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    چکیده
 ي کـه تـأثیر لکیت بـه لحـاظ   امروزه ترکیب ساختار مالکیت از منظر هویت مالکان و تمرکز ما         

. قـرار گرفتـه اسـت    هـا  شـرکت تواند بر عملکرد داشته باشد مورد توجه محققین و مدیران      می
خیـر  تغییرات ا . کنند   می مختلف و اهداف متفاوتی را دنبال     هاي     دیدگاه ،داران یک شرکت   سهام

دار، تغییراتی بیمه و ورود آنها به بورس اوراق بهاهاي   شدن شرکت  در صنعت بیمه و خصوصی    
  . است وجودآورده ه بها  داران این شرکت در ساختار مالکیت و سهام

مقاله . حاکمیت شرکتی از جمله تئوري نمایندگی است      هاي    قالب پژوهش مبتنی بر تئوري    
 بیمـه در ایـران    ي  هـا   شـرکت  نهادي بـر عملکـرد مـالی         گذاران  حاضر به بررسی نقش سرمایه    

توجه به محدود بودن شرکت هاي بیمه کـل جامعـه مـورد بررسـی     در این تحقیق با   . پردازد  می
 درصـد و  50سهام داران با مالکیت نهـادي بیـشتر از   (قرار گرفته و این شرکت ها به دو گروه     

تقسیم شده و عملکرد مالی آنها با سنجه هاي نرخ بـازده حقـوق صـاحبان         ) درصد50کمتر از   
نتیجه بدست آمده نشان مـی   . بررسی شده است  سهام و نرخ بازده دارایی ها و نرخ رشد سود           

سهم بیشتري  آنها نهادي گذاران اي که سرمایهبیمهي ها شرکتدهد که شرکت هاي بیمه اي که       
 کـه ایـن سـهم کمتـر اسـت،      ییهـا   شرکتاز ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با           

 بیمـه، هـاي    نهـادي در شـرکت  انگذار سهم مالکیت بیشتر سرمایهعملکرد مالی بهتري دارند و    
  .تواند منجر به اخذ تصمیمات مناسب براي شرکت و در نتیجه عملکرد بهتر شرکت شود می
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  مقدمه  .1
 وانـد ت  مـی گـذاري  سـرمایه  هنگـام تـصمیمات   درها  شرکت داران سهام ترکیب به توجه

 گذاران سرمایه است ممکن آن درنظرنگرفتن و باشد گذاران سرمایه براي مناسبی راهنماي

 تعیـین  اینکـه  ضـمن . نمایـد  اشتباه خود دچار بلندمدت گذاري سرمایه تصمیمات در را

 اسـت  سـودمند  بـسیار  آنها براي مالکان پذیر سرمایههاي  شرکت داران سهام بهینه ترکیب
، بیان کـرد کـه مـدیران        1سیمون هربرت ). 1388نجه شاهی،   پکفاش  صادقی شریف و    (

 زیرا آنها بیـشتر  د؛تمایل دارند که شرکت آنها به سطح قابل قبولی از رشد و امنیت برس    
. دارانـش  نگران تداوم بقاي خودشان هستند تا حداکثرکردن ارزش شرکت بـراي سـهام            

کننـد،     مـی  تـلاش  آنهـا منـافع   داران با انتظار اینکه مدیران براي حداکثرکردن         ولی سهام 
ساختار . (Bonazzi and Islam, 2007) کنند   می را به مدیران واگذارگیري اختیار تصمیم

 یکی از مبانی مهم در موضوع حاکمیت شرکتی اسـت و از دو جنبـه           ها    مالکیت شرکت 
یکـی از زاویـه انـدازه    : دادرا تحـت بررسـی قـرار       هـا     ساختار مالکیت شرکت  توان   می

و دیگري از جنبه هویت مالکـان و  ) تمرکز و پراکندگی مالکیت   (ت و تعداد سهام     مالکی
 ،دهند یا افراد حقیقـی     می را بیشتر افراد حقوقی تشکیل    ها    اینکه ساختار مالکیت شرکت   

  .  نهادي یا سایر مؤسسات و نهادهاگذاران سرمایه
ت مالکان انجام    نهادي از جنبه توجه به هوی      گذاران  تحقیقات زیادي بر نقش سرمایه    

 بر عملکرد شرکت گذاران شواهد زیادي براي مؤثر بودن فعالیت این سرمایه   . شده است 
 نهـادي توانـایی و   گـذاران  کنـد کـه سـرمایه        مـی  و نظارت مدیریت وجود دارد و بیـان       

 بـراي مثـال     ؛تخصص لازم را بـراي نظـارت مناسـب بـر تـصمیمات مـدیریت دارنـد                
اغلـب سـهام   هـا   بیمه و بانکهاي  مشاع، شرکتهاي  بازنشستگی، صندوقهاي    صندوق

توانند نقش مؤثري در نظـارت مـدیریت          می کنند و   می را خریداري ها    زیادي از شرکت  
 کیـد  برعملکرد شرکت تأگذاران  برخی مطالعات هم بر نقش ناچیز این سرمایه .ایفا کنند 

                                                                                                              
1. Simon Herbert 
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 بررسـی نقـش    بنـابراین هـدف از ایـن تحقیـق    .(Faccio and Lasfer, 2000) کننـد  می
  . استبیمهي ها شرکت نهادي بر عملکرد گذاران سرمایه

  مرور بر ادبیات  .2
   نهاديگذاران  سرمایه .1-2

دولتـی  هـاي    نهادي در شرکت گذاري  با مرور زمان و واردشدن به هزاره جدید، سرمایه        
هـا   تجـاري شـرکت  هـاي   عنوان یک مکانیزم مهم در نظارت و کنترل عملکرد فعالیت    به

 رونـد  گسترش با اخیر سالیان در نهادي گذاران سرمایه در کشور ما مالکیت   . د شدند وار
 مالکیـت،  انتقـال  این فرایند در. دولتی مطرح شده است    درهاي    شرکت سهام واگذاري

 شناخته نهادي گذاران سرمایه عنوان با که هستیمهایی    مؤسسه وها    سازمان حضور شاهد
هاي   شرکت ویژه ارزش از بیشتري سهم جدید سهام صاحبان و مالکان قالب در و شده

 گـذاران  سـرمایه  وها  شرکت این از بخشی. دهند  میاختصاص خود به انتقال را  حال در
 مینتـأ هـاي   سـازمان  بازرگـانی،  بیمـه هـاي    شـرکت  از اعـم  بیمههاي    سسهؤم را نهادي

