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Abstract 

This paper investigates the relationship between ownership structure and firm 
performance using a sample of Iranian manufacturing and trading firms. We 
employ Ordinary Least Squares (OLS) methods to empirically examine relationship 
between ownership structure and performance. Using these performance measures 
we examine if more efficient firms have more or less ownership concentration in 
their ownership structure. We summarize the effects of ownership concentration on 
performance in terms of two hypotheses: 1. more concentrated ownership should 
have a posi ve effect on firm performance.  2. This rela onship is significantly 
different in manufacturing and trading firms. Using quantile regressions we test the 
effect of ownership concentration on performance and thus the empirical validity of 
the two hypotheses across different ownership structure choices. We also test the 
direct relationship from ownership concentration to efficiency stipulated by the 
Jensen and Meckling (1976) agency cost model.  
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   اولفصل 

  کلیات پژوهش

 
  

 

  :عنوان پژوهش
در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی پذیرفته شده در  و عملکرد )تمرکز در مالکیت( رابطه بین ساختار مالکیت

 1388الی 1385بورس اوراق بهادارتهران طی سالهاي 

  مقدمه - 1-1
موضوعات مطرح در  با بازدهی همواره از جمله) شامل ترکیب و تمرکز مالکیت(رابطه بین ساختار مالکیت 

به  ، به دنبال مطالعات انجام شده پی 1932در سال  براي اولین بار برل و مینز. مالی بوده است حوزه ادبیات

با وجود آنکه نتایج پژوهشهاي . سهامداران و عملکرد موسسات بردند وجود یک رابطه معکوس بین پراکندگی

 ثها و تحقیقاتبه چالش کشیده شد، ولیکن مطالعه مزبور سرآغاز بح توسط دمستز 1983آنان در سال

متعددي قرار گرفت که بعدها توسط محققین در کشورهاي مختلف با بنیادهاي اقتصادي وسطوح متفاوت 

 . توسعه یافتگی انجام گردید

 :حوزه ساختار مالکیت با تاکید بر دو رویکرد اصلی انجام گردید در طی این سالها مطالعات انجام شده در

 زدهی و ارزش شرکتهااثر و نقش نوع مالکیت بر با) الف

  اثر و نقش میزان تمرکز بر بازدهی و ارزش شرکتها) ب
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مالکیت نظیر مالکیت  در بررسی هاي انجام شده بر حول محور نوع مالکیت، به مطالعه نقش انواع مختلف

ع مالکیت خارجی، مالکیت مدیریتی و انوا دولتی، مالکیت نهادي، مالکیت شرکتی، مالکیت انفرادي و فامیلی،

  .دیگر مالکیت بر بازدهی شرکتها پرداخته شد

به . دولتی بود از جمله موارد مهم مطرح شده در این حوزه توجه به بازدهی اقتصادي نسبتاً پایین شرکتهاي

شرکتها داشته باشد، محققین  ي نوع مالکیت و نقشی که ممکن است بر بازدهی موازات توجه به مسئله

. کنترلی یا متمرکز بر عملکرد موسسات انجام دادند بطه با اثرات احتمالی مالکیتداري را در را مطالعات دامنه

عواملی نظیر احتمال وجود همگرایی منافع در مالکیت متمرکز بین  بررسی هاي انجام شده در این راستا،

 می تواند به توانایی نظارت بالاي مدیریت متمرکز را از جمله دلایلی عنوان نمودند که مالک و مدیر و همچنین

 .بهبود عملکرد موسسات منجر گردد

شده  هدف اصلی این مطالعه بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي تولیدي و بازرگانی پذیرفته

به مدیران، سرمایه گذاران  اهمیت این پژوهش این است که به گونه تجربی. در بورس اوراق بهادار تهران است

مالیکت شرکت هاي تولیدي و بازرگانی بورسی  ان نشان دهد که متفاوت بودن ساختارو سایر تصمیم گیرندگ

یعنی اگر میزان سهام سهامداران عمده  شرکتهاي تولیدي و بازرگانی تغییر کند، . بر عملکرد آنان تأثیر دارد

ت، در بهبود ترکیب هاي متفاوت مالکی افزون بر این، وجود کدام یک از. عملکرد آنها متفاوت خواهد بود

 .شرکتهاي تولیدي و بازرگانی مؤثرتر است 

  : استفادهاز براي این هدف عبارت است ما راهکار 

تعیین میزان اثرگذاري و اهمیت نقش سهامداران عمده در بهبود نسبت هاي کارایی عملیاتی و سودآوري " 

  "شرکت هاي تولیدي و بازرگانی 
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  سوال هاي تحقیق -1-2
تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت هاي کارایی عملیاتی و سودآوري شرکتهاي تولیدي و آیا بین ) الف

  بازرگانی رابطه معناداري وجود دارد ؟

آیا در صورت وجود رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت هاي کارایی عملیاتی و سودآوري، ) ب

  ت معناداري دارد؟میزان رابطه فوق در شرکت هاي تولیدي و بازرگانی تفاو

  :ضرورت و اهمیت تحقیق  -1-3
امروزه این شرکت ها به . نقش شرکت هاي بزرگ امروزي در ساختار اقتصاد کشورها بر کسی پوشیده نیست

نظیر نیروي کار، مواد اولیه، نیروي (عنوان پا یه هاي اصلی اقتصاد کشورها، حجم ز یادي از منابع اقتصاد ي 

را به مصرف می رسانند و درمقابل با توجه به حجم تولید و فروش، نقشی بسیار ...)  کار مدیریتی، سرمایه و

به همین دلیل، بحث درباره شرکت و موارد . مهم را در توسعه و پیشرفت اقتصادي کشورها به عهده دارند

مربوط به آن مانندنظریه شرکتی، عملکرد شرکت ها، تفکیک مالکیت و کنترل شرکت ها و نظایر آن 

موردتوجه نظر یه پردازان و محققان علم اقتصاد وکلیه شاخه ها ي علوم کاربردي قرارگرفته ، تحقیقات فراوانی 

به ویژه در چند دهه اخیر اغلب نظریه هاي دوران کلاسیک شرکتی مورد . در این راستا به انجام رسیده است 

همانطور که می دانیم عوامل . ائه شده است بازبینی قرار گرفته و نظریه هاي نوینی چون نظریه نمایندگی ار

بسیاري بر بازدهی سهام یک شرکت تأثیرگذار است و تاکنون تحقیقات بسیاري براي مشخص کردن رابطه 

متغیرهاي مختلف مالی و حسابداري شرکتها و بازدهی آنها صورت گرفته، اما به ساختار مالکیت به عنوان یکی 

کمتر توجه  -که جامعه آماري تحقیق ما در آن قرار دارد  -دهی بویژه در ایران از متغیرهاي تأثیر گذار بر باز

توجه به ترکیب سهامداران شرکت ها مخصوصا شرکتهاي بازرگانی و تجاري در هنگام تصمیمات . شده است 

یه سرمایه گذاري می تواند راهنماي مناسبی براي سرمایه گذاران باشد و درنظر نگرفتن آن ممکن است سرما

 . گذاران را در تصمیمات سرمایه گذاري بلندمدت خود دچار اشتباه نماید 
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ضمن اینکه تعیین ترکیب بهینه سهامداران شرکت هاي بازرگانی و تولیدي سرمایه پذیر براي مالکان آنها 

 .بسیار سودمند است

 

  :پیشینه تحقیق -1-4
هینه وجود دارد و بنگاههایی با ساختارهاي ب معتقدند فقط یک ساختار حاکمیتی) 1988(مورك و همکارانش 

به نقش سهامداران عمده در استحکام ) 1988(استالز . دارند متفاوت عملکردي ضعیف تر از حالت بهینه خود

وي بر اهمیت تصاحب سهام براي منضبط کردن مدیران . موقعیت مدیران درشرکت ها اشاره می کند

مخالفت مدیران  خریدي که علی رغم(دار در خرید خصمانه در این مسیرصرف قیمتی که خری. تأکیدکرد

باید بپردازد تا بتواند کنترل شرکت را به دست آورد، به موازات افزایش مالکیت مدیران افزایش ) صورت گیرد

  . می یابد می یابد، اما احتمال انجام این تصاحب کاهش

انجام خرید خصمانه با  داشته باشند ، احتمالوقتی افراد درونی سازمان سهم کمتري از شرکت را در اختیار 

احتمال انجام خرید خصمانه با هر صرف  هر چقدر مالکیت مدیران افزایش یابد. قیمت پا یین تر، بیشتر است

درصد شرکت باشند احتمال انجام خرید خصمانه صفر  50زمانی که مدیران مالک . قیمتی کاهش می یابد

در این رابطه، به . ورنده یک رابطه بین مالکیت مدیران و عملکرد شرکت است آ این نوع استدلال پد ید. است 

 . افزایش مالکیت مدیران، عملکرد شرکت ابتدا افزایش و سپس کاهش می یابد  موازات

مطالعه مورك و . رصد است به حداقل خود می رسدد 50شرکت زمانی که مالکیت سهامداران درونی  ارزش

غیرخطی بین مالکیت مدیران و عملکرد  به وجود یک رابطه) 2005(انل و سرواس ، مک ک) 1988(همکاران 

مالکیت مدیران، منافع آنها و سهامداران در یک راستا  بدین معنی که در سطوح پایین. شرکت اشاره دارد 

از طرف . عملکرد شرکت منجر می گردد نمایندگی و در نتیجه بهبود است که ا ین امر به کاهش مشکلات

هستند  میزان مالکیت مدیران افزایش یابد و به سطحی معین برسد، مدیرانی که مالک شرکت دیگر وقتی
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ممکن است در جهت منافع خود و برخلاف منافع سهامداران اقلیت و اعتباردهندگان به شرکت عمل نمایند، 

الکیت با روش بررسی مرکز در مرابطه بین تغییر در عملکرد شرکت و ت. در نتیجه عملکرد کاهش می یابد

مک کانل و . غیرخطی مشابه با بالا رسیداو نیز به رابطه . بررسی گردید) 2002(یع توسط نا سوك وون وقا

قرار دادن به جاي  آنها در تحقیق خود تأثیر مالکیت مدیران بر ارزش شرکت را بررسی نمودند) 2005(سرواس

را انجام داده بودند، میزان مالکیت  آن) 1988(ش ي مالکیت مدیران که مورك و همکارانسطوح ثابت برا

براي انجام این کار، آنها . ساختار مالکیت به کار بردند  مدیران و مجذور آن را به عنوان متغیرهاي نشانگر

را مورد بررسی  1986شرکت در سال  1093و نمونه اي شامل  1976بنگاه درسال  1173نمونه اي متشکل از 

. ي مالکیت مدیران، یک رابطه مثبت وجود دارد درصد برا 50تا  0داد که در بازه نشان  جنتا ی. قرار دادند 

بر ارزش شرکت  بنابراین آنها اعلام کردند که تأثیر مالکیت مدیران. درصد این رابطه منفی بود 50دربازه بالاي 

 Qترکیب هیئت مدیره بر مالکیت مدیران و  تأثیر) 2002(کارل لینزو مایکل لمونز  .است به صورت غیرخطی

معیار سنجش مالکیت مدیران جمع . یابی قرار دادند را مورد ارز) معیار سنجش عملکرد مالی شرکت(توبین

. یره قرار دارند یر عامل هاي قبلی بود که هنوز در هیئت مدتعلق به مدیرعامل فعلی و تمام مددرصد سهام م

آنها مالکیت . سنجیده می شد  مدیرهیرموظف هیئت یره با جمع درصد مالکیت اعضاي غترکیب هیئت مد

آنها هیچ رابطه اي . ساله استفاده نمودند 5زا فرض کردند و از اطلاعات  مدیران و ترکیب هیئت مدیره را درون

بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد شرکت نیافتند اما به یک رابطه غیر یکنواخت معنی دار بین مالکیت 

درصد  5تا  1درصد رابطه مثبت، بین  1تا  0براي مالکیت مدیران بین : ت رسیدندمدیران و عملکرد شرک

 . رصد رابطه منفی وجود داشتد 20درصد رابطه مثبت و براي بالاي  20تا  5رابطه منفی، بین 

هاي  با یک رو یکرد خطی مقطعی در مورد بنگاه) 1988(الگوي تشخیص داده شده توسط مورك همکارانش 

آنها در جستجوي این بودند که آیا تغییر در رابطه بین عملکرد . تأیید شد ) 1999(وسط ایشان آمریکایی ت

. شرکت و سطوح مختلف مالکیت مدیران می تواند افزایش در مالکیت مدیران در طی زمان را توضیح دهد 

هاي سال  دادهآنها در یافتند که شکل ا ین رابطه مشابه الگو ي خطی اي است که مورك و همکارانش با 
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مثبت موجود در سطوح پایین مالکیت مدیران را به  به طور کلی مطالعات مذکور رابطه. یافته بودند 1980

عنوان نشانه اي از همگرایی منافع تفسیرمی کنند و رابطه منفی در سطوح بالاي مالکیت مدیران را گواهی بر 

تواند بدون اینکه توسط سهامداران  ت مدیر میمحکم شدن جاي مدیران در شرکت می دانند که در ا ین حال

بعد از آن . اکثرکردن ارزش شرکت نباشدتنبیه شود به میل خود فعالیتهایی را انجام دهد که در راستاي حد

مورد تأثیر ساختار یی مالکیت از کنترل را مطرح کردند، چندین محقق در قضیه جدا) 1932(که برل و مینز 

تا به حال هیچ جمع بندي و نتیجه گیري در مورد . ر عملکرد شرکت بحث کردند ب) کنترلی(مالکیت متمرکز

گفتند که بین ) 1932(برل و مینز . د شرکت به وجود نیامده استتمرکز در مالکیت و عملکر نوع رابطه بین

با در نظرگرفتن مجموعه اي از (سهامدار بزرگتر  5مقیاسهاي حسابدار ي بازده و مجموع درصد مالکیت 

متمرکز، معتقدند که ساختار مالکیت ) 1997(شلیفر و ویشنی  .ی وجود داردرابطه اي خط) متغیرها ي کنترل

هاي شرکت را دارا باشد، می تواند به شکلی  کنترل کافی بر دارایی ي سود و حقکه هر دو مزیت حداکثرساز

. و عملکرد شرکت افزایش می یابددر نتیجه هزینه هاي نمایندگی کاهش . مؤثر مدیریت بنگاه راکنترل نماید

یک مسئله بنیادي ناشی از داشتن مالکیت متمرکز حمایت . البته مالکیت متمرکز بدون محدودیت هم نیست

سهامدارانی که ) 2006(بزعم سونگسو هان . است یتن اقلیت در مقابل سهامداران اکثراز منافع سهامدارا

یار دارند بدلیل حجم بالاي سرمایه گذاري نظارت بیشتري بر مالکیت درصد بالایی از سهام شرکت را در اخت

هرمالین و . شتري به مدیران خواهند کردو توصیه و اظهار نظرهاي بی عملکرد شرکت خواهند داشت

زدندکه در  همگی یک رگرسیون خطی مقطعی را تخمین) 1988(و مورك، شلیفرو ویشنی ) 1978(وایسباخ

به عنوان نماگر عملکرد شرکت بود و متغیراولیه مستقل بخشی از سهام بود  توبین Qآن متغیر وابسته نسبت 

تحقیق در جزئیات نتایجشان با هم تطابق نداشتند،  در حالی که  این دو. که در تملک سهامداران درونی بود 

یست، ی نمیزان مالکیت سهامداران درونی خطتوبین در  Q بین نسبت اما هر دو آنها گزارش دادند که رابطه

اما در دامنه . ابطه مثبت دارد درونی با میزان مالکیت سهامدارن درونی تا یک میزانی ر مالکیت سهامداران
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لذا این مطالعات نظریه اي که درصد مالکیت سهامداران درونی همیشه و . یک رابطه منفی کشف شد یگرد

 .یت کردندیت و تقوکرد شرکت اثر مثبتی ندارد را حماهمواره بر عمل

شرکت را با استفاده ازمیانگین بازده شان  301رابطه غیرخطی بین سهامدار ان درونی ) 1998(هان و سوك 

میزان مالکیت سهامداران درونی و  براي یافتن رابطه غیرخطی. آزمودند 1992تا  1988سال هاي  در محدوده

ي نی نه تنها شامل سهام اعضاان درومالکیت سهامدار در این تحقیق. مجذور آن مورد استفاده قرار گرفت 

و سهامداران عمده ) که ممکن است سهام به اسم آنها نباشد(مالکان واقعی  بلکه سهام کارمندان، مدیرههیئت 

درونی  یج نشان داد که مالکیت سهامداراننتا. را نیز شامل می شد) درصد شرکت را دارا بودند10که بیش از (

] . 8[ رابطه منفی داشت  ر مقابل، مجذور مالکیت سهامداران درونی با بازدهد. با بازده سهام رابطه مثبت دارد 

هر ": گیري کردند که  آنها نتیجه. ي سهامداران درونی قرارداشتدرصد 8/41نقطه مینیمم بازده در مالکیت 

ه اما مالکیت بیش از انداز. بازدهی سهام بیشتر می شود چقدر مالکیت سهامداران درونی افزایش یابد،

ایشان در یک چارچوب رگرسیونی به طور همزمان تأثیر . آسیب می زند سهامداران درونی به عملکرد شرکت

 در این چارچوب. مالکیت نهادي بر بازده ها ي بلندمدت را مورد آزمایش قرار دادند  مالکیت درونی و

در دوره زمانی . می گردند کنترل به طور ضمنی) و اثر صنعتP/E  ،مثل اثر اندازه(رگرسیونی سایر آثار بالقوه 

جهت با میزان مالکیت سرما یه گذاران  آنها دریافتند بازده هاي سهم به طور مثبت و هم 1992تا  1988

جنسن و .نهادي در نظارت بر مدیریت می باشد سهامداران نهادي مرتبط هستند که نشان دهنده اثر بخشی

ن به همسوسازي منافع سهامداران و مدیران کمک سهام آمالکیت مدیران شرکت در  لینگ معتقد بودندمک

تلاش کنندکه  تا تعارض بین مدیران و سهامداران کاهش یابد و مدیران این مهم باعث می شود. کند می

بیشتري در اختیار داشته باشند  حتی اگر مدیران مالکیت. منابع شرکت به سمت منافع سهامداران میل یابد 

م ینز طور کلی علیرغم کار اول یه برلو به. دهند براي بهبود عملکرد شرکت انجام ست تلاش بیشتريا ممکن

بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت، به ویژه در مورد سهامداران  و تحقیقات بعدي، رابطه نظري) 1932(

 ، شاهدبا توجه به نتایج تحقیقات خارجی که در این بخش بیان شد. نهادي، به صورت مبهم باقی مانده است
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نتایج متفاوت و متناقضی در تحقیقات مزبور بودیم به طوریکه نمی توان به یک جمع بندي قطعی در مورد 

  .ران بر بازدهی سهام شرکت ها رسیدتأثیر هریک از متغیرهاي ترکیب سهامدا

  

  تحقیقات انجام شده پیرامون موضوع در داخل ایران - 4-1- 1
مالکیت بر عملکرد شرکتهاي تولیدي و بازرگانی صورت نگرفته است اما  در ایران تحقیقی راجع به اثر ساختار

معتقد است شواهد ) 2002(کمپبل.موضوعاتی نزدیک به آن انجام گرفته است که در زیر به آن اشاره می شود

تجربی در مورد اثر ساختار مالکیتی بر عملکرد شرکتها محدود به مطالعات بر اساس اطلاعات اقتصادي 

ترکیب ساختار سرمایه و تاثیر آن بر . پیشرفته قرار دارند ونتایج چندگانه و متناقضی ارائه می کنند کشورهاي

بازده ي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یکی از موضوعاتی است که مورد توجه محققان 

در ذیل . ر مورد مقایسه قرار گیردزیادي قرار گرفته است تا نتایج حاصل با نتایج تحقیقات در کشورهاي مذکو

  .به برخی از آنها اشاره خواهد شد

متغیرهاي تاخیري بر ساختار  یکی از تحقیقاتی که در این زمینه انجام شده است بررسی تاثیر سازه ها و  -

یه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط محمد نمازي و مرتضی حشمتی با هدف سرما

ین رابطه بین سود آوري، بازده ي سهام، کسري مالی و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري داراییهاي تعی

انجام شده است با استفاده از مدل رگرسیون داده  1383الی  1379این تحقیق که در دوره  . شرکت ها است

هاي تابلویی به این نتیجه رسید که بین سودآوري، بازده سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري با ساختار 

  . سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد 

ست، تاثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده تحقیق دیگري که در این زمینه انجام شده ا -

