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Abstract 
 
This paper studies the impact of board composition and ownership structure on accounting as well as market 
performance of Indian firms in presence of certain unique statutory provisions relating to independent 
directors and limits on ownership concentration. The study uses a sample of 265 non-finance, non-banking 
and non-PSU Indian companies of S&P 500 index and applies OLS models initially. Having identified 
evidence of a possible feedback loop, the study then employs instrumental variables and 2 SLS models to 
explore how firm performance is impacted by ownership concentration and board composition after 
controlling for firm-level and industry-level characteristics. A series of robustness tests are used to 
substantiate the findings from the main analysis. A two-way relationship and ‘nonlinearity’ are recorded 
between market performance and ownership concentration. The study shows that a moderate-to-high 
ownership concentration between 25 and 75%enhances firm performance and very low level of 
concentration adversely impacts the same. Performance is positively impacted by board size but not by 
board independence. The findings of the study become particularly important for legislators and investors 
in the backdrop of SEBI’s regulations fixing a maximum limit on promoter’s shareholding and existence 
of a minimum external directors in the board for listed Indian companies that might have an implication on 
firm performance from liquidity, agency and information asymmetry perspective. The study documents that 
an optimal shareholding concentration and large board size with internal directors rather than a high 
percentage of independent external directors leads to value creation in Indian context. The paper provides 
new insights onto the relationship between board composition, ownership structure and firm performance 
in the backdrop of regulations brought out by SEBI in this behalf. The findings of the study have varying 
degree of application in common law origin countries with strong regulatory framework for investors’ 
protection. 
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  هادي حاجی حیدري
 علوم ترجمان عالی آموزش موسسه  DBA آموخته دانش

 
 چکیده

 یرخب با وجودرا  يهند يها عملکرد بازار شرکت نیو همچن يبر حسابدار تیو ساختار مالک رهیمد ئتیه بیترک ریمقاله تأث نیا
 265از  يمطالعه نمونه ا نیا .کند یم بررسی تیدر تمرکز مالک تیمستقل و محدود رانیمنحصر به فرد مربوط به مد یمقررات قانون

 OLS يمدل هااز و در ابتدا  بکار می گیردرا  S&P 500 فهرست شده در شاخص يهند PSU ریو غ یبانک ری، غ یمال ریشرکت غ

 يبرا 2SLS هاي و مدل يابزار يرهای، از متغ یحلقه بازخورد احتمال کیاز  يشواهد ییپس از شناسااین مطالعه  .کند یم استفاده
 یژگیرل وپس از کنت قرار می گیرد، رهیمد ئتیه بیو ترک تیتمرکز مالک تحت تاثیرعملکرد شرکت  این موضوع که چگونه یبررس
و  هیحاصل از تجز يها افتهیاثبات  يبرا استواري ياز آزمون ها يمجموعه ا .کند یسطح شرکت و سطح صنعت استفاده م يها
طالعه نشان م نیا .شدشناسایی  تیعملکرد بازار و تمرکز مالک نیب "یخط ریغ"رابطه دو طرفه و  کی. شود یاستفاده م یاصل لیتحل

تمرکز بر  نییپا اریدهد و سطح بس یم بهبوددرصد عملکرد شرکت را  75تا  25 نیب ادزی تامتوسط  تیدهد که تمرکز مالک یم
ر عملکرد ب رهیمد ئتی، اما استقلال ه می باشد رهیمد ئتیاندازه ه طور مثبت تحت تاثیر بهعملکرد  .گذارد یم یمنف ریتأث عملکرد

سهام  تیکه حداکثر محدود SEBIمقررات  نهیگذاران در زم هیگذاران و سرما قانون يمطالعه برا نیا يها افتهی .تاثیري ندارد
که ممکن است از نظر  را تعیین می کند يفهرست شده هند يشرکتها رهیمد ئتیدر ه یخارج رانیو وجود حداقل مد موسسان
دهد  یمطالعه نشان م نیا .، اهمیت ویژه اي دارددنداشته باش ریو عدم تقارن اطلاعات بر عملکرد شرکت تأث یندگی، نما ینقدشوندگ

 یمستقل خارج رانیاز مد ییدرصد بالا به جاي بکارگیري یداخل رانیبزرگ با مد رهیمد ئتیو اندازه ه نهیبه داريکه تمرکز سهام
، ساختار  رهیمد ئتیه بیترک نیرابطه ب در مورد يدیجد نشیمقاله ب نیا .شود یم يهند شرکت هايارزش در  جادیمنجر به ا

 متفاوتیکاربردهاي مطالعه  نیا يها افتهی .دهد یارائه م هنددر  SEBIمقررات ارائه شده توسط  نهیو عملکرد شرکت در زم تیمالک
 .دارد هستند، گذاران هیاز سرما تیحما يبرا قدرتمندي یچارچوب قانون که داراي )کامن لا(عرفیقانون  منشاء يدر کشورها
 ها ییبازده دارا، مستقل رانیمد ، رهیمد ئتیاندازه ه ،تیتمرکز مالک :يدیکلمات کل

 
 مقدمه

 یانونمقررات ق یبرخ با وجود يهند يشرکت ها یبر عملکرد مال رهیمد ئتیه بیو ترک تیساختار مالک ریتأث یمقاله به بررس نیا

 براي ٪75را  سهام موسسانمجاز  تیحداکثر مالک SEBI .پردازد یهند م هیکننده بازار سرما میتنظ نهاد ، SEBIمنحصر به فرد 
 دبای يشرکت فهرست شده هند کی رهیمد ئتیکه ه الزام کرده است نیهمچن .کرده است نییتع يفهرست شده هند يشرکتها

) 33.33%( 50% حداقل  باشد) خارجی(به طوري که وقتی که رئیس هیئت مدیره داخلی ،  باشد یو خارج یداخل رانیاز مد یبیترک

) 2009( آگراوالو  گانگلیو متقابل توسط  يا رهیزنج روش هاياز  يهند يشرکت هاداري تمرکز سهام .باشند یخارج باید رانیمد
 .شده است اثبات یبه خوب
سهام در بازار سرمایه، با خارج نگه داشتن منابع شرکت از دسترس گروه دوم، سبب سلب  نقدینگیعدم علاوه بر مالکیت  تمرکز

بیش از حد مانند مانع بازدارنده اي براي کشف ارزش عمل  تمرکزلذا به علت موارد رو به رو، . مالکیت سهامداران خُرد نیز می گردد
مشکل کارگزاري که از تضاد منابع بین افراد داخلی شرکت و سرمایه گذاران خارجی ناشی می  (b)عدم نقدینگی و  (a): می کند
مشاهده می کند که کاهش دارایی تا حد معین، و وجود نسبت معناداري از مدیران مستقل در هیئت  SEBIدر این زمینه، . گردد

مدیره می تواند در حل مشکل کارگزاري دخیل باشد و روي مدیران تأثیر بگذارد تا در راستاي ایجاد نهایت منافع براي سرمایه گذاران 
 .را اتخاذ کنند – تمرکززمینه سهامداري مخصوصاً در  –عمل کنند و تصمیمات افزایش دهنده ارزش 

و مدیران مستقل ) 2017دیدوانی (را ترغیب کند که قوانینی را براي حداقل سهامداري عموم  SEBIشاید چارچوب نظري بالا 
ا رمالکیت بیش از حد و همچنین نفوذ بر مدیران مستقل  تمرکزمداخله قانونگذاري . مناسب در ترکیب هیئت مدیره ترویج کند

ارزیابی عملکرد شرکت ها توسط حسابداري  (b)عملکرد بازار، و  (a): اعمال می کند که اینها باید سبب افزایش موارد رو به رو گردند

، این مطالعه SEBIدر پشت صحنه مبانی نظري بالا و قوانین متعاقب . از طریق نظارت بهتر و نظم دادن به کارکنان داخلی شرکت



به صورت تجربی اثبات می کند که  2013تا  2009شرکت هندي با داده هاي پیوسته از  265مونه متشکل از با استفاده از یک ن
 مالکیت متوسط تمرکزبه صورت معناداري تحت تأثیر ) هم عملکرد بازار سهام و هم عملکرد حسابداري(عملکرد شرکت هاي هندي 

قرار می گیرند در حالی که ظاهراً مدیران مستقل هیچ نقش قاطعی را در بهبود  و اندازه هیئت مدیره) خیلی بالا تمرکزاما نه (تا بالا 
الگوهاي مشاهده شده حتی بعد از کنترل پارامترهاي مختلف سطح شرکت و خصوصیات صنعت، همچنان . عملکرد بازي نمی کنند

 .استوار بودند
هانی سقوط کردند که این مسئله باعث شد که به صورت ناگ World comو  Enron، 2008بعد از بحران مالی جهانی سال 