کـه  ها    زمان هدف این گروه از سا     .دهند  می تشکیل بازنشستگیهاي    صندوق یا اجتماعی
 مـالی  قوام بخشی توان سود، کسب بر علاوه قاعدتاً شوند  می ظاهر گذار سرمایه نقش در

 و بگیـران  مستمري ،گذاران بیمه قبال در که است آتی تعهدات به گویی پاسخ براي خود
 دهند  می تشکیلهایی    مؤسسه را دیگر گروه. اند پذیرفته خودهاي    سازمان نفعان ذي سایر

 کـردن  بیـشینه  هـدف هـا     گذاري  سرمایه از و هستند گذاري  سرمایههاي    شرکت اصالتاً که
 به رو نیزها   سازمان از گروه این تعداد. کنند  می تعقیب خود متبوع سسهؤم براي را سود
 و بافـت  در تغییراتـی  بـا هـا     شـرکت  که شود  می ملاحظه ترتیب بدین. است بوده تزاید

مظلـومی و   ( هـستند  مواجـه  خـود  مالکیـت  تارساخ در عبارتی به و داران سهام ترکیب
   .)1384سرشت،  رحمان

 مالکیت نهادي به صورت مجموع درصـد سـهام شـرکت کـه       1طبق تعریف گارسیو  

                                                                                                              
1. Guercio, 1999 
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. شـود    مـی هلدینگ است، تعریـف ي ها شرکتها، نهادهاي مالی،  ها، بیمه متعلق به بانک 
هـا،    نظیـر بانـک   بـزرگ گـذاران   سـرمایه ، نهـادي گذاران  سرمایه1مطابق با تعریف بوش  

  .هستند...  و گذاري سرمایههاي  بیمه، شرکتهاي  شرکت
  ها شرکت نهادي و عملکرد گذاران سرمایه  .2-2

 روي تصمیمات شرکت گذاري تأثیر انگیزه و توانایی زیادي براي ، نهاديگذاران سرمایه
وجود . است گذاران به طور قابل توجهی بیشتر از دیگر سرمایه آنها هاي توانایی. دارند

در  آنها  نهادي براي نظارت مؤثر رفتار مدیریت، ثروت واقعیگذاران انگیزه سرمایه
نظارت بر . شود  میشرکت است و این نظارت و کنترل مؤثر باعث صرفه اقتصادي

داران خود  مسئولیت و نگرانی بیشتري در قبال سهام آنها شود که  میرفتار مدیران باعث
 وسیع براي عملکرد بهینه شرکت درهاي   نهادي با بینشارانگذ سرمایه. احساس کنند

 گرفت نتیجه توان  میبنابراین. کنند  می در آینده نیز کمکگذاري انتخاب اهداف سرمایه
 ،مالکیت اشکال سایر کنار در وها  شرکت مالکیت ساختار درها  مؤسسه این حضور که

  .بود خواهدها  کتشر این سازمانی تولیت و عملکرد در پیامدهایی حامل
 که داشت انتظار توان  می موجود مالکانه ترکیب وها    شرکت مالکیت ساختار تغییر با

 لحـاظ  چند از نکته این به توجه. یابد تغییر و شده تعدیل نیز آنها عملکردهاي و رفتارها
 بـه  بخشیدن شکل با آن هاي خصیصه و مالکیت تهیئ آنکه نخست ؛است اهمیت حائز
 ـ شـرکت  مـالی  عملکـرد  بر تواند  میمدیریت گیري تصمیمهاي    حوزه و زمانی افق  ثرؤم

 مـدت  طـولانی هـاي     دوره و خـاص  موضـوعات  بـر  مـدت  طـولانی  تمرکز. شود واقع
 و قـوام  بـراي  محصول و توسعه بازار  همچنین و توسعه و پژوهش براي گذاري  سرمایه
 بـا  وسـیله  بدین تا. است ضروري امري حاضر درحال کشور اقتصاديهاي   بنگاه حیات
هاي   صحنه در حضور براي را کافی آمادگی ،لازم محوري توانمندي و صلاحیت کسب
هـایی    گروه بودن نظر کوتاه واقعیت، اینباوجود  . آورند دست به المللی بین رقابتی شدیداً

 گـذاري  سـرمایه  از مـدت  کوتـاه هـاي     هـدف  تعقیب معناي به تواند گذاران می   سرمایه از
                                                                                                              
1. Bushee, 1998 
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 بـر  کـه  يتـأثیر  لحـاظ  از ویـژه  به نظري کوتاه و بینی نزدیکمسئله  . اشدب ایشان توسط
 حـائز  ،گـذارد   می جاي بر نوآوري و توسعه ،پژوهش زمینه درها    شرکت گذاري  سرمایه
 .اند کسب کرده را متفاوتی نتایج تاکنون گرفته انجامهاي  بررسی و است اهمیت

. مختلفـی وجـود دارد  هـاي   یـدگاه دها   نهادي بر شرکتگذاران  سرمایه تأثیردر خصوص   
 نهادي با توجه به اینکه آنها از دانش و تخـصص کـافی و         گذاران  اي معتقدند که سرمایه    عده

 عملکـرد مـدیریت و در   ،توانند بـه عنـوان یـک نهـاد نـاظر            می تجربه زیادي برخوردارند و   
دیگـر   رفازط ـ. نتیجه عملکرد شرکت را کنترل کنند رابطه مثبتی بـا عملکـرد شـرکت دارنـد     

مـدت   مـدت و اهـداف کوتـاه       نهادي به علت دید کوتاه     گذاران  اي بیان کردند که سرمایه     عده
اي  گذارنـد و عـده    مـی  منفـی تأثیرباشد در عملکرد بلندمدت شرکت   میکه رسیدن به سود 

  .(Faccio and Lasfer, 2000) اي مشاهده نکردند دیگر بین این دو رابطه
 تـأثیر  نهادي ممکن اسـت روي عملکـرد شـرکت          گذاران  بیان کرد که سرمایه    1پوند

 نهادي به عنوان گذاران افتد که سرمایه  میاثر مثبت هنگامی اتفاق. مثبت یا منفی بگذارند
 بـه صـورت فـردي    گذاران ناظران مؤثرتري بر عملکرد مدیران شرکت نسبت به سرمایه    

ه علـت نفـع مـالی زیـاد بـا      ب(گذران نهادي نه تنها انگیزه بیشتري  سرمایه. کنند  می عمل
براي نظارت دارند بلکه تخصص بیشتري هم بـراي نظـارت       )  در شرکت  گذاري  سرمایه

اثر منفـی زمـانی     .  دیگر دارند  گذاران  نسبت به سرمایه  ها    شرکت در جهت کاهش هزینه    
اي خود با مدیران شـرکت    نهادي بر خلاف وظیفه حرفه گذاران  افتد که سرمایه    می اتفاق