در بورس اوراق بهادار تهران توسط آقاي محمد نمازي و احسان کرمانی با هدف بررسی رابطه بین ساختار 

- این تحقیق که با روش داده. است  1386لغا یت  1382مالکیت شرکت ها و عمکرد آنها در طی سال هاي 
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شرکت استفاده شده است، نشان می دهد که بین مالکیت شرکت و  66ره مذکور بین هاي ترکیبی براي دو

عمکرد آن رابطه وجود دارد و مالکیت مدیریتی به صورت معنی دار و منفی بر عملکرد شرکت تاثیر می گذارد 

  .و بهتراست مالکیت در دست سرمایه گذاران شرکتی باشد

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس ارواق بهادار تهران توسط محمد بررسی رابطه ساختار سرمایه با سودآوري  -

نمازي وجلال شیرزاده با هدف بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر سودآوري شرکت هاي پذیرفته تحقیق دیگري 

در این . در این زمینه انجام شده است  1375 -1379است که در بورس اوراق بهادار تهران برا ي سال هاي

بدهی و  یی هانسبتهاي بازده دارا. قرار گرفت  شرکت مورد بررسی و تحلیل 108وع اطلاعات تحقیق در مجم

متغیره ساده و ضر یب همبستگی تحقیق بررسی و با استفاده از رگرسیون دو  به مجموع دارایی ها در این

-سودآوري شرکتین ساختار سرمایه و نتایج تحقیق نشان داد که ب. یه و تحلیل هاي اطلاعات انجام شد تجز

ها رابطه موجود و ا ین رابطه به صنعت مربوطه نیز بستگی دارد و می توان ساختار مطلوب سرمایه را در 

  .یف سود آوري نیزبستگی دارد این رابطه به تعر. صنایع گوناگون تعیین نمود 

  روش شناسی تحقیق  -1-5

  نوع تحقیق  - 5-1- 1
تحلیلی محسوب می شود و به لحاظ کاربرد  –یقات توصیفی این تحقیق به لحاظ سطح تحلیل از نوع تحق

رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد در شرکتهاي  که مقایسه. نتایج از نوع تحقیقات کاربردي می باشد

 . را مورد بررسی قرار می دهد تولیدي و بازرگانی
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  مدل تئوریک - 5-2- 1
یکی از نسبت ها تمام . ی و سودآوري استفاده شده استدر این مطالعه معیارهاي بسیاري براي کارایی عملیات

  .تغییر در کارایی عملیاتی و سود آوري را نشان نمی دهد

 :است گونه بدین شرکت عملکرد متغیرهاي برآوردي مدل

 

 

푌 = 훽 . 푋 + 훽 . 푋 + ⋯+ 훽 . 푋 + 휀  

 

푌 = 훽 .푋 + 훽 . 푋 + ⋯+ 훽 .푋 + 휀  

 

 …     …     …     …     …     …     … 

 …     …     …     …     …     …     … 

 …     …     …     …     …     …     … 

 

푌 = 훽 . 푋 + 훽 . 푋 +⋯+ 훽 . 푋 + 휀  

 

نشان دهنده شرکت  mنشان دهنده تغییرات در کارایی عملیاتی و نسبت هاي سودآوري و  푌که در اینجا 

  .ضریب برآورد شده براي متغیر توضیحی می باشد 훽نشان دهنده متغییر هاي مستقل و  푋. می باشد
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  متغیرهاي تحقیق -5-3- 1

  ):کارایی عملیاتی و سودآوري(متغیرهاي وابسته - 5-3-1- 1
 )1 (푁퐼퐸)	کارایی	سود	خالص  = 	 سود	خالص

 تعداد	کارکنان

)2 (푆퐸)	کارایی	فروش      = 	 فروش
 تعداد	کارکنان

(푅푂퐴)	بازده	دارایی	ها 3(      = 	 سود	خالص
 مجموع	دارایها

4(بازده فروش   (ROS) =  
سود	خالص

فروش  

)5 	=(ROE)بازده حقوق مالکانه  
سود	خالص

 حقوق	مالکانه

)6 P/E 



17 
 

 ):تمرکز در مالکیت(مستقلمتغیرهاي  -5-3-2- 1

 

  

  متغیرهاي کنترل -5-3-3- 1
(LASS) اندازه شرکت (1 =لگاریتم ارزش دارایی هاي شرکت] = Log( دارایی هاي شرکت[(   

کل	داراییها = (DEBT)نسبت بدهی شرکت  (2
 کل	بدهیها

 تعداد کارکنان (3
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  جامعه آماري - 5-4- 1
 : موردمطالعه شامل شرکت هایی هستندکهبنابراین جامعه آماري 

 در گروه شرکت هاي تولیدي یا بازرگانی قرار دارند

 در بورس حضور داشته باشند 85-88بین سال هاي 

 : نمونه آماري موردمطالعه شامل شرکت هایی هستندکه

 .سهام آنها داراي وقفه معاملاتی بیشتراز سه ماه نبوده باشد

 .درهرسال داراي یک سال تقویمی بوده باشند طی دوره زمانی موردمطالعه،

 .دردسترس باشد) پایگاههاي اطلاعاتی بورس(این شرکت ها ازطریق منابع موجود نیاز اطلاعات مورد

 

سودخالص سالانه در پایان سال ,به منظورجمع آوري داده هاي عملکرد شرکت نظیرحقوق صاحبان سهام 

وسایر ا طلاعات موردنیاز از مالی، میانگین قیمت سهام در تاریخ بعد از مجمع، سود حسابرسی شده هرسهم 

مداران در تاریخ تشکیل مبناي تعیین ساختار مالکیت ، ترکیب سها. افزارهاي مختلف استفاده شده استم نر

مجمع عادي سالانه شرکت ها بوده زیرا در مجامع عادي سالانه، سهامداران می توانند بیشترین تاثیر بر 

 .داشته باشند وصورت هاي مالی شرکت درمجمع تصویب می شود تصمیمات هیات مدیره را

ارمالکیت و ترکیب سهامداران ي مربوط به ساختبه منظور اطمینان از صحت داده ها است که لازم به ذکر

در تاریخ مجمع و تعداد اعضاي هیات مدیره از اسناد و مدارك  میزان سهم سهامداران عمدهشرکت نظیر 

 .مکتوب مربوط به شرکت ها نظیر گزارشات سالانه هیات مدیره به مجمع نیزاستفاده شده است
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  روش نمونه گیري و حجم نمونه - 5-5- 1
بدین منظور آن . یین نمونه آماري، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده استدر پژوهش حاضر براي تع

 هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماري انتخاب و مابقی حذف دسته از شرکت

  .می شوند

  .سهام آنها داراي وقفه معاملاتی بیشتراز سه ماه نبوده باشد .1
  .موردمطالعه، درهرسال داراي یک سال تقویمی بوده باشندطی دوره زمانی  .2
 .دردسترس باشد) هاي اطلاعاتی بورسپایگاه(ها ازطریق منابع موجوداطلاعات موردنیازاین شرکت .3

 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در هاي فوق، از بین شرکتبا توجه  به شرایط و محدودیت

  .شده است شرکت انتخاب 154مجموع 

  نحوه جمع آوري داده ها - 5-6- 1
» ره آورد نوین«و » تدبیر پرداز«هاي اطلاعاتیهاي پژوهش، از بانکهاي مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده

هاي موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهاي دستی در صورت ناقص بودن داده. استخراج شده است

س اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات ي سازمان بورموجود در کتابخانه

ها به اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردیدبه منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده -اسلامی

  .استفاده شده است Eviewsو  Excelمورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، از نرم افزارهاي 
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  فصل دوم 

 ادبیات پژوهش

  

 

 

  

  تعریف مفاهیم و واژگان اختصاصی تحقیق -2-1
این عبارت به نحوه توزیع سهام اطلاق می شود که از نظر توزیع سرمایه ، حق راي و مالکان : ساختار مالکیت 

ساختار مالکیت یعنی بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت یا ترکیب و چگونگی . سهم قابل تمایز است

 .نسبتهاي مالکانه سهام شرکتها، که به دو گروه ساختار مالکیت متمرکز و مالکیت پراکنده تقسیم می شود

توصیف نظام مند نقش ها و روابط بین سهامداران عمده، سهامداران جزء، مدیر عامل و : حاکمیت شرکتی

ذینفع ،نظارت بر عملکرد هیأت مدیره است به منظور بهبود روابط بین آنها، تحقق منافع کلیه گروههاي 

شرکت، کنترل مدیران و هدایت کسب و کارها از طریق روشن وشفاف ساختن قوانین و رویه هاي مناسب 

  .براي اتخاذ تصمیم

هزینه داخلی که صرف فعالیت مدیریت در جهت منافع مالکان می شود ، هزینه نمایندگی : هزینه نمایندگی 

منافع صاحبان سهام در بالا . منافع مدیران و صاحبان سرمایه بالا می رود  این هزینه در صورت تضاد. نام دارد 

رفتن سود شرکت است در حالی که ممکن است مدیران به رشد سازمان به منظور بیشینه کردن قدرت و 

 .ثروت خود علاقه داشته باشند
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ع خود موجب ضرر به جهت مناف) مدیران(در تعریف حسابداري کاهش ارزش سازمان زمانی که نماینده

  .می شود هزینه نمایندگی نامیده می شود) سازمان(کارفرما 

بنابر این . حاکمیت شرکتی مناسب موجب افزایش مصارف سرمایه می شود: فرصت هاي سرمایه گذاري 

میزان فرصت سرمایه گذاري نشان دهنده عملکرد خوب حاکمیت شرکتی است و با تقسیم میزان مخارج 

 .رایی ها محاسبه می شودسرمایه بر کل دا

    حاکمیت شرکتی مناسب موجب افزایش اعتماد سرمایه گذاران و کاهش هزینه سرمایه : ساختار سرمایه 

 .ساختار سرمایه از تقسیم کل قروض بر کل داراییها بدست می آید. می شود

. شرکت بدست می آید این نسبت از تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري دارایی هاي : توبین   Qنسبت

  .اگر این نسبت بیشتر از عدد یک باشد انگیزه زیادي براي سرمایه گذاري وجود دارد

که به نام هاي ضریب عایدي نیز خوانده می شود به عنوان یک شاخص متداول و جهانی  نسبت :  نسبت 

از تقسیم  نسبت . محاسبه آن ساده و به راحتی در دسترس است. در ارزشیابی سهام به کار گرفته می شود

شرکت ها، این نسبت یکی از ابزارهاي رایج براي تحلیل وضعیت . قیمت به عایدي هر سهم به دست می آید

  .صنایع و بازار و همچنین پیش بینی قیمت سهام یا بالا و پایین ارزش بودن قیمت سهام است

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام منعکس کننده این است که حقوق ): ROE(بازده حقوق صاحبان سهام 

متشکل از ) ROE(ام بازده حقوق صاحبان سه.مالکانه با چه کارایی و اثر بخشی مورد استفاده قرار می گیرند

    این متغیرها معمولاٌ به وسیله تجزیه و تحلیل سیستم دوپانت مورد تحلیل قرار . چندین متغیر مهم است

ایده سیستم دوپانت، تجزیه بازده حقوق صاحبان سهام به اجزاي مهم آن به منظور شناخت اثرات . می گیرند

حقوق صاحبان سهام، طبق رابطه ذیل، بازده دارایی ها و  و مهمترین اجزا بازده می باشد ROEمختلف آنها بر 

  .است نسبت مالکانه
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نرخ بازده دارایی ها منعکس کننده این است که دارایی هاي شرکت با چه کارایی و : )ROA( بازده دارایی ها

یی ها واضح است که هر چه درآمد خالص براي مقدار مشخص از دارا. اثر بخشی مورد استفاده قرار می گیرند

  .بیشتر باشد؛ بازده بالاتر است

       نسبت سود خالص به فروش خالص را حاشیه سود خالص   ):ROS(حاشیه سود خالص بازده فروش یا 

. این نسبت نشان دهنده سودآوري حاصل از درآمد و یکی از شاخصهاي مهم عملکرد شرکت است. می نامند

 .د و ساختار قیمت تمام شده و هزینه هاي شرکت استهمچنین این نسبت معرف بازدهی و کارایی تولی

  مشکلات و تنگناهاي تحقیق  -2-2
یکی از محدودیت هاي قابل پیش بینی در این تحقیق عدم دسترسی به برخی اطلاعات شرکت ها است، که 

 این. پیشگیري از مواجه شدن با آن موجب محدود کردن موضوع تحقیق با توجه به منابع موجود شده است

محدودیت همچنین باعث شد متغیرهاي تحقیق به سنجه هایی محدود شود که محاسبه آن امکان پذیر و 

  .اطلاعات آن براي جامعه مورد بررسی تا حد قابل قبولی در دسترس باشد

 مبانی نظري -2-3
رفتار مدیریتی ، هزینه هاي : نظریه شرکت « جنسن و مکلینگ مقاله اي تحت عنوان  1976در سال 

ارائه نمودند و ادعا کردند که با استفاده از مطالعات ایشان می توان موضوعات » مایندگی و ساختار مالکیت ن

مربوط به شرکت از قبیل تعریف شرکت ، تفکیک مالکیت و مدیریت، مسئولیت اجتماعی شرکت ها، تعریف 

اعتباري و نظریه سازمان  تابع شرکت، تعیین ساختار مالکیت بهینه شرکت ها، ویژگی محتوي قراردادهاي

  .توضیح داد
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  تئوري نمایندگی - 1- 3- 2
تئوري نمایندگی ناشی از یک مسئله اساسی در سازمان هاست و آن این است که هر کسی به فکر منافع 

تئوري نمایندگی بیان می کند که مدیران به دنبال کسب حداکثر منافع خود از طریق . خودش است

ثال از این نوع رفتارها ، استفاده مدیران از منابع شرکت براي تأمین منافع یک م.سهامداران شرکت هستند

  .خصوصی خود و اجتناب از وضعیت هاي مخاطره آمیز می باشد

طبق تعریف جنسن و مکلینگ، رابطه نمایندگی به عنوان تعاملی بین یک یا چند سهامدار یا مالک و یک یا 

به . جام یک سري خدمات را عهده دار می شوددار مسئولیت انماینده از طرف سهامچند نماینده است که ن

در چنین وضعیتی، . دنبال این تعهد، مالکین اختیار یک سري تصمیم گیریها را به نمایندگان واگذار می کنند

حداکثر ساختن منافع، هدف طرفین محسوب می شود و لزومی ندارد که ما بر این باور باشیم که نماینده 

  . ت تأمین حداکثر منافع براي سهامدار باشدهمواره در جه

  :دو نوع رابطه نمایندگی در کسب و کار وجود دارد

 رابطه نمایندگی بین سهامداران و مدیران .1

 رابطه نمایندگی بین سهامداران و اعتباردهندگان .2

دار یک نماینده صرفا در جهت حداکثر کردن رفاه سهاممسائل نمایندگی از این معضل ناشی می شود که 

به عنوان مثال در جاي که نماینده خود مدیر است، مدیر داراي اختیار تصمیم گیري بوده و ممکن  .رفتارنماید

است براي کاهش استرس کاري، از فعالیت زیاد اجتناب کند و این امر در تضاد با هدف حداکثر ساختن ارزش 

  .شرکت است
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  هزینه هاي نمایندگیانواع  - 1- 1- 3- 2
هزینه هاي نمایندگی، هزینه هایی  .ئل نمایندگی از هزینه هاي نمایندگی ناشی می شودبه طور کلی مسا

متحمل آن می شوند و صرف تشویق و هدایت مدیران به حداکثر ساختن رفاه ) سهامداران(هستند که مالکین

  .)رفاه خود مدیرانو نه حداکثر ساختن (سهامداران می شود 

  :را در سه گروه هزینه هاي ذیل طبقه بندي می کنند جنسن و مکلینگ هزینه هاي نمایندگی

 هزینه هاي نظارتی .1

 هزینه هاي ضمانتی .2

 هزینه هاي فرصت .3

  :هزینه هاي نظارت -1-1- 3-1- 2
عملیات نظارت شامل اندازه گیري، مشاهده و . این هزینه ها ناشی از هزینه هاي نظارت بر رفتار نماینده است

مواردي از این هزینه ها شامل هزینه هاي برنامه . کنترل رفتار نماینده است که براي سهامداران پر هزینه است

-قوانین عملیاتی و محدودیت هاي بودجه هزینه هاي ممیزي اجباري، ریزي براي پرداخت دستمزد مدیریت، 

  .اي هستند

زمانی که نماینده از شهرت مناسبی برخوردار . اهمیت براي سهامدار است توجه به این هزینه ها در درجه اولِ

هزینه هاي کمتري را صرف نسبت به نماینده اي که از شهرت کمی برخوردار است باشد، سهامداران احتمالا 

شیوه اي را که سهامدار از خود در مقابل هزینه هاي نمایندگی . ماینده خواهند کردنظارت بر عملکرد ن

به دلیل . حمایت یا حفاظت قیمتی می گویند  حمایت می کند، با توجه به سطوح هزینه هاي مورد انتظار،

 و ژف( .همین ملاحظات قیمتی است که نماینده ها نگران هزینه هاي نمایندگی مرتبط در قرارداد ها هستند

  )۳۲۰ ،ص۲۰۰۳برايان،
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  هزینه هاي ضمانتی -1-2- 3-1- 2
هزینه هایی هستند که جهت ساختار بخشیدن به سازمان یا ساختار بندي مجدد سلسله مراتب مدیریت و 

واحدهاي کسب و کار شرکت، به سازمان تحمیل می شود به شیوه اي که رفتارهاي مدیریتی غیر معقول را 

  ).۱۹۷۶مکلينگ، و جنسن(  محدود نماید

بنابراین نماینده ها به دنبال مکانیسم هایی هستند که تضمین کند که آنها در جهت منافع سهامداران فعالیت 

می کنند یا اینکه در قراردادها تضمین می کنند که اگر خلاف جهت منافع سهامداران حرکت کردند، آنرا 

  . جبران خواهند کرد 

شفافیت بیشتر اطلاعات براي سهامداران، لزوم کسب مجوز براي برخی  .این تعهدات همیشه مالی نیستند 

 فعالیت ها و برنامه ریزي براي پرداخت دستمزد مدیریت نمونه هایی از این قبیل هزینه است

اما می توان . ضرورتی وجود ندارد مبنی بر این که هزینه هاي نظارتی و ضمانتی، از نظر ماهیت مالی باشند

مکانیسم هاي نظارتی و تضمینی که . اي ضمانتی در جهت کاهش هزینه هاي نظارتی استگفت که هزینه ه

  .در قراردادها مشاهده می شوند، به عنوان روابط نمایندگی تعریف می شوند

  :هزینه هاي فرصت   - 1-3- 3-1- 2
می توانست در این حالت ارزش خالص خروجی فعالیت هاي نماینده کمتر از میزان منافع بالقوه اي است که 

  .این تفاوت در واقع همان زیان باقیمانده یا هزینه فرصت است. گرددعاید سهامداران 

هزینه هایی هستند که به واسطه محدودیت هایی که تحمیل می شوند، ایجاد شده و این محدودیت ها بخشی 

  .کاهش می دهدرفاه سهامداران یا مالکین  حداکثر توانایی مدیران را در عمل کردن مبتنی بر تحقق
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زمانی که یک نماینده تصمیماتی را اتخاذ می کند که به نفع سهامدار بخش دیگر هزینه هایی هستند که 

ت یا کم کاري از سوي مثلا استفاده خصوصی از یک سري تسهیلات شرک. به مالکان تحمیل می شودنیست، 

  .نماینده ها

  مسائل نمایندگی  - 2- 1- 3- 2
انگیزه هاي متفاوتی در مقایسه با یکدیگر هستند و این تفاوت به سیاست هاي  مدیران و سهامداران داراي

وجود انگیزه هاي متفاوت و بعضاٌ متضاد دربین سهامداران و مدیریت منجر به یک سري . شرکت بر می گردد

  :مسایل خاص نظیر موارد ذیل می گردد

 :مسئله تفاوت در میزان ریسک پذیري  -2-1- 3-1- 2

ران و مدیران داراي ترجیحات متفاوتی در میزان ریسک پذیري هستند و این امر منجر به سرمایه سهامدا      

       مدیران ریسک کمتري را در مقایسه با سهامداران ترجیح . گذاري در سطوحی متفاوت از هم می شود

ي سرمایه گذاري خود، براي سهامداران این فرصت وجود دارد که از طریق ایجاد تنوع در پورتفولیو. می دهند