صادهاي روي اقتاغلب این تحقیقات . محققان مالی دوباره به مسائل حاکمیت شرکتی و تأثیر آن بر عملکرد شرکت علاقمند گردند
عملکرد مطالعات جامعی که نقش ساختار مالکیت و ترکیب هیئت مدیره بر روي ). 2009هلدرنس (توسعه یافته تمرکز کرده اند 

خصوصاً جایگاه هند به عنوان یک اقتصاد نوظهور مستلزم توجه  .شرکت در بازارهاي نوظهور را بررسی نموده اند خیلی اندك هستند
و همچنین مقررات زیادي که از ) 1998لا پورتا و همکارانش (ویژه اي است چون در هند به عنوان یک کشور مبدأ با حقوق عرفی 

می نبا این حال . محافظت می کنند، تکنیک حاکمیت شرکتی در این کشور باید بهتر از همتایان خود باشدحقوق سرمایه گذاران 

که از تأخیر بیش از حد در نظام اجراي عدالت  –توان این حقیقت را انکار کرد که کشورهایی با مکانیزم هاي ضعیف اجراي قانون 

لا (لی را در کاهش هزینه هاي کارگزاري براي سهامداران تقویت می کنند نقش مکانیزم هاي دیگر حاکمیت داخ –ناشی می گردند 

اقتصادهاي مهم بازار سرمایه یک نظام حاکمیت را ایجاد تمام . که در هند هم می تواند این طور باشد) 2000پورتا و همکارانش 
مدیران تشکیل می گردند، به طوري که مدیران  نموده اند که از مکانیزم حقوقی و مکانیزم هاي چندلایه دیگر براي نظم بخشیدن به

اگر صرفاً از زاویه تأمین مالی سازمانی . اساساً در راستاي تحقق بهترین منافع براي سهامداران و گروه هاي ذینفع دیگر عمل کنند
ي حقوقی مستقیمی سنجش ها. نگاه کنیم، هدف اصلی این نظام این است که تضاد منافع بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد

سال  20در طی ) در ایالات متحده 2002آکسلی -به عنوان مثال قانون ساربانز(که از کدهاي حاکمیت سازمانی تشکیل می گردند 
گذشته در اقتصادهاي توسعه یافته بازار سرمایه معرفی شدند که عمدتاً مربوط به ترکیب هیئت مدیره، کمیته حسابرسی و غیره 

فرض تمرکز می کردند که یک هیئت مدیره مستقل و قوي می تواند مدیر عامل و تیم او را به شکل مؤثري مورد  بودند و روي این
 .نظارت قرار دهد تا به این طریق سبب افزایش عملکرد شرکت گردد

 1معرفی کرد 2005را در سال  49دیگر در قوانین موضوعه مختلف، بند ) قانونگذاري(در بین سنجش هاي مقننه  SEBIدر هند 
که سنجش هاي مختلف حاکمیت شرکتی را بیان می کرد که شرکت ها باید آنها را به عنوان بخشی از توافقنامه پذیرش در بورس با 

در سطح جهانی، یکی از محبوب ترین مکانیزم هاي داخلی براي حل مشکل اقدامات . سازمان بورس اوراق بهادار اتخاذ می نمودند
یشنی اشلیفر و و(مالکیت در دستان چند نفر معدود از سهامداران است  تمرکز، )که بر مبناي آیین نامه نیست( جمعی سرمایه گذاران

مالکیت، انگیزه و قدرت کافی براي مدیریت نظم را براي سرمایه  تمرکزبحث بیان شده در طرفداري از این روش این است که . )1997
با این حال یک بحث . طریق کاهش هزینه هاي نظارت، عملکرد شرکت را بهبود می دهد گذاران بزرگ فراهم می سازد و بنابراین از

ممکن است پتانسیل ایجاد عدم نقدینگی در بازار سهام و تبانی بین سهامداران بزرگ و  تمرکزمخالف فرض می کند که دارایی م
این احتمالاً ). 2004کلیسنز و همکارانش (مضر باشد ) اقلیت(مدیران را داشته باشد، به شیوه اي که براي منافع سهامداران خُرد 

که تمام شرکت هاي هندسی  2منتشر کند 2010بخشنامه اي را در ژوئن  SEBIهمان دلیلی بود که باعث می شد قانونگذار هندي 
شاهد این هستیم که از لحاظ تاریخی، . درصد سهامداري عمومی داشته باشند 25پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باید حداقل 

از لحاظ  SEBIبا این حال پیشنهاد ). 2009گانگولی و آگاروال (هند در دستان ترویج کنندگان بوده است  تمرکزسهامداري پر
درصد  75بخشنامه بالا حاکی از این است که براي شرکت هاي هندي پذیرفته شده در بورس، سهامداران ترویج کنندگان نباید از 

درصد است باید از طریق موارد رو به  75هر شرکت موجودي که سهامداري ترویج کنندگان آن بیشتر از . لاتر باشدسهام منتشره با
فروش توسط ترویج کنندگان از طریق اطلاعیه یا در خود سازمان  (b)انتشار سهام به عموم، یا  (a): رو، این سهامداري را کاهش دهد

 .ام درست یا سهام جایزه به عموم براي محروم سازي ترویج کنندگانبا صدور سه (c)بورس اوراق بهادار، یا 
یک متغیر مهم دیگر از حاکمیت شرکتی که تصور می شود روي عملکرد شرکت تأثیرگذار است، ترکیب هیئت مدیره از لحاظ نسبت 

با توجه به تعداد ) 2005-2004، توافقنامه پذیرش شرکت ها در بورس، 49بند (در این زمینه  SEBIمقررات . مدیران مستقل است
شرکت است، هیئت مدیره این شرکت باید ) افراد خارجی(مدیران مستقل، تعیین می کند که زمانی که رئیس جزء کارکنان داخلی 

                                                        
 .خوانده می شود) مقررات(کھ با قانون قراردادھای اوراق بھادار ) 1992(پیرو مشورت با قدرت ھا توسط قانون ھیئت بورس و اوراق بھادار ھند  1
 .توسط تمام شرکت ھا اجرا می شد 2013پیشنھادات این بخشنامھ باید قبل از ژوئیھ  2



دلیل وضع این قانون این است که مدیران بالقوه با نفش مستقل می توانند . مدیران خارجی باشد) درصد 33.33(درصد  50کمتر از 
 .کمک کنند» کاهش سلب مالکیت از سهامداران خُرد از جانب کارکنان داخلی«به 

هم ساختار مالکیت و هم نشان می دهد که  –خصوصاً در زمینه کشورهاي توسعه یافته  –مطالعات موجود درباره حاکمیت شرکتی 
 هرمالین(براي عملکرد شرکت و ارزش آفرینی سهامداران هستند ) کاربردها(یئت مدیره داراي درجات متغیري از مفاهیم ترکیب ه

این یافته ها با یافته هاي مطالعات مشکلات کارگزاري مطابقت دارند که پیشنهاد ). 2012؛ فرانسیس و همکارانش 1987و ویسباچ 
از طریق کاهش مشکلات کارگزاري ) وجود نسبت کافی از مدیران مستقل(هیئت مدیره اگر ساختار مالکیت و ترکیب : می کنند

بتواند کارایی را افزایش دهد، عین این را باید در بهبود عملکرد شرکت نیز شاهد باشیم که توسط سنجش هاي حسابداري عملکرد 
بدست ) 2009گست (یا تابین کیو ) 1999و همکارانش اوپلر (دارایی هاي ارزش بازاري به ارزش دفتري ) 2001دمسیز و ویلالانگا (

مالکیت و نسبت مدیران مستقل در هیئت مدیره، این سوال  تمرکز، با توجه به )که در بالا ذکر شد( SEBIمقررات خاص . می آیند
را مطرح می سازد که آیا این مقررات در خلق ارزش فزاینده براي سهامداران هندي اصلاً تأثیرگذار هستند، و بنابراین آیا معناداري و 

 انگیزه مهمی را براي این مطالعه تشکیل میدهند؟
فته هاي بدست آمده از آنها، مطالعات موجود درباره حاکمیت شرکتی، حقوق و مالیه را از روشهاي استفاده شده در مطالعه ما و یا

نسبت بالاتري از مدیران مستقل را تعیین،  SEBIاینکه مقررات خاص (اول، فرض اصلی این مطالعه . چند لحاظ غنی تر می سازند
در کشورهایی با حقوق عرفی، به نوعی منحصر به فرد ) ندمالکیت ترویج کننده ایجاد می کن تمرکزو محدودیت هایی را در خصوص 

لذا یافته هاي مطالعه ما در خصوص تأثیر این مقررات بر روي عملکرد واقعی شرکت می تواند براي قانونگذاران و سیاست . می باشد
بین ساختار مالکیت و عملکرد یک رابطه دو جهته ممکن دوم، ما در این مطالعه . گذاران در کشورهاي مشابه دیگر ارزشمند باشند

