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   مقدمه
ها مورد توجه بسیاري از محققین قرار در ادبیات و متون مالی، رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت

 Chen, et)اي ایجاد نشده است گرفته است، با این حال اجماع و توافق نظر در مورد ماهیت چنین رابطه

al.,2005) .  
هاي گذاري و تواناییهاي سرمایهسهامداران هر شرکت را افراد و مؤسساتی با علایق، اهداف، افق     

ها وجود دارد، از هایی که در اداره امور شرکتبا توجه به پیچیدگی. دهندمختلف تشکیل می
ها ر شرکتنفوذ سهامدارن د. رود در اداره امور شرکت مسئولیتی به عهده گیرندسهامداران انتظار نمی

هاي مالی، انتخاب تصویب صورت: فقط در مجامع عمومی امکان پذیر است و در مواردي از جمله
... العاده و اعضاي هیـأت مدیره و بازرس قانونی، اصلاح اساسنامه شرکت، تصویب معاملات فوق

اي اي سرمایهاز طرفی برخی از ساختاره. )1385سازمان همکاري اقتصادي و توسعه، (باشد متمرکز می
دهد که به میزان کنترلی نامتناسب با مالکیتی که در شرکت به بعضی از سهامداران این امکان را می

همه این موارد ممکن است بر عملکرد یک شرکت تأثیرگذار باشد، چرا . دارند دسترسی داشته باشند
خود ممکن است به این  گذاران در بررسی هزینه فایدة اعمال حقوق مالکیتکه بسیاري از سرمایه

توانند به بازده مالی و رشد سرمایه نتیجه برسند که با میزان معقولی از تحلیل و استفاده از حقوق خود می
در این مطالعه هدف اصلی بررسی تأثیر ساختار مالکیتی بر عملکرد شرکت . بیشتري دست پیدا کنند

از میان انواع  رد یک شرکت وجود دارد،عملکبررسی هاي اقتصادي متعددي براي شاخص. باشدمی
ها در پژوهش حاضر از شاخص کیوتوبین به عنوان معیار سنجش عملکرد مالی مختلف این شاخص

قبلی صورت گرفته، چهار شاخص براي  هايپژوهشبه این منظور و با توجه به . ها استفاده شدشرکت
) GLS(و تعمیم یافته ) OLS(سیون معمولی رگر روش هايساختار مالکیت تعریف شده و با استفاده از 

  .ها پرداخته شده استبه آزمون فرضیه
  

  پیشینه تحقیق
اي از عده. رویکردهاي متفاوتی در بررسی میان ارتباط ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد

لکیت هنگامی برونزا ساختار ما. انداي دیگر آن را درونزا فرض کردهمحققین ساختار مالکیت را برونزا و عده
ساختار مالکیت مؤثر (یک عامل مهم در تعیین عملکرد شرکت در نظر گرفته شود است که به عنوان 

هاي شرکت از جمله عملکرد آن تعیین گردد و هنگامی درونزا است که توسط برخی از  ویژگی) باشد
  .(Myeong, 1998) )ساختار مالکیت متأثر باشد(
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 ,.Berle, et al) برل و همکارانآمده است که  (Chen, et al., 2005) در تحقیق چن و همکاران

جزء اولین کسانی بودند که به بررسی رابطه بین ساختار مالکیتی شرکت و عملکرد آن  (1932
افزایش یابد،  مالکیتها در تحقیق خود این موضوع را بیان کردند که هر چه پراکندگی آن. پرداختند

که بین منافع مدیریت و شود و با فرض ایناي کاسته میر کنترل مدیران حرفهاز قدرت سهامداران د
وري شرکت مورد استفاده قرار سهامداران تضاد وجود دارد، منابع شرکت به درستی در بالابردن بهره

فی اي منها به این نتیجه رسیدند که رابطه بین پراکندگی مالکیت و عملکرد رابطهبنابراین آن. گیرندنمی
  .است
کند که وي استدلال می. به چالش کشیده شد (Demsetz, 1983) سوي دمستز ازاین نگرش       

ساختار مالکیت یک شرکت باید به عنوان نتیجه درونزاي تصمیماتی تصور شود که نفوذ سهامداران را 
یک سازماندهی ها و منافع مختلف براي رسیدن به بر بازار سهام نشان دهد و با این انتخاب هزینه