ریسک پورتفولیوي خود را به حداقل ممکن برسانند ولی مدیران ترجیح می دهند که پروژه هاي با ارزش 

فعلی خالص کمتر و ریسک کمتري را بپذیرند، زیرا یک مدیر در درجه اول روي حفظ مقام و موقعیت شغلی 

زشمندترین دارایی یک مدیر محسوب می شود که به عبارتی ار. خود در مقام یک مدیر، سرمایه گذاري میکند

حتی مدیري که از طریق سرمایه گذاري . از دست دادن آنها تأثیر نامطلوبی بر سلامت و ثروت مدیر دارند

متنوع در سهام شرکت هاي مختلف، درصدد کاهش ریسک است، این امر تأثیر کمی بر کاهش ریسک سرمایه 

. ن و قابل توجه ترین سرمایه یک مدیر، مقام و موقعیت شغلی اوستگذاري او خواهد داشت، زیرا مهمتری

بنابراین بطور منطقی مدیران ترجیح می دهند که ریسک خود را کاهش دهند تا اینکه ارزش شرکت را 

  .حداکثر کنند
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 :   مسئله تقسیم سود نقدي -2-2- 3-1- 2

مدیران ترجیح می دهند که سود نقدي کمتري را پرداخت کنند در حالی که سهامداران مسلما مایل به       

دریافت سود نقدي بیشتري هستند، زیرا مدیران سعی می کنند که بودجه را براي افزایش توان پرداخت هاي 

نگهداري کنند  کسب و کار فزایش اندازه شرکت درآتی نظیر حقوق پرسنل، افزایش حیطه کنترلی خود و ا

ود نقدي به جاي این که در شرکت ولی سهامداران متمایل به دریافت سود نقدي بیشتري هستند زیرا این س

نگهداري شود، می تواند در فرصت هاي سرمایه گذاري دیگري با بازده بیشتر ) به عنوان سرمایه شرکت(

  .سرمایه گذاري شود

 :مسئله افق زمانی  - 2-3- 3-1- 2

این مسئله ناشی از وجود تفاوت در منافع سهامداران و مدیریت در یک افق زمانی خاص در شرکت       

به لحاظ تئوریکی، سهامداران تمایل دارند که جریانات نقدي شرکت براي دوره هاي نامحدودي در آینده .است

آتی سهام با گذر زمان کسر  لحاظ شود، از آنجایی که ارزش فعلی سهام آنها توسط ارزش فعلی جریانات نقدي

فرض . می شود، بنابراین در بلند مدت، ارزش فعلی سهام با ارزش فعلی جریانات نقدي آتی برابر خواهد شد

وجود جریانات نقدي در یک بازه زمانی بلند مدت، تصمیمات سایر سرمایه گذاران را هنگام خرید سهام تحت 

 .تأثیر قرار می دهد

 

 

جریانات نقدي آتی در یک افق زمانی محدود هستند، حداکثر تا  تمرکز برلاقمند به در مقابل ، مدیران ع

زیرا در یک افق زمانی محدود، طبق معادله زیر، ارزش آتی . دنزمانی که قصد دارند در شرکت باقی بمان

  :بیشتري براي سهام پیش بینی می شود و منجر به افزایش ارزش فعلی بیشتري براي سهام می گردد
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مسئله افق زمانی ، زمانی تشدید می شود که مدیر پیش بینی کند که در آینده امکان تغییر پست و سازمان 

در این وضعیت اعلام می شود که عملکرد مدیریت شرکت به دلیل سودآوري بالا . براي او وجود داشته باشد

  ).۳۲۰-۳۲۶ برايان،ص و ژف(خوب بوده است

  ساختار مالکیت  - 2- 3- 2
 70القوه مرتبط با جدایی مالکیت و کنترل در شکل شرکتی سازمان توجه محققان را براي بیش از مشکلات ب

در طول این مدت ، محققان سازمانی شاهد حرکت فزاینده از مالکیت متمرکز . سال به خود جلب کرده است

ر منافع سهامداران به مالکیت پراکنده بوده اند ، تغییري که به امکانی براي تسلط منافع شخصی مدیریت ب

مدیران بودند،  –در حالی که ، سازمان ها در ابتداي قرن بیستم عمدتاٌ تحت سلطه مالک . منجر شده است

با مدیران حرفه اي که مالک مختصر سهام  –البته ، سازمان هاي تجاري عام بزرگ  –سازمان هاي معاصر 

 .شرکتی که آن را اداره می کنند هستند، تصویر می شوند

 قابل مالکیت بدون ثروت کنترل و ، ملموس کنترل بدون ثروت مالکیت": گیرد می نتیجه مشاهداتش از ینزم

  ).DAILY & DALTON,2003( ."است کنونی شرکت توسعه منطقی پیامد که رسد می نظر به ، ملاحظه

حال سوالی مطرح می شود که آیا ساختار مالکیت بر عملکرد بنگاه تأثیر دارد ؟ بر اساس قضیه رونالد کوز، 

        ساختار مالکیت بر کارایی بنگاه تأثیر ندارد و با هر توزیعی از مالکیت مبادله آزاد به نقطه بهینه تولید 

میزان از تمرکز سرمایه می توان به نقطه بهینه تولید در اقتصاد خرد نشان داده می شود که با هر . می انجامد 

به عبارت دیگر تا زمانی که بازار . دست یافت مشروط به آن که مبادله در بازار رقابت کامل صورت گیرد
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سرمایه رقابتی است تمرکز مالکیت بر کارایی تولید تأثیر نمی گذارد و اگر تمرکز مالکیت بازار رقابتی را تبدیل 

  .غیر رقابتی کند، کارایی کاهش می یابد به بازار

. بدیهی تلقی می شد و هیچ آزمونی براي تائید یا ابطال آن صورت نگرفته بود 1980این آموزه تا اواسط دهه 

دمستز و لن براي اولین بار رابطه تمرکز مالکیت و کارایی را در شرکت هاي بورسی آمریکا  1985در سال 

دادند که میان تمرکز و کارایی هیچ رابطه اي وجود ندارد و به عبارت دیگر با هر آن ها نشان . آزمون کردند

  ). ۱۳۸۴ ميدری، و مهدوی ( ساختاري از تمرکز مالکیت می توان به کارایی دست یافت

تجربه خصوصی سازي در این . اما نتایج تحقیقات در کشور هاي در حال گذار بیان گر مطلب دیگري است 

ز آن است که واگذاري سهام به عموم مردم به صورتی که مالکیت به صورت پراکنده تخصیص کشور ها حاکی ا

، از نظر عملکرد نتیجه اي معکوس داشته و به کاهش عملکرد ) شیوه خصوصی سازي کشور چک (یابد 

  .شرکت ها منجر شده است

  مالکیت پراکنده سهام - 1- 2- 3- 2
، سهامداران پراکنده حاکمیت شرکتی را به وسیله راٌي )1932(در یک بنگاه استاندارد از نظر برل و مینز

مستقیم در موضوعات حیاتی مثل ادغام ها ، انحلال ، تغییرات بنیادي در استراتژي تجاري، و با انتخاب هیات 

. مدیره اعمال می کنند تا نفع صاحبان را تامین کنند و بر تصمیمات بی شمار مدیریت نظارت کنند

هیات مدیره . یقی ساز و کاري عمومی براي هم سو کردن منافع مدیران با سهامداران استقراردادهاي تشو

   ممکن است براي قراردادهاي جبران خدمت مدیریت که این مسئله را با دستیابی به نتایجی خاص پیوند 

سهام ، و دیگر  )خرید و فروش ( این قراردادها می تواند شامل مالکیت سهام، اختیار. می دهد ، مذاکره کنند

در این حالت، سهامداران پراکنده از مالکیت پرتفولیوي دارایی هاي . ساز و کارهاي جبران اقتضائی شوند

  .متنوع سود می برند، در حالی که حاکمیت شرکتی را از طریق حق رايٌ و هیات مدیره اعمال می کنند
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عدم تقارن . نترل شرکتی مؤثر باز می داردبا این وجود عوامل متعددي سهامداران پراکنده را از اعمال ک

) خرده سهامداران ( متعاقباٌ سهامداران کوچک . اطلاعات زیادي بین مدیران و سهامداران کوچک وجود دارد

براي نزدیک کردن شکاف اطلاعات به صورتی قابل ملاحظه و کنترل مدیریت  کافیفاقد تخصص و انگیزه 

همچنین ، هیات مدیره  )که در معرض خطر باشد را ندارند لاحظه ايقابل مبه این معنی که پول (.هستند

هر . اغلب منافع سهامداران اقلیت را نمایندگی نمی کند و در عوض ممکن است توسط مدیریت جذب شود

چه قدر مدیریت بتواند هیات مدیره را به خود جذب کند احتمال اینکه قراردادهاي تشویقی مشکل حاکمیت 

 مدیران براي را فراوانیفرصت هاي ... "در واقع ، قراردادهاي تشویقی . د ، کاهش می یابدشرکتی را حل کن

وارد معامله شدن با شخص ثالث بوجود می آورند، به ویژه اگر این قراردادها به جاي سرمایه گذاران  جهت

  ).SHELIFER& VISHNY,1997 ("بزرگ ، با هیات مدیره اي با انگیزه ضعیف بسته شده باشد

به علاوه، در . همچنین حقوق راي عموماٌ کارآمد نیستند زیرا مدیران اختیار بسیاري بر جریان اطلاعات دارند

سیستم هاي قانونی نیز متعاقباٌ . بسیاري از این کشورها قوانین، حقوق سهامداران اقلیت را حفاظت نمی کنند

یت نمی کنند، که این امر بیشتر مانع حاکمیت قوانینی را که در کتب حقوقی سهامداران اقلیت وجود دارد تقو

این نیروها براي مدیران اختیار چشمگیري بر کنترل دارایی هاي . شرکتی توسط سهامداران اقلیت می شود

  ).CAPRIO& LEVINE,2002(.شرکت فراهم می کند

  مالکیت متمرکز - 2- 2- 3- 2
سرمایه . نافع مالکان ، مالکیت متمرکز استیک مکانیسم توسعه شرکتی براي جلوگیري از انحراف مدیران از م

گذاران بزرگ براي بدست آوردن اطلاعات، کنترل مدیران ، و اعمال حاکمیت شرکتی بر تصمیمات مدیریت 

در ضمن، سهامداران بزرگ می توانند نمایندگان خود را در هیات مدیره انتخاب کنند و . انگیزه کافی دارند

سهامداران بزرگ در اعمال حق راي خودنسبت به سرمایه . مدیره شوند مانع از کنترل مدیریت بر هیات

در ضمن اینکه مالکیت متمرکز چندان به سیستم . گذاران کوچک و در مقایسه بی اطلاع ، مؤثرتر خواهند بود
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درصد سهام نیازي به گسترش حمایت قانونی براي اعمال حقوق مالکیتی  51مالکی با .. قانونی اتکا نمی کند

  ).CAPRIO& LEVINE,2002(د نداردخو

در این . تحقیقات بسیار درباره تأثیر مالکیت متمرکز بر عملکرد بنگاه ، نتایج گوناگونی را گزارش می دهد

  . مطالعات ساختار مالکیت به عملکرد بهتر ، بدتر و یا بدون اثري مشهود بر عملکرد انجامیده است

افزایش مالکیت افراد درون سازمان و یا حضور سهامداران عمده بزرگ می تواند به چهار دلیل به عملکرد بهتر 

  . منجر شود

عنوان می کنند که مالکیت بیشتر سهام توسط افراد درون سازمان عملکرد ) 1976(اول ، جنسن و مکلینگ 

ر سهامداران سازگار است، بنابراین مسئله شرکت را بهبود می بخشد زیرا محرك هاي پولی مدیریت با دیگ

  . نماینده را تخفیف می دهد-مالک

نشان می دهند که حتی زمانی که سهامداران عمده کنترل کننده در مدیریت ) 1986(دوم، شلیفر و ویشنی 

  . درگیر نیستند، به هر حال بیشتر به کنترل و نظارت بر مدیران مستعدند

که بنگاه هاي با مالکیت خانوادگی ممکن است تصمیمات بهتري براي  نظر می دهد) 1989(سوم، استین

سرمایه گذاري بگیرند، چرا که خانواده ها دانش ویژه بیشتري درباره بنگاه دارند، کمتر کوته نگر هستند و افق 

   ).KING & SANTOR,2008(هاي سرمایه گذاري بلند تري دارند

دارند که سهامداران بزرگ می توانند به صورتی کاراتر درباره  اظهار می) 1999(چهارم، لاپورتا و دیگران 

قراردادهاي تشویقی مدیریت مذاکره کنند که از وارد معامله شدن مدیران با شخص ثالث جلوگیري کرده و 

هر چه مالکیت پراکنده تر می شود، مدیران ساده تر می توانند . منافع سرمایه گذار و مدیر را هم سو می کند 

بنابراین ، . ات را دست کاري کنند، با گروه هاي مختلف متحد شوند، و کنترل بنگاه را در دست بگیرنداطلاع
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، مالکیت متمرکز مکانیسمی معمول براي اعمال )مثل آمریکا و بریتانیا(به غیر از تعداد بسیار کمی از کشورها 

  ).CAPRIO& LEVINE,2002(کنترل شرکتی است

و بارکلی و ) 1998(اول، استالز. یق می تواند بر عملکرد بنگاه تأثیر منفی بگذاردطر چهارمالکیت متمرکز از 

نشان می دهند که سطوح پایین و متوسط کنترل احتمال تصاحب و سنگربندي مدیران ) 1989(هولدرنس

ه دوم، مدیران و سهامداران کنترلی ممکن است فعالیت هایی را دنبال کنند که فاید. ضعیف را کاهش می دهد

شخصی ایشان را بیشینه می کند اما به سیاست هاي پایین تر از حد بهینه براي بنگاه منجر شود، مانند 

مصرف مزایا ، پرداخت حقوق بیش از حد به خودشان ، یا انتصاب اعضاي خانواده در مقام هاي مدیریتی در 

کند که بنگاههاي با مالکیت  بحث می) 2000(سوم، مورك و دیگران. مقابل کاندید هاي با صلاحیت بیرونی 

خانوادگی ممکن است ریسک گریزي بیش از حدي از خود نشان دهند و از استراتژي هاي انبساطی و یا ادغام 

بیان می کنند که صاحبان سهام هاي ) 1988(جنسن و مکلینگ  چهارمو . هاي سود آور چشم پوشی کنند

ه فعالیت هایی با ریسک بالاتر منتقل کنند ، در حالی کلان ممکن است تلاش کنند تا دارایی هاي شرکت را ب

-می) بستانکاران ( صیب صاحبان وامکه سهامداران از جنبه مثبت قضیه سود می برند، هزینه هاي شکست ن

  ).CAPRIO& LEVINE,2002( .شوند

بازارهاي . باشد نهایتاٌ مالک متمرکز می تواند هیچ گونه تأثیر قابل ملاحظه اي بر روي عملکرد بنگاه نداشته

بنگاه هایی با ساختار . کارا به ساختارمالکیت بهینه با توجه به ویژگی هاي مخصوص صنعت ، منجر می شوند

در نتیجه ، رابطه آماري بین مالکیت و عملکرد بنگاه . مالکیت ناکارا در طولانی مدت شکست خواهند خورد

  ).KING & SANTOR,2008(نباید وجود داشته باشد

، نترل بانک ، مالکیت نهادهاي مالیمتمرکز عموماٌ از نظر سهامداران عمده به گروه هاي با مالکیت و ک مالکیت

  .مالکیت خانوادگی، مدیران، شرکت هاي دولتی و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی عمده قابل طبقه بندي است
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  تعریف متغیرهاي کمکی براي اندازه گیري میزان تمرکز در مالکیت - 3- 2- 3- 2
مرکز در مالکیت و اثر آن بر معیارهاي عملکردي شرکت عینا مانند موروك، شلیفر و ویشنی تعریف و اندازه ت

گیري شده است یعنی نه تنها وجود تمرکز زیاد و متوسط در مالکیت ناقض وجود تمرکز کم در مالکیت نیست 

  .که بالعکس نشان می دهد تمرکز کم در مالکیت به طور کامل وجود دارد

مجموع سهام شرکت % 35سه سهامدار بزرگتر که کمتر از  یتمالک یزانبه م): Lown( یترکز کم در مالکتم

سهامداران  ینا یتمالک یزاناگر م یردگ یمقدار م% 35و حداکثر % 0حداقل  یرمتغ ینا. شود یم اتلاقاست 

  .باشد یم% 35همان  کامل و به میزان سهامداران ینا يکم برا یتباشد سطح مالک% 35از  یشب

مجموع سهام % 60و % 35 ینسه سهامدار بزرگتر که ب یتمالک یزانبه م): Mown( یتمتوسط در مالک تمرکز

 ینا یتمالک یزاناگر م. یردگ یمقدار م% 25و حداکثر % 0حداقل  یرمتغ ینا. شود یم اتلاقشرکت است 

و اگر مجموع سهام سهامدارن مذکور % 0مقدار  یرمجموع سهام شرکت باشد متغ% 35سهامداران کمتر از 

  .باشد یم% 25سهامداران  ینا يمتوسط برا یتباشد سطح مالک% 60از  یشب

مجموع سهام شرکت % 60از  یشسه سهامدار بزرگتر که ب یتمالک یزانبه م): Hown( یتدر مالک یادز تمرکز

سهامداران  ینا یتمالک یزاناگر م. یردگ یمقدار م% 40و حداکثر % 0حداقل  یرمتغ ینا. شود یم اتلاقاست 

% 60از  یشمذکور ب مدارنو اگر مجموع سهام سها% 0مقدار  یرمجموع سهام شرکت باشد متغ% 60کمتر از 

  .باشد یرقم مذکور م% 60از  یشسهامداران مقدار ب ینا يبرا یادز یتباشد سطح مالک

  ساختار سرمایه - 3- 3- 2
که بیانگر آن ساختار سرمایه . تصمیم مهمی که بنگاه ها با آن روبرو هستند ، انتخاب بین بدهی و سهام است

، بر سودآوري و است که چه میزان از منابع شرکت از محل بدهی و چه میزان از حقوق مالکانه تامین شده

در دنیاي ایده آل بدون مالیات، ارزش نشان دادند که ) 1985(مودیلیانی و میلر .ریسک بنگاه تأثیر می گذارد

به طور خلاصه ، ساختار سرمایه با ارزش بنگاه بی ارتباط . یک بنگاه مستقل از ترکیب بدهی و سهام است
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. تایید شده است) 1974(و استیگلیتز) 1969(دیدگاه مودیلیانی و میلر توسط دیگر محققین مثل همادا. است

با دیگر نتایجی که در دنیاي واقعی دیده می شود متفاوت است، در جایی با این وجود ، این نتیجه گیري ها 

-بدهی انجام می تامین مالیاهمیت دارد و بانک ها به تامین مالی پروژه هایی که کاملاٌ با  ساختار سرمایهکه 

  ).BOATING,2003(شوند بی تمایل هستند 

بین دو تئوري اصلی تعیین ساختار سرمایه بهینه یعنی تئوري توازي ایستا که به توازن مزایا و معایب بدهی 

می پردازد و تئوري ترجیحی که بر نقش فعال مدیر در استفاده از منابع مالی شرکت تأکید دارد، بحث و 

ن متغیر توضیح دهنده رابطه بین برخی از تحقیقات نظام حاکمیت شرکتی به عنوا مطابق. مجادله وجود دارد

و نقش نظام حاکمیت شرکتی در کنترل رفتار فرصت طلبانه در  شرکت می باشدساختار سرمایه و ارزش 

  ).ROCCA,2007( .روابط اقتصادي بین مدیران و سایر گروه هاي ذینفع است

بنگاه هاي با سطح . دبیان کردند که بدهی تأثیر مهمی بر هزینه نمایندگی دار) 1976(جنسن و مکلینگ 

بدهی بالاتر بدهی، بیشتر تحت نظارت صاحب وام هستند، بنابراین مدیران فرصت کمتري براي فعالیت هایی 

که افزایش نسبت بدهی ممکن  اذعان نموده اندنیز ) 1990(مک کانل و سروس . دارند که ارزش زا نیستند

از این رو، . به منظور جبران پرداخت سود بیانجامد است به افزایش در سرمایه گذاري در پروژه هاي پر ریسک

هرگاه بدهی افزایش یابد ، انگیزه بیشتري براي قرض دهندگان براي بهبود نظارت و در نتیجه کاهش هزینه 

  ).MCKNIGHT & WEIR,2007(نمایندگی وجود دارد

 ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی -4- 3- 2

  تروش هاي حاکمیت و کنترل شرک - 1- 4- 3- 2
پایه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی، تئوري نمایندگی است و مسائل نمایندگی نیز ناشی از مجزا سازي 