و غیرخطیت بالقوه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت را با استفاده از یک رویکرد رگرسیون ) اثر درون زایی ساختار مالکیت(شرکت 
فاده تبررسی می کنیم که تا جایی که ما می دانیم این رویکرد تاکنون در زمینه بازارهاي نوظهور مورد اس) بخش به بخش(تکه اي 

)) 2001گا دمسیز و ویلا لان(سوم، مطالعات قبلی درباره این موضوع، یا تأثیر ساختار مالکیت بر روي عملکرد شرکت . قرار نگرفته است
ما در این مطالعه . را بررسی نموده اند) 2005؛ ماك و کوسنادي 2009گست (و یا تأثیر اندازه هیئت مدیره بر روي عملکرد شرکت 

و ساختار مالکیت بر روي عملکرد شرکت را بررسی می ) هم اندازه و هم نسبت مدیران مستقل(اثر ترکیبی ترکیب هیئت مدیره 
از دیدگاه خط مشی، این مطالعه سطح سهامداري آستانه اي ترویج کنندگان را مشخص می سازد که بهترین عملکرد چهارم، . کنیم

پنجم، در اغلب مطالعات قبلی عملکرد شرکت فقط توسط عملکرد آنها در بازار سهام ارزیابی . ا تحریک می کنداز جانب یک شرکت ر
که توسط تابین (، هم عملکرد بازار سهام )2001(ما این را گسترش می دهیم و با پیروي از پژوهش دمسیز و ویلا لانگا . شده است

بررسی . را بررسی می کنیم) ارزیابی می شود ROAکه توسط بازده دارایی یا (و هم عملکرد حسابداري ) کیو ارزیابی می شود
عملکرد بازار سهام همراه با عملکرد حسابداري باید تصویر استوارتري از عملکرد واقعی شرکت را نشان دهد و صرفاً بازتابی از ادراك 

 .بازار نباشد
در . مطالعات موجود را مرور، و فرضیاتی را تولید می کنیم 2در بخش : بخش هاي باقیمانده این مقاله به شرح رو به رو می باشد

نتایج استواري آزمون هاي استفاده شده  5بخش . نتایج تجربی را ارائه می دهد 4بخش . درباره روش شناسی بحث می کنیم 3بخش 
 .می کندهم نتیجه گیري ها را بیان  7درباره نتایج بحث می کند و بخش  6بخش . را ارائه می دهد

 
 چارچوب مفهومی، مطالعات مقبلی، و تولید فرضیات

 ترکیب هیئت مدیره و عملکرد شرکت
رابطه بین هیئت مدیره و عملکرد شرکت از آنچه که در هر نظریه حاکمیت منفرد فرض می شود، متغیرتر و پیچیده تر است 

نظارت  (i): ت مدیره دو وظیفه مهم را عملی می سازدفرض کرده اند که هیئ) 2003(هیلمن و دالزیل ). 2007نیکولسون و کیل (
نظریه کارگزاري بر مبناي این ). منابع به نظریه وابستگی(فراهم سازي منابع  (ii)و ) نظریه کارگزاري(بر مدیریت از طرف سهامداران 

لذا تصور می شود که . )1983فاما و جنسن (فرض است که یک تضاد منافع ذاتی بین مالکان و مدیریت یک شرکت وجود دارد 
؛ جنسن و مکلینگ 1983فاما و جنسن (نسبت بالایی از مدیران خارجی در هیئت مدیره، تأثیر مثبتی بر روي عملکرد شرکت دارند 

دیدگاه نظریه کارگزاري از رابطه مثبت بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد مالی، توسط مطالعات ). 1997؛ اشلیفر و ویشنی 1976
پی بردند که اگر هیئت مدیره شرکت ها شامل افراد خارجی بیشتري ) 1985(باي سینگر و باتلر . دیگر نیز اثبات می گرددمتعدد 

از بین افرادي (پی بردند که انتصاب یک مدیر خارجی ) 1990(روزن استاین و ویات . باشد عملکرد این شرکت ها بهتر خواهد بود



اثبات کردند که اگر ) 2012(فرانسیس و همکارانش . افزایش ثروت سهامداران می گردد منجر به) غیر از کارکنان داخلی شرکت
ه ب. برخی شواهد مخالف نیز در مطالعات موجود ارائه شده اند. مدیران خارجی واقعاً مستقل باشند، عملکرد شرکت بهبود می یابد

و ) 1996به عنوان مثال آگراوال و نوبیر (سنجشی براي عملکرد  به عنوان ابزار) 1969تابین (عنوان مثال مطالعاتی که از تابین کیو 

، اثبات کرده اند که نمایندگی بیشتر مدیران خارجی استفاده کرده اند) 2001به عنوان مثال کولز و همکارانش (ارزش افزوده شرکت 
کید کرده اند و فرض نموده اند که نیز دلیل این مسئله تأ) 2006(بریک و همکارانش . تأثیر منفی بر روي عملکرد شرکت دارد

عملکرد پایین تحت نمایندگی بیشتر از سوي مدیران خارجی در هیئت مدیره، نتیجه پارتی بازي است و حاکی از این است که ظاهراً 
 پی بردند که هیچ رابطه) 1998همچون دالتون و همکارانش (مطالعات دیگر . مدیران مستقل به معناي واقعی، مستقل نیستند

 49منجر به تصویب بند ) 2001(پیشنهادات کمیته بیرلا در هند، . معناداري بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد شرکت وجود ندارد
اقل است، حد) خارجی(از توافقات پذیرش شرکت ها در بورس شد که پیشنهاد می کرد که زمانی که رئیس یکی از کارکنان داخلی 

این قانون در هند به صورت خودکار نیاز به مدیران مستقل . مدیره باید مدیران مستقلی باشنددرصد از اعضاي هیئت ) 33.33( 50
به نظر می رسد که انگیزه ذاتی نسبت به این موضوع سبب کاهش . در هیئت مدیره به منظور بهبود عملکرد را فرض می کرد

با این حال سلطه شرکت هاي با مالکیت خانوادگی، . دچشمگیري در تضاد منافع بین افراد داخلی و سهامداران پراکنده می گرد
کارایی محدود، و دسترسی محدود به توسل حقوقی، این احتمال را ایجاد می کند که مدیران مستقل ممکن است در واقع مستقل 

نه هند، در زمی. ه ایمخود استخراج کرد) قضیه اثبات شده(البته این به یقین اثبات نشده است و ما این فرضیه را از فرض . نباشند
 .در مطالعه خود اثبات کردند که هیئت مدیره مستقل تأثیر معناداري بر روي عملکرد مالی ندارد) 2018(اخیراً هالدار و همکارانش 

ما فرض می کنیم که نسبت بزرگتر مدیران مستقل، هر گونه عمل ترغیب شده توسط منافع شخصی مدیران را به حداقل می رساند 
 .در نتیجه ما فرضیه زیر را معرفی می کنیم). 2007نیکلسون و کیل (راین با یک عملکرد سازمانی بالا همراه است و بناب

H1  .عملکرد شرکتهاي هندي رابطه مثبتی با نسبت مدیران خارجی در هیئت مدیره دارد. 
 

 اندازه هیئت مدیره و عملکرد شرکت
یک هیئت مدیره بزرگ با سطوح بالایی از پیشنهاد می کند که  3)2003سالانسیک . ؛ ففر 1972ففر (منابع  به نظریه وابستگی

و روابط با محیط خارجی، سبب بهبود دسترسی شرکت به منابع مختلف می گردد و بنابراین عملکرد شرکت را ) آشناها(رابطه ها 
یک استخر از مهارت «یران سبب فراهم سازي ادعا می کنند که افزایش تعداد مد) 2004(وان دن برگی و لیوروس . بهبود می دهد

لذا هیئت مدیره هاي بزرگتر در مقایسه با هیئت مدیره هاي کوچکتر، احتمالاً دانش و مهارت بیشتري . می گردد» هاي گسترش یافته
، روابط با تأمین )1994نز میزروچی و استیر(تأمین مالی و سرمایه : این منابع می توانند شامل موارد رو به رو باشند. در اختیار دارند

و سایر رابطه هاي ) 1990فریمن و ایوان (، ذینفعان مهم )1999فرومن (، مشتریان )1996بانرجی و سامب هاریا (کنندگان کلیدي 
بنابراین اندازه هیئت مدیره نیز از دیدگاه حاکمیت شرکتی، یک موضوع ). 2001؛ پالمر و باربر 2000هیلمن و همکارانش (خارجی 

 .م است که می تواند بر عملکرد شرکت تأثیرگذار باشدمه
پی بردند که اندازه ) 2009(، و جکلینگ و جاهل )2005(دوي ودي و جاین . این مسئله بدرستی حل نشده استدر زمینه هند، 

