسـت    پراکنده آنهاترکیب سهامداران   (ست  آنهازرگترین سهامدار   باختیار  
 در اختیـار سـهامداران   آنهـا  که درصـد بیـشتری از سـهام         هایی  شرکت. تری هستند   های مناسب   گزینه

 میـزان مالکیـت سـهامداران       تـأثیر . تـری هـستند    های مناسـب    گذاری گزینه  برای سرمایه  حقوقی است 
  . ید نشدیأن تآمدیره یک شرکت بر بازده  حقیقی و میزان مالکیت اعضای هیئت

ــساس ــران  ح ــه و دیگ ــود  در ) 1387( یگان ــژوهش خ ــتپ ــوان تح ــین   " عن ــه ب ــی رابط بررس
گـذاران    به گردآوری شواهدی در ارتبـاط بـا نقـش سـرمایه            "گذاران نهادی و ارزش شرکت     سرمایه

گذاران نهادی از ایـن منظـر        نهادی و ارزش شرکت به گردآوری شواهدی در ارتباط با نقش سرمایه           
نگرش مختلف  ،  در این تحقیق  . مبادرت ورزیدند ،   دارد تأثیریت نهادی بر ارزش شرکت      که آیا مالک  

گـذاران نهـادی مـورد آزمـون قـرار           در مورد سـرمایه   ) فرضیه کارامد و فرضیه همگرایی منابع     (یعنی  
برای آزمون ارتباط بین ارزش شرکت و مالکیت نهادی از رگرسیون خطی چندگانه استفاده              . گرفت

گـذاران نهـادی و ارزش       گر وجود رابطه مثبـت بـین سـرمایه        ن نتایج تحقیق بیا   ،طور کلی  به. شده است 
 نتـایج تحقیـق بیـانگر عـدم وجـود ارتبـاط             ،با ایـن وجـود    . ید نظارت کارامد است   ؤشرکت بوده و م   

  . کند نمیتأییدی بین تمرکز مالکیت نهادی و ارزش شرکت بوده و فرضیه همگرایی منافع را معنادار
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 وش تحقیقر. 3
هـا بـر      آیا متفاوت بودن ساختار مالکیـت شـرکت        است که    پرسشتحقیق حاضر درصدد بررسی این      

تجربـی و بـا      طرح تحقیق آن از نوع نیمـه       این تحقیق کاربردی است    بنابراین؟  دارد تأثیر آنهاعملکرد  
  . است) از طریق اطلاعات گذشته(استفاده از رویکرد پس رویدادی 

  
 های اصلی فرضیه

  .وجود داردو مثبت دار انهادی با عملکرد شرکت رابطه معن میان میزان مالکیت سهامداران -
  .وجود داردو منفی دار احقیقی با عملکرد شرکت رابطه معن میان میزان مالکیت سهامداران -
  . مثبت وجود داردمعنادار میان میزان تمرکز مالکیت سهامداران با عملکرد شرکت رابطه -
  

  : فرعی تحقیقهای فرضیه
دار و اتوبین رابطه معنQ اساس مدل   میان میزان مالکیت سهامداران نهادی با عملکرد شرکت بر-
  .  وجود داردثبتم
دار و اتوبین رابطه معن Q میان میزان مالکیت سهامداران حقیقی با عملکرد شرکت بر اساس مدل -
  .  وجود داردنفیم
دار و اتـوبین رابطـه معن ـ   Qاساس مـدل     با عملکرد شرکت بر     تمرکز مالکیت سهامداران   میان میزان  -
  .  وجود داردثبتم
  اقتـصادی افـزوده  ارزش میان میزان مالکیت سهامداران نهادی با عملکـرد شـرکت بـر اسـاس مـدل       -

  .  وجود داردثبتدار و مارابطه معن
  اقتـصادی ودهافـز  ارزش میان میزان مالکیت سهامداران حقیقی با عملکرد شـرکت بـر اسـاس مـدل          -

  . وجود دارد نفیدار و مارابطه معن
 اقتـصادی   افـزوده   ارزش با عملکرد شـرکت بـر اسـاس مـدل             تمرکز مالکیت سهامداران   میان میزان  -