فرض تئوري نمایندگی بر این است که بین منافع سهامداران  ).۱۹۷۶مکلينگ، و جنسن (مالکیت از کنترل می باشد

ان هستند که این منافع ممکن است و مدیریت یک تعارض بالقوه وجود دارد و مدیران به دنبال منافع خودش
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ادبیات تئوري نمایندگی و حاکمیت شرکتی شیوه هایی را مطرح می کند . در تضاد با منافع سهامداران باشد

از . که می توانند مورد استفاده سرمایه گذاران براي حمایت از منافع خودشان در مقابل منافع مدیران باشد

ترل رؤساي هیأت مدیره و یا پرداخت پاداش به مدیران اجرایی می جمله این شیوه هاي کنترلی شامل کن

، پنج مکانیسم ذیل را براي ارائه یک چارچوب حاکمیتی و کنترل اثر )1997(کیسیپ، تامپسون و رایت . باشد

  :بخش شرکت ها ارائه نموده اندکه شامل

 شامل مالکیت مدیریتی و مالکیت حقوقی: ساختار مالکیت  .1

 )ساختار هیأت مدیره( رؤساي آن هیأت مدیره و  .2

 پرداخت پاداش به اعضاي هیأت مدیره و مدیر عامل .3

 حسابرسی .4

  )۲۰۰۲همکاران، و فرث(عوامل کنترلی بازار بیرونی .۵

  

  ساختار مالکیت - 3-4-1-1- 2
تعیین نوع ساختار . ساختار مالکیت در ادبیات مالکیت شرکتی داراي یک جایگاه هسته اي و مشخص است

عد از حاکمیت این ب. کیب سهامداران شرکت یک ابزار کنترل و اعمال حکمرانی در شرکت هاستمالکیت و تر

در قالب ابعاد مختلف تعیین کننده نوع مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهامداران 

نین ترکیب همچ. جزء، اقلیت و عمده در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنها قابل بررسی است

سهامداري شرکت ها از الگوهاي متفاوتی نظیر سهامداران حقوقی ، مالکیت مدیریتی، سهامداران خصوصی و 

 . دولتی تبعیت می کند
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  :الگوهاي سهامداري مورد بررسی در این تحقیق نیز شامل پنج گروه ذیل می باشند 

 خصوصی -

 نیمه خصوصی -

 شبه دولتی -

 دولتی  -

 نهادها -

خاطر نشان کردند که درصد مالکیت مدیران بر میزان تضاد و یا توافق بین مدیران و  )1997(تسی و گمز 

زمانی که مالکیت مدیریتی افزایش می یابد در این صورت مدیران داراي نفوذ . سهامداران تأثیر میگذارد

ویشنی شلیفر و . بیشتري در تصمیمات شرکت و نیز تصمیمات مرتبط با منافع سایر سهامداران می باشند

در بررسی هاي خود نشان دادند که سهامداران عمده گرایش داراند که روي مدیریت شرکت نظارت ) 1986(

به همین دلیل وجود آنها باعث کاهش هزینه هاي نمایندگی شرکت و در نهایت افزایش ارزش و . نمایند

  .عملکرد شرکت می گردد 

ی نیز می توانند در اعمال کنترل و نظارت بر شرکت خاطر نشان کرد که سرمایه گذاران حقوق) 1991(کافی 

لذا سرمایه گذاران حقوقی می تواند از طریق . مخصوصا در جلسات هیأت مدیره نقش مؤثري ایفا کنند

  .چارچوب هاي قانونی ، شرکت را مجبور به حفظ و بهبود حاکمیت در شرکت نمایند

  ساختار هیأت مدیره - 3-4-1-2- 2
ي از بیرون بر شرکت اعمال می شود در این صورت کنترل هاي داخلی به شکل وجود زمانی که کنترل کمتر

هرچه تعداد اعضاي . در ترکیب هیأت مدیره می تواند یک مکانیسم نظارتی اثر بخش باشد غیر موظفاعضاي 

  .شودغیر موظف در ساختار هیأت مدیره بیشتر باشد توان کنترل و نفوذ افراد خارجی بر شرکت بیشتر می 
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  پرداخت پاداش به اعضاي هیأت مدیره و مدیر عامل -3-4-1-3- 2
تئوري نمایندگی بیان . پرداخت پاداش به مدیریت باعث کاهش تعارض هاي بین مدیران و سهامداران می شود

البته هر چند . می کند که رابطه مثبتی بین عملکرد مالی شرکت و میزان پرداخت به مدیر عامل وجود دارد

در بررسی که روي رابطه بین ساختار ) 1999(لارکر و هالسون . موضوع در حد یک تئوري است که این

مالکیت و میزان پرداخت به هیأت مدیره و مدیر عامل انجام دادند خاطر نشان کردند که شرکت هایی که 

  .ندداراي ساختار حکمرانی ضعیف تري هستند تمایل به پرداخت بیشتري به مدیر عامل نشان می ده

  شیوه هاي کنترلی بیرونی در بازار - 3-4-1-5- 2
از جمله شیوه هاي اعمال حکمرانی و کنترل بیرونی شرکت شامل آیین نامه هاي شرکت و حمایت هاي 

اگر عملکرد مدیریت شرکت ضعیف باشد باعث می شود که شرکت در مقابل . قانونی از سهامداران اقلیت است

میکلسون و پارچ . یر شود و قدرت کنترل مدیران داخلی کاهش می یابدعوامل کنترل گر بیرونی آسیب پذ

مکانیسم هاي جایگزینی مدیران و تنزل شغلی مدیران را نیز به عنوان یکی دیگر از شیوه هاي کنترل ) 1997(

دانند که یک تهدید براي مدیران محسوب می شود و معمولا زمانی به کار می رود که  بیرونی شرکت می

مدیریت ضعیف شده است و یا بخواهیم رفتار مدیران را کنترل کنیم خصوصا زمانی که در جهت عملکرد 

  ).۹-۱۴،صص۲۰۰۲همکاران، و فرث(تحقق منافع فردي خود گام بردارند

  عوامل تأثیر گذار بر تعیین نوع مالکیت شرکت - 2- 4- 3- 2
تا ) عداد زیادي از سهامداران کوچکوجود ت( به طور کلی مالکیت می تواند از توزیع مالکیت در سطح وسیع 

لذا زمانی که مالکیت در دست سهامداران . متنوع باشد) وجود تعداد کمی از سهامداران عمده( مالکیت عمده

عمده باشد، سیستم کنترل متمرکز خواهد بود و زمانی که مالکیت توزیع شده باشد سیستم کنترل نامتمرکز 

  . است
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  :گیري در زمینه انتخاب این نوع ساختارهاي مالکیت تأثیر می گذارد شامل  از جمله عواملی که بر تصمیم

شرکت هاي بزرگ تمایل دارند که مالکیت آنها توزیع شود، زیرا آنها به بودجه هاي : اندازه شرکت  .1

 . بیشتري نیاز دارند

ي مهارتهاي به عنوان مثال سهامداران حقوقی تمایل دارند که دارا) : نوع مالکیت(نوع سهامداران  .2

 .کنترلی و نظارتی بهتري در مقایسه با سهامداران حقیقی باشند

هر چه تعداد سهامداران بیشتر باشد مالکیت بین سهامداران متعدد توزیع می شود : تعداد سهامداران  .3

 .و با کاهش تعداد سهامداران، ترکیب مالکیت به سمت مالکیت عمده سوق پیدا می کند

هرچه میزان مالکیت سهامداران بیشتر باشد، ساختار مالکیت : سهامدارانمالکیت ) درصد(میزان  .4

متمرکز تر خواهد شد به عبارتی با افزایش سهم مالکیت سهامداران، مالکیت شرکت در دست یک یا 

 ).۲۰۰۴منبع،(چند سهامدار عمده متمرکز می شود

  مجزا سازي مالکیت از مدیریت - 3- 4- 3- 2
جدایی مالکیت از مدیریت که به واسطه تشدید رقابتهاي داخلی و بین المللی، تنوع و پیچیدگی وظایف 

و تخصصی شدن امر به وقوع ) به عنوان مثال شرکت هاي سهامی(مدیریت، ظهور ساختارهاي حقوقی نوین

ه شرکت ها در جوامع پیوست، شرایطی را فراهم ساخت تا تفویض اختیارات به عنوان راهکار گریزناپذیر ادار

 . پیشرو مطرح گردد

  :از جمله عواملی که موجب شد که دیگر سهامداران قادر به اعمال مدیریت مستقیم نباشند عبارتند از

 که این نوع ساختار مالکیت امکان )توزیع مالکیت(حرکت از مالکیت فردي به سوي مالکیت جمعی ،
-د که این امر در جهت جذب و هدایت سرمایه هر چن. اعمال مدیریت مستقیم را منتفی می سازد

 .هاي سرگردان جامعه، توسعه بازار سرمایه و توسعه فعالیت هاي اقتصادي گسترش یافت
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  تخصصی شدن فعالیت ها به ویژه مدیریت شرکتها با این دیدگاه که اولا مدیریت یک حرفه
 .تخصصی است، ثانیا اداره شرکت ها در توان هر مالکی نیست

زمانی که فرد داراي . که به عنوان مالک سهام شرکت است داراي یک سري منافع محسوس می باشدفردي 

یکی از حقوق اساسی . داراییهاي محسوس زیادي است، رابطه این داراییها با مالک آن سؤال برانگیز است

  .مالکین حق انتقال مالکیت است و این حق نیز لازمه توسعه بازار سرمایه است

کنترل زیادي بر سهام خود دارد ، اما زمانی که داراي مسئولیت محدود است حق کنترلی خود را در سهامدار 

در . این حق به مدیریت شرکت تفویض می شود. زمینه استفاده از دارایی شرکت به دیگران تسلیم می کند

ولش را به افرادي که حقیقت این امر یکی از منافع شرکت براي سهامدار محسوب می شود زیرا او می تواند پ

  .این حالت موجب مجزا ساختن مالکیت از کنترل میگردد. داراي تخصص و زمان کافی هستند ، واگذار نماید

در انتقال . همان گونه که مطرح شد یکی از حقوق اساسی مالکین ، حق انتقال مالکیت به فرد دیگري است

لیت محدود داشته باشد و سهام ها می بایست در مالکیت آزادانه سهام، سهامدار مجبور است که یک مسئو

این موضوع به خوبی بیانگر مجزاسازي مالکیت از کنترل است و ارتباط . یک نرخ قانونی منصفانه معامله شوند

  ).۱۰۱- ۹۸،صص۱۹۵۲ميناو، مانک( .و کنترل را کم اهمیت نشان میدهدبین مالکیت 

کتی در بورس اوراق بهادار سهامدار عمده در نگاه نظام حاکمیت شر - 4- 4- 3- 2
  تهران

طراحی نظام راهبري شرکتی به عنوان راهکاري است که موجب ترغیب شرکت ها در استفاده کارآمد از منابع 

پیچیدگی روابط اقتصادي و اجتماعی در بنگاه هاي اقتصادي و بروز تضاد منافع در حوزه هاي . می شود

ه استقرار نظام حاکمیتی را براي حمایت از منافع ذینفعان دو مختلف میان گروههاي مختلف ذینفعان، نیاز ب

گسترش دامنه مالکیت و تعداد سهامداران ، کنترل و اداره شرکت ها در اختیار گروه  با. چندان می سازد

خاصی از سهامداران قرار گرفته است، زیرا اغلب خرید و فروش سهام شرکت ها با هدف کسب سود در کوتاه 
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قصد سرمایه گذاري در بلند مدت صورت می گیرد که این امر عملا باعث می شود تا از نفوذ مدت و نه به 

کاسته شود و کنترل و هدایت  سهامداران جزء در انتخاب هیأت مدیره شرکت و نظارت بر عملکرد آنها

ن سهامداران عمده داراي اصلی ترین نقش در تعیی. ها در اختیار سهامداران خاص متمرکز شود-شرکت

این امر باعث . اکثریت اعضاي هیأت مدیره، انتخاب حسابرسی مستقل و تعیین خط مشی کلی شرکت هستند

تضعیف حقوق و منافع سهامداران جز می شود؛ زیرا داراي توان نظارت و کنترل کم و غیر مؤثري بر شرکت و 

فع این نارسایی ها مؤثر واقع سیستم حاکمیت شرکتی به عنوان نظامی است که می تواند در ر. امور آن هستند

هر کشور با توجه به نوع فرهنگ، زمینه تاریخی، فضاي حقوقی و نهادهاي حاکم بر آن داراي چارچوب . شود

در کشور ما طی چند سال اخیر، کوششهایی براي شناساندن ماهیت نظام . خاص خود براي حکمرانی می باشد

سازمان بورس اوراق . گاه هاي اقتصادي صورت پذیرفته استحاکمیت شرکتی و اهمیت آن از بعد نظارت بر بن

بهادار ایران نیز در راستاي افزایش نظارت بر بازار سرمایه و شرکت هاي سهامی عام، گام هایی در این خصوص 

برداشته است ولیکن از بعد قوانین و مقررات، فعالیت و اقدامات خاصی براي نهادینه کردن این مقوله در سطح 

نظام راهبري "ا و اعمال آن در بازار سرمایه صورت نگرفته است و صرفا آیین نامه اي تحت عنوان شرکت ه

در سازمان بورس اوراق بهادار تهیه و ارائه شده است و هیچگونه الزام و اجباري براي اجرا و به "شرکت

   ).۱۳۸۵آبادی، صالح(کارگیري آن وجود ندارد

تدوین اصول نظام راهبري شرکت ها در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از جمله گام 

هاي طی شده در این راستا است که امید است براي تحقق حمایت از منافع تمام گروههاي ذینفعان مفید 

، فصل )یأت مدیرهه(، فصل دوم)تعاریف(در پنج فصل به ترتیب فصل اول  آیین نامهاین . واقع شود

، تنظیم شده )ضمانت اجرایی(و فصل پنجم ) پاسخگویی و افشاي اطلاعات(، فصل چهارم)مجمع عمومی(سوم

  .است
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طبق آیین نامه اصول راهبري شرکت ها در بورس اوراق بهادار ایران که متن اطلاعیه نهایی آن در اسفند ماه 

  :بدین گونه تعریف شده است پذیرفته شد، سهامدار عمده و سهامدار جزء 1384سال 

 سهامداري است که به طور مستقل بتواند حداقل یک عضو هیأت مدیره و یا بیش از : سهامدار عمده
 .یک عضو هیأت مدیره را به طور مستقل منصوب کند و داراي بیشترین کنترل بر هیأت مدیره است

 هیأت مدیره را منصوب نماید سهامداري است که به طور مستقل نمی تواند یک عضو : سهامدار جزء
 .و داراي کمترین قدرت نفوذ و کنترل بر شرکت و هیأت مدیره است

 عبارت است از توان هدایت سیاست هاي مالی و عملیاتی واحد تجاري به منظور کسب منافع : کنترل
 ).١٣٨٥تهران، بهادار اوراق بورس سازمان (اقتصادي از فعالیت هاي واحد تجاري

دلیل اینکه سهامداران جزء داراي کمترین توان کنترل و نظارت بر تصمیمات شرکت هستند و  گاهی اوقات به

-تحد شده و یک ائتلاف را تشکیل میتوان آنها در تأثیر گذاري بر تصمیمات مجامع کم است با همدیگر م

ین ترتیب دهند و یک نفر را به عنوان نماینده خود در مجامع عمومی عادي سالانه منصوب می کنند، بد

لذا سهامدار اقلیت شامل . مجموع آراي آنها یکی شده و توان کنترل آنها بر تصمیمات مجامع افزایش می یابد

ائتلافی از چندین سهامدار جزء است که در مقایسه با سهامدار جزء داراي توانایی اعمال نفوذ بیشتري بر 

  .تصمیمات مجامع هستند

  هامداررابطه مالکیت و حق رأي س - 5- 4- 3- 2
شرکت . هر سهم عادي به دارنده آن اجازه می دهد که در مجامع عمومی شرکت کرده و حق رأي داشته باشد

مجمع عادي حداقل سالی یک بار و پیرامون تصمیم گیري . ها معمولا دو نوع مجمع دارند؛ عادي و فوق العاده

ه، انتخاب اعضاء هیأت مدیره، در مورد تقسیم سود، تصویب صورت هاي مالی شرکت، پاداش هیأت مدیر

در مجمع فوق العاده در مورد . انتخاب بازرس قانونی و تصویب برنامه هاي عملیاتی شرکت تشکیل می گردد

. شودمی افزایش سرمایه، تغییرات اساسنامه شرکت، انحلال شرکت و تغییر و تبدیل سهام تصمیم گیري 

هر سهم یک رأي دارد و هر سهامدار به . ت می گیردتصمیم گیري در مجامع عمومی با اکثریت آراء صور
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تعداد سهام خود حق رأي دارد مگر در انتخاب اعضاء هیأت مدیره که هر سهم به تعداد اعضاء هیأت مدیره 

عضو هیأت مدیره دارد در انتخاب اعضاء هیأت  5به عنوان مثال در شرکتی که . حق رأي بدست می آورد

ضمن اینکه هر سهامدار به دلخواه خود حق توزیع این حق رأي . ست می آوردحق رأي به د 5مدیره هر سهم 

فرمول زیر نشان  . شته می گویندرا بین اعضاء هیأت مدیره دارد؛ این نوع حق رأي را اصطلاحاٌ حق رأي انبا

حق  دهد که هر سهامدار براي اینکه بتواند یک نماینده در هیأت مدیره داشته باشد، حداقل داراي چندمی 

 :رأي می باشد

  

r  : تعداد سهام لازم براي انتخابd نماینده در هیأت مدیره  

d  :تعداد مدیرانی که سهامدار به عنوان نماینده انتخاب می کند  

N  :تعداد کل سهام شرکت کننده در مجمع  

b  : ۲۴۴ ،ص۱۳۸۴اصل، قـاليباف(تعداد اعضاء لازم براي هیأت مدیره.(   

نفر  5تجارت، تعداد اعضاي هیأت مدیره در شرکت هاي سهامی عام نباید کمتر از قانون  107طبق ماده 

  ).۱۳۸۳منصور،.(باشد

بنابراین . نفر عضو هیأت مدیره وجود دارد 5عمدتاٌ در ساختار هیأت مدیره شرکت هاي سهامی عام در ایران، 

دار عمده باید حداقل بتواند یک نفر باشد و نیز این فرض که سهام 5با فرض اینکه ترکیب هیأت مدیره شامل 

عضو هیأت مدیره را به طور مستقل منصوب نماید ، طبق فرمول بالا ، سهامداري می تواند حداقل یک نماینده 

  . از کل حق رأي مجامع عادي را به خوداختصاص دهد% 17در هیأت مدیره داشته باشد که حداقل، مالکیت
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ف آیین نامه راهبري شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران و نیز با این تفاسیر ، سهامدار عمده طبق تعاری

  :مفروضات بالا، داراي سه ویژگی کلیدي ذیل است

 .داراي بیشترین حق کنترل و توان نظارت بر تصمیمات هیأت مدیره باشد .1

 .کل سهام منتشر شده توسط شرکت را دارا باشد% 17مالکیت حداقل  .2

 .را به طور مستقل منصوب نمایدبتواند حداقل یک عضو هیأت مدیره  .3

  رابطه تئوري نمایندگی با ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی - 3- 3- 2
تئوري  "این تئوري را ) 1976(به دلیل کاربرد تئوري نمایندگی در مطالعات مالکیت ، جنسن و مکلینگ 

ئوري نمایندگی را به همچنین تحقیقات اخیر تسلط ت. توصیف کرده اند "شرکت) یا سرمایه( ساختار مالکیت 

 & DAILY(عنوان چارچوب هدایت کننده مطالعات حاکمیت شرکتی و به ویژه ساختار مالکیت نشان می دهند 

DALTON,2003( . در راستاي تئوري نمایندگی ، مسئله اساسی حاکمیت شرکتی این است که سهامداران چگونه

داران به جاي منافع خود عمل می کنند اطمینان یابند که مدیران منفعت طلب در جهت منافع سهام

)LAZARIDES& DRIMPETAS,2008( . از آنجا که ساختار مالکیت بر هزینه نمایندگی و عملکرد بازار کنترل شرکتی

  ).FERREIRA,2005(تأثیر می گذارد، ارزش شرکت به ساختار مالکیت وابسته است  

متغیر مالکیت شرکت و تأثیر آن بر چگونگی  موضوع مالکیت مورد نظر در این تحقیق ، نشانگر ماهیت 