ند که پشتیبانی می کبزرگتر هیئت مدیره تأثیر مثبت و ضعیفی بر روي عملکرد شرکت هاي هندي دارد و بنابراین از این دیدگاه 
قرارگیري بیشتر در معرض محیط خارجی سبب بهبود دسترسی به منابع مختلف می گردد و بنابراین تأثیرات مثبتی بر روي عملکرد 

. یک رابطه مثبت و ضعیف را بین اندازه هیئت مدیره و ارزش شرکت پیدا کردند) 2017(در همین اواخر نیز گارگ و سینگ  .دارد
وجود ندارد و این عدم ) که غالباً خانوادگی هستند(ظاهراً شایستگی هاي کافی در بین مدیران داخلی شرکت ها در هند با این حال 

بت به علاوه نس. بسندگی منابع ادراك شده تا حدودي به عنوان محرکی از جانب قانونگذار براي اصلاحات حکومت شناخته شده است
هند به این معنا است که نقش نقش مدیران خارجی به حداقل رسانده می شود چون  بزرگ شرکت هاي با مالکیت خانوادگی در

این باید استخر شایستگی هاي . شرکت هاي خانوادگی معمولاً جایگاه هاي مدیریت اجرایی را به اعضاي خانواده محدود می سازند
منحصر به فرد در زمینه هند، ما فرض می کنیم که  با توجه به این خصوصیات. بالقوه و منابع مدیریتی بااستعداد را محدود سازد

                                                        
از قبیل اطلاعات، مھارت ھا، (منابع بر نقش کلیدی مدیران ھیئت مدیره در فراھم سازی دسترسی بھ منابع مورد نیاز شرکت  بھ نظریھ وابستگی 3

این . تاکید می کند) ھمچنین مشروعیتدسترسی بھ افراد کلیدی ھمچون تأمین کنندگان، خریداران، سیاست گذاران عمومی، گروه ھای اجتماعی و 
 .نظریھ بیان می کند کھ مدیران این منابع اساسی را از طریق روابط خود با محیط خارجی برای سازمان تضمین می کنند



 به بر اساس نظریه وابستگی. تعداد بیشتر اعضاي هیئت مدیره احتمالاً قابلیت هاي منابع بیشتري را براي شرکت فراهم می سازد
 :می کنیم زیر پیشنهاد بنابراین فرضیه بعدي خود را به شکل. منابع، استخر مهارت گسترش یافته باید عملکرد شرکت را بهبود دهد

H2  رابطه مثبتی بین اندازه هیئت مدیره و عملکرد شرکت براي شرکت هاي هندي وجود دارد. 
 

 ساختار مالکیت و عملکرد شرکت
) یتمالک تمرکزمیزان مالکیت کارکنان داخلی و (همان طور که در بخش قبل گفتیم همچنین فرض می شود که ساختار مالکیت 

) 1988؛ استالز 1983؛ جنسن 1976برخی از مطالعات قبلی پجنسن و مکلینگ . بر روي عملکرد شرکت داشته باشدتأثیر معناداري 
. دپیشنهاد کرده ان» هر دو اثر مثبت و منفی مالکیت بالاتر دارایی خالص مدیران بر روي عملکرد شرکت«استدلال نظري را براي 

و محققان دیگر، تأثیر مالکیت داخلی بر ) 1990(، مک کانل و سرواس )1988(، مورك و همکارانش )1987(هرمالین و ویسباچ 
روي  داخلی همیشه تأثیر مثبتی بر) کارکنان(روي عملکرد شرکت را به صورت تجربی بررسی نموده اند و فرض کرده اند که مالکیت 

رمایه گذاران بزرگ فراهم می سازد تا بتوانند مالکیت، محرك و قدرت کافی را براي س تمرکزباز هم ادعا می شود که . عملکرد ندارد
). 1997اشلیفر و ویشنی (به مدیریت نظم ببخشند و بنابراین از طریق کاهش هزینه هاي نظارت، عملکرد شرکت را بهبود دهند 

انگ . نداشرکت توصیف کرده  گذشته نگرمالکیت و ابزارهاي سنجش عملکرد  تمرکزیک رابطه خطی را بین ) 1985(دمسیز و لیهن 

مشاهده کرد که زمانی که یک فرد خارجی شرکت را مدیریت می کند، هزینه کارگزاري تا حد زیادي بالاتر ) 2000(و همکارانش 
ایجاد جاه طلبی کنترل گردد و مالکیت می تواند سبب  تمرکزبا این حال فراتر از یک سطح آستانه معین، افزایش . خواهد بود

ت را سلب مالکی) اقلیت(ازد که تصمیمات شرکت را بر اساس منافع خود دستکاري کنند و سهامداران خرد سهامداران بزرگ را قادر س
گزارش داده اند که ) 1996؛ آگراوال و نوبر 1985دمسیز و لیهن (برخی از مطالعات همچنین ). 1988مورك و همکارانش (کنند 

در زمینه هند، دوي ودي و جاین ). 1991لیچ و لیهی (مالکیت هیچ رابطه اي با ارزش شرکت و یا حتی با روابط منفی ندارد  تمرکز
گزارش داده است که ) 2007(گوش . یک رابطه منفی غیرخطی را بین سهامداري مدیران و ارزش شرکت گزارش داده اند) 2005(

لکرد شرکت می گردد، اما بعد از سطح آستانه، اثر جبهه گیري ناشی از مزایاي خصوصی افزایش مالکیت مدیریت منجر به بهبود عم
مدیریت منجر به کاهش ارزش شرکت می گردد؛ این مشاهده اي است که می توان آنرا به مورد سهامداري ترویج کنندگان نیز 

عدي مالکیت بر روي عملکرد شرکت، فرضیه ب تمرکزبا توجه به این شواهد آمخیته در تحقیقات تجربی مربوط به تأثیر . گسترش داد
 :خود را به شکل زیر معرفی می کنیم

H3   مالکیت دارد تمرکزعملکرد شرکت هاي هندي رابطه مثبتی با. 
 

 روش شناسی
 نمونه و داده

هدف ما عمدتاً این است که تأثیر تنظیم مقررات . به عنوان افق زمانی خود استفاده کرده ایم 2013-2000در این مطالعه از دوره 
SEBI شاخص شرکت از 500ما براي شروع، فقط . بعد از معرفی را بررسی نماییمS&P   را به عنوان شرکت هاي نمونه خود در

را انتخاب کردیم و سایر شرکت هاي پذیرفته شده در این بازار بورس را  S&Pشرکت  500به دلایل رو به رو فقط . 4نظر گرفتیم
مورد از صنایع اصلی را پوشش می  20درصد از ارزش جاري کل بازار را تشکیل می دهند و  93این شرکت ها : شامل نساختیم

ه علاوه چون ما عملکرد بازار سرمایه را به ب. لذا ما فکر کردیم که این نمونه باید معرف خوبی از کل بازار سرمایه هند باشد. 5دهند
صورت یک سنجش عملکرد ردیابی می کنیم بنابراین سهامی خارج از این فهرست قرار می گیرند، با مشکلات عدم نقدینگی شدیدي 

 .مواجه می شوند و لذا این تأثیر مضري بر روي نتایج ما دارد

                                                        
در  1600در کل حدود . پذیرفتھ شده اند (NSE)شرکت برتر ھند ھستند کھ در بورس اوراق بھادار  500جزو  S&P NSE 500شرکت ھای  4

NSE  تریلیون دلار است 2.27پذیرفتھ شده اند و ارزش جاری کل بازار برابر با 
(http:// en.wikip edia.org/wiki/Natio nal_Stock Excha nge_of_India) .500  شرکتNSE  درصد از این ارزش جاری  93حدود

 .بازار را تشکیل می دھند
با . صنعت را پوشش می دھند 20ما فقط در اینجا بھ این موضوع اشاره می کنیم کھ آنھا . اشتیمتوزیع صنعت شرکت ھای نمونھ را در اختیار دما  5

اگر بھ اطلاعات کامل نیاز داشتید می توانید با مؤلفان این مقالھ . این حال بخاطر اختصار، آنھا را در اینجا بھ صورت جداگانھ گزارش نکرده ایم
 .تماس بگیرید



بود که تمام داده هاي آنها به  S&Pشرکت برتر بازار  500از  PSUو غیر  نمونه ما فقط شامل شرکت هاي غیرمالی، غیربانکداري

لذا ما تلاش می کنیم که از داده هاي پانلی متعادل . موجود می باشد) ساله 5یک دوره ( 2013تا سال  2009صورت پیوسته از سال 
 50اخته است که دولت مالک بیش از به این معنا است که بخش عمومی شرکت هاي متمایزي را مشخص س PSU. استفاده کنیم