به بیان دیگر وقتی مالکان یک شرکت سهامی خاص تصمیم به فروش سهام  .اندمطلوب متعادل شده
        که سهامداران یک شرکت سهامی عام بر عرضه سهام شرکت در بورس توافق گیرند و زمانیمی
 کردن ساختار مالکیت بنگاه ترکنند، آنها در واقع تصمیم به اصلاح، تغییر و به احتمال زیاد پراکندهمی

خرید و فروش بعدي سهام، تمایل مالکان شرکت براي تغییر میزان مالکیت خود در . اندخودگرفته
بنابراین پراکندگی سهامداران دلیلی بر عدم اعمال فشار در شرایط عملکرد . دهدمینشان شرکت را 

اي منفی وجود ها، رابطهکرد شرکتنامطلوب نبوده و چنین نیست که بین پراکندگی مالکیت و عمل
  .داشته باشد

به این نتیجه رسیدند که  زمانی که مدیر درصد در تحقیق  (Fama, et al., 1983) همکارانفاما و     
پایینی از سهام شرکت را در اختیار داشته باشد، تحت تأثیر نیروهاي بازار و اعمال نظارت کارآمد، در 

در مقابل فرضیه ). فرضیه همگرایی منافع(کند شرکت حرکت میجهت به حداکثر رساندن ارزش 
مدیران در یک شرکت از یک حدي بالاتر رود،  وقتی مالکیت کندبیان می 1تثبیت موقعیت مدیران

تثبیت کرده و آنان کمتر مطیع نظم و انضباط خواهند  را هاآن موقعیت شغلی مدیران مالکیت افزایش در
گونه ی از خود نشان دهند که کاملاً مغایر با اهداف شرکت است و بدینبود و ممکن است رفتارهای
    .یابدعملکرد شرکت کاهش می

اثر ساختار مالکیت بر عملکرد و ریسک پذیري را  )Gursoy, et al., 1988( همکارانگورسوي و    
به ساختار مالکیت ها دو جنآن. هاي غیر مالی بورس سهام استانبول مورد بررسی قرار دادنددر شرکت

                                              
1. Entrenchment Hypothesis  
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هاي ، و به این نتیجه رسیدند که در شرکت)یا مالکین(تمرکز و هویت مالک : را مورد توجه قرار دادند
پذیري دارد و تمرکز بالاتر عملکرد را ریسکمالکیت اثر چشمگیري بر عملکرد و  اي تمرکزترکیه

تر و ریسک کمتري لکرد پایینهایی که مالکیت خانوادگی دارند عمهمچنین شرکت. بخشدبهبود می
هاي دهند و شرکتها با مالکیت خارجی،کارکرد بهتري را از خود نشان میدارند در حالی که شرکت

  . باشد عملکرد بهتري دارنددولتی هنگامی که بازار داراي ریسک بالایی می
- لکیت بر سرمایهدر پژوهشی به این نتیجه رسید که ساختار ما (Myeong, 1998) چومیئونگ هیئون

گذار است، در عین حال نتایج نشان داد دورنزایی گذاري و در نهایت بر روي ارزش شرکت تأثیر
گذاري بر ارزش ها تأثیرگذار باشد، بدین صورت که سرمایهگیريساختار مالکیت ممکن است بر نتیجه

  .شدگذار باگذاشته و به نوبه خود بر ساختار مالکیت نیز تأثیرشرکت تأثیر
شرکت در هشت  800خود را در بیش از  مطالعات (Lemmon, et al., 2001) همکارانلمون و 

ها به این نتیجه رسید که آنتحقیق  .انجام دادند 1997کشور آسیاي شرقی در زمان بحران مالی سال 
را به کرده و سهامداران عمده  وارد در این بازارها گذاريهاي سرمایهبحران، شوك منفی به فرصت

هایی که ها در نهایت نشان دادند که براي شرکتآن. استکیت سهامدارن خرد ترغیب کرده لسلب ما
ها درصد بیش از سایر شرکت 12، کیوتوبیننسبت ،شونددر آن سهامداران خرد سلب مالکیت می

کردن کیتساختار مالکیت شرکت نقش مهمی در سلب مالها، هاي آنلذا بر اساس یافته. کاهش یافت
  .یابد، داردگذاري کاهش میهاي سرمایههایی که فرصتسهامداران خرد در زمان