اهداف . موضوعات مطالعات ساختار مالکیت پیچیده هستند. حکمرانی شرکت و به ویژه عملکرد آن است

عملکردي مختلف وابسته به دسته هاي متفاوت مالکان، باید در هر بررسی بر روي ماهیت رابطه بین ساختار 

به عنوان مثال، مالکیت درونی و بیرونی سهام رابطه . ر نظر گرفته شوندمالکیت و فرایندها و بازده بنگاه د

 -در حالی که مالکان درونی مایل به کاهش هزینه. متفاوتی با فرایندها و نتایج عملکرد بنگاه را نشان می دهند

ایش خود هستند ، مالکان بیرونی ممکن است ترجیح دهند که مدیران ریسک بیشتري را براي افزهاي ریسک 

   ).DAILY& DALTON,2003(فرصت هاي رشد تقبل کنند
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از طرف دیگر تفاوت ساختار در جدایی بین مالکیت و کنترل در مدل هاي مختلف حاکمیت ، به راه حل هاي 

در حالی که مسئله اصلی نمایندگی در ایالات متحده از . متفاوتی در حل مسئله نمایندگی منجر می شود

و سهامداران پراکنده ناشی می شود، در اروپا تضاد منافع بالقوه و اصلی بین تضاد منافع بین مدیران 

این مسئله باعث نتایج متضادي در کشورهاي . و سهامداران اقلیت ضعیف است) عمده ( سهامداران کنترلی 

مریکا در قاره اروپا کنترل بدون پراکندگی مالکیت بر درآمدها وجود دارد و در انگلیس و آ: مختلف شده است

از طرف دیگر تفاوت بین ساختارهاي  ).OOGH& DE LANGHE,2002(مالکیت درآمد بدون کنترل وجود دارد

مالکیت رابطه مدار بنگاه هاي ژاپنی و مبتنی بر بازار آمریکایی ممکن است عمومیت تئوري نمایندگی را 

راکنده تضاد منافع بین مدیران و در ایالات متحده جدایی مالکیت از کنترل و حضور سهامداران پ. محدود کند

در مقابل، ساختار مالکیت بنگاه هاي ژاپنی اغلب نمود وجود رابطه هاي . سهامداران را موجب شده است

همکارانه بین تأمین کنندگان ، اعضاي گروه تجاري با عضو وابسته، و یا دارنده وام است ، تضاد منافع بین 

 & LEE(یی که این دو را با هم متحد می کند ، کاهش می یابدمدیران و سهامداران به وسیله پیوندها

O’NEILL,2003.(  

  سیستم هاي مالی  -4- 3- 2
نوع و ترکیبات مختلف هزینه هاي جمع آوري اطلاعات ، به اجرا در آوردن قراردادها ، و معاملات در تقارن با 

لی ، بازارها و واسطه ها، بین کشورها سیستم هاي متفاوت قانون، مقررات ومالیات موجب تمایز قراردادهاي ما

به منظور اصلاح اصطکاك بازارها، سیستم هاي مالی به طور طبیعی بر توزیع منابع در طی زمان و . شده است

به علاوه حضور بانکها که دستیابی به اطلاعات شرکتها و مدیران را بهبود می بخشند بی . مکان اثر می گذارند

از طرف دیگر قراردادهاي مالی که اعتماد سرمایه گذاران را به . یر می دهدشک توزیع اعتبارات را تغی

به . بازپرداخت بیشتر می کند، بر این که افراد چگونه پس انداز خود را تخصیص خواهند داد اثر می گذارد

کنترل  عنوان آخرین مثال ، توسعه جریان سهام و بازارهاي قرضه به این معنی است که افرادي که به واگذاري

بر پس انداز خود براي مدت طولانی بی میل هستند، می توانند مطالبات خود را در پروژه هاي چند ساله 
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به این صورت قراردادهاي مالی ، بازارها و واسطه ها با ایجاد محرك ها و محدودیت ها بر رشد . معامله کنند

  .اقتصادي تأثیر می گذارند

  :طلاعات ، اجرا، و معاملات از طرق زیر عمل می کنندسیستم هاي مالی براي کاهش هزینه ا

  تولید اطلاعات بدون هزینه)ex ante ( درباره ي سرمایه گذاري هاي ممکن و توزیع سرمایه 

 کنترل سرمایه گذاریها و اعمال حاکمیت شرکتی پس از تأمین بودجه 

 تسهیل معامله، تنوع و مدیریت ریسک 

 اانتقال و روي هم گذاشتن پس اندازه 

 تسهیل مبادله کالاو خدمات.  

با وجود اینکه تمام سیستم هاي مالی این نقش ها را ایفا می کنند، در چگونگی عملکرد آنها تفاوت بسیار 

توسعه مالی زمانی رخ می دهد که ابزارها ، بازارها، و واسطه هاي مالی تأثیر هزینه هاي اطلاعات، اجرا و . است

هر کدام از . خود را به نحو بهتري انجام دهندو نقش هاي  –نه لزوماٌ کاهش دهند  - معاملات را بهبود ببخشند

از آنجا . این نقش ها می تواند بر تصمیمات پس انداز و سرمایه گذاري و بنابراین بر رشد اقتصادي اثر بگذارند

که اصطکاکات بسیاري در بازار وجود دارد و قوانین، مقررات، و سیاست ها به نحو بارزي در بین اقتصادها و در 

ت است، اصلاح هر بعد به عوامل مختلفی بستگی دارد و می تواند عملکرد آن در توزیع منابع زمان متفاو

  ).LEVINE,2004(متفاوت باشد

ادبیات مربوط به قانون و علم مالیه بین ریشه هاي سیستم هاي قانونی کشورها و تفاوت آنها در حاکمیت 

کشورها از نظر اینکه سیستم . باط ایجاد می کندشرکتی ، حمایت سرمایه گذاران، و بازارهاي خارجی شان ارت

، فرانسه، آلمان و اسکاندیناوي استخراج کرده اند متفاوتند، و از کدام یک از کشورهاي انگلستان قانونی خود را

به طوري که گروه اول . به دو گروه کلی با منشأ قانون عمومی انگلستان و قانون عرفی فرانسه تقسیم می شوند

- ه گذاران حمایت قانونی بیشتري میا در بر می گیرد که نسبت به کشورهاي گروه دوم از سرمایکشورهایی ر
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کنند، مالکیت شرکت هاي تجاري عام در این کشورها پراکنده است، و بازارهاي سرمایه قوي تر و گسترده 

  ).ALLEN ET AL,2002(تري دارند

انجام دادند، به مقایسه سیستم هاي  1999ر سال کانت در تحقیقی که براي بانک جهانی د-لوین و دمیرگاك

مالی کشورها و تشخیص رابطه بین ساختار مالی و توسعه اقتصادي ، بر مبناي دو سیستم کلی مبتنی بر بانک 

  .و مبتنی بر بازار ، پرداختند

 قال پس اندازنقش اصلی را در انت در سیستم مبتنی بر بانک که آلمان و ژاپن نمونه اي از آن هستند، بانک ها

ها، تخصیص سرمایه ، نظارت بر تصمیمات سرمایه گذاري مدیران شرکت ها و فراهم کردن ابزاري براي 

  .مدیریت ریسک به عهده دارند

در سیستم مالی مبتنی بر بازار مثل ایالات متحده آمریکا و انگلیس، بازار اوراق بهادار به همراه  بانک ها نقش 

براي طبقه . ه بنگاه، اعمال کنترل شرکتی و تسهیل مدیریت ریسک را ایفا می کندانتقال پس انداز جامعه ب

بندي کشورها به این دو سیستم مالی ، شاخص ترکیبی از نسبت اندازه ، نحوه فعالیت وکارایی بخش بانک به 

  .بخش بازار سهام بدست آمده است

  :نتایج بدست آمده به قرار زیر است

  در کشورهاي ثروتمندتر بزرگ تر، فعال تر و کارآمدترندبانک ها و بازارهاي سهام. 

 هر چه ملت ها ثروتمندتر می . در کشورهاي با درآمد بالاتر ، بازارهاي سهام نسبت به بانک ها فعال تر و کاراترند
 شوند گرایش به سیستم مالی مبتنی بر بازار بیشتر می شود به این صورت که از سیستم مبتنی بر بانک به سیستم

 .مبتنی بر بازار انتقال می یابند

  مقررات حسابداري مطلوب به سیستم مبتنی  وکشورهایی با منشا قانون عمومی ، حمایت قوي از حقوق سهامداران
 .بر بازار گرایش بیشتري دارند

  قرارداد، کشورهایی با منشا قانونی مدنی، حمایت ضعیف از حقوق سهامداران و اعتبار دهندگان، اعمال ضعیف از
سطوح بالاي ارتشاء ، استانداردهاي ضعیف حسابداري، مقررات محدود کننده بانکی ، و تورم بالا به سیستم هاي 

 .گرایش دارند) در هر دو سیتم بازار و بانک( مالی توسعه نیافته تر 
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بازار یا در کشورهاي توسعه نیافته طبقه بندي سیستم مالی به معنی خوب عمل کردن یکی از سیستم هاي 

بانک نیست، بلکه در کشورهاي توسعه نیافته با سیستم مبتنی بر بانک ، بخش بانکی در مقایسه بین المللی به 

میزان ناکافی توسعه یافته است در حالی که بخش بازار سهام نسبت به استانداردهاي بین المللی بسیار توسعه 

سعه نیافته با گرایش به سیستم مبتنی بر بازار ، به همین ترتیب، در کشورهاي تو. نیافته محسوب می شود

-ین المللی توسعه نیافته محسوب میبانک ها به شدت توسعه نیافته اند، در حالی که بازار ها در مقایسه ب

بر این اساس سیستم مالی کشورها به سه گروه مبتنی بر بازار ، مبتنی بر بانک و توسعه نیافته تقسیم . شوند

  .می شوند

  

  دولت -5- 3- 2
دولت با تعیین محیط قانونی و گاه با نفوذ مستقیم بر تصمیمات مدیریتی نقش کلیدي در حاکمیت شرکتی 

همان طور که در بالا ذکر شد ، اثر بخشی سیستم ورشکستگی و درجه اي که مدیران کنترل را . ایفا می کند

ورشکستگی بر تصمیمات مدیریت از طریق فرآیند ورشکستگی حفظ می کنند، در تشخیص اینکه آیا تهدید 

به همین ترتیب، توانایی نوشتن و اجراي قراردادها، ملزم کردن مدیریت به . تأثیر می گذارد ، کمک می کند

تهیه کردن اطلاعات جامع و درست قبل از تصمیم گیري سهامداران درباره موضوعات مهم، تقویت وظایف 

، همگی اینها دامنه اعمال حاکمیت صاحبان سهام و اوراق هیأت مدیره، تعیین قراردادهاي تشویقی مدیریت

به علاوه، فشارهاي سیاسی اقتصادي که قوانین، مکانیسم هاي تقویتی، و فرایند هاي . قرضه را تعیین می کند

ورشکستگی را ایجاد می کند و توانایی مدیران توانمند بر تأثیر گذاري بر قوانین حاکمیت شرکتی را شکل 

  .خواهد داد

بیان می کنند که به جز تعیین قواعد بازي ، دولت می تواند مستقیماٌ بر حاکمیت ) 1993(لافونت و تیرول 

در نهایت، دولت مالک بنگاه است، پس مسئول نظارت برتصمیمات مدیریت و محدود کردن . شرکتی اثر گذارد
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رین سطح ، دولت ها شرکت ها در کمت. توانایی مدیران در بیشینه کردن منافع شخصی به هزینه جامعه است

خصوصاٌ فعالیت ها و توزیع دارایی هاي شرکت ها را سامان می دهند و ممکن است در . را کنترل می کنند

صنایع قابل توجه دیون شرکت را تضمین کنند، حتی در کشورهایی که به طور سنتی منکر چنین حمایتی 

الح جامعه ، ایجاد ارتباط با قدرت هاي انحصاري ، در تئوري، دولت ها به منظور بیشینه سازي مص. هستند

گلیسر و شلیفر . منع مدیران از اقدام به فعالیت هاي از نظر اجتماعی نامطلوب، قانون گذاري می کنند

بحث می کنند که زمانی که سیستم قانونی به طور موثري مدیران را از اقدام به کارهاي با هزینه ) 2002(

، دولت ها به جاي تهدید به مجازات هاي قانونی به استفاده از قانون گذاري روي  اجتماعی منصرف نمی کند

  .خواهند آورد

مشکل استفاده از مالکیت دولتی و کنترل فعالیت هاي شرکت براي حل مسئله حاکمیت شرکتی آن است که 

ی را ندارند، قرار این کار حق کنترل را در دست بروکرات هاي دولتی که عموماٌ انگیزه هاي یک مالک خصوص

بلکه . در نتیجه نا محتمل است که ایشان مدیران را به بیشینه ساختن ارزش بنگاه ترغیب کنند. می دهد

سیاست مداران اغلب با قراردادن دوستان خود در مقام قدرت شرکت ، یا حمایت سیاسی از اتحادیه هاي با 

 -میهاي دولتی براي اهداف شخصی استفاده  نفوذ براي کمک به سیاست مداران براي حفظ قدرت از شرکت

در حقیقت، شواهد حاکی از آن است که شرکت هاي عمومی تولید کنندگان  ).SHLEIFER& VISHNY,1995(کنند

بی نهایت ناکارآمدي هستند و اغلب اهداف اجتماعی را نادیده می گیرند، به عنوان شاهد، یافته هایی که نشان 

 & GROSSMAN(ده کنندگان بسیار بدتري نسبت به بنگاه هاي خصوصی هستندمی دهد شرکت هاي دولتی آلو

KRUEGER,1993.(  
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  محیط حاکمیت شرکتی در ایران -6- 3- 2
برنامه رفرم اقتصادي در جهت توسعه اقتصاد رقابتی از طریق . صاد ایران نقش فعالی ایفا می کنددولت در اقت

ی و تغییرات قانونی و نهادي ، به منظور افزایش پتانسیل توزیع منابع با واسطه بازار و توسعه بخش خصوص

سه قالب قانونی فعالیت . هاي اقتصادي ، بهبود استانداردهاي زندگی و کاهش بیکاري در حال اجرا است

درصد از کل  75اقتصادي در ایران بخش دولتی ، خصوصی و تعاونی است، که فعالیت هاي دولت حدود 

GNP  اغلب شرکت هاي خصوصی به . بیشتر شرکت هاي بزرگ در تملک دولت هستندرا در بر می گیرد و

  ).RAHMANSERESHT,2004(وسیله مالک شرکت اداره می شوند

بر اساس تقسیم . اکثر شرکت ها براي تأمین مالی به بانک ها وابسته اند و بخش مالی در کنترل دولت است

اما . اي با سیستم مالی مبتنی بر بانک قرار می گیردایران در گروه کشوره 1999بندي بانک جهانی در سال 

، ستم بانکی ایران توسعه یافته استبیان می شود که قرار  گرفتن ایران در این گروه بدان معنی نیست که سی

بلکه منظور این است که بازار سهام بسیار کوچک و توسعه نیافته است، چرا که بانک ها در ایران نسبت به 

  .دارند GDPسهم کوچکی از  میانگین جهانی

  .کشورهاي آسیایی وجود داردتمرکز بالاي مالکیت در ایران مانند اکثر 

حاکمیت شرکتی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از مجمع سهامداران، هیأت مدیره و مدیر 

تجارت در شرکت هاي غیر دولتی  قانون 72بر طبق ماده  ).RAHMANSERESHT,2004(عامل نشأت می گیرد

مجمع عمومی شرکت سهامی از اجتماع صاحبان سهام یعنی هر شخص حقیقی و حقوقی داراي سهام شرکت 

تشکیل می شود و با راي سهامداران هیأت رئیسه که متشکل از یک رئیس، یک منشی و دو ناظر است ، 

ضاي هیأت مدیره به تعداد حداقل پنج نفر از بین اع. انتخاب می شود که اداره مجمع عمومی را بر عهده دارد

  ).تجارت قـانون ۱۰۸و ۷۲،۱۰۷ ماده(شرکت هر دو توسط مجمع عمومی انتخاب می شوند بازرسانصاحبان سهام و 
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قدرت اصلی در سازمان در اختیار مجمع سهامداران است که مسئولیت انتخاب هیأت مدیره و برگزاري 

هیأت مدیره در قبال شرکت و شخص . رد تصمیمات هیأت مدیره را دارد جلسات سالیانه عمومی تصویب یا

. ایشان براي هر خطایی در مدیریت خود پاسخ گو هستند. ثالث براي نقض مفاد اساسنامه مسئولیت دارد

در سطح بعدي سلسله مراتب اختیار مدیر عامل قرار . هیأت مدیره از مدیران و غیر مدیران تشکیل می شود

مراتب بعدي از مدیران و . وسط هیأت مدیره انتخاب می شود و خود معاونان را انتخاب می کنددارد که ت

  . سرپرستان تشکیل می شود 

سهامداران عمده بانک ها ، بنیادها، شرکت هاي بیمه، صندوق هاي بازنشستگی ، و صندوق سرمایه گذاري را 

  . شامل می شوند

اما از . هستند که از افشاي اطلاعات براي تصمیم گیري سود می برندسهامداران و وام دهندگان گروه هایی 

آنجا که مدیران شرکت در انتخاب سیستم حسابداري شرکت اختیار کامل دارند، می توانند از این طریق 

، اعتباردهندگان  و ممیزین بیرونی در ضمن به جز. محدودیت قراردادهاي وام را به نفع خود کاهش دهند

، سهامداران اقلیت دسترسی مناسبی به اطلاعات شرکت ي نفعان نظیر اتحادیه هاي کارگرياي ذدیگر گروهه

 ).RAHMANSERESHT,2004( ندارند

  

  حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ها - 7- 3- 2
در چارچوب تئوري نمایندگی ، تعدادي از ویژگی هاي بنگاه به منظور سنجش کیفیت حاکمیت آزمون شده 

به عنوان مثال ، امروزه بنگاه هایی با حاکمیت بهتر . ع نتایج قطعی بیشتري حاصل نشده استاند، اما در مجمو

می توانند سود آورتر باشند؛ سرمایه گذاران می توانند سودآوري بالاتري را در آینده توقع داشته باشند؛ آنها 

را بالاتر ارزش گذاري ) هام یا سود س( می توانند سرمایه گذاري هاي بهتري انجام دهند؛ یا درآمد مشابه 

حاکمیت شرکتی کارآمد همچنین در برخی موارد استفاده از منابع درونی و بیرونی بنگاه را تضمین . کنند



51 
 

با سیستم هاي کاراي حاکمیت شرکتی ، وام و سرمایه سهام به سمت شرکت هایی خواهد رفت که . میکند

  .لید کالاها و خدمات شدیداٌ مورد تقاضا هستندقادر به سرمایه گذاري به روشی اثربخش تر براي تو

حاکمیت شرکتی کارآمد، نیاز به تأمین مالی بیرونی و فرصت هاي   -1- 7- 3- 2
  رشد

بحث می کنند که ) 1998(لاپورتا و همکاران . کیفیت حاکمیت می تواند با تأمین مالی بیرونی مرتبط باشد

أمین مالی افزایش می دهد و باید در هزینه کمتر و حمایت بیشتر سرمایه گذاران تمایل ایشان را به ت

این نشان می دهد که بنگاه هایی با بیشترین نیاز به تأمین . دسترسی بیشتر به منابع مالی بیرونی انعکاس یابد

به علاوه . مالی در آینده ، سودمند ترین کار را امروز در انطباق با مکانیسم هاي حاکمیت بهتر خواهند یافت

ایی با فرصت هاي خوب رشد به افزایش تأمین مالی بیرونی نیاز خواهند داشت تا توسعه یابند و بنگاه ه

بنابراین ممکن است بهبود مکانسیم هاي حاکمیت خود را مناسب ببینند و حمایت بهتر از سهامداران اقلیت 

بیشتر به فرصت هاي سرمایه بنابراین اگر تأمین مالی بیرونی . احتمالاٌ هزینه سرمایه ایشان را کاهش می دهد

. گذاري سود آور منجر شود، بنگاه هایی با تأمین مالی بیرونی بیشتر احتمالاٌ حاکمیت شرکتی بهتري دارند

، مخالف آن را پیش بینی می کنند ایشان بحث می کنند که بنگاه هاي )1998(کانت و ماکسیمویچ-دمیرگاك

  .دارند و بنابر این کمتر به تأمین مالی بیرونی تکیه می کنندسود آور سرمایه هاي تولید شده درونی بیشتري 