  .(Tsai, 2005) کنند  میدن به منافعشان همکاريدر جهت رسی
پونـد بـه بررسـی رابطـه بـین       هـاي      در تحقیقی با استفاده از نظریه      2نویسی و نایکر  

دهد که در   میآنان نشان هاي    یافته. مالکیت نهادي و ارزش شرکت در نیوزلند پرداختند       
ي نظارت بر مدیریت بیشتري براهاي   نهادي انگیزه گذاران   سرمایه ،سطوح پایین مالکیت  

دارند و بنابراین حضورشان رابطه مثبت بر ارزش شرکت خواهد داشت ولی در سطوح    

                                                                                                              
1. Pound, 1988 
2. Navissi and Naiker 
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 نهادي ممکن است هیئت مدیره را به اخذ تصمیمات غیر           گذاران  بالاي مالکیت، سرمایه  
تر   نهادي در سطوح پایین گذاران  یعنی مالکیت سهام از طریق سرمایه     . بهینه ترغیب کنند  

 آن بر ارزش تأثیر ،طه مثبتی با ارزش شرکت دارد و با افزایش مالکیت سهام      مالکیت راب 
   . شود  میشرکت منفی

 خبـره هـستند نـسبت بـه      گـذاران    نهادي کـه سـرمایه     گذاران  سرمایهطبق پژوهشی،   
 توانایی بیشتري براي کشف مدیریت سود دارند، زیرا آنها به           ، غیر نهادي  گذاران  سرمایه

کننـد کـه      مـی اسـتدلال  آنهـا    همچنـین . موقـع دسترسـی دارنـد     اطلاعات مربوط و بـه      
اي به اطلاعات بیشتري براي تجزیه سود به اجـزاي عـادي و غیـر              حرفه گذاران  سرمایه
  .(Balsam, Bartov and Maruardt, 2002) دارندنیاز عادي 

 بـه  توانـد  گذاران مـی    سرمایه ازهایی    گروه بودن نظر کوتاه شود که   می از طرفی بیان  
 لهمـسئ . باشـد  ایـشان  توسـط  گـذاري  سـرمایه  از مـدت  کوتـاه  هايهدف تعقیب معناي
 درهـا    شـرکت  گـذاري   سرمایه بر که يتأثیر لحاظ از ویژه به نظري کوتاه و بینی نزدیک

هـاي    بررسی و است یتاهم حائز ،گذارد  می جاي بر نوآوري و توسعه و پژوهش زمینه
 و مـدت  کوتـاه  نتـایج  بـه   دلبـستگی  .انـد   کـرده  کسب   متفاوتی نتایج تاکنون گرفته انجام

 را آنهـا  نقش به توجه ضرورت ،نهادي گذاران سرمایه به منتسب گریزي ریسک خصلت
، اسـت  شـده  گـذاري   سرمایه به مبادرت آنها در کههایی    شرکت عملکرد و سوگیري در

  .)1384مظلومی و رحمان سرشت، ( سازد   میبرجسته
 گـذاري  تأثیر نهادي براي    گذاران  سرمایههاي     از توانایی  کند که استفاده     می  بیان 1ماگ

اگـر میـزان    . آنهاستگذاري در تصمیمات مدیران تا حدي تابعی از اندازه میزان سرمایه    
 نهادي زیاد باشد، سهام قابل عرضه در بازار کـم اسـت و بنـابراین        گذاران  سهام سرمایه 

در ایـن مـورد انگیـزه بیـشتري     . رنددا  میتري نگه آنها سهامشان را براي دوره بلندمدت    
داران نهـادي سـهم     که اگر سهام   درصورتی. براي نظارت بر مدیریت شرکت وجود دارد      

تواننـد    مـی باشند اگر عملکرد شرکت ضعیف باشد به راحتـی      داشته  کمی از شرکت را     
                                                                                                              
1. Maug 
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صورت انگیزه کمتري براي نظارت  این سهمشان را در بازار به نقدینگی تبدیل کنند و در      
داران  دهـد کـه هـدف سـهام      میمطالعات متعددي نشان . ر عملکرد مدیران وجود دارد    ب

 ـ     نهادي کوتاه  آوردن سـود در   دسـت  همدت است و آنها تمایل به نقد کردن سهامشان و ب
 ـ      کوتاه  آوردن منـافع بیـشتري در بلندمـدت باشـند     دسـت  همدت دارند تا اینکه به امیـد ب

)Cornett et al., 2007.(   
 در نهادهـا  ایـن  مالکیـت  سـهم  بـا  نهـادي  گـذاران   سـرمایه  مدیریتی لکردعم رابطه

 حـسین  و مظلـومی  نـادر  توسـط  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهي  ها  شرکت
 بـین  رابطـه  تحقیـق  ایـن  در. اسـت  گرفتـه  قـرار  مطالعه مورد) 1384 (سرشت رحمان
 نهادهـاي  و سـهام  صـاحب  حقوقی و حقیقیهاي    شخصیت مدیران، مالکانههاي    نسبت
 5 دوره یـک  در شـرکت  131 در هـا  شـرکت  مالی عملکرد با پرسنلی سهام کننده کنترل
 سـهم  میـزان  ،تحقیق این در مالکیت ساختار متغیرهاي. گرفت قرار بررسی تحت ساله

 اشـخاص  تولیـدي،  مالکیـت  گـسترش  سـازمان  مـدیران،  نهادي، گذاران سرمایه مالکانه
 تفـاوت  سـرمایه  سـاختار  متغیـر  در تنهـا  تحقیـق  ایـن  رد. است بوده حقوقی و حقیقی

 و داشـتند  حـضور  آنها در نهادي گذاران  سرمایه که ییها  شرکت گروه دو بین معناداري
   .است شده دیده دیگر گروه

 نهـادي  گذاران رابطه بین سرمایه) 1387(در تحقیق حساس یگانه، مرادي و اسکندر      
ایج تحقیقات آنها نشان داد که رابطه مثبتی     نت. و ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت      

  .  نهادي و ارزش شرکت وجود داردگذاران بین سرمایه
در بـورس اوراق بهـادار    هـا  شرکتداران نهادي و عملکرد  در ایران رابطه بین سهام    

مورد بررسی قرار گرفته اسـت ولـی باتوجـه بـه اینکـه ایـن تحقیقـات در زمـانی کـه                    
 انجـام شـده و تحقیقـی بـه     ،وراق بهادار وارد نشده بودنـد ي بیمه در بورس ا    ها  شرکت