شرکت آمریکایی و با بکارگیري آزمون  223با بررسی  (Demsetz, et al., 2001) و همکاران دمستز 
OLS ملکرد داري بین ساختار مالکیت و عارتباط معنی گونههیچدریافتند  و استفاده از نسبت کیوتوبین

در عین حال بیان داشتند نه تنها باید ساختار مالکیت به عنوان یک متغیر درونزا در . شرکت وجود ندارد
منافع متفاوت مدنظر  هاي افراد مختلف بانظر گرفته شود بلکه باید به طور همزمان ترکیبی از سهامداري

       .قرارگیرد
خود رابطه بین ساختار مالکیتی و عملکرد  در رساله دکتري (Suk kwon Na, 2002)ا سوك وون ن

شرکت موجود در بورس کره را  600او در این تحقیق بیش از . شرکت را در کشور کره بررسی کرد
متغیرهاي نماگر ساختار مالکیتی که توسط او انتخاب شده . بررسی نمود 2000تا  1998هاي بین سال

ر، میزان مالکیت سهامداران نهادي، میزان مالکیت میزان مالکیت بزرگترین سهامدا: بود عبارتند از
و میزان مالکیت سهامداران حقیقی و معیار سنجش عملکرد نیز ) خارج از کشور(سهامداران بیگانه 

وي این کار را با دو فرض برونزا بودن و درونزا بودن ساختار مالکیت انجام داد، در . کیوتوبین بود
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داران خارجی یک رابطه آماري مثبت با عملکرد شرکت وجود حالت برونزا فقط بین مالکیت سهام
حالت  در. نشد معناداري یافت سازگار بود و براي سایر متغیرها رابطه  داشت که با فرضیه نظارت کارا

اي منفی وجود دورنزایی، ساختار مالکیت فقط بین مالکیت سهامداران نهادي بر عملکرد شرکت رابطه
که در این حالت تمام متغیرهاي نماگر ضمن این. داري یافت نشدها رابطه معناداشت و براي سایر متغیر

 پذیرند، این تأثیر براي مالکیت بزرگترین سهامدار منفی وساختار مالکیت از عملکرد شرکت تأثیر می
  . براي سایر متغیرها مثبت بود

ن و همکاران     شرکت و سیاست تقسیم سود را تمرکز مالکیت، عملکرد   (Chen, et al., 2005) چِ
آنها . مورد مطالعه قرار دادند 1998تا  1995هاي کنگی در خلال سالشرکت هنگ 412اي از در نمونه

اي وجود ندارد به این نتیجه رسیدند که بین مالکیت خانوادگی و بازده دارایی و بازده ارزش ویژه رابطه
  .اردباط اندکی وجود دو بین مالکیت خانوادگی و پرداخت سود سهام ارت

دولتی و تمرکز مالکیت را با  تأثیر مالکیت در پژوهشی میزان )Hess, et al., 2003(هس و همکاران 
مورد  2004تا  2000هاي پذیرفته شده در بورس چین طی سال  شرکت 1034هاي سالیانه داده بهتوجه 

لتی و عملکرد فی در سطح بالاي مالکیت دواي مننتایج بدست آمده نشان داد رابطه. بررسی قرار دادند
  . شرکت وجود دارد

ساختار مالکیت و  اي به بررسیدر مقاله) Al Farooque, et al., 2007(همکاران الفاروق و     
ارتباط    ، 1معادلات همزمان از روش ها با استفادهآن .پرداختند شرکت بنگلادشی  660عملکرد شرکت در

به این نتیجه رسیدند که ساختار  مالکیت و عملکرد شرکت مورد مطالعه قرار دادند واي را میان دوسویه
کت و ساختار مالکیت وجود مالکیت تأثیري بر عملکرد شرکت ندارد اما رابطه منفی میان عملکرد شر

 .دارد

الی مشرکت غیر 643اي متشکل از نمونه (Tao LI, et al., 2009)ران لی و همکاهمچنین تائو      
هایی که شرکتد و به این نتیجه رسیدند که پذیرفته شده در بورس چین را مورد مطالعه قرار دادن

 .دار و منفی وجود دارداي معنیسودآوري بیشتري دارند بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه

تی را بر ساختار تأثیر ساختار مالکی ايدر مقاله  (Driffield, et al., 2009)دریفلد و همکاران   
 اند،مالی شرق آسیا بیشترین آسیب را داشته هايبحران هایی که به واسطهزش شرکتراي و اسرمایه