  .  وجود داردثبتدار و مارابطه معن
  
  جامعه و نمونه آماری. 4

 جـز  ببهـادار تهـران    شـده در بـورس اوراق      هـای پذیرفتـه      شـرکت  شامل تمام این تحقیق   جامعه آماری   
 عنـوان جامعـه آمـاری       بـه  )1385 -1389(گـذاری و هلـدینگ طـی دوره زمـانی            های سرمایه  شرکت

گـذاری ایـن اسـت کـه ارزش سـهام ایـن              های سـرمایه    نادیده گرفتن و حذف شرکت     دلیل. باشد می
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ه تحـت  هـا بـیش از اینک ـ    ست و عملکرد این شرکت    آنهاها وابسته به ارزش سهام موجود در سبد          شرکت
  .پذیرد  میتأثیرپذیر های سرمایهاز شرایط بازار و وضعیت شرکت  مدیران و سهامداران باشدتأثیر

گیـری  نمونـه ، منظور غربـال جامعـه   باشد و به از نوع غربالی می تحقیقگیری در این     روش نمونه 
  : است که تمام شرایط زیر را دارا باشندهایی شرکتشامل 

  .  اسفندماه باشد29 آنهاپایان سال مالی  -
  . گذاری یا هلدینگ نباشندهای سرمایه شرکتءجز -
  . تغییر سال مالی نداشته باشند طی دوره مورد بررسی تحقیق -
  .  قابل دسترس باشدآنهااطلاعات مالی  -

عنوان نمونه انتخاب شدند که بـه بررسـی و            شرکت به  103های فوق   پس از لحاظ کردن غربال    
  . ها پرداختیم ش با استفاده از اطلاعات این شرکتآزمون موضوع پژوه

  
  هاروش گردآوری داده. 5

هـا و   از سـایت    بـرای گـردآوری اطلاعـات مربـوط بـه چـارجوب نظـری و پیـشینه آن                  مقاله،در این   
ها و کتب فارسـی اسـتفاده بـه عمـل             نامه پایان نیزمقالات لاتین و    ،  های اینترنتی فارسی و لاتین     پایگاه

های اطلاعـاتی   ها و اطلاعات مرتبط با متغیرهای تحقیق از پایگاه   منظور گردآوری داده   به .آمده است 
 به های هیئت مدیرهاطلاعات مربوط به متغیرهای مستقل از گزارش. بهادار استفاده شده است بورس اوراق

هـای  های حسابرس مـستقل و بـازرس قـانونی اسـتخراج شـده و داده               مجمع عمومی عادی و گزارش    
نــوین و  آورد افزارهــای بورســی از قبیــل رهمــرتبط بــه متغیرهــای وابــسته و متغیرهــای کنتــرل از نــرم

  . پرداز سازمان بورس گردآوری شده استیرتدب
  
  ها هیه و تحلیل دادزتج. 6

ها جهت  مرحله بعد آن است که داده     ،  آوری شد های جامعه آماری جمع     ها از نمونه  که داده پس از آن  
که طی آن  ای استمرحلهها یک فرایند چنددادهفرایند تجزیه و تحلیل . ها تحلیل شودآزمون فرضیه

شوند تا زمینه اجرای    بندی و در نهایت پردازش می      بسته،  کدبندی،  آوری شده خلاصه  های جمع داده
هـا و ضـرورت      در ایـن بخـش بـا توجـه بـه حجـم وسـیع داده               . ها و انجام آزمون فراهم گـردد      تحلیل

  برای برآورد آمارهای توصیفی و پارامترهای مدل تحقیق و تجزیـه وتحلیـل و اسـتنباط                آنهاپردازش  
بندی  دسته،   برای پردازش  ،به این منظور  . استفاده شده است   Eviews و   Excelافزارهای   ماری از نرم  آ

ه و ورود ب  ) ضریب بتا   و اندازه شرکت ،  عملکرد شرکت ،  ترکیب سهامداران (و آماده نمودن متغیرها     
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 استفاده شده است و در نهایت برای برآورد مـدل          Excelافزار تخصصی    از نرم  Eviews افزارهای نرم
هـای   هـا و روش   با توجه بـه نـوع داده  مقاله،در این .  گردیده استاستفادهEviews افزار  تحقیق از نرم