بیمه صورت نگرفته است، ایـن مقالـه بـه       ي  ها  شرکتصورت مستقیم در این رابطه در       
  .بیمه پرداخته استي ها شرکت نهادي بر عملکرد گذاران بررسی نقش سرمایه
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  بیمهي ها شرکتساختار مالکیت در   .3-2
نفعـان   داران خـود ذي  ت بـزرگ مـالی کـه عـلاوه بـر سـهام          بیمه به عنوان مؤسـسا    ي  ها  شرکت

گیرند، از مؤسساتی هستند که توجـه بـه ترکیـب سـاختار مـالکیتی مناسـب                  بسیاري را دربرمی  
داران محـدود    تـضاد منـافع بـین مـدیران و سـهام        ،در صـنعت بیمـه    . انکارناپذیر اسـت   آنها   در

مکـن اسـت در جهـت منـافع     شـود کـه م     مـی ی  گـذاران   شـامل بیمـه   همچنـین   شـود بلکـه      نمی
  . (Diacon and osullivan, 1995) دداران، پرداختی آینده آنها با مشکل مواجه شو سهام

دار در یک شرکت اثرگـذار باشـد،       یک سهام هاي    گیري  براي اینکه نظرات و تصمیم    
آن شخص حقیقی یا حقوقی باید حداقل یک عضو در هیئت مدیره شرکت داشته باشد           

بیمـه  ي هـا  شـرکت تعداد اعضاي هیئت مـدیره در  . ت خود را اعمال کندکه بتواند نظرا 
داران نهادي براي اعمال تصمیمات خـود   م سها.  نفر دیده شده است9 نفر تا   5ایرانی از   

در شرکت باید حداقل یک عضو در هیئت مدیره داشته باشند و اگر تعداد اعضاي آنهـا    
 ـ       50در هیئت مـدیره بـیش از         در  آنهـا  ت مـدیره باشـد نظـر       درصـد کـل اعـضاي هیئ

داران دیگر یا بـه      توانند از آن به نفع خود یا سهام          می واست   نظر قطعی ها    گیري  تصمیم
نفع شرکت اسـتفاده کـرده و موجـب بهبـود عملکـرد مـدیران یـا بـه عکـس موجـب                

 1جـدول  در .  باشـد کـه منـافع شـرکت را بـه همـراه نداشـته باشـد        هایی گیري  تصمیم
 بـه صـورت مختـصر آورده شـده        1388بیمه در ایران در سـال       هاي    داران شرکت  سهام
  :است
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  1388 هاي بیمه در سال  ساختار مالکیت شرکت.1جدول 
  )1388سال (ي بیمه در آخرین سال مورد تحقیق ها شرکتساختار مالکیت 

  مالکیت اشخاص حقوقی
  مالکیت نهادي

ي ها شرکت
مالکیت   بیمه

ي ها شرکت  دولتی
  گذاري سرمایه

  ها بانک
 ها شرکت
  بیمه

هاي  صندوق
  بازنشستگی

الکیت م
  غیرنهادي

مالکیت 
اشخاص 

  حقیقی

              *  بیمه ایران 
  *  *  *    *  *  *  بیمه البرز 
  *  *  *    *  *  *  بیمه آسیا 
              *  بیمه دانا

  *  *        *    بیمه توسعه 
  *  *            بیمه رازي 

  *  *      *    بیمه کارآفرین 
  *  *        *    بیمه سینا 
  *  *  *      *    بیمه ملت 
  *  *      *  *    بیمه نوین 
  *  *      *  *    بیمه معلم 
  *  *  *    *  *    بیمه سامان 

  *  *  *    *  *    بیمه پارسیان 
  *  *  *    *  *    بیمه پاسارگاد

  *  *  *      *    بیمه دي 
  *  *    *        بیمه حافظ 
بیمه ایران 

  معین 
      *    *    

بیمه اتکایی 
  امین 

  *  *  *    *    

        *        بیمه امید 
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  و سئوالات تحقیقها  فرضیه. 3
و نقـش   انـد     تحقیقات صورت گرفته در ارتباط با این موضوع به نتایج متفاوتی رسـیده            

باتوجـه بـه تحـولات    . هنوز نامشخص است ها شرکت نهادي بر عملکرد    گذاران  سرمایه
 آنها بـه بـورس   و واردشدن ها شرکتشدن این  اخیر در صنعت بیمه از جمله خصوصی 

ي ها شرکتاوراق بهادار و ایجاد فضاي رقابتی شدید، موضوع توجه به ساختار مالیکت  
ال اصلی در این تحقیق این اسـت کـه آیـا            سؤبنابراین  . یافته است اي    بیمه اهمیت ویژه  

سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در        آنها    نهادي گذاران  که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکت
 یی که این سهم کمتر است، عملکرد بهتري دارند؟  ها شرکتند در مقایسه با اختیار دار

  فرعی تحقیقهاي  الؤس  .1-3
سهم بیشتري از ساختار     آنها    نهادي گذاران  که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکت آیا در     - 

یی که این سهم کمتر است، نرخ بازده ها شرکتمالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با    
   صاحبان سهام بیشتر است؟حقوق
سهم بیشتري از سـاختار    آنها    نهادي گذاران  که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکتآیا در     -

یی که این سهم کمتر است، نرخ بازده ها شرکتمالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با    
 بیشتر است؟ها  دارایی

سهم بیشتري از سـاختار    آنها    نهادي گذاران  که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکتآیا در     -
یی که این سهم کمتر است، نرخ رشد ها شرکتمالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با        

 سود بیشتر است؟

  مدل نظري تحقیق  .4
در این تحقیق با استفاده از ادبیات حاکمیت شرکتی و ساختار مالیت فرض بر این است 

 ،را در اختیـار دارنـد  ي از مالکیت داران نهادي درصد بیشتر که سهامهایی  که در شرکت  
داران نهادي آنها درصـد   که سهاموجود دارد هایی  تري نسبت به شرکت    عملکرد مناسب 

شرح ارائه شـده  این در این تحقیق مدل مفهومی به . کمی از مالکیت را در اختیار دارند      
لکیـت و  که از دو طریق تمرکز و پراکندگی ما( ساختار مالکیت   تأثیردر این مدل    : است
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داران نهـادي بـر عملکـرد مـالی         از حیـث سـهام    ) هویت مالکـان قابـل بررسـی اسـت        
نرخ بازده دارایی، نرخ رشد سود و نرخ بازده هاي  بیمه در ایران که با سنجههاي  شرکت

  .شود  میشود، سنجیده  میحقوق صاحبان سهام ارزیابی
  مدل نظري تحقیق. 1شکل 

  
  

 
  
  

 
  
  

  

   تحقیقشناسی روش  .5
توصـیفی از نـوع    ،و از نظر هدف کاربردي از لحاظ نتیجه تحقیق، روش این تحقیق