رفتار کردند و در تحقیق خود مالکیت را از کنترل و مدیریت تفکیک  آنها .مورد بررسی قرار دادند

                                              
1. Simultaneous Equations Approach  
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مورد ارزیابی قرار  را )کبدون شری/با(خانوادگی هاي غیرهاي خانوادگی و شرکتمتقابل شرکت
جداسازي کنترل از مسئولیت گردش وجوه نقد، تأثیرات محدودي بر اهرم و  آنها دریافتند .دادند

رسد این کار که به نظر میدر حالی دارد،هاي خانوادگی بدون شریک ارزش شرکت در بین شرکت
  .هاي خانوادگی داراي شریک اثر قابل توجهی داشته باشددر مورد شرکت

ها استفاده شده کیوتوبین به عنوان معیار سنجش عملکرد مالی شرکت در اکثر مطالعات انجام شده از   
 و متعارض نتایج متضاد. انداست، هر چند در تعدادي از مطالعات از نرخ سود حسابداري استفاده کرده

ها، دوره مورد آزمایش، رگیري متغیاندازه به مربوط هاياز تفاوت تواندمی هااین پژوهش به مربوط
اند، هاي مورد نظر به صورت درونزا یا برونزا در نظر گرفته شدهکه آیا متغیرهاي ارزیابی و اینتکنیک
 .هاي مختلف باشدگذاران در بازدههاي رفتاري سرمایههمچنین برخی از تضادها مربوط به تفاوت. باشد

تأثیر ترکیب سهامداران بر بازدهی  " د با عنواندر تحقیق خو) 1387(همکاران شریف و صادقی   
 1381هاي شرکت در فاصله سال 41با مطالعه  "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
ها در اختیار بزرگترین هایی که درصد کمتري از سهام آنبه این نتیجه رسیدند که شرکت 1385لغایت 

تري هاي مناسبگذاري گزینه، براي سرمایه)تر استها پراکندهترکیب سهامداران آن(سهامدار است 
ها در اختیار سهامداران حقوقی است، براي هایی که درصد بیشتري از سهام آنهمچنین شرکت. هستند
  .تري هستندمناسبهاي گذاري گزینهسرمایه

در مقایسه با  PBو  PEهاي به این نتیجه رسید که نسبت )1387( تحقیق مرادي و همکاران    
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بینی بازده حقوق صاحبان سهام در شرکتکیوتوبین، در پیش

  .کندتر عمل میتهران، موفق
هاي تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت"در تحقیق خود با عنوان  )1387(همکاران نمازي و     

بررسی  1386تا  1382هاي شرکت را در طی سال 66، "رانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته
ها ساختار مالکیت را به دو طبقه نهادي و خصوصی تقسیم کردند که مالکیت خصوصی را آن. نمودند

نتایج بدست آمده از مطالعه . گذاران شرکتی، مدیریتی و خارجی تقسیم نمودندنیز به سه دسته سرمایه
ر و معکوس بین میزان مالکیت سهامداران نهادي و مالکیت مدیریتی بر داآنان نشان داد رابطه معنا

دار و مثبت اي معنیعملکرد شرکت وجود دارد و همچنین رابطه بین مالکیت شرکتی و عملکرد رابطه
 .باشدمی

حقیقی و (بررسی رابطه بین ترکیب سهامداري "اي با عنوان در مطالعه) 1388(سعیدي و همکاران    
به این نتیجه رسیدند که بین درصد سهام شناور  "و سود تقسیمی در بورس اوراق بهادار تهران) حقوقی
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دار و معنی آزاد و نسبت سود تقسیمی و همچنین بین درصد سهامداران و نسبت سود تقسیمی رابطۀ
و دار یمعن که بین درصد سهامداران حقیقی و نسبت سود تقسیمی رابطهمعکوس وجود دارد در حالی

  . مثبت وجود دارد
  

 ي تحقیق هامسأله و فرضیه
در این . ها تأثیر داردها بر عملکرد آنمسأله اصلی تحقیق این است که آیا ساختار مالکیتی شرکت

فرضیه به شرح  4معیار انتخاب شده و  4گیري ساختار مالکیت، راستا با توجه به متغیرهاي کمی اندازه
  .دانزیر مورد آزمون قرار گرفته