ور بررسـی   ظمن را به زی ،استفاده شد  های ترکیبی   دادهاز روش پانل دیتا      تجزیه و تحلیل آماری موجود    
 یرهای مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مـورد بررسـی           متغ،  ها  رابطه ساختار مالکیت و عملکرد شرکت     

در دوره زمانی ، های مختلف و از سوی دیگر این متغیرها در میان شرکت،  از یک سو  . گیرند قرار می 
  :ر استفاده گردیدبرای تعیین رگرسیون از رابطه زی. شوند  آزمون می)1385 -1389(

شـایان  . از طریق معادله زیر رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته تبیین شـده اسـت              ،  مقالهدر این   
عنوان متغیـر کنتـرل وارد    هب) بتا(ذکر است که متغیرهای اندازه شرکت و ضریب ریسک سیستماتیک        

ختار مالکیتی بر عملکرد     سا تأثیر هدف ما در این پژوهش بررسی میزان جهت          ،در واقع . اند مدل شده 
  .های بورس اوراق بهادار تهران با کنترل متغیرهای فوق ذکر شده است شرکت در شرکت

 
Qtobinit = α0 + β1INSTit + β2BIGESTit + β3SIZEit + β4βit+ ε1 
 
EVAit = α0 + β1INSTit + β2BIGESTit + β3SIZEit + β4βit + ε2 
 

Qtobinit:  شـرکت هـا    زار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر مجموع دارایی       ارزش با + ها  مجموع بدهی i 
  t در زمان
EVAit :اقتصادی شرکت افزوده ارزش i در زمان t 

INST:برابر درصد مالکیت سهامداران نهادی شرکت i در زمان t  
BIGEST: شرکتبرابر درصد مالکیت بزرگترین سهامدار iدر زمان t  

SIZE: اندازه شرکت i  در زمانt  
β :شرکت یب ریسک سیستماتیک ضرi در زمان t 

ε :خطا  
 و معـرف سـود اقتـصادی      یک معیار ارزیـابی عملکـرد داخلـی       : )(EVA  اقتصادی افزوده  ارزش
  :شود صورت زیر محاسبه می است و به

  
EVA= (ROIC – WACC) × IC 
 

:ROIC    کسر مالیـات   این عدد از تقسیم سود عملیاتی پس از          .گذاری شده است   برابر با بازده سرمایه
  . شود حاصل می (IC)گذاری  بر سرمایه

)1(
)2(

)3(



16 10 و 9های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی               

 :WACCزیر استبا توجه به فرمول  موزون هزینه سرمایهمیانگین :  
 

WACC: (We × ke) + (ws × ks) + (wd × kd) 
 

  

 تـشکیل شـده   )wi(  و وزن منـابع )ki(  اصلی نـرخ هزینـه منـابع   ءمیانگین هزینه سرمایه از دو جز 
  .)2000اکوولا و آرنت،  (است

  
  های تحقیق یافته. 7
 تـوبین  Q  اقتصادی و  افزوده  ارزشوابسته   اساس متغیرهای  ها بر    از فرضیه  یکهر  ،  منظور بررسی هر فرضیه    به

دست آمده از     با توجه به نتایج به     ،سپس. زده شد  تعریف و تخمین  ،  اند کار رفته که برای ارزیابی عملکرد ب    
  . ید و در نهایت نتیجه کلی برای هر فرضیه بیان شدهر فرضیه به گونه جداگانه بررسی گرد مدل

  
  آزمون تشخیص مدل. 8

هـای پـژوهش و تخمـین          یا پانل برای آزمون فرضیه     poolهای     گزینش اینکه کدام یک از مدل      برای
  . )1380،نژاد عباسی(گردد   لیمر استفاده میF از آزمون ترند مناسب مدل

  

K-1)-N(T 1,-N

0H

0 F~
K)NURSS/(NT
1)URSS)/(N(RRSS

F
−−
−−

=
 

  
   مدل اولFایج حاصل از آزمون  نت.1 جدول

  