  اطلاعات مورد نیـاز بخـش ادبیـات    . باشند   مییهمبستگی است و متغیرهاي تحقیق کم
تحقیق و مبانی نظري تحقیق از کتـب و مجـلات تخصـصی فارسـی، لاتـین، مقـالات                    

مـورد  هـاي     داده. صی، گردآوري شده است   تخصهاي    شده از اینترنت و سایت     استخراج
تحقیق از طریق مراجعه به پژوهشکده بیمه و سازمان بیمـه    هاي    نیاز براي آزمون فرضیه   

بیمـه و گـزارش فعالیـت    ي هـا  شـرکت مالی سالانه هاي  استفاده از صورت با  مرکزي و   
 شامل(بیمه  ي  ها  شرکتمالی  هاي    توضیحی همراه صورت  هاي    هیئت مدیره و یادداشت   

عملکـرد مـالی و جزئیـات    هـاي   جهت استخراج سـنجه ) ترازنامه، صورت سود و زیان 
متغیر مـستقل در    . بیمه گردآوري شده است   ي  ها  شرکتاینترنتی  هاي    داران، سایت  سهام

 ،بیمه و متغیر وابـسته    ي  ها  شرکت نهادي در ساختار مالکیت      گذاران   سرمایه ،این تحقیق 
نـسبت بـازده     بـازده حقـوق صـاحبان سـهام،       نـسبت   (بیمـه   ي  ها  شرکتعملکرد مالی   

ساختار مالکیت   

 هویت مالکان تمرکز مالکان

 مالکان نهادي 

 عملکرد مالی

نرخ بازده 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

 
 

نرخ بازده 
 دارایی 

 
 

 نرخ رشد
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  .است) ها، درصد رشد سود دارایی
 تـا   1385هاي بیمه خصوصی براي چهار سال از         جامعه آماري شامل تمامی شرکت    

که در اي  بیمهي ها شرکتو ) غیرمستقیم(بیمه اتکایی ي ها شرکتبه غیر از   است   1388
به علت محدود بـودن تعـداد   . ست شرکت بیمه ا11مناطق آزاد فعالیت دارند که شامل      

 تمـامی  ،پیرامون این بحث با اساتید محتـرم    هاي    بیمه و با توجه به صحبت     ي  ها  شرکت
 و  گیـري   اند، بنابراین روش نمونـه     بیمه به عنوان جامعه آماري انتخاب شده      ي  ها  شرکت

در ایـن تحقیـق بـه علـت عـدم نیـاز بـه        . حجم نمونه در این پژوهش کاربردي نـدارد    
بیمه هاي  شرکت. شوند  می از آمار توصیفی استفاده    ،گیري و سرشماري کل جامعه     نمونه

براي بررسی با توجه به نظر اساتید مجرب به دو گروه تقسیم شدند و نتایج حاصـل از           
 . این دو گروه با یکدیگر مقایسه شد

  تحلیل مطالب و تجزیه  .6
 ،توصـیفی  آمـار  مناسـب  هـاي   تکنیـک  از گیـري   بهـره  تحلیل نتایج بـا    و براي تجزیه 

. دادیـم  قـرار  بررسـی  مورد شده،   آوري  جمع هاي  داده به توجه با پژوهش را  هاي  فرضیه
نـشان   1به تفکیک و به ترتیب نزولی در نمودار  ها  شرکتداران نهادي این     درصد سهام 

 :داده شده است
  هاي بیمه داران نهادي شرکت  درصد سهام.1نمودار 

  

هام
د س

رص
د

 
دي

 نها
ران

دا
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در . دهـیم   مـی رعی اول تا سوم تحقیق را مورد بررسی قراردر این بخش فرضیات ف 
، ROA1عملکـردي یعنـی   هـاي   واقع به دنبال آزمون این مطلب هستیم که آیا شـاخص         

ROE2    گـروه اول  هـاي   گروه دوم بیشتر از شاخصي ها شرکتو درصد رشد سود، در
 1388 تـا  1385 دوره از سـال    4در  ها    بدین دلیل به بررسی این شاخص     .  است یا خیر  

در نهایـت  . هـستیم % 50داران نهادي کمتر و بیشتر از   براي دو گروه داراي درصد سهام     
دهـیم تـا بتـوانیم       مـی  سال نیز انجام4در این   ها    این مقایسات را براي متوسط شاخص     

لازم به ذکر است که در تمـام مراحـل   . بندي نماییم تري جمع  صورت مناسب  نتایج را به  
توانیم از آمار توصیفی استفاده نماییم و به این            می ، تنها گیري  دم نمونه تحقیق، به دلیل ع   

مورد بررسی صدق نمـوده و قابـل      ي  ها  شرکتجهت نتایج حاصل از تحقیق تنها براي        
که در قلمرو زمانی و مکانی تحقیق نبوده و بررسـی           اي    بیمهي  ها  شرکتتعمیم به سایر    

پراکنـدگی مـد، میانـه،      هـاي     از شـاخص  ها     داده تحلیل و براي تجزیه . باشد نمیاند،   نشده
رگرسیون و همچنین نمودارهـاي  هاي   میانگین، انحراف معیار و ضریب تغییرات و خط       

  .  نمودارهاي عنکبوتی استفاده کردیم وپراکنش
سـهم   آنهـا     نهـادي  گـذاران   که سـرمایه  اي    بیمهي  ها  شرکتدر  . فرضیه فرعی اول   -

 کـه ایـن سـهم    ییها شرکت اختیار دارند در مقایسه با    بیشتري از ساختار مالکیت را در     
  .بیشتر است  (ROE)کمتر است، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

بیمـه  ي  هـا   شـرکت ) ROE(متوسط نسبت بازده حقوق صاحبان سهام        2نمودار  در  
ي هـا   شـرکت شده در ابتداي نمودار یعنـی        پنج شرکت نشان داده   . نشان داده شده است   

 هـستند کـه درصـد    ییهـا  شـرکت ) 1گروه ( عه، ملت، رازي و کارآفرین بیمه سینا، توس  
داراي درصـد   ) 2گـروه   ( هـا  است، مـابقی شـرکت    % 50داران نهادي آنها کمتر از       سهام
، شرکت بیمـه معلـم      2گروه  ي  ها  شرکتدر بین   . هستند% 50داران نهادي بیش از      سهام

ي ها شرکتبا مقایسه ظاهري .  هستندROEداراي کمترین و بیمه سامان بیشترین مقدار     

                                                                                                              
1. Retern on Asset  
2. Retern on Equity 
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 تقریباً بیشتر از 2گروه ي ها شرکت ROEمذکور، به راحتی قابل ملاحظه است که سطح 
   . است1گروه ي ها شرکت