شده در بورس هاي پذیرفتهشرکتمیزان مالکیت سهامداران حقوقی و عملکرد بین : فرضیه اول
 .دار وجود داردیاوراق بهادار تهران رابطه خطی معن

شده در بورس هاي پذیرفتهشرکتمیزان مالکیت سهامداران حقیقی و عملکرد  بین: فرضیه دوم
  .ود دارددار وجیاوراق بهادار تهران رابطه خطی معن

شده در بورس هاي پذیرفتهشرکتمیزان مالکیت بزرگترین سهامدار و عملکرد بین : فرضیه سوم
  .دار وجود داردیاوراق بهادار تهران رابطه خطی معن

شده در هاي پذیرفتهشرکتسهام و عملکرد % 5بین میزان مالکیت دارندگان بیش از : فرضیه چهارم
  .دار وجود داردیه خطی معنبورس اوراق بهادار تهران رابط

  
  روش تحقیقها و داده

جامعه . همبستگی است ـ این پژوهش به لحاظ هدف از نوع کاربردي و به لحاظ روش از نوع توصیفی
-شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي پذیرفتهست از تمامی شرکتا آماري تحقیق عبارت

  :ایط زیر باشندکه حائز شر 1387تا پایان سال  1383هاي 
 در طول دوره مورد بررسی به صورت پیوسته در بورس حضور داشته باشند؛ .1

 هاي مورد مطالعه پایان اسفند باشد؛پایان سال مالی شرکت .2

 ها در طول دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند؛شرکت .3

 در یک ماهه منتهی به سال مالی سهام معامله شده داشته باشند؛ .4



   91تابستان  18دار شمارة فصلنامه بورس اوراق بها                                                                                                   
 

160 

به طور  1387تا  1383ی مورد نیاز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی اطلاعات مال .5
 .کامل ارائه کرده باشند

ها در بررسی قرار باقی ماندندکه تمامی آن شرکت 93 شده، تعداداعمال هايتوجه به محدودیت با
لعات ها از سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطاهاي مالی این شرکتاطلاعات صورت .گرفتند
  .آوري شده استآورد نوین و تدبیرپرداز جمعافزارهاي رهسازمان بورس و اوراق بهادار، نرم 1اسلامی

  متغیرهاي تحقیق، تعاریف عملیاتی و روش محاسبه متغیرها
گرفته شده که با ها به عنوان متغیر مستقل در نظر در این تحقیق ساختار مالکیت شرکت: متغیر مستقل

  :گیري شده استچهار شاخص اندازه
برابر است با مجموع درصد مالکیت سهامداران حقیقی هر : درصد مالکیت سهامداران حقیقی) الف 

  .در نظر گرفته شده است (NAT)شرکت و براي آن نماد 
قی هر برابر است با مجموع درصد مالکیت سهامداران حقو: درصد مالکیت سهامداران حقوقی) ب

  .در نظر گرفته شده است (LEG)شرکت و براي آن نماد 
 (BIG)برابر است با درصد بزرگترین سهامدار و  براي آن نماد : درصد مالکیت بزرگترین سهامدار) ج

  . در نظر گرفته شده است
برابر است با مجموع درصد مالکیت سهامدارانی : سهام شرکت% 5درصد مالکیت دارندگان بیش از ) د
در نظر گرفته شده  (BIG5PER)سهام شرکت را در اختیار دارند و براي آن نماد % 5بیش از  که
  . است
ها استفاده شده در این پژوهش از نسبت کیوتوبین به عنوان معیار ارزیابی عملکرد شرکت: وابسته متغیر
ی و عملکرد شرکت ترین مقیاسی است که در بررسی رابطه بین ساختار مالکیتاین نسبت متداول.  است

هاي محاسبه کیوتوبین، در این تحقیق از مدل ساده شده از میان انواع روش. گیردمورد استفاده قرار می
  .کیوتوبین استفاده شده که به شرح زیر قابل محاسبه است

i

ii
i BVA

BVDMVEQ +
=  

iQ  :نسبت کیوتوبین شرکتi؛  
iMVE :ارزش بازار سهام شرکتi ؛  

                                              
1. www.rdis.ir 

http://www.rdis.ir
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iBVD :ي شرکتها ارزش دفتري بدهیi ؛                  
iBVA :ي شرکتها دارایی  ارزش دفتريi .  