RRSS URSS N T K K-1)-N(T 1,-NF  

9882/939  7952/418  103  5  5  965822/4  
  .نتایج تحقیق: مأخذ   
  

مدل پانل برای برآورد مدل     ،  باشد  جدول می  0F کوچکتر از    K-1)-N(T 1,-NFبا توجه به اینکه     
  . دیداول انتخاب گر

  
  مدل دومFنتایج حاصل از آزمون  .2 جدول

RRSS URSS N T K K-1)-N(T 1,-NF  

786/2771  695/3691  3/1  5  5  324279/1  
  .نتایج تحقیق: مأخذ     
 

)5(

)4(
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وم  مدل پانل برای برآورد مدل د      .استجدول   0Fکوچکتر از K-1)-N(T 1,-NFبا توجه به اینکه     
  . انتخاب گردید

  
  بت یا تصادفی در برآورد مدل پانلانتخاب اثرات ثا. 8-1

 اینکـه تمـام    نخـست  :گردد  ثابت یا تصادفی اشاره می     آثار  مهم در خصوص    به دو نکته   بخشدر این   
در این صورت لازم نیست نگـران عـرض از مبـدأهای مختلـف               افراد یا مقاطع در پانل همگن هستند      

تواند نـاهمگنی میـان افـراد را          رویکرد پانل دیتا به خوبی می      ،در حقیقت . طع باشیم برای هر فرد یا مق    
. های مقطعـی یـا سـری زمـانی اسـت            های پانل نسبت به مدل      این نکته یکی از مزایای مدل     . نشان دهد 
ای ثابت و مخصوص هر فرد یا مقطع در مدل رگرسیونی فـرض               عرض از مبدأها را جمله    ،  دوم اینکه 

امـا در    ،ای تصادفی برای هر گروه است      کند عرض از مبدأ جمله     دل اثر تصادفی فرض می    م. کند می
 یکـسان در هـر دوره در مـدل          صـورت  بـه   یـک رخـداد    تنهـا از این توزیـع تـصادفی        هر دوره زمانی  

 یک عرض از مبدأ تنها برای هر فرد برای کل دوره زمانی، عبارت دیگر به .شوند رگرسیونی وارد می  
  زمـون آاز   بـرای گـزینش بـین اثـرات ثابـت و تـصادفی            . )1387،  زاده و مهرگـان    اشرف( وجود دارد 

  .  آورده شده است)3(جدول هاسمن استفاده شده است که نتایج حاصل از آن در 
  

  هاسمن مدل اول  نتایج حاصل از آزمون.3جدول 
  داریمعنا  درجه آزادی  2آماره خی 

2251/1  5  615098/1  
  .یقنتایج تحق: مأخذ    
  

مدل اثر تصادفی با اطمینـان        و شود  رد می  H0 فرضیه   است 05/0 بیشتر از    Probبا توجه به اینکه     
  . شود  درصد پذیرفته می95

  
 هاسمن مدل دوم نتایج حاصل از آزمون .4جدول 

  داریمعنا  درجه آزادی  2آماره خی 
860096/0  5  9730/0  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 درصـد   95مدل اثر تصادفی با اطمینـان         و H0 فرضیه   است 05/0تر از    بیش Probبا توجه به اینکه     
  . شود پذیرفته می
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  برآورد مدل. 9
نتـایج   هاسمن و انتخاب مدل اثـرات تـصادفی بـرای تخمـین مـدل               لیمر و  Fهای     از انجام آزمون   پس

هده  مـشا  )3(دول  همـانطور کـه در ج ـ     . ارائه شده اسـت    )5(و  ) 4(ول  اجدحاصل از برآورد مدل در      
نگر این است که با توجه بـه مقـدار   انتایج حاصل از آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون بی ،  شود می

صفر بودن تمـام    ( بودن کل مدل     معنا   که همان بی   H0فرضیه   دست آمده  ه ب Fو سطح معناداری آماره     
 ضریب  ،ن مدل در ای . باشد دار می توان نتیجه گرفت که کل مدل معنا        شود و می   رد می  است) ضرایب