لازم نیست که این شرکت ها در هند ضرورتاً بر حسب ملاحظات تجاري عمل کنند، و آنها هر موقع . درصد سهام کنترل آنها است
 که لازم باشد وجوهی را از تخصیص بودجه دولتی دریافت می کنند و انتصال مدیران آنها هم گاهی بر حسب اقتضاي سیاسی انجام

شرکت هاي بانکداري و تأمین مالی با پیروي از تکنیک هاي تجربی . لذا ما این شرکت ها را از نمونه خود حذف می کنیم. می شود
. شرکت تشکیل می گردد که معیارهاي انتخاب ما را دارا هستند 265نمونه ما به طور کلی از . استاندارد، از نمونه ما حذف می شوند

جمع  (CMIE)از مرکز نظارت بر اقتصاد هند  Prowessرا از پایگاه داده  4ما داده هاي لازم براي متغیرهاي مرتبط در بخش 
و  Prowessما داده هاي مربوط به مدیران مستقل و همچنین اندازه هیئت مدیره را به صورت دستی از پایگاه داده . آوري کردیم

 .تشکیل می شد (5×265)سال -شرکت 1325تمام این پالایش ها، نمونه ما از بعد از . منابع دیگر بدست آوردیم
 

 خصوصیات مدل
 تمرکزبا افزایش  از یک مدل رگرسیون خطی تکه اي استفاده کرده اند و در آن اثبات کرده اند که) 1988(مورك و همکارانش 

درصد کاهش می  25و  5مالکیت بین  تمرکزي سطوح ابتدا تابین کیو شرکت ها افزایش می یابد، سپس برا درصد، 5مالکیت به 
 مرکزتمطالعات قبلی از ابزارهاي سنجش مختلفی براي . مالکیت مجدداً افزایش می یابد تمرکزیابد، و در نهایت با تداوم افزایش 

میزان سهامداري مدیران را به عنوان ابزار ) 1997(، و لودیرر و مارتین )1988(مورکت و همکارانش . مالکیت استفاده کرده اند
نیز سهام متعلق به مدیر عامل جاري و مدیر عاملان ) 1991(مالکیت بررسی نموده اند و هرمالین و ویسباچ  تمرکزسنجشی براي 

 .سابق را بررسی کرده اند
براي برآورد عملکرد از مدل معادله ) 1991؛ هرمالین و ویسباچ 1996؛ آگاروال و نوبر 2001دمسیز و ویلا لانگا (چندین مطالعه 

آنها ادعا می کنند که میزان مالکیت کارکنان داخلی را به صورت درون  –استفاده کرده اند  OLSو همچنین از  (2SLS)همزمان 
 .دعیین کرکه ممکن است درباره عملکرد شرکت داشته باشند، می توان ت) کارکنان داخلی(زاد از طریق اطلاعات افراد مافوق آنها 

بر روي قبل از ما . 6مالکیت استفاده می کنیم تمرکزعموماً از سهامداري ترویج کنندگان به عنوان نماینده اي براي ما در زمینه هند، 
ما فرضیات خود را با این هدف تولید کردیم تا . مالکیت و نسبت مدیران خارجی تأکید کرده ایم تمرکزمربوط به  SEBIمقررات 

که آیا این مقررات در ایجاد ارزش فزاینده براي سهامداران و حفظ انگیزه اصلی براي این مطالعه، اصلاً سودمند هستند  بررسی کنیم
 .یا نه

با توجه به احتمال بالاي وقوع یک مشکل درون زایی، : بنابراین ما مدل خود را با جزئیات کامل به صورت رو به رو تعیین می کنیم
 (IV)همراه با یک متغیر ابزاري  2SLSو  OLSمالکیت گردد و بنابراین ما از هر دو رگرسیون  تمرکزبه عملکرد می تواند منجر 

هیئت  مالکیت و ترکیب تمرکزاستفاده می کنیم تا نشان دهیم که بعد از کنترل متغیرهاي ساختگی تأمین مالی و سطح صنعت، 
 :استفاده کرده ایم به شرح زیر هستندمدل هایی که . مدیره چطور روي عملکرد تأثیر می گذارند

                                                        
6 SEBI فرد یا افرادی کھ بھ طور کلی در کنترل شرکت یا افرادی ھستند کھ در تنظیم یک طرح : «ی ترویج کننده ارائھ داده استاین تعریف را برا

ھا نام آنھا  یا برنامھ نفوذ دارند کھ پیرو آن اوراق بھادار در بین عموم منتشر می شود، و ھمچنین ترویج کننده شامل افرادی می گردد کھ در اطلاعیھ
متصدی منتشر کننده یا فردی کھ صرفاً بر اساس توانایی حرفھ ای خود عمل می کند ترویج /با این حال یک مدیر». آمده است» ترویج کنندهبھ عنوان ـ

 .کننده نامیده نمی شود



 
 که در آن 

 )1 (PERFORM  =عملکرد شرکت به این صورت ارزیابی می شود : 

 
Market Value of equity shares :ارزش بازاري سهام عادي 

book value of preference shares and debt :ارزش دفتري سهام ممتاز و بدهی 
Book Value of Total Asset :ارزش دفتري کل دارایی ها 

)b :(بازده دارایی ها: 

  
Total Assets :کل دارایی ها 

درآمد قبل از بهره، مالیات و استهلاك است و به عنوان معیاري براي سودآوري حسابداري در نظر گرفته می  EBIDTAکه در آن 
 .7شود

)2 (P_HOLD : سهام بنیان گذار)آن توسط. گیردتمرکز مالکیت مورد استفاده قرار می، که به عنوان شاخصی براي )یا مالک 

 . شودارزیابی می 2013تا  2009 گذار به کل سهام در پایان هر سال مالی از سالنسبت سهام بنیان
)3 (BD_SIZE :تا  2009ها در هر سال مالی از سال ها که توسط لگاریتم طبیعی کل تعداد هیئت مدیرهاندازه هیئت مدیره

 . شودیده میسنج 2013
)4 (BD_IND :يها، که به صورت نسبت تعداد مدیران مستقل به کل تعداد مدیران براي هر سال از دورهاستقلال هیئت مدیره 

 . شودپژوهش سنجیده می
)5 (FM_SIZE :شودي شرکت که توسط لگاریتم فروش ها سنجیده میاندازه . 

)6 (LEV : ها در نسبت ارزش دفتري وام با سپرده بلندمدت به ارزش دفتري کل دارایینسبت بدهی به دارایی شرکت که توسط
 . پایان سال سنجیده می شود

                                                        
وجود برعکس آن صحیح با این ). 1968بال و برون (لازم بھ ذکر است کھ اطلاعات حسابداری باید بر عملکرد بازار سھام ارجحیت داشتھ باشد  7

با این وجود، . کنیمبھ عنوان یکی از متغیرھای کنترلی استفاده می ROAشود، از بنابراین ھنگامی کھ عملکرد توسط کیو توبین سنجیده می. نیست
 .گیردسنجیم، کیوتوبین بھ عنوان یک متغیر کنترلی مورد استفاده قرار نمیمی ROAھنگامی کھ عملکرد را توسط 



)7 (DD :1= 8متغیر ساختگی براي یک شرکت متنوع ) 8). (0= اگر شرکت نمونه متنوع باشد، در غیر اینصورت (

INDUS_DUMMY :کنیمعتی استفاده میدر اینجا از سه متغیر ساختگی صن. متغیرهاي ساختگی صنعتی . 
)a (DCS : متغیر ساختگی براي شرکت هاي متعلق به صنعتIT  /1= افزار نرم ) اگر شرکت نمونه متعلق به صنعتIT  /افزار نرم

هاي نامشهود مانند منابع انسانی و چنین مواردي دلیل لحاظ کردن این متغیر ساختگی، توصیف تأثیر دارایی). 0= باشد، در اینصورت 
 . کنداین ویژگی شرکت را از یک شرکت عادي متمایز می. است که در ترازنامه وجود ندارد

)b (DPHARM : 1= متغیر ساختگی براي شرکت هاي متعلق به صنعت داروسازي ) اگر شرکت نمونه متعلق به صنتIT  /
گذاري قابل توجه در تحقیق دارویی عادي با سرمایههاي مشهود براي یک شرکت نسبت دارایی). 0= افزار باشد، در غیر اینصورت نرم

اي تواند در مقایسه با یک شرکت معمولی کمتر باشد، زیرا هزینه تحقیق و توسعه در صورت سود و زیان به عنوان هزینهو توسعه، می
 . ي حسابداري منظور می شوددر پی رویه

زایی و متغیرهاي عملکرد ممکن است درون P_HOLDکنیم که بین ، بیان می)2001دمستز و ویلالونگ (براساس مقالات پیشین 
گذار کنیم که در آن لگاریتم سهام بنیانبراي برآورد استفاده می 2SLSوجود داشته باشد، به این ترتیب از رگرسیون 