ن متغیر کنترل انتخاب در این تحقیق بر اساس مطالعات مشابه، متغیرهاي زیر به عنوا: متغیرهاي کنترل
  .اندشده

  .که از تقسیم کل بدهی به کل دارایی محاسبه شده است :(DR)نسبت بدهی 
هاي شرکت به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت که از لگاریتم ارزش دارایی: (SIZE)اندازه شرکت 

  .استفاده شده است
این نسبت . آیدمی بدست (EPS)بر سود هر سهم  (P)این نسبت از تقسیم قیمت هر سهم : PEنسبت 

گذاران در مورد استعداد دستیابی اعتبار شرکت و مدیریت آن و همچنین میزان اعتمادي که سرمایه
  .کندشرکت به سود دارند را منعکس می

در این پژوهش سعی شده است تا از طریق مدل زیر براي پیدا کردن رابطه بین متغیرهاي مستقل و 
 . ها پرداخته شودبه آزمون فرضیه وابسته موجود در مدل

it

ititititititit

)SIZElog(
PEDRPERBIGBIGLEGNATQ

ε+β
+β+β+β+ββ+β+β +=

7

6543210 5  

itQ: بت کیوتوبین شرکت نسi در زمان t؛  
itNAT:  درصد مالکیت سهامداران حقیقی شرکتi در زمان t؛  
itLEG:  درصد مالکیت سهامداران حقوقی شرکتi در زمان t؛  
itBIG:  درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکتi در زمان t؛  
itPERBIG5:  سهام شرکت شرکت % 5درصد مالکیت دارندگان بیش ازi در زمان t؛  
itDR : نسبت بدهی شرکتi در زمان t؛  
itPE: م شرکت نسبت قیمت به سود هر سهi در زمان t؛  
itSIZE : اندازه شرکت شرکتi در زمان t.  
  

 هاتجزیه و تحلیل داده

آوري شده با استفاده از نرم هاي جمعشده در این پژوهش با توجه به دادههاي بکار گرفتهنسبت
 .ها استفاده شده استبراي آزمون فرضیه Eviews 6افزار نرمبندي شده و سپس از دسته  Excelافزار
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، تعداد )روند(سال  5و ) مقطع(شرکت  93بوده که با توجه به  1هاي ترکیبیها از نوع دادهساختار داده
  . باشدداده می 465مشاهدات معادل 

بین متغیرها بررسی و مشخص شد ضریب  2براي بررسی فرض نبود همخطی، ابتدا شدت همبستگی    
سپس با استفاده . است  -1سهامداران حقیقی و حقوقی بسیار بالا و برابر همبستگی بین درصد مالکیت 
همبستگی بین تمامی متغیرها به جز درصد  مشخص گردید(VIF) 3از شاخص تورم واریانس

  ).1جدول پیوست (شود نمی خطی شدید منجرمالکیت سهامداران حقیقی و حقوقی به هم
بررسی شده Redundantپذیري با آزمون  رکیبی، ابتدا ترکیبهاي تبا توجه به استفاده از ساختار داده

با توجه به نتایج بدست آمده در این .است
 

به عنوان مدل ارجح انتخاب  4مرحله مدل اثرات ثابت
  ).1جدول شماره (گردید 

  Redundant خروجی آزمون): 1(جدول 

  
 5هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفیمدل پس از تأیید استفاده از مدل اثرات ثابت، براي انتخاب بین     

  .)2جدول شماره (از آزمون هاسمن استفاده شد 
دهد براي برآورد مدل، باید از آزمون نشان می) 2(داري بدست آمده در جدول شماره سطح معنی     

  .اثرات ثابت استفاده گردد
بار بر اساس و یک) OLS( 6بار بر اساس روش حداقل مربعات معمولیهاي انجام شده یکبررسی

مورد بررسی قرار   8هاي مقطعیبا دادن وزن به داده) GLS( 7روش حداقل مربعات تعمیم داده شده
.گرفته است

  
  
  

                                              
1. Panel Data 
2. Correlation 
3. Variance Inflation Rate (VIF) 
4. Fixed Effect 
5. Random Effect 
6. Ordinary Least Square (OLS) 
7. Generalized Least Square (GLS) 
8. Weighted Cross Section 
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  خروجی آزمون هاسمن): 2(جدول 