ضریب تعیین معیاری است که رابطه میان متغیر مـستقل و وابـسته             . درصد است  R2( 2776/64(تعیین  
از کند که چند درصد تغییرات متغیـر وابـسته           مقدار این ضریب تعیین می     ،در واقع . کند را تشریح می  

درصـد از تغییـرات    277/64تـوان گفـت کـه          می ،از این رو  . شود  متغیر مستقل توضیح داده می     طریق
  . متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است

  
  ) توبینQمتغیر وابسته (نتایج حاصل از برآورد مدل اول  .5جدول 

  معناداری  t آماره  ضریب  نام متغیر
INST  017620/0  63907/24  0000/0  

BIGEST 624631/0  977601/2  0030/0  
SIZE 136355/0-013876/3-  0027/0    
BETA 067285/0  555309/6  0000/0  
  0000/0  970650/4  980490/2 مقدار ثابت
      642776/0  ضریب تعیین
      369936/0  شده ضریب تعیین تعدیل

  F  000/0معناداری آماره   F  2705/226آماره 

Qtobinit = 2/980490 + 0/017620INSTit + 0/624631BIGESTit – 0/136355SIZEit + 0/067285βit + ε1 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

نتــایج حاصــل از آزمــون معنــادار بــودن معادلــه ، شــود مــشاهده مــی )6(جــدول همــانطور کــه در 
 کـه   H0فرضـیه    دست آمده  ه ب Fرگرسیون بیانگر این است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره              

تیجه گرفت که کـل     توان ن  شود و می   رد می  است) صفر بودن تمام ضرایب   (بودن کل مدل    معنا همان بی 
ضریب تعیـین معیـاری اسـت       . درصد است  R2، 9005/78 در این مدل ضریب تعیین    . مدل معنادار است  

کنـد کـه     مقدار این ضریب تعیـین مـی       ،در واقع . که رابطه میان متغیر مستقل و وابسته را تشریح می کند          
توان گفت که      می ،از این رو  . شود میچند درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده           

  . درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است 9/78
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  ) اقتصادیافزوده ارزشمتغیر وابسته (نتایج حاصل از برآورد مدل دوم  .6 جدول
  معناداری  t آماره  ضریب  نام متغیر
INST  026796/0  47539/32  0000/0  

BIGEST 354157/2  947618/3  0001/0  
SIZE 248630/0-  057831/4-  0001/0  
BETA 255449/0  70751/30  000/0  
  0035/0  936725/2  432371/2  مقدار ثابت
      789005/0  ضریب تعیین

      787328/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  F  000/0معناداری آماره   F  2368/470آماره 

EVAit = 2/43371 + 0/026796INSTit + 2/354157BIGESTit – 0/248630SIZEit + 0/255449 βit + ε2 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیات. 10
 اسـاس   با عملکرد شرکت بر و حقیقیمیان میزان مالکیت سهامداران نهادی :های فرعی اول و دوم      فرضیه
مثبـت بـودن    ،  شـود  ه مـی   مـشاهد  )5 (همانطور که در جدول   . دار وجود دارد  اتوبین رابطه معن   Qمدل  

که با توجه ، باشد توبین می Qضریب متغیر مالکیت سهامداران نهادی بیانگر ارتباط مثبت این متغیر با 
بنـابراین  . محاسبه شده این رابطه از لحاظ آمـاری معنـادار اسـت   )  P-value>05/0(به مقدار احتمال 

به . شود  توبین رد می   Qامداران نهادی و     مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین مالکیت سه         H0فرضیه  
 شده و یک رابطه مثبت و معناداری بین میزان مالکیت سهامداران تأییدفرضیه پژوهش ، عبارت دیگر 

 ه درصد مالکیت سهامداران نهادی بیشتر باشدچدهد هر  نتایج نشان می. توبین وجود دارد Qنهادی و 
هـا    چه درصد سهامداران حقیقی بیشتر باشد شرکت       هراند و بالعکس      ها عملکرد بهتری داشته     شرکت

  . اند تری داشته عملکرد ضعیف
توبین  Qاساس مدل     با عملکرد شرکت بر     تمرکز مالکیت سهامداران   میان میزان  :فرضیه فرعی سوم  