)P_HOLDLAG ( به عنوان متغیر ابزاري)IV (ولریدج . گیردها مورد استفاده قرار میدر مدل)ن کرده است، معیار بیا) 2009
 ي خطا و همبسته با متغیر توصیفیي ساختاري، ناهمبسته با جملهاین است که آن باید متغیري باشد که خارج از معادله IVانتخاب 

 P_HOLDLAG. تعیین شود
کارایی  OLSه نسبت ب 2SLSزا هستند، معمولاً برآورد هنگامی که متغیرهاي توصیفی برون. کندي معیارها را رعایت میهمه 

هاي ما ضروري براي مدل 2SLSتا دریابیم آیا ) 1978هنسامن (دهیم زایی را انجام میما آزمون درون). 2013ولریدج (کمتري دارد 
زایی وجود ندارد، اما در حقیقت زمانی که درون P_HOLDو  ROAبراساس نتایج آزمون، به این نتیجه رسیدیم که بین . است

همچنین بررسی کردیم که آیا بین استقلال . زا استدرون P_HOLDگیرد، وان معیار عملکرد مورد استفاده قرار میبه عن 9کیو توبین
 . دهداي را نشان نمیزایی وجود دارد یا خیر، اما نتایج چنین رابطههیئت مدیره و عملکرد، درون

دهیم که روشی استاندارد را انجام می piecewise10به منظور درك سطوح گوناگون تاثیر تمرکز مالکیت بر عملکرد بازار، رگرسیون 
). 2019، آرتور 2019کیولکانس و پایاجورجیو (گیرد ها مورد استفاده قرار میاست و در تحقیقات تجربی شامل رفتار غیرخطی داده

این کار در اصل به منظور کشف احتمال وجود . کنیمرا براي میزان گوناگون تمرکز مالکیت تکرار می) 2(و ) 1(هاي در اینجا مدل
  .یک رابطه غیرخطی بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت انجام می شود، همانطور که در کارهاي تجربی دیگر شناسایی شده است

 )N=1325(آمار توصیفی : 1جدول 

                                                        
 گذاری یا داشتن محصولات متنوعلحاظ سرمایھاز  8

9 Tobin’s	Q 
در بسیاری از موارد، برازش با کمک یک خط و بھ دست آوردن یک مدل بی نقص بر روی مجموعھ . ھای واقعی ھمیشھ خطی نیستندداده 10
ای نیز شناختھ کھ با نام رگرسیون قطعھ Piecewiseدر چنین مواردی، استفاده از رگرسیون . ھای غیرخطی و متفاوت بسیار دشوار استداده
ھا کافی سازی مجموعھ دادهآن نوع خاصی از رگرسیون خطی است کھ ھنگامی کھ یک مدل رگرسیون تکی برای مدل. شود عملی رایج استمی

ھا خط مجزایی را کند و از طریق ھر یک از آنی بسیاری تقسیم میھای بالقوهمتغیر مستقل را بھ قطعھ Piecewiseرگرسیون . رودنیست بھ کار می
 .کندبرازش می



 
 دهد ینشان م) سال 5شرکت در  265(سال شرکت  1325را در کل نمونه ما از  رهایمتغ یفیجدول آمار توص نیا

 ماتریس همبستگی: 2جدول 

 
 دهد یسال شرکت نشان م 1325 شامل مستقل را در کل مجموعه نمونه يرهایمتغ یهمبستگ بیجدول ضرا نیا

 نتایج تجربی
هاي همبستگی بین متغیرهاي مرتبط را نشان ضریب 2دهد، در حالی که جدول ي ما را نشان می، آمارهاي توصیفی نمونه1جدول 

 . دهدمی
ن میانگی. دهندها در پژوهش ما تمرکز قابل توجهی از سهام را نشان میهاي نمونه، شرکتیابیم که بین شرکتدر می 1طبق جدول 

هاي نمونه داراي درصد از شرکت 59درصد، هستند و  52و  53نظارت به ترتیب حدود  1325با توجه به  گذاري سهام بنیانو میانه

این تمرکز بالاي سهام توسط اعضاي ). اگرچه ما گزارش آن را در جدول ارائه ندادیم(درصد بودند  50گذاري بیش از سهام بنیان
دریافت که پراکندگی ) 2009(همچنین هولدرنس . مطابقت دارد) 2009(گالگولی و آگارال و ) 1999(هاي لاپورتا داخلی با یافته

 . بالاي سهام حتی در آمریکا یک افسانه است
ها با اهمیت هستند، اما اهمیت ما دریافتیم برخی از ضریب. ضریب هاي همبستگی بین متغیرهاي مربوطه را نشان می دهد 2جدول 

کنیم و را تأیید می VIFما استفاده از آزمون عامل . هاي رگرسیون کافی نیستخطی چندگانه در مدلهمها براي ایجاد مسائل آن
 . را در جدول گزارش می دهیم VIFهاي رقم

 بر تمرکز مالکیت،) ارزیابی شده از لحاظ کیو توبین(در رابطه با تأثیر عملکرد شرکت  OLS، گزارشی از نتایج رگرسیون 3جدول 
 ما هر بار یکی از متغیرهاي حاکمیتی. دهدها و متغیرهاي کنترلی ارائه میهیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره براي کل نمونهي اندازه



جرا می ها را اي متغیرهاي کنترلی که در سرفصل ذکر شدند و رگرسیونگیریم، همراه با همهرا به عنوان متغیر توصیفی در نظر می
کنیم که عملکرد شرکت به طور مشاهده می. دهدایج رگرسیون بدون متغیرهاي ساختگی را نشان می، نتDهمچنین پانل . کنیم

 ROAاین موضوع در مورد هر دو . ي هیئت مدیره است، اما نه استقلال هیئت مدیرهمثبت تحت تأثیر تمرکز مالکیت و اندازه

به عنوان یکی از متغیرهاي   ROAبراي کیو توبین از  .11و عملکرد مربوط به بازار کیو توبین صحیح است) عملکرد حسابداري(
 . بریمکنیم و به تأثیر مثبت آن پی میمستقل استفاده می

ي هیئت مدیره و استقلال را در رابطه با تأثیر عملکرد بر تمرکز مالکیت، اندازه 2SLSو  OLSهاي رگرسیون نتایج مدل 4جدول 
با پانل ترکیبی، نتایج ما با رگرسیون هایی که هربار یک متغیر  OLSبراي رگرسیون . هیئت مدیره براي کل نمونه نشان می دهد

هستند، اگرچه اهمیت  OLSها مشابه نتایج ، علائم و اهمیت ضریب2SLSبراي مدل . گیرند مطابقت داردشرکتی را در نظر می
2SLS زمانی تواند به علت حذف مشکل همرگذاري بیشتر آن میتأثی. دهدتري را در اکثر موارد نشان میي قويبیشتر است که رابطه

. خیر 1ي کنند، اما از فرضیهحمایت می 3و  2هاي کنیم که از فرضیهبه طور کلی براي کل نمونه، شواهد قوي را مشاهده می. باشد
ستقلال رسد آن تحت تأثیر اظر میي هیئت مدیره و تمرکز مالکیت است اما به نیعنی عملکرد شرکت به طور مثبت تحت تأثیر اندازه

ما دریافتیم در بین متغیرهاي کنترلی، بازده . شود، نیستهیئت مدیره که توسط تعداد مدیران خارجی در هیئت مدیره ارزیابی می
و معیارهاي داما نسبت بدهی به دارایی تأثیر منفی بر هر . تأثیر قابل توجهی بر کیوتوبین یعنی ارزش بازاري دارد)  ROA(حسابداري 
ضیه بخشد، نتایج ما این فردهد و بنابراین عملکرد را بهبود میبخشی ریسک را کاهش میشود که تنوعاگرچه تصور می. عملکرد دارد

 . کندرا در محیط هند تأیید نمی
ي بر د از لحاظ آماري تأثیرافزار کامپیوتري تأثیر مثبتی بر عملکرد حسابداري در سطح خرد دارد اما این عملکرتعلق به صنعت نرم
 . تعلق به صنعت داروسازي تأثیر مثبتی بر هر دو بازده حسابداري و ارزش بازاري دارد. ارزش بازاري ندارد

هرمالین و ویسباخ (هاي گذشته با وجود شواهدي قوي درمورد رابطه غیرخطی بین عملکرد شرکت و تمرکز مالکیت در پژوهش
به  6و  5هاي جدول. ، ما تصمیم گرفتیم چنین احتمالی را در هند بررسی کنیم)1988؛ مورك 1990؛ مک کونل و سرواس 1987

ي قوي لازم به ذکر است که ما رابطه. دهندرا نشان می 2در رابطه با مدل  2SLSو  piecewise OLSترتیب نتایج رگرسیون 
یابیم که ها در میاند و با توجه به آنبیشتر اثبات شده 4و  3هاي هاي جدولکه در یافته) 2جدول (یافتیم   ROAو  TQبین 