  
  

واتسون و براي رفع ناهمسانی واریانس  براي بررسی نبود همبستگی بین پسماندها از آزمون دوربین     
 . ایت استفاده شده استاز تصحیح و

  

  تجزیه و تحلیل آماري و آزمون فرضیات

و حداقل مربعات تعمیم  (OLS)به منظور آزمون فرضیات تحقیق از دو روش حداقل مربعات معمولی 
 3هاي مزبور در جدول با اثرات ثابت استفاده شده است که تابلوي اولیه خروجی مدل (GLS)یافته 

  .ارائه شده است
هاي تحقیق مورد تأیید قرار هیچ کدام از فرضیهدهد نشان می OLSآمده در روش  نتایج بدست

با آزمون فرضیه . اند و فقط متغیر نسبت بدهی و اندازه شرکت در این مدل معنادار بوده استنگرفته
% 5مشخص گردید رابطه معناداري بین میزان مالکیت دارندگان بیش از   GLSهاي تحقیق به روش 

ت و عملکرد شرکت وجود دارد، لیکن با توجه به ضریب بدست آمده این رابطه به صورت سهام شرک
سهام شرکت را در % 5به این معنی که هر چه میزان مالکیت سهامدارانی که بیش از . باشدمعکوس می

  .اختیار دارند افزایش یابد این موضوع به معنی کاهش عملکرد شرکت خواهد بود
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  با اثرات ثابتGLS و   OLSاولیه مدل رگرسیون تابلوي): 3(جدول 
 GLSروش  OLSروش  )کیوتوبین( متغیر وابسته

  سطح معنی داري  ضرایب  سطح معنی داري  ضرایب  متغیرهاي مستقل
  024525/9  0010/0  308704/7  0000/0  (C)مقدار ثابت

  140923/0-  5528/0  052807/0-  3065/0  (NAT)سهامداران حقیقی 
  116910/0  7886/0  251784/0-  1155/0  (BIG)مدار بزرگترین سها

     سهام % 5دارندگان بیش از 
           (BIG5PER)  

112076/1-  1839/0  503569/0-  0020/0  

  PE  047851/0  0330/0  048224/0  0000/0نسبت 
  526300/0-  0029/0  422601/0-  0000/0  (SIZE)اندازه شرکت
  186191/0  5973/0  150496/0  0310/0  (DR)نسبت بدهی 

خود رگرسیون مرحله اول 
(AR) 

352685/0  0002/0  376410/0  0000/0  

  F  36332/12  83518/48آماره 
  F 0000/0  0000/0احتمال آماره 

  927713/0  753007/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  457366/2  390357/2  واتسن -آماره دوربین 

معنـا، بـا توجـه بـه     پس از حذف متغیرهاي بـی  .شودمیتأیید  4ها فقط فرضیه بنابراین از بین فرضیه
  .شودمدل نهایی از هر روش بصورت زیر ارائه می 1روش تصریح عام به خاص

علت استفاده از رگرسیون تعمیم یافته، قدرت بیشتر تبیین ارتباط در مقایسـه بـا رگرسـیون معمـولی     
است، اسـتفاده از روش رگرسـیون تعمـیم    که مدل از نوع خودرگرسیون مرتبه اول با توجه به این. است

آیـد  به همین علت نتیجه نهایی تحقیق مبتنی بر روش رگرسیون تعمیم یافته بدست می. یافته توجیه دارد
سـهام و عملکـرد   % 5و آن تأیید فرض وجود ارتباط معکوس بـین تمرکـز مالکیـت دارنـدگان بـیش از      

ن حقیقـی و درصـد مالکیـت بزرگتـرین     در همـین حـال بـین درصـد مالکیـت سـهامدارا      . شرکت است
  سهامدار و عملکرد شرکت ارتباطی تأیید نشد

  

  

                                              
1. General to Specific Specification 
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  با اثرات ثابتGLS و  OLSتابلوي مدل نهایی رگرسیون ): 4(دول ج
 GLSروش  OLSروش  )کیوتوبین( متغیر وابسته

  داريسطح معنی  ضرایب  داريسطح معنی  ضرایب  متغیرهاي مستقل
  548285/8  0008/0  411071/7  0000/0  (C)مقدار ثابت

     سهام % 5دارندگان بیش از 
           ( BIG5PER)  