مثبـت بـودن ضـریب    ، شـود   مشاهده می)5(  جدولهمانطور که در  .  وجود دارد  ثبتدار و م  ا معن رابطه
کـه بـا توجـه بـه      باشـد   تـوبین مـی  Qمالکیت سهامداران بیانگر ارتباط مثبت این متغیر با      متغیر تمرکز   

 فرضیه ،بنابراین. شده این رابطه از لحاظ آماری معنادار است محاسبه)  p-value>05/0(مقدار احتمال 
H0             مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین مالکیت سهامداران نهادی و Q   عبارت  به. شود  توبین رد می 

شده و یک رابطه مثبت و معناداری بین میزان تمرکز مالکیت سـهامداران             تأییدفرضیه پژوهش   ،  دیگر
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 تمرکز مالیکت در دست یـک سـهامدار عملکـرد بهتـری را بـرای                ،عبارتی  به . توبین وجود دارد   Qو  
  . شرکت در پی خواهد داشت

  
  آزمون متغیرهای کنترلی. 11

ضـریب منفـی متغیـر      . ارائـه شـده اسـت     ) 5(جدول  توبین در    Qی کنترلی بر     متغیرها تأثیرنتایج حاصل از    
 ) p-value>05/0(که با توجه به احتمـال   توبین استQ اندازه شرکت بیانگر رابطه منفی بین این متغیر و 

  . باشد ماری معنادار میآاین رابطه از لحاظ  شده محاسبه
 توبین است Qجود رابطه مثبت بین این متغیر و بیانگر و) بتا(ضریب مثبت متغیر ریسک سیستماتیک 

  . باشد ماری معنادار میآاین رابطه از لحاظ  شده محاسبه)  p-value>05/0(که با توجه به احتمال 
 بـا عملکـرد    و حقیقـی میان میزان مالکیت سـهامداران نهـادی  : های فرعی چهارم و پنجم      فرضیه

 )6(همـانطور کـه در جـدول        . دار وجود دارد  ا معن  رابطه  اقتصادی افزوده  ارزش اساس مدل  شرکت بر 
مثبت بودن ضریب متغیر مالکیت سهامداران نهادی بیانگر ارتباط مثبت این متغیر بـا              ،  شود مشاهده می 

شـده ایـن    محاسـبه )  p-value>05/0(که با توجه بـه مقـدار احتمـال      اقتصادی می باشدافزوده ارزش
 مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین مالکیت H0 فرضیه ،براینبنا. رابطه از لحاظ آماری معنادار است

شـده و  تأییدفرضیه پـژوهش  ،  به عبارت دیگر  . شود  اقتصادی رد می   افزوده  ارزشسهامداران نهادی و    
 اقتـصادی وجـود     افـزوده   ارزشیک رابطه مثبت و معناداری بین میزان مالکیت سـهامداران نهـادی و              

هـا عملکـرد      شـرکت  ه درصد مالکیت سهامداران نهـادی بیـشتر باشـد         چ دهد هر  نتایج نشان می  . دارد
هـا عملکــرد   تر باشـد شــرکت انــد و بـالعکس هــر چـه درصــد سـهامداران حقیقـی بیــش     بهتـری داشـته  

  . خواهند داشتتری  ضعیف
 اسـاس مـدل     با عملکـرد شـرکت بـر        تمرکز مالکیت سهامداران   میان میزان : فرضیه فرعی ششم  

 مــشاهده )6 (همــانطور کــه در جــدول.  وجــود داردیثبتــدار و مارابطــه معنــ  اقتــصادیافــزوده ارزش
مثبت بودن ضـریب متغیـر تمرکـز مالکیـت سـهامداران بیـانگر ارتبـاط مثبـت ایـن متغیـر بـا              ،  شود می

شده این رابطه  محاسبه)  p-value>05/0(که با توجه به مقدار احتمال  باشد  اقتصادی میافزوده ارزش
 مبنـی بـر عـدم وجـود رابطـه معنـادار بـین تمرکـز                 H0 فرضیه   ،بنابراین. ادار است از لحاظ آماری معن   