  )ROE( متوسط بازده حقوق صاحبان سهام .2نمودار 
 

 
 در 1گـروه  ي هـا  شـرکت  ROEنـشان داده شـده اسـت کـه میـانگین         2در جدول   

 ROE، کمتـر از میـانگین   1388 و 1387ي هـا  سالتر و در  بیش1386 و   1385ي  ها  سال
یابیم کـه     می را مورد بررسی قرار دهیم در ROEاگر متوسط   .  است 2گروه  ي  ها  شرکت

 بیشتر 1گروه ي ها شرکت ROE، میانگین 1386 و  1385ي  ها  سالاین متوسط نیز مانند     
گـردد کـه مقـدار       مـی امـا ملاحظـه  .  اسـت 2گروه ي ها  شرکت ROEاز مقدار میانگین    

درنتیجه بهتر است به بررسـی     .  نیز کاملاً متغیر است    ها  سالانحراف استاندارد براي این     
 با نگاهی به ضـریب تغییـرات بـراي دو گـروه، در        . ضریب تغییرات این متغیر بپردازیم    

جـز در سـال    هـا  سـال  در تمـام  2گروه ي ها شرکت ROEیابیم که ضریب تغییرات     می
  .  است1گروه ي ها شرکتROE ضریب تغییرات ، بیشتر از 1388

 تـا  1385ي  هـا   سـال پرت، با توجه به میـانگین       هاي    جدا از در نظر گرفتن این داده      
 بیـشتر از    2گـروه   ي  هـا   شـرکت  ROE، قابل ملاحظه است که ضریب تغییـرات         1388
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  .  است1گروه ي ها شرکت ROE ضریب تغییرات 

  ها شرکتبراي دو گروه ) ROE(ن سهام  مقایسه متغیر بازده حقوق صاحبا.2جدول 

متوسط 
ROE 

ROE ROE  ROE    
درصد 

داران  سهام
  نهادي

متوسط 
ROE  1388سال  1387سال  1386سال   1385سال 

  21/20  92/17  65/17  07/18  22/18  ٪50کمتر از 
 (Median)میانه 

  15/23  645/18  82/19  01/12  22/17  ٪50بیشتر از 
  24/18  9/18  05/17  89/16  77/17  ٪50 کمتر از

 (Median)میانه 
  89/22  52/19  4/16  41/11  55/17  ٪50بیشتر از 
انحراف   52/6  3/4  73/4  74/4  11/2  ٪50کمتر از 

استاندارد 
(Std.Deviati) 

  22/3  21/7  78/9  11/6  23/5  ٪50بیشتر از 

ضریب تغییرات   36/0  23/0  28/0  28/0  12/0  ٪50کمتر از 
(C.V)  14/0  37/0  6/0  54/0  3/0  ٪50بیش از  

بیمــه ي هــا شـرکت ) ROE( بـازده حقــوق صـاحبان ســهام   :نتیجـه فرضــیه اول  -
، بیـشتر از بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      %50داران نهادي بیـشتر از       خصوصی با سهام  

)ROE (بنـابراین . اسـت % 50داران نهادي کمتـر از       بیمه خصوصی با سهام   ي  ها  شرکت 
سـهم بیـشتري از    آنهـا   نهـادي گـذاران  که سرمایه اي    یمهبي  ها  شرکتتوان گفت در      می

 که این سهم کمتـر اسـت،   ییها شرکتساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با       
یید ایـن   درنتیجه دلایلی براي تأ   . بیشتر است ) ROE(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام      

    .ادعا یافت شد
سـهم   آنهـا     نهـادي  گـذاران   ه سرمایه کاي    بیمهي  ها  شرکت در   :فرضیه فرعی دوم   -

 کـه ایـن سـهم    ییها شرکتبیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با         
   .بیشتر است  (ROA)ها کمتر است، نسبت بازده دارایی

منتخب نشان داده   ي  ها  شرکت) ROA( يها  متوسط نسبت بازده دارایی    3نمودار  در  
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، شرکت بیمه 1گروه ي ها شرکتاده شده است در بین گونه که نشان د    همان. شده است 
 ROA و شـرکت بیمـه ملـت داراي بیـشترین مقـدار          ROAسینا داراي کمترین مقـدار      

 ، شرکت بیمه معلم داراي کمترین و بیمـه پاسـارگاد   2گروه  ي  ها  شرکتدر بین   . هستند
احتـی  مـذکور، بـه ر    ي  ها  شرکتبا مقایسه ظاهري    .  هستند ROA بیشترین مقدار    داراي

تقریبـاً بیـشتر از   ، 2گـروه  ي  هـا   شـرکت  بـراي    ROAقابل ملاحظـه اسـت کـه سـطح          
   . است1گروه ي ها شرکت

  )ROA(ها  متوسط بازده دارایی. 3نمودار 

  
  

 بیشتر از مقدار 2گروه ي ها شرکت ROAنشان داده شده است میانگین  3در جدول 
دد کـه مقـدار انحـراف     گـر    مـی  امـا ملاحظـه   .  است 1گروه  ي  ها  شرکت ROAمیانگین  

درنتیجه بهتر است به بررسـی ضـریب   .  نیز کاملاً متغیر است ها  سالاستاندارد براي این    
  .تغییرات این متغیر بپردازیم

 ROAیابیم که ضریب تغییـرات         می با نگاهی به ضریب تغییرات براي دو گروه، در        
 ROA یب تغییرات ، بیشتر از ضر1388جز در سال  ها سال در تمام 2گروه ي ها شرکت
 1388 در سـال  ROAبـه دلیـل پراکنـدگی زیـاد      امر  که این   .  است 1گروه  ي  ها  شرکت
 و براي 43/2 در این سال براي شرکت بیمه سینا برابر   ROA. است 1هاي گروه    شرکت

این پراکندگی زیاد باعث چـولگی زیـاد        .  شده است  97/11شرکت بیمه پاسارگاد برابر     

00/12  
00/10  

00/8  
00/6  
00/4  
00/2  
00/0  
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با کاهش میانگین و . دهد   میشود و درنتیجه میانگین را کاهش      می توزیع به سمت پایین   
افزایشی کـه انحـراف معیـار در ایـن سـال داشـته اسـت، ضـریب تغییـرات بـه طـور                       

در جدول نیز کاملاً مشخص است که میانگین ایـن سـال            . یابد   می افزایشاي    غیرمنتظره
عیار آن نیز بسیار بیـشتر از   اما انحراف م   .از همه بیشتر بوده است     ها  سالنسبت به سایر    