  حاکمیت شرکتی کارآمد و دارایی هاي ناملموس - 2- 7- 3- 2
، ترکیب دارایی هاي یک بنگاه بر شرایط قراردادهایش تأثیر )1999(بر طبق گفته هیملبرگ و همکاران 

آسان تر و دزدیدن آنها ) ت و تجهیزاتمثل ماشین آلا( خواهد گذاشت، چرا که کنترل دارایی هاي ثابت 

، و دارایی هاي کوتاه مدت مثل R & Dمثل دارایی هاي ناملموس، بودجه ( » نرم«مشکل تر از سرمایه 

بنابراین ، بنگاه هایی که با ترکیب بالاتري از دارایی هاي نا ملموس فعالیت می کنند . است) موجودي انبار
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اکمیت دقیق تر را براي نشان دادن به سرمایه گذاران که مایل به ممکن است انطباق با مکانیسم هاي ح

  .جلوگیري از سوء استفاده از این دارایی ها هستند ، مناسب بیابند

تصمیمی است که تابع تضادهاي بالقوه  R&Dاز دیدگاه تئوري نمایندگی ، میزان سرمایه گذاري بنگاه بر 

  ).LEE & O’NEILL,2003(سهامدار است- مدیر

  حاکمیت شرکتی کارآمد و فرصت هاي سرمایه گذاري - 3- 7- 3- 2
بهتر می توانند فقدان آینده نگري را جبران کنند و با حاکمیت بعضی از مقالات مطرح می کنند که بنگاه هاي 

و دیگر مخارج سرمایه تصمیماتی بلند مدت اتخاذ  R&Dبه مدیران اجازه دهند تا به منظور افزایش 

بر اساس این دیدگاه حاکمیت خوب مخارج سرمایه را افزایش خواهد داد، و این افزایش  ).۱۹۸۹،۱۹۸۸، استين(کنند

از طرف دیگر، ادبیات طولانی گذشته از آن جمله بامول . می تواند اثري مثبت بر ارزش بنگاه داشته باشد 

 -گیزش مدیران براي قبول پروژههستند، مطرح می کنند که ان) 1964(و ویلیامسون) 1964(، ماریس)1959(

این مشکلات خصوصاٌ زمانی شدید می شوند . هاي غیر اثر بخش به منظور بدست آوردن منافع شخصی است

 -بر این اساس ، فرصت هاي سرمایه ).۱۹۸۹ويشنی، و شليفر ؛۱۹۸۳رابک، و جنسن(که مدیران سنگر بندي می کنند

در نتیجه بنگاه هایی با فرصت هاي . کمیت افزایش می یابدحا) قابلیت(گذاري به دنبال استحکام کیفیت 

  .سرمایه گذاري سود آور ، حاکمیت شرکتی بهتري خواهند داشت

  حاکمیت شرکتی کارآمد و اندازه شرکت  - 4- 7- 3- 2
است، از آنجا که بنگاه هاي بزرگ تر ممکن است مشکلات ) مبهم(اثر اندازه بنگاه بر حاکمیت نامشخص 

مورد بحث » دي آزادگردش نق«ا مشکل تر است یا به علت زیرا کنترل آنه( تري داشته باشند نمایندگی بزرگ

در مقابل، بنگاه هاي . و بنابر این نیاز به جبران آن با مکانیسم هاي حاکمیت دقیق تري دارد)) 1986(جنسن

نیاز بیشتري به  کوچک ممکن است فرصت هاي رشد بهتري داشته باشند و همان طور که در بالا اشاره شد،

  .تأمین منابع بیرونی و مکانیسم هاي حاکمیت بهتر دارند
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  حاکمیت شرکتی کارآمد و عملکرد بنگاه  - 5- 7- 3- 2
تعدادي مطالعات تجربی . در تئوري ، حاکمیت شرکتی خوب باید با ارزش بالاي شرکت رابطه داشته باشد

درصد براي  12-10با میانگین ) ضافه پرداختا(نشان دادند که سرمایه گذاران خواهان پرداخت حق بیمه 

همبستگی حاکمیت با عملکرد می تواند از چندین راه مختلف توضیح داده . حاکمیت شرکتی خوب هستند

اگر بازار این هزینه هاي . حاکمیت ناکارآمد به طور مستقیم موجب هزینه هاي نمایندگی اضافه می شود. شود

توضیح دیگر آن است که حاکمیت خوب علامت یا . م کاهش خواهد یافتاضافی را برآورد کند ، درآمد سها

  .نشانه هزینه نمایندگی پایین تر است

  .هر کدام از این توضیحات کاربرد هاي اقتصادي مختلفی براي مشکلات نمایندگی دارند

푷نسبت  -8- 3- 2
푬

 و عوامل مؤثر بر آن  

که به نام هاي ضریب عایدي نیز خوانده می شود به عنوان یک شاخص متداول و جهانی در ارزشیابی  نسبت 

از تقسیم قیمت به  نسبت . محاسبه آن ساده و به راحتی در دسترس است. سهام به کار گرفته می شود

شرکت ها، صنایع و این نسبت یکی از ابزارهاي رایج براي تحلیل وضعیت . عایدي هر سهم به دست می آید

  .بازار و همچنین پیش بینی قیمت سهام یا بالا و پایین ارزش بودن قیمت سهام است

  :البته این نسبت به اشکال مختلف محاسبه می گردد از جمله

 بر مبناي قیمت در پایان سال مالی و عایدي تحقق یافته در آن سال مالی نسبت  .1

 بر مبناي قیمت جاري و آخرین عایدي تحقق یافته نسبت  .2

 بر مبناي متوسط قیمت و عایدي در سال هاي اخیر نسبت  .3

 بر مبناي قیمت پایان سال مالی و عایدي پیش بینی شده هر سهم در سال آتی نسبت  .4
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این  بنابراین  شرکت ها به تنهایی معنادار نیست) EPS(و در آمد هر سهم ) P(از آنجا که مقایسه قیمت 

امکان را به وجود می آورد که ما بتوانیم یک مقیاس مشترك براي سنجش و ارزیابی عملکرد شرکت ها داشته 

و نیز عوامل کلان اقتصادي انجام  البته این مقیاس باید در چارچوب عوامل مؤثر بر . باشیم

 ).۱۳۸۴مظاهری،(گیرد

است  يسهام عاد یابیارزش یزشرکت و ن یابیارزش یاصل ياز روش ها یکی P/Eبه سود هر سهم  یمتق یبضر

 یمیسود تقس یلتنز ياگر چه امروزه مدل ها. یردگ یقرار م یمال یلگرانو تحل یهکه اغلب مورد استفاده تجز

 یشترب P/Eروش یاست؛ ول يگذار یهسرما یاتگذاران و نشر یهمورد توجه سرما یشترب یابیدر مباحث ارزش

هر چقدر هم از  یابیاست که هر روش ارز یتنکته حائز اهم ینا. است یگران مال یلو تحل یهتفاده تجزمورد اس

  .است یندهآ ینانبرخوردار باشد، مستلزم برآورد عدم اطم ییصحت بالا
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  عوامل تعیین کننده در ضریب قیمت به سود هر سهم - 1- 8- 3- 2
تأثیر می گذارند، این نسبت را می توان از مدل تنزیل سود  براي شناخت عواملی که در برآورد ضریب 

این فرآیند فقط از طریق مدل رشد ثابت صورت . تقسیمی که اساس ارزشیابی سهام عادي است، استخراج کرد

  :این عوامل که در فرمول محاسبه ارزش ذاتی سهام منعکس است به شرح ذیل است. می گیرد 

 

	

:		푃 زش فعلی سهام در سال پایهار(ارزش ذاتی سهام(  

퐷   .رشد میکند gسود تقسیمی فعلی که با نرخ ثابت : 	

g  :نرخ رشد سود سهمی هر سهم  

K  :نرخ بازده مورد انتظار سهامدار یا نرخ کنترل  

  :معادله زیر به دست می آید) E(از طریق تقسیم طرفین معادله به سود مورد انتظار

  

تأثیر گذار در برآورد ضریب قیمت به درآمد شامل موارد ذیل است که به شرح هر بنابراین مهمترین عوامل 

و تغییرات احتمالی آنها عمل  هاسرمایه گذاران در تعیین این نسبت باید بر مبناي این فاکتور. یک می پردازیم

  .کنند
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سرمایه گذاري در با تغییرات سود هر سهم در سال هاي مختلف به نوعی ریسک ) : D(نوسانات سود هر سهم  .1
اثر کاهنده دارد به ویژه اینکه موجب افزایش نرخ بازده  شرکت افزایش می یابد و نوسان هاي پر دامنه بر 

 .مورد انتظار می گردد

که هرچه هموارتر و با ثبات تر باشد بیشتر مورد پسند سرمایه گذاران است و سرمایه ) : E(عایدي هر سهم  .2
 .حاضرند مبلغ بیشتري نسبت به شرکت هاي مشابه بپردازند گذاران در قبال این سهم

سود تقسیمی پرداخت شده توسط شرکت ها نشان دهنده اعمال تنظیم شده شرکت :  درصد سود پرداختی  .3
چنانچه نرخ پرداختی سود . است) مانند سود مورد انتظار آینده(و نیز انتظارات آینده ) مانند سطح سود قبلی(ها

پرداختی نرخ اگر . بالاتر است د انتظار بالاتر باشد، با شرط یکسان بودن سایر عوامل، نسبت تقسیمی مور
بنابراین اثر معکوس بر . مورد انتظار احتمالا کاهش خواهد یافتسود و سود تقسیمی افزایش یابد، نرخ رشد 

مایه گذاري مجدد در کسب و این کاهش به دلیل اینکه سرمایه هاي کمتري براي سر. خواهد داشت نسبت 
 .کار در دسترس خواهد بود، رخ می دهد، بنابراین موجب کاهش نرخ رشد مورد انتظار می گردد

نرخ بازده مورد انتظار، طبق معادله ذیل تابعی از نرخ بازده بدون ریسک و صرف ریسک : نرخ بازده مورد انتظار .4
 .است

  
RF  :نرخ بازده بدون ریسک  
RP  :صرف ریسک  

صرف ریسک، پاداش اضافی . است) نرخ بهره بدون ریسک(نرخ بازده بدون ریسک همان نرخ اسناد خزانه 
صرف . است که سرمایه گذاران ریسک گریز قبل از خرید یک دارایی ریسکی مانند سهام عادي تقاضا می کنند

مانند اوراق (ون ریسک ریسک سهام عبارت است از تفاوت میان بازده سهام عادي و بازده اوراق بهادار بد
، به عبارتی صرف ریسک، متوسط پاداش سالانه سرمایه گذاران در ازاي قبول ریسک اضافی سهام ) خزانه

 Kرابطه بین نرخ بازده مورد انتظار و ضریب قیمت بر درآمد یک رابطه معکوس می باشد، چنانچه . عادي است
عکس یکدیگر حرکت می کنند  رخ هاي تنزیل و نسبت به طور کلی ن. کاهش می یابد افزایش یابد نسبت 

  .و نرخ بازده مورد انتظار نیز یک نرخ تنزیل است
متغیر تأثیر گذار بر نسبت ضریب قیمت به درآمد، نرخ رشد مورد انتظار سود  دیگر: نرخ رشد موردانتظار  .5

بطه مستقیم وجود دارد، با فرض بین نرخ رشد مورد انتظار و ضریب قیمت به درآمد، یک را. است) G(تقسیمی
ممکن است این انتظار وجود . نیز بالاتر می باشد بالاتر باشد، نسبت gیکسان بودن سایر عوامل هر چه 

داشته باشد که سرمایه گذاران براي شرکتی با رشد سود مورد انتظار سریع، نسبت به شرکتی با رشد کندتر ، 
در پاسخ به این سؤال باید . تا چه حد حاضر به پذیرش این ریسک هستندمایل به پرداخت بیشتري باشند، ولی 

  .به  دو نکته مهم توجه داشت
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جلب اعتماد سرمایه گذار به عملکرد قبلی شرکت، : میزان اعتماد سرمایه گذار به رشد مورد انتظار )1
اٌ خود را با شرکتی که سریع. توانایی هاي مدیریت و نیز به میزان توان رقابتی شرکت وابسته است

چالش هاي محیطی و رقابتی هماهنگ می کند داراي قابلیت بیشتري در تحقق رشد مورد انتظار 
 .شرکت خواهد داشت

رشد سود می تواند ناشی از عوامل مختلفی نظیر تقاضاي زیاد، کاهش : توجه به دلایل رشد سود )2
شناخت این عوامل . باشد... هزینه ها، سیاست هاي تأمین مالی، شرایط اقتصادي رکود و تورم و 

 .مستلزم شناخت اثر متقابل بین محیط و شرکت است که تأثیر گذار بر تصمیمات آتی شرکت هستند

شرکت هایی که بازار از . قیمت هاي سهام منعکس کننده انتظارات بازار از سود شرکت است

انتظار می رود رشد  آنها انتظار نرخ رشد سود بالاتري را دارد در مقایسه با شرکت هایی که

لذا عامل اولیه اي که . سود پایین تري داشته باشند داراي قیمت هاي بالاتري خواهند بود

در شرکت هاي مختلف است، انتظارات سرمایه گذار از رشد  موجب متفاوت بودن نسبت 

 تأثیر گذار خواهد  بنابراین تفاوت ها در نرخ رشد سود بر ضریب. سود آینده است

  ).۱۳۸۲تهرانی،(بود

اهرم مالی نیز به جهت افزایش نسبت بدهی، ریسک مالی شرکت را افزایش می دهد و متناسب با  .6
 .دارد افزایش حجم بدهی ها و ریسک مالی، نرخ بازده مورد انتظار افزایش می یابد واثر کاهنده بر 

با توجه به این که نرخ بهره بازده مورد انتظار ، با نرخ بهره و تورم رابطه منفی دارد : نرخ بهره و تورم .7
حاصل جمع نرخ بهره بدون ریسک و صرف ریسک است هر چه نرخ بهره بدون ریسک بیشتر باشد 

 ).١٣٨٤مظاهری،(در سطح پایین تري قرار می گیرد نرخ بازده مورد انتظار بیشتر است و 

  ارنرخ بازده مورد انتظ= نرخ بهره بدون ریسک + صرف ریسک 

 بازده دارایی ها - 2- 8- 3- 2
نرخ بازده دارایی ها میزان واقعی سود دهی شرکت را نشان می دهد که منعکس کننده این است که 

واضح است که هر چه درآمد . دارایی هاي شرکت با چه کارایی و اثر بخشی مورد استفاده قرار می گیرند

در تحلیل بازده  ).۱۳۸۷مدرس،(ه بالاتر استخالص براي مقدار مشخص از دارایی ها بیشتر باشد؛ بازد
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داراییهاي یک شرکت چندین متغیر لحاظ می گردد که شامل متغیرهاي کارایی عملیاتی، گردش دارایی 

  .و نرخ درآمد قابل دستیابی بعد از مالیات استنرخ درآمد قابل دستیابی بعد از بهره ها، 

 بیانگر کارایی عملیاتی شرکت است) حاشیه سود قبل از بهره و مالیات(فروشنسبت سود عملیاتی به : کارایی عملیاتی .
 .هر چه سود عملیاتی هر دلار از فروش بزرگتر باشد؛ کارایی عملیاتی نیز بهتر است

  
 این نسبت بیان می کند که با داشتن مقدار مشخصی دارایی کل، چه مقدار فروش حاصل می گردد: گردش داراییها .

هر چه . است دارایی هایی داشته باشد که بهره ور نیستند و بنابراین اثري معکوس بر کارایی شرکت دارندشرکت ممکن 
 .میزان فروش هر دلار از دارایی ها بیشتر باشد براي شرکت بهتر است

  

 ات، پس از این نسبت نشان می دهد که چه میزان از درآمد قبل از بهره و مالی: نرخ درآمد قابل دستیابی بعد از بهره
 :این نرخ از طریق رابطه ذیل به دست می آید. پرداخت بهره متعلق به شرکت خواهد بود

 
  

 آخرین متغیري که به عنوان بخشی از تحلیل بازده دارایی هاي یک شرکت باید : نرخ درآمد قابل دستیابی بعد از مالیات
به عبارتی این نسبت نشان می دهد که چه . ت هاستمورد ملاحظه قرار بگیرد ، میزان درآمد در دسترس بعد از مالیا

 :این نرخ از طریق رابطه ذیل به دست می آید. میزان از درآمد قبل از مالیات، متعلق به شرکت خواهد بود

  
بنابراین نرخ بازده داراییها با استفاده از متغیرهایی که اثر مهمی بر بازده دارایی ها دارند به طریق زیر محاسبه می 

  ).١٣٨٢تهرانی،(ددگر
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 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام - 3- 8- 3- 2
این متغیرها معمولاٌ به وسیله تجزیه و تحلیل سیستم . متغیر مهم استدو متشکل از ) ROE(بازده حقوق صاحبان سهام 

ایده سیستم دوپانت، تجزیه بازده حقوق صاحبان سهام به اجزاي مهم آن به منظور . دوپانت مورد تحلیل قرار می گیرند

شدو مهمترین می با ROEو نیز کمک به تحلیل گران در پیش بینی روند آینده  ROEشناخت اثرات مختلف آنها بر 

  .اجزا بازده حقوق صاحبان سهام، طبق رابطه ذیل، بازده دارایی ها و اهرم مالی است

  

عبارت است از حاصل تقسیم حقوق صاحبان سهام به کل ): حقوق صاحبان سهام به کل داراییها(نسبت مالکانه
عنوان معیاري از ریسک مالی چگونگی تأمین مالی دارایی هاي شرکت را اندازه گیري می کند و به . داراییها

اساساٌ شرکت ها از طریق بدهی یا حقوق صاحبان سهام . است که از هزینه هاي ثابت مالی ناشی می شود
 .این نسبت نشان میدهد که بطور کلی چه مقدار از داراییها به صاحبان سهام تعلق دارد .تأمین مالی می شوند

ي براي تأمین مالی است، ولی به دلیل پرداخت هاي بهره هرچند که بدهی منبع ارزان تر ).١٣٧٨مدرس،(
اي که براي اجتناب از ورشکستگی باید در موعد مقرر به طور مرتب بازپرداخت شوند، روشی پر ریسک تر 

در صورتی که اهرم مالی مساعدباشد، می تواند نرخ بازده سهامداران را بزرگتر کرده و در صورتی که . است
بنابراین با استفاده عاقلانه از تأمین مالی از طریق . بازده سهامداران را کاهش می دهد نامساعد باشد، نرخ

برعکس . بدهی، بازده داراییها افزایش می یابد و نهایتاٌ باعث افزایش بازده حقوق صاحبان سهام می گردد
  . خواهد شد ROEو نیز  ROAاستفاده نادرست از بدهی ، باعث کاهش 

  
حقوق صاحبان سهام با توجه به متغیرهاي تعیین کننده و تأثیر گذار بر این نسبت از طریق رابطه بنابراین بازده 

  ).١٣٨٢تهرانی،(ذیل به دست می آید

  

  یا
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  )ROS(حاشیه سود خالص  - 4- 8- 3- 2
این نسبت نشان دهنده . می نامندیا بازده فروش نسبت سود خالص به فروش خالص را حاشیه سود خالص  

همچنین این نسبت معرف بازدهی . حاصل از درآمد و یکی از شاخصهاي مهم عملکرد شرکت استسودآوري 

 .و کارایی تولید و ساختار قیمت تمام شده و هزینه هاي شرکت است

این دو عامل تغییر شرایط بازار یا افزایش شدت رقابت و . در مورد حاشیه سود باید به دو عامل مهم توجه شود

  .ندها هست رشد هزینه

همچنین اگر حاشیه سود شرکتی تفاوت بسیار زیادي با حاشیه سود دیگر شرکتهاي فعال در همان صنعت 

توان پیش بینی  اگر شرکتی حاشیه سود واقعاً پایینی داشته باشد، می. داشته باشد، باید در پی علت آن بود

از سوي دیگر حاشیه سود . دکرد در صورت تغییر شرایط بازار، وضعیت شرکت یاد شده به شدت وخیم شو

بسیار بالا نسبت به دیگر شرکتهاي همان صنعت ممکن است به این معنا باشد که شرکت مورد نظر از 

که ولی باید توجه داشت هاي سخت دارند  امنیت بیشتري در مواجهه با موقعیتو  مزیتهایی برخوردار است

  .آنها را حفظ کند نتوانددر بلندمدت  ممکن است

 شرکت هاي تولیدي و بازرگانی - 9- 3- 2
 :یو بازرگان یديتول يشرکت ها ینو عملکرد ب یترابطه تمرکز در مالک یسهمقا دلیل) الف