شده و تأییدفرضیه پژوهش ،  به عبارت دیگر  . شود  اقتصادی رد می   افزوده  ارزشمالکیت سهامداران و    
  .  اقتصادی وجود داردافزوده ارزش بین میزان تمرکز مالکیت سهامداران و مثبت و معناداریک رابطه 

 میزان ه رابطخصوص اول این پژوهش که در هفرضی:  دوم و سوم،های اصلی اول رضیهبررسی ف
در پــژوهش . یــد شــدأیت) 4(و ) 3(اســاس جــداول  اســت، بــرمالکیــت نهــادی بــا عملکــرد شــرکت 
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 در پـژوهش  ،همچنـین  . شد تأیید مالکیت نهادی بر بازدهی      تأثیر )1387(شاهی   شریف و پنجه   صادقی
های پـژوهش     یافته.  واقع شد  تأییدمورد   ی بودن مالکیت بر نسبت پرداخت سود       نهاد تأثیر هفرضی آنها

دار و منفـی بـین مالکیـت نهـادی و عملکـرد             ه معنـا   وجود رابط ـ  هدهند نشان) 1387(نمازی و کرمانی    
وری شـواهدی در ارتبـاط بـا        به گردآ ) 1387(مرادی و اسکندر    ،  یگانه البته حساس . شرکت می باشد  

 دارد یـا خیـر      تـأثیر یا مالکیت نهادی بـر ارزش شـرکت         آ نهادی از این منظر که       گذاران نقش سرمایه 
   .باشد دار بین مالکیت نهادی و ارزش شرکت میکه نتایج محققان بیانگر عدم وجود ارتباط معنا پرداختند

تامـسن و  .  بین مالکیت سهامداران حقیقی و عملکرد شرکت منفـی اسـت        ه رابط ، دوم هدر فرضی 
تواننـد در    سـهامداران دیگـر نمـی       مالکیت توزیع شده بیان داشتند کـه       خصوصدر  ) 2000(پیترسون  

در . تواند منجر به کاهش عملکـرد مطلـوب شـود         و این می   سیاستگذاری شرکت حضور داشته باشند    
  و آنهـا   نشد تأیید میزان مالکیت حقیقی با بازدهی       هرابط) 1387(شاهی   شریف و پنجه   پژوهش صادقی 

  . ند نمودتأییدان مالکیت سهامداران حقیقی بر نسبت پرداخت سود را  منفی میزتأثیر
، مـورک .  بین تمرکز مالکیت سهامداران و عملکرد شرکت مثبـت اسـت  ه رابط ، سوم هدر فرضی 

 اوقـات بـا   برخـی  را دارند که   سهامداران بزرگ منافع خود   دارند که    بیان می ) 1986(شلیفر و ویشنی    
ها با ساختار مالکیت متمرکـز         عملکرد شرکت  دلیلشاید بتوان   .  نیست منافع دیگر سهامداران سازگار   

بر عملکرد  ) بزرگترین سهامداران (تمرکز مالکیت   ،  مشاهده شد همانطور که   . یافترا در همین عامل     
میـزان مالکیـت بزرگتـرین سـهامدار        ،   مثبت دارد و هر چه در ساختار مالکیـت شـرکت           تأثیرشرکت  

 مثبـت و    هنیـز رابط ـ  ،  )2000(ن و پیترسـون     وتامـس . یافـت  خواهد   افزایشز  عملکرد آن نی   افزایش یابد 
ــا ــه  معن ــصادی ب ــین مالکیــت متمرکــز و عملکــرد اقت ــسته   داری ب ــر واب ــوان متغی ــدعن ــین. یافتن  ،همچن

دریافتند که میزان مالکیت بزرگترین سهامدار بـر روی بـازدهی           ) 1387(شاهی   شریف و پنجه   صادقی
) 1388(شـریف و بهـادری        در کار دیگری که صـادقی      ،همچنین. ذاردگ  منفی می  تأثیرسهام شرکت   

مشخص شد که میزان مالکیت       ساختار مالکیت بر نسبت پرداخت سود انجام دادند        تأثیر خصوص در
  .  مثبت داردتأثیربزرگترین سهامدار بر نسبت پرداخت سود 
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