پرت هاي  براي حل این مشکل باید به بررسی پراکندگی زیاد این داده    . ستها  سالسایر  
هاي   نکته قابل ذکر در این بخش با توجه به بررسی         . به صورت مطالعه موردي بپردازیم    

 داراي 1388صورت گرفته این است که میزان بازده حقوق صاحبان سهام نیز در سـال               
به دلیل کاهش میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت سـینا            ها  سالاوتی با سایر    تف

   .بوده است
 و نیـز  1387 تا 1385ي ها سالپرت، با توجه به هاي  جدا از در نظر گرفتن این داده  

 2 شـرکت گـروه   ROAها، قابل ملاحظه است کـه ضـریب تغییـرات            میانگین این سال  
   .  است1گروه ي ها شرکت ROA بیشتر از ضریب تغییرات 

  ها شرکتبراي دو گروه ) ROA(ها  مقایسه متغیر بازده دارایی. 3 جدول

متوسط 
ROE 

ROE ROE  ROE    
درصد 

داران  سهام
  نهادي

متوسط 
ROE 

 1388سال  1387سال  1386سال   1385سال 

  6/3  3/5  47/5  1/7  49/6  ٪50کمتر از 
بیشتر از  (Median)میانه 

50٪  
7  815/5  28/7  95/5  115/6  

  37/4  51/5  02/6  31/8  05/6  ٪50کمتر از 
بیشتر از  (Mean) میانگین

50٪  
07/7  72/6  43/7  9/6  22/7  

انحراف   85/1  81/1  54/1  87/2  65/1  ٪50کمتر از 
استاندارد 

(Std.Deviation) 

بیشتر از 
50٪  

84/2  71/3  33/5  25/3  49/2  

ضریب تغییرات   42/0  33/0  26/0  35/0  27/0  ٪50کمتر از 
(C.V)  35/0  47/0  72/0  55/0  4/0  ٪50بیش از  
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داران  بیمه خصوصی بـا سـهام  ي ها شرکت) ROA(ها   بازده دارایی:نتیجه فرضیه دوم   -
بیمـه خـصوصی بـا    ي هـا  شرکت) ROA(ها  ، بیشتر از بازده دارایی %50نهادي بیشتر از    

کـه  اي    بیمهي  ها  شرکتن گفت در    توا   می بنابراین. است% 50داران نهادي کمتر از      سهام
سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه   آنها    نهادي گذاران  سرمایه

. بیـشتر اسـت   ) ROA(هـا      که این سهم کمتر است، نسبت بازده دارایـی         ییها  شرکتبا  
  .یید این ادعا یافت شددرنتیجه دلایلی براي تأ

سـهم   آنهـا   نهـادي گـذاران  که سرمایهاي    بیمه يها  شرکت در   :فرضیه فرعی سوم   -
 کـه ایـن سـهم    ییها شرکتبیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با         

  .کمتر است، درصد رشد سود بیشتر است
. منتخب نـشان داده شـده اسـت       ي  ها  شرکتمتوسط درصد رشد سود      4نمودار  در  

، شرکت بیمه سینا داراي 1گروه ي ها رکتشگونه که نشان داده شده است در بین        همان
کمترین مقدار درصد رشد سود و شرکت بیمه توسعه داراي بیشترین مقدار درصد رشد   

شرکت بیمه پارسـیان داراي کمتـرین و بیمـه        ،  2گروه  ي  ها  شرکتدر بین   . سود هستند 
  .معلم بیشترین مقدار درصد رشد سود هستند

 راحتی قابل ملاحظه است که سطح درصد        مذکور، به ي  ها  شرکتبا مقایسه ظاهري    
 .است 1گروه ي ها شرکت، تقریباً بیشتر از 2گروه ي ها شرکترشد سود براي 

  متوسط درصد رشد سود. 4نمودار 

  

00/000/3  
00/500/2  
00/000/2  
00/500/1  
00/000/1  

00/500  
00/0  
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 2گـروه  ي ها شرکت درصد رشد سودمتوسط که نشان داده شده است      4در جدول   
گردد    میاما ملاحظه. ت اس1گروه ي ها شرکت درصد رشد سودبیشتر از مقدار میانگین 

درنتیجه بهتر است به .  نیز کاملاً متغیر استها سالکه مقدار انحراف استاندارد براي این 
  .بررسی ضریب تغییرات این متغیر بپردازیم

یـابیم کـه ضـریب تغییـرات           مـی     با نگاهی به ضریب تغییرات براي دو گروه، در        
 درصـد رشـد سـود   ضـریب تغییـرات     ، بیـشتر از     2گروه  ي  ها  شرکت رشد سود  درصد
 ضـریب تغییـرات     1388ماننـد سـال      هـا   سـال در بعـضی    .  اسـت  1گـروه   ي  ها  شرکت
اما وقتی متغیر متوسـط درصـد    .  است 2گروه  ي  ها  شرکت بیشتر از    1گروه  ي  ها  شرکت

 .  بیشتر است2گروه ي ها شرکترشد سود را مورد بررسی قرار دهیم ضریب تغییرات 
  ها شرکتبراي دو گروه ) R(درصد رشد سود  مقایسه متغیر .4جدول 

R R R  R    
درصد 

داران  سهام
  نهادي 

 Rمتوسط 

 1388سال  1387سال  1386سال   1385سال 

  46/19  66/26  63/32  29/24  6/26  ٪50کمتر از 
بیشتر از  (Median)میانه 

50٪  
68/133  81/62  505/89  135/40  975/35  

  07/28  27/48  58/23  03/55  74/38  ٪50کمتر از 
بیشتر از  (Mean)میانگین 

50٪  
7/605  31/2476  58/134  34/130  72/59  

انحراف   2/63  67/67  12/33  16/86  96/27  ٪50کمتر از 
استاندارد 

(Std.Deviation) 

بیشتر از 
50٪  

18/936  59/3863  23/205  177  24/59  

ضریب تغییرات   25/2  4/1  4/1  57/1  72/0  ٪50کمتر از 
(C.V) 99/0  36/1  52/1  56/1  55/1  ٪50ش از بی  

. پـردازیم    مـی جهت قضاوت بهتر در مورد این دو دسته شرکت به بررسی میانه نیـز    
. نشان داده شده اسـت  5مختلف در جدول    ي  ها  سالبراي   ها  شرکتمیانه این دو دسته     

 کـه  رسـد    مـی پرت دارد به نظرهاي  باتوجه به چولگی زیادي که این متغیر به دلیل داده  
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 گونه کـه ملاحظـه     همان. تر باشد  استفاده از میانه به جاي میانگین براي قضاوت مناسب        
 بیشتر از میانـه درصـد رشـد سـود       2گروه  ي  ها  شرکتگردد میانه درصد رشد سود        می