---------  ----------  603844/0-  0010/0  

  PE  046453/0  0313/0  048898/0  0000/0نسبت 
  541317/0-  0034/0  433564/0-  0000/0  (SIZE)اندازه شرکت
  113805/0  0942/0  ----------  ---------  (DR)نسبت بدهی 

خود رگرسیون مرحله اول 
(AR) 

345321/0  0004/0  373132/0  0000/0  

  F  72697/12  96378/48آماره 
  F 0000/0  0000/0احتمال آماره 

  926516/0  751190/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  453157/2  435392/2  واتسن -آماره دوربین 

  گیريبحث و نتیجه
 یا درجه عملکرد مالی .شرکت مورد آزمون قرار گرفتاثر ساختار مالکیت بر عملکرد  در این تحقیق

بـراي   .آیـد مـی  نائل راستاي افزایش ثروت در سهامداران مالی هايهدف به که شرکت است میزانی
شاخص به عنوان تعاریف ساختار مالکیت بر اساس تحقیقات قبلـی انتخـاب شـد و در پـی      4این منظور 

 هـاي رگرسـیون معمـولی   هـاي ایـن پـژوهش، از روش   یهبراي آزمون فرض ـ .فرضیه مطرح گردید 4آن 
)OLS( یافتهرگرسیون تعمیم و )GLS( هـا،  هاي حاصل از آزمون فرضیهبر اساس یافته .استفاده گردید

هاي پذیرفته داري بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکتگونه رابطه معناهیچ  OLSمشخص شد روش 
این یافته بـا نتـایج پـژوهش دمسـتز و ویلالونگـا و      . دهدشان نمیشده در بورس اوراق بهادار تهران را ن

دار و معکـوس بـین میـزان    رابطـه معنـا  ، GLSپس از بکـارگیري روش   .همراستا است ] 15،7[الفاروق 
هاي تمرکـز مالکیـت و عملکـرد    سهام شرکت به عنوان یکی از  شاخص% 5مالکیت دارندگان بیش از 

سـهام یـک   % 5که در بـورس اوراق بهـادار سـهامدارانی کـه بـیش از      جاییاز آن. شرکت تأیید گردید
کـه نقـش مهمـی در    (شرکت را در اختیار دارند عمدتاً عضـو هیـأت مـدیره و یـا از سـهامداران عمـده       

هستند و با توجه به این موضوع که وقتی میزان مالکیت مدیران افزایش یابد ) استحکام موقعیت مدیران
دیرانی که مالک شـرکت هسـتند، ممکـن اسـت در جهـت منـافع خـود و بـر         و به سطح معینی برسد، م
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خلاف منافع سهامداران اقلیت و اعتباردهندگان بـه شـرکت عمـل نماینـد، در نتیجـه عملکـرد شـرکت        
این یافته بر خلاف نظر جنسن و مک لینک است که معتقدند هر چـه مـدیران مالکیـت    . یابدکاهش می

بنابراین توصیه  .تلاش بیشتري براي بهبود عملکرد شرکت انجام می دهند بیشتري در اختیار داشته باشند
 5اي بین سهامداران توزیع شود که تعدا سـهامدارن مالـک بـیش از    این است که مالکیت سهام به گونه

کـه آیـا ترکیـب حقیقـی یـا حقـوقی بـدن        همچنین شواهدي دال بـر ایـن  . درصد سهام به حداقل برسد
فرضیه تأثیر درصد بزرگترین سهامدار و عملکرد نیز . عملکرد دارد، تأیید نگردید سهامداران تأثیري بر

هـاي  گـذاري و شـرکت  هاي این تحقیق براي سهامداران، مدیران سـرمایه یافته. مورد تأیید قرار نگرفت
 .هلدینگ قابل استفاده است
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  : هاپیوست
و با استفاده از شاخص تورم واریانس، همبستگی بین تمامی متغیرها به جز رابطه بین سهامداران حقیقی 

 .شودحقوقی همخطی شدید منجر نمی
  
  
  
  

  بررسی همبستگی بین متغیرها :)1(جدول پیوست 
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 با اثرات ثابت OLSتابلوي اولیه مدل رگرسیون  :)2(جدول پیوست 

 
 با اثرات ثابت OLSتابلوي مدل نهایی رگرسیون ) 3جدول پیوست 
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