ROA   تأثیر مثبتی برTQ در هر دو مدل ،OLS  2وSLS ها را تنها براي بنابراین ما این مدل. داردTQ کنیم، اما به طور اجرا می
ما . گیردرا در بر می  ROAمانند به عنوان معیار عملکرد بازاري یک معیار حسابداري  TQاجرا نمی کنیم، زیرا  ROAمجزا براي 

براي  Piecewiseنتایج رگرسیون . کنیم و مدل ها را براي هر رده اجرا می کنیماستفاده می PSHدرصد براي  25اي از فاصله رده
کز در سطح کمتري از تمر. یکنواخت نیست) TQ(ي بین تمرکز مالکیت و عملکرد بازار دهد، رابطهنشان می 2SLSو  OLSهر دو 

رسد و این درصد می 75یابد تا زمانی که تمرکز به افزایش می TQیابد، سپس کاهش می PSHبا افزایش  TQ، )درصد 0-25(
یابد، اما این افزایش از لحاظ آماري با افزایش تمرکز افزایش می qدرصد،  75بیش از تمرکز . افزایش از لحاظ آماري معنادار است

استقلال هیئت مدیره در . درصد از تمرکز مالکیت از لحاظ آماري مثبت و معنادار است 9/24ي هیئت مدیره تا اندازه. معنادار نیست
گذارد، که آن تناسب ارزشی سودآوري حسابداري را تأثیر می TQي سطوح بر در همه ROA. گذاردتأثیر نمی qهیچ سطحی بر 

سال و ادامه پژوهش آن) 1968(و برون  هاي پژوهش بالدهد و نتایج با یافتهنشان می در  بال و برون (مطابقت دارد  2014ها 
2014.( 

 
 
 
 
 

 

                                                        
بھ  TQنتایج مشابھ استفاده از . ایمبھ عنوان متغیر عملکرد نیز انجام داده TQ ھمچنین و  ROAلازم بھ ذکر است کھ ما رگرسیون را در رابطھ با  11

 .ایمھا را بھ طور مجزا گزارش ندادهگویی ما آنبنابراین، برای گزیده. عملکرد ھستندعنوان معیار 



 در هر بار حاکمیتی ریمتغ کیپانل با استفاده از  ونیرگرس: 3جدول 

 
 ئتی، اندازه ه تیرا بر اساس تمرکز مالک) نیتوب کیو شده بر حسب يریاندازه گ(عملکرد شرکت  OLS ونیرگرس جیجدول نتا نیا

 اعداد .کند یداده شده است ، گزارش م حیکه در مدل در متن توض یکنترل يرهایکل نمونه به همراه متغ يو استقلال برا رهیمد
همراه  ارهر بدر  یحیتوض ریبه عنوان متغ حاکمیتی ریمتغ کیما با استفاده از . دهد یرا نشان م ونیرگرس بیموجود در سلول ها ضرا

را  ونیرگرس جینتا نیهمچن Dپانل  .میده یها را انجام م ونیذکر شده است ، رگرس یفرع نیکه در عناو یکنترل يرهایبا همه متغ
اعداد داخل پرانتز  همچنیندهند ،  یرا نشان م ونیرگرس بیاعداد موجود در سلول ها ضرا. دهد ینشان م یساختگ يرهایبدون متغ

بر  ستفادهمدل مورد ا. است 10و  5، ، 1در سطح  معنادارينشان دهنده  بیبه ترت*** و ** ، . *دهند یآنها را نشان م p ریمقاد
 :مدل استفاده شده عبارت است از. است اساس سطوح

 
 

 رگرسیون پانل:  4جدول 

 



 يمدلها( رهیمد ئتیو استقلال ه رهیمد ئتی، اندازه ه تیعملکرد بر تمرکز مالک 2SLSو  OLS یونیرگرس يمدلها جیجدول نتا نیا

را  ونیرگرس بیاعداد موجود در سلول ها ضرا. دهد یکل نمونه گزارش م يبرا را )را که در متن مورد بحث قرار گرفته است 2و  1
در  معنادارينشان دهنده  بیبه ترت*** و ** ، . *دهند یآنها را نشان م p ریداخل پرانتز مقاد داعدا همچنیندهند ،  ینشان م

 .است 10و   5، ، 1سطح 
 
 

 تکه اي OLS ونیرگرس :5جدول 

 
 یمورد بحث قرار گرفته است ، گزارش م یفرع ينمونه ها يرا که در متن برا) 2(مدل  تکه اي OLS ونیرگرس جیجدول نتا نیا

اعداد موجود در سلول ها . شده است جادیا یفرع ياست که بر اساس آن نمونه ها موسسانستون نشان دهنده سهام  نیعناو .دهد
معناداري را در *** و ** ، . *دهند یآنها را نشان م p ریکه اعداد داخل پرانتز مقاد یدهند ، در حال یرا نشان م ونیرگرس بیضرا

 .دهند یدرصد نشان م 10و  5،  1سطوح 
 

 تکه اي 2SLSرگرسیون : 6جدول 

 
 یمورد بحث قرار گرفته است ، گزارش م یفرع ينمونه ها يرا که در متن برا) 2(مدل  تکه اي 2SLS ونیرگرس جیجدول نتا نیا

اعداد موجود در سلول ها . شده است جادیا یفرع ياست که بر اساس آن نمونه ها موسسانستون نشان دهنده سهام  نیعناو .دهد
اري را در معناد*** و ** ، . *دهند یآنها را نشان م p ریکه اعداد داخل پرانتز مقاد یدهند ، در حال یرا نشان م ونیرگرس بیضرا

 .دهند یدرصد نشان م 10و  5،  1سطوح 
 



 
 آزمون استواري

استواري . هاي اصلی را ارزیابی کنیمما چندین آزمون استواري انجام دادیم تا اعتبار نتایج به دست آمده در تحلیل : 1آزمون 
 استفاده از معیارهاي جایگزین براي عملکرد
نسبت  :کنیم با نامهاي نمونه استفاده میاز معیارهاي جایگزین براي عملکرد شرکت به منظور بررسی استواري نتایج به دست آمده

 :نسبت ها را بصورت زیر نشان می دهیم). ROE( 13و بازده سهام) ROA(، بازده دارایی 12)CR(نقدینگی 

 
 Net Income :درامد خالص 

Book Value of Equity :ارزش دفتري سهام 

 
Net Operating Cash Flow :جریان نقدي عملیاتی خالص 

Book Value of Asset :ارزش دفتري دارایی 

 ها بر روي یک نمونه وینزوریدهارزیابی مجدد مدل: 2آزمون استواري 
الشعاع عملکردهاي بسیار بالا یا بسیار پایین قرار گرفته باشند و ممکن است الگوهاي کلی قابل مشاهده احتمال دارد نتایج ما تحت 

و   ROA(ها هاي نمونه خود را هر سال براساس معیارهاي عملکرد آنبراي لحاظ کردن آن ما شرکت. ی را منعکس نکنندروند کل
TQ (درصد پایینتر از محدود قرار داشتند براساس  10درصد بالاتر و  10هایی که در ي شرکتسپس همه. بندي کردیمدسته

 . را بر روي نمونه وینزوریده تکرار کردیم OLSمعیارهاي عملکرد حذف کردیم و سپس رگرسیون 
 :7جدول 

 
 يارهایو استقلال را با استفاده از مع رهیمد ئتی، اندازه ه تیمالک تمرکزعملکرد بر  OLS یونیرگرس يمدلها جیجدول نتا نیا

اعداد موجود در . کند یگزارش م مورد بحث قرار گرفته ، در متن وینسوریزه کهنمونه  کی يبر رو نیعملکرد و همچن جایگزین

                                                        
12 Cash	Flow	Ratio 
13 Return	on	Equity 



نشان می  10و  5،  1 معناداري را در سطوح بیبه ترت*** و ** ، *که  یدهند ، در حال یرا نشان م ونیرگرس بیسلولها ضرا
 .دهند
 هاي به دست آمده از آزمون استواريیافته

ي با استفاده از یک نمونه) 2(و ) CRو   ROA(معیارهاي جایگزین براي عملکرد ) 1(نتایج رگرسیون پانل را با استفاده از  7جدول 
عملکرد شرکت به ) 1: (هاي اصلی دارند، مانندهاي به دست آمده از تحلیلها شباهت بسیاري با یافتهیافته. دهدوینزوریده نشان می

ات مثبتی بر هر دو ي هیئت مدیره تأثیراندازه) 2(طور مثبت تحت تأثیر تمرکز مالکیت است، اما ماهیت این رابطه خطی نیست، 
مندي بین عملکرد شرکت و استقلال هیئت مدیره ي نظامرسد هیچ رابطهبا این وجود، به نظر می. عملکرد بازار و حسابداري دارد