  . است1گروه ي ها شرکت
 پس از حذف داده پرت ها شرکتبراي دو گروه ) R(مقایسه متغیر درصد رشد سود . 5 جدول

  )مه معلمبی(

R R R  R    
درصد 

داران  سهام
  نهادي 

 Rمتوسط 

 1388سال  1387سال  1386سال   1385سال 

  46/19  66/26  63/32  29/24  6/26  ٪50کمتر از 
 (Median)میانه 

  13/32  13/31  48/62  97/17  02/60  ٪50بیشتر از 
  07/28  27/48  58/23  03/55  74/38  ٪50کمتر از 

 (Mean)میانگین 
  74/35  51/68  7/136  26/893  25/249  ٪50 از بیشتر

انحراف   2/63  67/67  12/33  16/86  96/27  ٪50کمتر از 
استاندارد 

(Std.Deviation) 
  59/8  44/102  38/229  74/1787  7/377  ٪50بیشتر از 

ضریب تغییرات   25/2  4/1  4/1  57/1  72/0  ٪50کمتر از 
(C.V) 24/0  5/1  68/1  2  52/1  ٪50 از تربیش  

     

بیمـه خـصوصی بـا     ي  هـا   شـرکت ) R( درصـد رشـد سـود        :نتیجه فرضیه سـوم    -
بیمـه  ي هـا  شـرکت ) R(، بیـشتر از درصـد رشـد سـود      %50داران نهادي بیشتر از      سهام

  . است% 50داران نهادي کمتر از  خصوصی با سهام
سـهم   آنهـا   نهـادي گـذاران   که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکتتوان گفت در       می بنابراین

 کـه ایـن سـهم    ییها شرکتي از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با         بیشتر
در نتیجه طبق ایـن تحقیـق و بـا          . بیشتر است ) R(کمتر است، نسبت درصد رشد سود       

بـدین  . یید ایـن ادعـا یافـت شـد     فرضیه فرعی تحقیق دلایلی براي تأتوجه به نتایج سه   
سـهم بیـشتري از سـاختار       آنهـا     نهـادي  رانگذا  که سرمایه اي    بیمهي  ها  شرکتمعنی که   

 که این سهم کمتر است، عملکـرد       ییها  شرکتمالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با         
  . دارندبهتري
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    گیري بندي و نتیجه جمع  .7
داران نهادي بر   سهامتأثیرشده در این تحقیق دو نظریه در مورد         مطابق با ادبیات استفاده   

داران نهادي به دلیل دید کوتاه مـدت و   م از یک دیدگاه سها   . ان شد بیها    عملکرد شرکت 
د و نشـو   مـی  منفی بر عملکرد شرکتتأثیرمدت باعث  ه زمانی کوتاه دکسب سود در باز   
طلاعـات مـالی کـه دارنـد موجـب          داران نهادي به دلیل تخصص و ا       از دید دیگر سهام   

  .شوند  میثبتبهتر براي شرکت و در نتیجه عملکرد مهاي  گیري تصمیم
تحقیق نشان داد هاي  یید قرار گرفت و یافته  تحقیق مورد تأ  هاي    در این مقاله، فرضیه   

داران نهادي سهم بیشتري در اعضاي هیئـت مـدیره           که سهام اي    بیمهي  ها  شرکتکه در   
گذارند، نـرخ بـازده      میثرتري بر نظارت و تصمیمات شرکت ؤدارند و در نتیجه نقش م     

و همچنین نرخ رشد سـود سـالانه در ایـن       ها     و نرخ بازده دارایی    حقوق صاحبان سهام  
زیـرا ایـن    . تـري وجـود دارد     بالاتر اسـت و در نتیجـه عملکـرد مـالی قـوي             ها  شرکت

 تخصص و توانایی بیشتري براي مدیریت شرکت به منظور رسیدن به ،داران نهادي سهام
دیران و مـشاوره در  حداکثر بازدهی و سـود دارنـد و توانـایی نظـارت بـر عملکـرد م ـ         

 گـذاران   ، سـرمایه  گـذاران   ایـن سـرمایه   . را به مـدیران دارنـد     ها    گذاري  خصوص سرمایه 
 و تخصصشان موجب نظارت مـؤثر بـر   گذاري اي بوده و با توجه به حجم سرمایه  حرفه

  . شوند  میعملکرد مدیران و در نهایت موجب افزایش عملکرد شرکت
  پیشنهادها  .8

بیمه به افزایش نرخ بازده    هاي    ور سهامداران نهادي در شرکت    با توجه به اینکه حض    
شود   می کند، پیشنهاد   می و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سودآوري کمک        ها    دارایی

بیمه اهمیت داده شود و بر هاي  سیس شرکت نهادي در بدو تأگذاران که به نقش سرمایه
همچنـین بـا   . تأکید شـود  ها    رکتداران این ش   داران نهادي در ترکیب سهام     حضور سهام 

هـا، در سـاختار       و بانک  گذاري  هاي سرمایه  داران نهادي و شرکت    کید بر حضور سهام   تأ
شود که این صنعت که خود یک نهاد مالی اسـت             می بیمه، پیشنهاد هاي    مالکیت شرکت 

  . همانند کشورهاي پیشرفته به سمت ترکیب با بازارهاي مالی سوق داده شود
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هـاي   نامه شود که از نتایج این تحقیق در تدوین و تصویب آیین         می هادهمچنین پیشن 
گـذار  تأثیربیمه استفاده شده و اقدامات لازم توسط نهادهاي        هاي    اصول راهبري شرکت  

 نهـادي   گذاران  گیرنده در جهت توجه و اهمیت بیشتر و مغتنم شمردن سرمایه           و تصمیم 
  .صورت گیرد

بیمه طـی یکـی دو سـال اخیـر وارد بـورس            اي  ه  همچنین با توجه به اینکه شرکت     
شـود کـه عملکـرد ایـن          مـی  براي تحقیقـات آتـی پیـشنهاد      اند    اوراق بهادار تهران شده   

پس از ورود به بورس مورد بررسی قرار گیرد و با عملکرد آنها قبل از ورود                ها    شرکت
ن در با توجه به اینکه در ایـن تحقیـق بیـشتر بـر هویـت مالکـا               . به بورس مقایسه شود   

شود در تحقیقات بعدي اثر تمرکز و پراکنـدگی           می کید شد، پیشنهاد  بیمه تأ هاي    شرکت
  .بیمه مورد بررسی قرار گیردهاي  بر عملکرد شرکتها   سایر مالکیتتأثیرمالکیت و 
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