 ینانجام گرفته است و ب يو اطلاعات حسابدار یمال يعملکرد شرکتها توسط نسبت ها یابیآنجا که ارز از

 يآماده برا يتمام شده کالا يدر ساختار بها یاديتفاوت ز یو بازرگان یديشرکت ها تول یمال يصورت ها

 .شد یسهمقا یزشرکت ها به طور مجزا ن یندر ا یهمبستگ ینفروش وجود دارد ا
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 یديتول يشرکت ها) ب

 ینا. فروش است یاکالا به قصد استفاده و  یدتول يکار برا یرويآلات ، ابزار و ن یناستفاده از ماش  تولید؛

بالا را هاي  يتا تکنولوژ یدست یع، از صنا یانسان يها یتاز فعال یعیوس یفاصطلاح ممکن است اشاره به  ط

 يبزرگ به کالا یاسمواد خام در مق آنرود، که در  یبه کار م یصنعت ید، اما اغلب در مورد تول یرددر بر گ

تر ،  یچیدهو پ یگرمحصولات د یدتول يرا برا ییکالاها ینممکن است چن. شود یم یلفروش تبد يآماده برا

به عمده فروشان فروخته شود ، که به نوبه خود آنها  یااستفاده کنند ،  یلاتومب یا ی، لوازم خانگ یمامانند هواپ

 ینا  یینها "مصرف کنندگان "با فروش آنها به  یتکنند، و در نها یعتوز روشانفروش به خرده ف يرا برا

 .گردد یچرخه کامل م

تمام منابع  يها ینهمتشکل است از مجموع هز یديتول يها هزینه: تمام شده در شرکتهاي تولیدي بهاي

، یممواد مستق ینههز: می شود يبه سه دسته طبقه بند یدتول ینههز. محصول یکمصرف شده در روند ساخت 

 .یدو سربار تول یمکار مستق یروين ینههز

ارزش مواد خام را با  ید،تول. شود یم یلتبد ییاز  محصول نها یاست که به  بخش یمواد خام یم،مستق مواد

از  یاريبس. یدنما یم یلتبد یلمحصول قابل تحو یکو آن را به  یدافزا یم یاتاز عمل يا یرهاستفاده از  زنج

 ینالبته ا. یجوش ، برش و نقاش یلمواد خام به کار برده شود، از قب يتواند بر رو یوجود دارند که م یاتعمل

 . یمشو یلقا یزتما یممستق یرو مواد غ یممواد مستق ینمهم است که ب یاربس

مشخص  یدبا واحد تول یتواند به راحت یاست که م یکارگران ینههز یمکار مستق یروين ینههز: یممستق کار

 .  یدکارگران مونتاژ در خط تول یمکار مستق يها ینهمانند هز.ارتباط داده شود

سربار .  یمکار مستق یروين ینهاست و نه هز یممواد مستق ینهاست که نه هز یديتول ینههر هز :سربار ساخت

 . شده است یلتحم یداز تول یبانیپشت ياست که برا ییها ینهساخت شامل همه هز
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 :سربار عبارتست از يها ینههز انواع

کارگران ، مانند  یرباط با سادر ارت ینههز یممستق یرکار غ یروين ینههز:  یممستق یرکار غ یروين ینههز. 1

 . یستندن یردرگ یمبه طور مستق یدسرپرستان، که در تول

و آب ، که  ی، چرب یس، مانند گر یمصرف یممستق یرمرتبط با مواد غ يها ینههز:  یممستق یرمواد غ ینههز. 2

 . شود یلحاظ نم یهبه عنوان مواد اول

، اجاره ،  ینشامل استهلاك ماش یممستق یرغ یدتول يها ینههز یرسا: یدتول یممستق یرغ يها ینههز یرسا. 3

 . کارخانه است یتاست که مستلزم ادامه فعال ینههر هز یااموال ، برق و  یمهب

  

 :یبازرگان يها شرکت) ج

 ییمصرف کنندگان نها يکه برا یهستند که با انواع مختلف محصولات ییکسب و کارها یبازرگان يها شرکت

 یامحصولات و  یتخصص یفط یک یدخر یبازرگان يشرکت ها یتعمده فعال. شود سر و کار دارند یفروخته م

 . است یانمحصولات به مشتر  یلتحو براي فروش آتی یاسهام  

شده خود را  یداريخر يعبارتند از وارد کنندگان و عمده فروشان که کالا یبازرگان يشرکت ها ینتر عمده

 یفط یکشرکت  ها در  ینمعمولا ا. دهند یم یلها تحو به فروشگاه یینها عرضه به مصرف کنندگان يبرا

که به قصد انتفاع از  ندها هست يگذار یهسرما يشرکت ها ینا یگرنوع د. کنند یم یتفعال یاییجغراف یعوس

 .یندنما یو فروش آنها م یدسهام در طول زمان اقدام به خر یمتق ییرتغ
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  :پیشینه تحقیق - 2-4
در زمینه ساختار . بین مالکیت و عملکرد موضوع مهم و جاري بحث در ادبیات راهبري شرکتی استارتباط 

مالکیت تحقیقات مختلفی صورت گرفته و رابطه این متغییر با موضوعات دیگر از جمله عملکرد بررسی شده 

ه خصوص مالکیت به است، در این بخش، بر روي تحقیقات تجربی مرتبط با اثر ساختار مالکیت بر عملکرد و ب

  .وسیله سهامداران عمده تأکید می شود

این تفکر و نگاه سنتی که توزیع مالکیت سهام شرکت اثري بر ارزش شرکت ندارد توسط مطالعات جنسن و 

این مطالعات پیش بینی کردند که ارزش شرکت تابعی از چگونگی . به چالش کشیده شد) 1976(مکلینگ 

  .شرکت است) نظیر سرمایه گذاران نهادي(و بیرونی ) نظیر مدیران(ی تخصیص سهام بین افراد درون

بیان کردند که وجود سرمایه گذاران نهادي بزرگ به دلیل افزایش نظارت موثر ، اثر ) 1986(شلیفر و ویشنی 

  .مثبت بر ارزش شرکت خواهد داشت

انجام  1995-1992زمانی  شرکت در جمهوري چک در دوره 706کلاسینس، دجانکو و پل تحقیقی را بر روي 

شرکت لیست شده در بازار  1191دادند، اطلاعات مورد نیاز شرکت ها از پایگاه شامل اطلاعات مالکیت و مالی 

بورس اوراق بهادار می باشد که از طریق در خواستی که به شرکت ها فرستاده می شد از ابتداي سال مطالعه 

  .جمع آوري شد) 1992(

آنها . استفاده در تحقیق آنها استانداردهاي بین المللی حسابداري در نظر گرفته شدمتغیرهاي مالی مورد 

طبقه دولت ، اشخاص ، بانک ، سرمایه گذاري غیر بانکی ، سرمایه گذاران داخلی  6سرمایه گذاران را در 

ار و تجزیه و تحلیل نسبتهاي ارزش باز. مستقیم و سرمایه گذاران خارجی مستقیم تقسیم بندي نمودند

اشخاص و سرمایه گذاران ( سودآوري شرکت ها دلایل و شواهد محکمی فراهم نمود که مالکیت هاي متمرکز 

از ارزش بازار و سودآوري بیشتري برخوردار هستند، در نتیجه بهبود مدیریت شرکت ها به دلیل نوع مالکیت ) 

الکیت توسط وجوه سرمایه گذاري همچنین در اختیار داشتن قسمت عمده اي از م. متمرکز آنها می باشد
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ضمانت شده بانک و سرمایه گذاران استراتژیک بنظر می رسد که در بهبود عملکرد شرکت و تجدید ساختار 

آنها شواهدي مینی بر کاهش ارزش بازار و سودآوري براي شرکت هایی که عمده . آنها با اهمیت باشد

ی است نیافتند، بلکه برعکس مشاهده کردند وقتی که مالکیتشان در اختیار وجوه ضمانت شده بانکهاي اصل

  .بانکها قسمتی از سهام شرکت را بطور غیر مستقیم در اختیار دارند ، نقش مثبتی را در شرکت بازي می کنند

  اهم پژوهش هاي خارجی - 4-1- 2
مدیران و اعضاي هیأت ( در تحقیق خود سهامداران را به دو گروه عمده سهامداران داخلی  )1987(جارل و پولسن

و سرمایه گذاران نهادي و شرکت هاي سرمایه گذاري سهامدار تقسیم کرده اندو سپس، با استفاده از ) مدیره 

ر نیویورك ، رابطه شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 551نرخ بازده غیر عادي سهام عادي و انتخاب 

آنها براي این بررسی از روش آماري . بین انواع مالکیت و عملکرد شرکت ها را مورد بررسی قرار داده اند

نتیجه تحقیق آنها نشان داد که بین درصد سهام مدیران و . استفاده کرده اند) ols(حداقل مجذورات نرمال 

ي سرمایه گذاري سهامدار و عملکرد شرکت ها رابطه همچنین درصد سهام سرمایه گذاران نهادي و شرکت ها

  .معنادار موثري وجود دارد

شرکتی که در لیست فورچون قرار داشتند و با استفاده از  371با استفاده از اطلاعات  )1988(مورك و همکاران 

این تحقیق  در. توبین رابطه بین مالکیت سهام مدیران و عملکرد شرکت ها را مورد بررسی قرار دادندQروش 

ابتدا شرکت ها به سه گروه تقسیم شدند و این تقسیم بندي بر مبناي درصد سهام مدیران انجام گرفته 

نسبتهاي تحقیق و توسعه و هزینه هاي ( سپس از چندین متغیر % ) . 25و بیشتر از % 5 -% 25،  0-% 5(است

به عنوان متغیرهاي ) صنعت ) صفر یا یک(تبلیغات، اهرم، اندازه، نرخ رشد نیروي کار و متغیرهاي مصنوعی 

کنترلی استفاده شد و همچنین مدیران سهامدار را به دو گروه سهامداران داخلی و اعضاي هیأت مدیره غیر 

در نهایت ، نتیجه این تحقیق نشان می دهد که اگر مالکیت مدیران سهامدار کمتر از . موظف تقسیم نمودند
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ین مالکیت و عملکرد وجود ندارد، و وقتی که درصد سهام مدیران بیش از درصد باشد رابطه معناداري ب 25

  .درصد باشد، رابطه ضعیفی بین این دو متغیر وجود دارد 25

سنجه عملکرد . اثر مالکیت مدیریتی و ترکیب هیأت مدیره را بر عملکرد برسی کرده اند )1988(هرمالین و ایزبک 

Q یتی توسط بخش سهام نگه داشته توسط مدیران ارشد اجرایی حاضر مالکیت مدیر. توبین در نظر گرفته شد

و همه مدیران ارشد قبلی که هنوز در هیأت مدیره هستند و ترکیب اعضاي هیأت مدیره توسط نسبتی از 

آنها در این تحقیق با مالکیت و ترکیب اعضاء . مدیران که از خارج شرکت می باشند اندازه گیري می شود

سال  5کار تجزیه و تحلیل با استفاده از پنل دیتا براي . نوان متغیرهاي درونی رفتار کردندهیأت مدیره به ع

اما ارتباطی غیر یکنواخت . نتایج هیچ ارتباطی بین ترکیب اعضاي هیأت مدیره و عملکرد نشان نداد. انجام شد 

ارتباطی مثبت، % 1تا  0ح به طوریکه در سط. و مهم بین مالکیت سهامداران داخلی و عملکرد مشاهده کردند

ارتباطی در حال افزایش و در سطح بالاي % 20تا % 5ارتباطی در حال کاهش، در سطح % 5تا % 1در سطح 

  .ارتباطی در حال کاهش مشاهده شد% 20

و مالکیت سهامداران داخلی و سهامداران عمده را ) توبین Qنسبت ( ارتباط بین عملکرد  )1990(مک کانل و سرویز 

مقطع اول براي ( شرکت لیست شده کمپواستیت در دو مقطع زمانی  1000ستفاده از اطلاعات بیش از با ا

با متغیر هاي مختلف ترکیب مالکیت  Qدر این تحقیق . بررسی کردند) 1986و مقطع دوم براي  1976

یق آنها نتیجه تحق. سهامداران داخلی و سهامداران عمده خارج از شرکت مورد بررسی قرار گرفته است

می رسد ، عملکرد روند %  50تا %  40همچنین نشان می دهد تا وقتی که مالکیت سهامداران داخلی به 

آنها از نسبت سود حسابداري به عنوان مقیاس دیگر . صعودي دارد و سپس به آرامی روند نزولی پیدا می کند 

لذا ارتباطی . را به بوته آزمایش بگذارند عملکرد استفاده کردند و تلاش کردند که یافته هاي مورك و همکاران

مشاهده کردند اما نتوانستند نتایج % 5تا  0مثبت و مهم براي عملکرد و مالکیت سهامداران داخلی در سطح 

  .اثبات کنند% 5مورك و همکاران را براي مالکیت سهامداران داخلی بیش از 
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ن و هیأت مدیره سبب بهبود ارزش شرکت بیان می کند که تملک سهام بیشتر توسط مدیرا) 1993(جنسن

  .می شود

به بررسی این مسئله پرداختند که ساختار مالکیت چه تأثیري بر  1997چو و وانگ در مطالعه اي در سال 

عملکرد شرکت هاي چینی دارد؟ در این تحقیق، دو مفهوم تمرکز مالکیت و ترکیب مالکیت به کار رفته، براي 

نیز از سه نسبت ارزش بازار به دفتري ، بازده حقوق صاحبان سرمایه و بازده اندازه گیري عملکرد شرکت 

نتایج تحقیق نشان داد که ساختار مالکیت و هم تمرکز و هم ترکیب با عملکرد . داراییها استفاده شده است

در شرکت هاي رابطه دارد، اولا رابطه مثبتی میان عملکرد و تمرکز مالکیت وجود دارد، ثانیا اثر تمرکز مالکیت 

از دیگر نتایج این تحقیق می توان به . تحت تسلط موسسات بیشتر از شرکتهاي تحت تسلط دولت می باشد

این اشاره کرد که اشخاص سهامدار کوچک در چین بر مدیریت نظارت خوبی ندارند ولی موسسات بزرگ نقش 

  .مثبتی در راهبري شرکت دارند

ع مالکیت بر عملکرد تولید شرکت هاي صنعتی روسی را بررسی کرد و اثر نو 1998توبینز کیو ایرل در سال 

اثر مثبت مالکیت خصوصی نسبت به مالکیت دولتی بر تولید را مشاهده کرد ، بیشتر این تغییرات به جهت 

  .اثرات مثبت مدیریتی و مالکیت کارکنان می باشد

دي از تواناییهایشان براي نظارت بر مدیریت به این نتیجه رسید که استفاده سرمایه گذاران نها) 1998(ماگ  

هر چه سطح مالکیت نهادي بیشتر باشد، نظارت بر . و عملکرد شرکت، تابعی از میزان سرمایه گذاري آنها است

  .و این یک ارتباط مستقیم است. مدیریت بهتر انجام می شود

پذیرفته شده در بورس چین را بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي سهامی   )1999(چو و وانگ  

شرکت هاي سهامی چین سه گروه مختلف از سهامداران را در بر می گیرد که شامل دولت ، اشخاص . کردند 

نتایج مطالعه . سهام است% 30هر گروه تقریبا مالک . و سهامداران انفرادي می باشند) نهادهاي مالی( قانونی 

  .راکنده و چه متمرکز ، تأثیر مهمی بر عملکرد شرکت داردنشان می دهد که مالکیت سهام چه پ
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. تملک شده ارتباطی مثبت دارد) نهادهاي مالی(سودآوري شرکت با بخشی از سهام که توسط اشخاص قانونی 

آنها دریافتند که سرمایه گذاران نهادي انگیزه براي نظارت و کنترل رفتار مدیریت را دارند و نقش مهمی در 

  .ی ایفا می کنندراهبري شرکت

سهامداران . نتیجه دیگر این است که تأثیر سهامداران انفرادي ببر سودآوري شرکت منفی و بدون معناست

انفرادي انگیزه و توانایی نظارت و تحت تأثیر قرار دادن مدیریت را ندارند لذا براي کنترل مدیریت، سطح 

داد که با افزایش سهام دولتی ، بهره وري نیروي همچنین نتایج نشان . مشخصی از تمرکز مالکیت لازم است

  .کار کاهش می یابد

رابطه میان تمرکز مالکیت با دو عامل عملکرد یعنی سودآوري و بهره وري نیروي کار را  )1999(کلاسنس و جانکو 

  .بررسی کردند 1997تا  1992شرکت در کشور چک براي دوره  706براي نمونه اي از 

زي چک ، فرصت منحصر به فردي را براي بررسی رابطه میان ساختار مالکیت و برنامه هاي خصوصی سا

آنها به آزمون این . این برنامه، مالکیت شرکت ها را در زمان کوتاهی تغییر داد. عملکرد شرکت فراهم کرد

ره وري مسأله پرداختند که آیا موسسات با تمرکز مالکیت بیشتر، تغییرات مثبت بزرگتري را در سودآوري و به

نیروي کار تجربه می کنند؟ سودآوري به عنوان سود عملیاتی خالص تقسیم بر داراییها ي ثابت به علاوه 

سهام . موجودي کالا تعریف شد و بهره وري نیروي کار به عنوان ارزش افزوده هر کارمند در نظر گرفته شد

ی این سهام به عنوان شاخص هاي تمرکز سرمایه تملک شده به وسیله پنج سرمایه گذار برتر و تبدیل لگاریتم

نتایج رگرسیون دو مرحله اي نشان داد در حالتی که مالکیت براي عملکرد . مالکیت استفاده شده است

مؤسسه ، یک عامل بیرونی است، هر چه تمرکز مالکیت بیشتر باشد،سودآوري و بهره وري نیروي کار بالاتر 

نها دریافتند که سودآوري و بهره وري نیروي کار هر دو رابطه با کنترل بعضی متغیرهاي خاص شرکت آ.است

درصد افزایش در بهره وري کوتاه  2درصدي در تمرکز منجر به 10افزایش . مثبتی با تمرکز مالکیت دارند
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شواهد نشان داد که تمرکز مالکیت به . درصد افزایش در سودآوري کوتاه مدت می شود3مدت نیروي کار و 

  .ل تغییرات در سودآوري و بازده نیروي کار استطور کلی ، مسئو

از زاویه دیگري رابطه  "ساختار مالکیت و عملکرد شرکت "در تحقیق خود تحت عنوان  )2000(دمستز و ویلالونگا

خود ( آنها عقیده دارند که ساختار مالکیت عامل درون زا. بین این دو متغییر را مورد بررسی قرار می دهند

بر این اساس عنوان . گذار باشدا این ساختار نمی تواند بر روي عملکرد شرکت ها تأثیر است و لزوم) جوش

کنند که نیروهاي فشار بازار بر بر عملکرد شرکت ها تأثیر می گذارد و انواع مالکیت به عنوان راهکارهاي می

نوان متغیر وابسته در آنها در تحقیق خود ، عملکرد شرکت را به ع. کنترلی در بازارهاي مختلف عمل می کنند

: متغیرهاي توضیحی مورد استفاده آنها نیز عبارتند از. توبین است Qنظر می گیرندکه سنجه اندازه گیري آن 

درصد سهام مدیران، درصد سهام سهامدارانی که بیش از یک درصد سهام را در اختیار دارند، مخارج تبلیغات 

ه به صورت درصدي از درآمد فروش، مخارج ماشین آلات و به صورت درصدي از فروش، مخارج تحقیق و توسع

  .تجهیزات به صورت درصدي از درآمد فروش و ارزش بدهی ها به صورت درصدي از ارزش دفتري داراییها

به مطالعه خصوصی سازي در هند پرداخت، خصوصی سازي در هند اغلب به فروش پراکنده مقادیر  2001گوپتا 

می شودو چون حق کنترل به مالکان خصوصی منتقل نمی شود ، در نتیجه اثر  کم از سهام شرکت ها محدود

توسط دولت  1998تا  1990وي در مطالعه خود، شرکت هایی را که از سال . کمی بر عملکرد شرکتها دارد

شرکت را به عنوان نمونه مورد بررسی  36وي . مرکزي به بخش خصوصی واگذار شدند مورد بررسی قرار داد

فروش، : اد و متغیرهاي ذیل به عنوان عوامل نشان دهنده بهبود عملکرد مورد بررسی قرار گرفتندقرار د

  .نسبتهاي سودآوري، اشتغال، میانگین تولید نیروي کار و درآمد حاصل از نیروي کار

نتایج حاصل از مطالعه وي گویاي آن است که با واگذاري سهام به سهامداران خصوصی فروش، نسبتهاي 