 .وجود نداشته باشد
 مبحث نتایج

دهد می نتایج ما نشان. دازدپراین پژوهش به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت، اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره بر عملکرد می
 .به طور مثبت تحت تأثیر تمرکز مالکیت است) که از لحاظ عملکرد بازار و عملکرد حسابداري ارزیابی شده است(که عملکرد شرکت 

ریافتیم دما . یابد، اما ماهیت آن غیرخطی استبا این وجود، رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت به طور یکنواخت افزایش نمی
ر سطح بسیار کمی از تمرکز مالکیت تأثیر منفی ب. که، سطوح گوناگون تمرکز مالکیت، تأثیرات متفاوتی بر عملکرد شرکت دارند

کنند و آن منجر به مسائل گذاران منابع شرکت را با هماهنگی کمتر بهره کنترل میدر چنین مواردي، بنیان. عملکرد شرکت دارد
ادي شود، زیرا بازار تا حد زیآن از طریق عملکرد ضعیف شرکت منعکس می. شودمال بیشتر ساخت و پاخت مینمایندگی به علت احت

 25یابد و بیش از گذاران افزایش میهنگامی که دارایی بنیان. دهدگذاران را کاهش میي بنیانتأثیر منفی کمبود هماهنگی بهره
با این وجود، در سطح بالایی از . بخشدآید و عملکرد شرکت بهبود میوجود می یابد، هماهنگی بهره بیشتري بهدرصد افزایش می

توان به عدم نقدینگی این موضوع را می. یابد اما این افزایش قابل توجه نیست، ارزش شرکت افزایش می)درصد 75بیش از (تمرکز 
درصد است، باید سهام خود را تا  75ها بیش از نگذار آ، هر شرکت بورس هندي که سهام بنیانSEBIمطابق قوانین . نسبت داد

گذاران فروش توسط بنیان) 2( واگذاري سهام بیشتر به مردم،) 1: (راهکارهاي زیر براي آن پیشنهاد می شود. درصد کاهش دهد 75
. گذاراناستثناي بنیان توسط واگذاري حقوق یا سهام جایزه به سهامداران موجود به) 2(ي سهام یا بازار بورس از طریق آگهی عرضه

کیت هایی با تمرکز بسیار بالاي مالتواند تأثیر نامطلوبی بر ارزشیابی شرکتعدم تقارن اطلاعاتی ناشی از فروش احتمالی سهام می
 . داشته باشد

ر مثبتی بر عملکرد ي هیئت مدیره تأثیدهد که اندازههاي ما نشان میي هیئت مدیره، یافتهدر رابطه با موضوع دوم، یعنی اندازه
ي تعداد بیشتر مدیران داخلی و خارجی به علت الزام قانونی انتخابات نسبی دهندهي بزرگ هیئت مدیره نشاناندازه. شرکت دارد

شود که آن نقش مثبتی ي بزرگ هیئت مدیره موجب تعدد نظرات، پیشنهادات و مشورت میما معتقدیم اندازه. مدیران خارجی است
هاي ذینفع گوناگون در بین ي گروهدهندهتواند نشانعلاوه بر آن، تعداد بیشتر مدیران داخلی می. ی و ادراك بازار دارددر ارزشیاب

ي ما با نتیجه. گیري شرکت اطمینان حاصل می کندآن نیز به نوبه خود از ثبات و خردمندي در فرایند تصمیم. گذاران باشدبنیان
 کالسی و(دهند، مطابقت دارد ي بزرگ شرکت و عملکرد شرکت نشان میاي نزدیک بین اندازهابطههاي اخیر که ربرخی از پژوهش
 ). 2016میتال شریواتاو 



 
هاي توزیع تقریباً نرمال، یافته. دهدگذاران را نشان میدر برابر درصدهاي سهام بنیان  ROAنقاط پراکندگی کیو توبین و : 1شکل 

ها گذاران، موجب بهترین عملکرد شرکتدرصد از سهام بنیان 75و  25کند بین کند که بیان میهاي رگرسیون را تأیید میما از مدل
 . خارج از این محدوده تأثیر نامطلوبی بر عمکرد خواهد داشت. شودمی) هر دو عملکرد بازار و حسابداري(

در اصل، . ها اشاره شددر رابطه با وجود حداقل درصد مدیران مستقل، ناشی از چند فرضیه است که قبلاً به آن SEBIمقررات 
امداران ي سهاستنباط ما این است که درصد بالاي مدیران مستقل در کاهش هزینه نمایندگی و نظارت بهتر نقش دارد و باید در بهره

تواند به از نظر ما، آن می. ود، ما در پژوهش خود، نتوانستیم آن را به طور تجربی اثبات کنیمبا این وج. اقلیت متفرقه بهتر عمل کند
بنابراین، احتمال بسیاري وجود دارد که . شوندگذاران انتخاب میاین علت باشد که در هند، مدیران مستقل اکثراً تنها توسط بنیان

 ).1شکل(نند و در حقیقت مستقل نیستند مدیران مستقل نهایتاً به نفع سهامداران عمده عمل ک
 جمع بندي

مقررات  یبرخ با وجود يهند يشرکتها یبر عملکرد مال رهیمد ئتیه بیو ترک تیساختار مالک ریتأث یمقاله در ابتدا به بررس نیا
مجاز  تیمقررات به حداکثر مالک نیا .پردازد یم SEBIهند  هیکننده بازار سرما میتنظنهاد  الزام شده توسطمنحصر به فرد  یقانون

 کامن(که در کشورهاي داراي قوانین عرفی  یمقررات نیچن .شود یمربوط م رهیمد ئتیدر ه یخارج رانیو نسبت مد سهام موسسان
 .شده است جادیا تیسهامداران اقل تیاز حما نانیاطم يبرا یبا اهداف خاصمی باشند  منحصر به فرد يتا حدود) لا

هاي تجربی جالب توجهی در ، ما به یافته2013تا  2009هاي پیوسته از سال شرکت، با داده 265با استفاده از پژوهشی شامل 
بر ) اداما نه خیلی زی(دهد که الگوهایی با تمرکز متوسط تا زیاد ها نشان مییافته. محیط مقرراتی منحصر به فرد هند دست یافتیم

بخشی، ي تخصصی به جاي تنوع، سود عملیاتی بالا، وام کم و حوزهئت مدیره با خردمندي دیرینهي بزرگ هیمالکیت، اندازه
موضوع قابل توجه این است . شودآفرینی در محیط هند میکارانه سنتی است که منجر به ارزشي یک راهبرد محافظهدهندهنشان
اطمینان از حداقل سهام عمومی براي نقدینگی بیشتر و کاهش  براي SEBIکنند که حرکت اخیر شواهد تجربی تایید می )1(که، 

آفرینی است و ي بزرگ و سهامداران اقلیت، تا حدي اقدام خوشایندي براي کشف قیمت و ارزشتضاد منافع بین سهامداران عمده
کت ین اعضاي داخلی شربراساس این فرضیه است که مدیران مستقل، با رسیدگی به مسئله نمایندگی ب SEBIاگرچه مقررات ) 2(

 . کنند، ما تأیید تجربی براي این فرضیه نیافتیمو سهامداران اقلیت خارجی، ارزش فزاینده براي سهامداران ایجاد می
توانند کاربردهاي گوناگونی در کشورهایی با قوانین عرفی و همچنین با چارچوب نظارتی براي حفاظت از ها میعلاوه بر این، یافته

ما اساساً بر تغییرات اخیر در الزام . هایی نیز استبا این وجود، پژوهش ما داراي محدودیت. مداران اقلیت داشته باشدمنفعت سها
. ایمهاي هندي تمرکز کردهي هیئت مدیره و مدیران مستقل در رابطه با عملکرد شرکتقانونی حداقل دارایی عمومی، اندازه

ي حاکمیت شرکتی دیگري نیز وجود دارد که می توانند بطور بالقوه بر عملکرد شرکت دهد متغیرهاهاي موجود نشان میپژوهش



هاي کند، تعداد مدیریتها شرکت میهایی که هر مدیر در آنتاثیر بگذارند، مانند نظارت شدید مدیران که توسط تعداد دیگر کمیته
یران، گروه حسابرسی و درصد زنان مدیر در هیئت مدیره هاي دیگر، تعداد جلسات هیئت مدیره با حضور مدبرگزار شده در شرکت

ها را به طور مجزا یا با یکدیگر در نظر گیرند تا همراه با متغیرهایی توانند هر یک از این ویژگیتحقیقات آینده می. شودارزیابی می
 .ندها بر عملکرد شرکت را بررسی کنها استفاده کردیم، تأثیر آنکه ما در پژوهش خود از آن
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