  .وري، اشتغال، میانگین تولید نیروي کار و درآمد حاصل از نیروي کار بیشتر از شرکت هاي دولتی استسودآ
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ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت ها را بررسی کردند که در پژوهش آنها  )2001(دمستز و ویلالونگا

نظر گرفتن تضاد منافع ، ساختار براي در . مالکیت به عنوان متغیر چند بعدي و درون زا در نظر گرفته شد

مالکیت را از دو بعد بررسی می کنند، یکی از نظر بخشی از سهام تملک شده توسط مدیریت و دیگري بخشی 

یافته هاي آنها با نگرش مالکیت پراکنده . از سهام که در اختیار پنج نفر از بزرگترین سهامداران شرکت است

نمونه استفاده شده در این مطالعه شامل . ایندگی را تشدید می کندموافق است هر چند برخی از مشکلات نم

شرکت از همه بخش هاي اقتصادي آمریکا را در بر گرفت که داده هایی براي مالکیت ، متغیرهاي  511

 -همچنین این مجموعه داده. شامل شد 1980تا  1976حسابداري و قیمت هاي اوراق بهادار در طول دوره 

هایی را در مورد مالکیت مدیریتی در طول این دوره در بر می گیرد، متغیر هاي دیگري که در اینجا استفاده 

مدل اقتصادي که به کار . توبین ، نسبت اهرم و نسبت داراییهاي ثابت به فروش می باشد Qشده بود شامل 

بسته می باشد و در معادله دوم بخشی از در معادله اول عملکرد شرکت به عنوان متغیر وا. رفت دو معادله دارد

نتایج تحقیق نشان داد که از نظر آماري . سهام در اختیار مدیران به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد

  .هیچ ارتباط مهمی بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود ندارد

یی که هزینه تحقیق و توسعه بالایی ارتباط میان مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ها )2002( ماك و سوي 

شرکت هاي مزبور ، شرکت هایی بودند که داراي ویژگی هاي مشخصی چون ؛ . داشتند را بررسی کردند

فرصت هاي رشد بالا ، عدم تقارن اطلاعاتی، ساختارهاي مختلف هیأت مدیره و ساختارهاي مختلف مالکیت 

در مالکیت مدیریتی باعث جبران اثرات همسوسازي منافع و  نتایج مطالعات اخیر نشان داد که افزایش. بودند

         استقرار مدیریت شده به طوریکه رابطه اي غیر خطی میان مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت برقرار

انجام  1998و  1996شرکت از بورسهاي نزدك، آمکس و نیسی در سال  3100این مطالعه براي . می گردد

هاي مالکیت مدیریتی شامل جمع مالکیت همه مدیران و کارکنان، متوسط مالکیت  در حالیکه مقیاس. شد

نتایج این . در نظر گرفته شد ROAتوبین و  Qاشخاص و مالکیت مدیریت ارشد اجرایی مقیاس هاي عملکرد، 

. ، گزارش شد) 1990(، مک کانل و سرویز )1998(مطالعه متفاوت از نتایجی بود که توسط مورك و همکاران 
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اما در تحقیق ماك و سوي . به نتایج یکسانی می رسد ROAتوبین و  Qدر مطالعات آنان استفاده از مقیاس 

استفاده از این مقیاس ها نتایج مختلفی می دهد، و آنها به این نتیجه رسیدند که ، در شرکت هایی با 

  .ار، ارتباطی وجود نداردتکنولوژي بالا میان مقیاس هاي عملکرد حسابداري و مقیاس هاي عملکرد باز

نتایج حاصل از رگرسیون دو مرحله اي و نیز آزمون هاي هاسمن نشان می دهد که مالکیت مدیریتی متغیري 

 Qپژوهشگران در این تحقیق دریافتند که مالکیت مدیریتی به صورت منفی و مبهم به نسبت . درون زا است

ز با مالکیت مدیریتی کاهش می یابد، سپس افزایش یافته توبین در آغا Qالبته نسبت . توبین مربوط شده است

ارتباط میان مالکیت مدیریتی و . شکل دارد Wیعنی رابطه اي . بعد دوباره کاهش و در نهایت افزایش می یابد

ROA  مخالفQ  توبین است یعنی براي شرکت هایی که هزینه تحقیق و توسعه)R&D ( بالایی دارندROA 

سرانجام، . توبین وجود دارد Qو   ROAسودهاي آتی است و رابطه اي منفی میان  پیش بینی کننده ضعیف

و یکی از عواملی که باعث . تحقیق آنها نشان داد که صنعت نیز بر رابطه مالکیت مدیریتی و عملکرد تأثیر دارد

  . تفاوت میان مطالعات گذشته و مطالعات جاري می شود، تفاوت صنایع می باشد

به مطالعه اثر مالکیت بر عملکرد شرکت ها در گستره خصوصی سازي در  2002در سال  نارکوسندا و اسوج

جمهوري چک پرداختند و اثر انواع مختلف مالکیت و میزان تمرکز مالکیت را در دوره بعد از واگذاري مورد 

د و متغیرهایی را که ساله بعد از خصوصی سازي را در نظر گرفتن 4آنها براي مطالعه ، دوره . بررسی قرار دادند

سود عملیاتی، درآمد فروش، هزینه نیروي کار، نسبت : در تحقیق وي مورد بررسی قرار گرفتند عبارتند از 

  .بدهی به حقوق صاحبان سهام

واگذار شدند از بورس اوراق بهادار  1999 – 1996مجموعه اطلاعات از کل شرکت هایی که بین سال هاي 

  .پراگ جمع آوري گردید
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یج تحقیق بطور کلی نشان می دهد که مالکیت خصوصی در دوره پس از واگذاري در بسیاري از عوامل و نه نتا

در همه آنها عملکرد بهتري نسبت به مالکیت دولتی داشته ونتایج عملکرد مالکیت غیر متمرکز بهتر و یا 

  .مساوي با انواع متمرکز آن بوده است

 123توبین را در  Qو شاخص ) مدیریت( رابطه مالکیت داخلی  2003در تحقیقی در سال  چن و همکاران

بررسی کردند تحلیل اولیه آنها با استفاده از مدل رگرسیون حداقل  1995تا  1987شرکت ژاپنی طی دوره 

توبین و مالکیت مدیران در سطح پایین مالکیت وجود  Qنشان داد که رابطه منفی بین شاخص ) ols(مربعات 

یافته هاي تحقیق آنها نشان داد که بر عکس سایر تحقیقات عملکرد با افزایش مالکیت مدیران به صورت . دارد

 .یکنواخت افزایش می یابد

لکرد بازار و این به دنبال بررسی این موضوع است که آیا نوع مالکیت بر شاخص هاي عم): 2003(شاهیرا شاهید 

عملکرد حسابداري شرکت تاثیر گذار است یا خیر؟ تئوري هاي اخیر در زمینهء حاکمیت شرکتی علاوه بر 

ساختار مالکیت،عوامل متعددي نظیر مشخصات فرهنگی،سیستم هاي مالیاتی ،وضعیت جغرافیایی و شرایط 

که بر بازار سهام مصر حاکم است  در حال حاضر قوانینی.صنعتی را بر عملکرد شرکت تأثیر گذار می بینند

براي حمایت از حداقل سهامداران عادلانه نیست زیرا ساختار بورس مصر طی سالهاي اخیر مدرنیزه شده است، 

لذا ساختار مالکیت شرکتها علاوه بر متمرکز بودن از یک ساختار اهرمی تبعیت می کند که شرکت ها در 

  .سهام یکدیگر سهیم می شوند

شرکت از صنایع مختلف بوده است با این شرایط که صورت هاي مالی 90هاي مورد مطالعه شامل  تعداد نمونه

از کل تعداد %87از ارزش کل معامله شده در بازار و %80این شرکت ها به طور کامل در دسترس باشد،

  .معاملات بورس را به خود اختصاص دهند
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  :طبقه بندي شده استداده هاي مورد استفاده این تحقیق در سه گروه ذیل 

که در سه گروه زیر تعریف شده )به عنوان متغیر مستقل:(شاخص هاي تعیین نوع ساختار مالکیت.1

  .)ساختار مالکیت شرکت ها بر حسب نوع مالکیت عمده آنها تعریف شود(است

  شرکت هاي هلدینگ -

  )دولتیشرکت هاي بیمه ،بانک هاي دولتی،صندوق هاي سرمایه گذاري (بخش دولتی  -

شرکت هاي بیمه و بانک هاي خصوصی،صندوق هاي سرمایه گذاري خصوصی ،افراد (بخش خصوصی  -

  )خصوصی و سایر مؤسسات خصوصی

است نظیر درآمد کل،بازده،سود 2000شامل داده هاي مالی شرکت ها در پایان سال :داده هاي گروه دوم.2

  .بلند مدت و حقوق صاحبان سهامناخالص،درآمد خالص،دارایی هاي ثابت و جاري،بدهی هاي 

ارزش معامله شده،حجم معامله شده،تعداد :هاي مربوط به عملکرد بازار سهام شرکت نظیرداده .3

معاملات،نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،بازده حقوق سهام،بازده دارایی ها و نسبت قیمت به ارزش 

روش .مبتنی بر داده هاي یک سال واحد است تحلیل ها مبتنی بر روش رگوسیون داده هاي مقطعی و.دفتري

  .مورد استفاده در تحلیل ها با استفاده از تخمین حداقل مربعات است

شامل دو گروه از ) به عنوان متغییر وابسته(متغیرهاي تعیین کننده عملکرد شرکت در این تحقیق 

  :متغیرهاست

درآمد هر سهم، ضریب قیمت  ضریب قیمت به:شاخص هاي تعیین کننده عملکرد بازار سهام شرکت -

  .بر ارزش دفتري سهم

  )ROE(و ) ROA: (شاخص هاي تعیین کننده عملکرد حسابداري شرکت -
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نتایج تحقیق بیانگر این نکته است که ساختار مالکیت شرکت در بورس مصر از تمرکز بالایی برخوردار 

گذار است،اما رابطه بین نوع مالکیت است،نوع مالکیت و نیز تمرکز مالکیت بر عملکرد حسابداري شرکت تأثیر 

این موضوع نشان دهندةاین است که عوامل تأثیر گذار بر . و عملکرد بازار سهام شرکت ها معنادار نیست

عملکرد بازار شرکت بیشتر ناشی از عوامل اقتصادي و سیاسی بازار است تا نوع ساختار مالکیت شرکت و 

  .تمرکز مالکیت

عملکرد بازار شرکت ها از نوع مالکیت در شرکت هاي مطالعه شده می تواند ناشی  یکی از دلایل مستقل بودن

-خص هاي عملکرد حسابداري تأکید میاز این مسئله باشد که در بازار مصر سرمایه گذاران بیشتر روي شا

سهام  کنند نه شاخص هاي عملکرد بازار سهام و نیز اینکه سرمایه گذاران بیشتر تمایل به دریافت سود نقدي

همه این موارد ناشی از غیر فعال بودن و عدم کارآیی بازار سهام در کشور مصر . دارندتا افزایش قیمت سهام

عدم کارآیی بازار سهام مصر که ناشی از عواملی نظیر عدم افشاء اطلاعات می باشد باعث می شود که . است

 -این عامل باعث کاهش حساسیت سرمایهقیمت هاي سهام،دقیقاً منعکس کننده هزینه ها و سود نباشند و 

  .گذاران به تغییرات قیمتی و نیز شاخص هاي عملکرد بازار سهام می گردد

  :تأثیر نوع مالکیت بر شاخص هاي عملکرد

در بررسی میزان تأثیر نوع مالکیت بر بازده سهام،شرکت هاي هلدینگ و شرکت هاي بخش خصوصی که 

ن تأثیر بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها هستند واین رابطه مالک عمده شرکت هستند،داراي بیشتری

امارابطۀ مالکیت بخش دولتی و مالکیت مدیریتی با عملکرد بازده سهام یک . یک رابطه مثبت ومعنادار است

در بین مالکیت هاي عمده تنها بخش خصوصی داراي یک رابطۀمثبت و معنادار با عملکرد . رابطۀمنفی است

با ) منفی(می باشد و سایر انواع مالکیت هاي عمده داراي رابطه معکوس ) ضریب قیمت به درآمد( بازار سهام

  .عملکرد بازار سهام هستند
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وي .به مطالعه در رابطه با اثر خصوصی سازي بر عملکرد شرکت ها در مصر پرداخت 2003در سال  محمد عمران

خصوصی سازي باعث بهبود عملکرد شده است؟ و دوم  اول اینکه آیا: در تحقیق خود دو هدف را دنبال کرد 

 69اینکه کدام نوع مالکیت جدید در دوره پس از واگذاري ، اثر مثبتی بر عملکرد شرکت ها داشته است؟ وي 

از بخش دولتی به بخش خصوصی واگذار شدند را انتخاب  1998تا  1994شرکت مصري که بین سالهاي 

. ل و بعد از واگذاري شرکت هاي نمونه را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادنمود، و اطلاعات مالی دو سال قب

سود قبل از بهره و ( نسبت هاي سودآوري : متغیرهاي که در تحقیق وي مورد بررسی قرار گرفتند عبارتند از

، هزینه سرمایه ) SALEFF،NIEFF،AT(، کارایی عملیاتی )ROS،ROA،ROEمالیات،

)CE،CESA،CETA (بازده ،)SAL(اشتغال ،)EMPL(نسبت اهرمی ، سود تقسیمی و ریسک ،.  

وي متغیرهاي فوق را در دوره قبل و بعد از خصوصی شدن بررسی و براي آزمون فرضیات از تست رتبه بندي 

  .ویلکاکسون استفاده نمود

 از نتایج بدست آمده تحقیق مشاهده گردید که پس از واگذاري شرکت ها نسبت هاي سودآوري، کارایی

عملیاتی، هزینه سرمایه و سود سهام از بهبود قابل توجه و بر عکس سطح اشتغال کارکنان ، اهرم و ریسک از 

عمران شرکت هاي خصوصی شده را بر اساس نوع مالکیت جدیدشان، با .کاهش قابل توجهی برخوردار شدند

و براي مقایسه عملکرد بعد از  توجه به اهمیت مالکیت به عنوان یکی از عوامل اثر گذار بر عملکرد، متمایز

ویتنی استفاده نمود تا مشخص کند که آیا تفاوت قابل توجهی بین -واگذاري گروههاي مختلف از آزمون من

  عملکرد گروههاي مختلف وجود دارد؟

سهامشان واگذار شده عملکرد بهتري % 50نتایج تحقیق وي بیانگر آن است که شرکت هایی که بیش از 

همچنین شرکت هایی با مالکیت متمرکز . سهامشان واگذار شده دارند% 50یی که کمتر از نسبت به شرکتها

  .عملکرد بهتري نسبت به شرکت هایی با مالکیت غیر متمرکز دارند
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این تحقیق به دنبال بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ارزش شرکت هاي هلدینگ با استفاده از )2004(کومار جایش

این بررسی با توجه به دیدگاه تئوري . است 1994-2000توازن و دربارة زمانی داده هاي ترکیبی نا م

با به وجود آمدن یک چارچوب قانونی منسجم در کشور هند طی چهار قرن اخیر ، . نمایندگی انجام شده است

تصویب  1956اصول حاکمیت شرکتی کشور هند در سال. سیستم حاکمیت شرکتی در این کشور شکل یافت 

. ابعاد حکمرانی و نظارت بر شرکت ها،شفافیت اطلاعات و رعایت حقوق سهامداران را پوشش می دهدشد که 

هدف از این تحقیق بررسی این موضوع است که در صورت وجود سرمایه گذاران عمده در ترکیب مالکیت 

لکرد شرکت شرکت،هریک از سهامداران مطابق با طبقه بندي که در ذیل انجام شده است چه تأثیري بر عم

  .دارند

و نوع ) به عنوان متغیر وابسته(متغیرهاي اصلی به کار گرفته شده در این  تحقیق شامل عملکرد شرکت

فاکتورهاي تعین کننده عملکرد شرکت شامل بازده حقوق صاحبان .می باشد) به عنوان متغیر مستقل(مالکیت

بر حسب در صد مالکیت (لکیت عمده ذیل ترکیب مالکیت شرکت ها بر اساس چهار نوع ما. سهام شرکت است

  :تفکیک شده است) عمده

  %)25حداقل(سرمایه گذاران خارجی.1

واحدهاي دولتی مثل بیمه،بانک ها،شرکت هاي مالی و سایر واحدهاي دولتی :سرمایه گذاران حقوقی.2

  %)15حداقل(

  %)25حداقل(شرکت هاي هلدینگ .3

  %)25حداقل(آنانمدیران،اعضاي هیأت مدیره و خانواده هاي .4

متغیرهاي کنترلی شامل اندازه ،سن،نسبت سرمایه به فروش،هزینه هاي به فروش،هزینه هاي توزیع و بازاریابی 

داده هاي ترکیبی مورد استفاده در .به فروش،مالیات به فروش،صادرات به فروش و واردات به فروش می باشند
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فروش،سن،الگوي (است که داده هاي مربوط به تحلیل ها شامل کلیۀ شرکت هاي فعال در بورس بمبئی 

شرکت هاي بخش خدمات .سال متوالی موجود باشد2آنها براي حداقل )سهامداري،بازده دارایی هاو ارزش ویژه

از طرفی . مالی از ملاحظات حذف شده اند،زیرا درآمدهاي قبل از مالیات براي این شرکت ها پر معنا نیست

  . شرکت است 2575نمونه نهایی شامل . ت واسطه گري مالی است ماهیت کار این شرکت ها فعالی

  :مسئله وجود دارد3در حین بررسی تأثیر مالکیت بر عملکرد شرکت ،حداقل 

  مسئله وابستگی زمانی نتایج.1

  مبناي انتخاب نمونه.2

  میزان قوي بودن نتایج در تعیین عملکرد.3

هاي مبتنی بر محدود کردن حجم نمونه ها انجام شده در این تحقیق براي تقویت نتایج مطالعات ،تحلیل 

بر خلاف ژوو که معتقد بود تغییرات  در ساختار مالکیت کم است  ولی تحقیق حاضر ثابت می کند که . است

هاي ست،به جز در فاصله زمانی بین سالفرض تغییر در ساختار مالکیت در طول زمان معنادار و قابل پذیرش ا

لذا چون . باعث می شود که محقق از مدل داده هاي ترکیبی با اثر ثابت،استفاده کندمتوالی و این موضوع 

مدل رگوسیون به کار گرفته شده در تحلیل رگوسیون ترکیبی سال به سال است از اطلاعات سري زمانی 

براي تست معناداري هر متغیر )سري زمانی -مقطعی(استفاده نشده است بلکه از مدل رگوسیون ترکیبی 

  :نتایج تحقیق بیانگر این است که. تفاده شده استاس

ساختار مالکیت در حالیکه شرکت هاي هلدینگ و سهامداران خارجی، سهامداران عمده هستند به طور . 1

این نتیجه تضاد زیادي با سایر مطالعات قبلی که در هند و سایر . معنادار روي عملکرد شرکت تأثیرگذارنیستند

 . انجام شده است،دارد کشورهاي در حال توسعه
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این نتیجه به .زمانی که مدیران سهامدار شرکت باشند داراي تأثیر فوق العاده اي بر عملکرد شرکت هستند. 2

  .این موضوع بر می گردد که ساختار حاکم بر شرکتها در هند عمدتاً خانوادگی است

سایر نتایج تحقیق بیانگر این است . هستندسرمایه گذاران حقوقی نیز داراي تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت .3

این تحقیق نیز مانند .که متغیر مالکیت ناهمگون است و اندازه شرکت نیز برعملکرد شرکت تأثیر گذار است

  :سایر بررسی هاي انجام شده،شامل دو محدودیت عمده است

به عنوان مثال . یف نشده استمعیارهاي تعین نوع مالکیت به طور دقیق در بین انواع مختلف سهامداران تعر)1

سرمایه گذاران حقوقی خارجی و سرمایه گذاران شرکتی خارجی،هر دو جز ساختار مالکیت خارجی هستند و 

  .از هم تفکیک نشده اند

از سري هاي زمانی کوتاه استفاده شده است در حالی که سري هاي زمانی بلند مدت قادر به پاسخگویی )2

 .ساختار مالکیت هستند معنادارتري به تغییرات در

در این بررسی که در کشور بلژیک انجام شد به دنبال پاسخگویی به این سؤال بود که اولا چه ): 2004(آرین چاپل

نوع الگوههایی از سلختار مالکیت در کشور بلژیک معمول است و ثانیاً چرا اکثر سهامداران تمایل دارند که 

هی سهامداران کوچک ممکن است تصمیم بگیرند به یکدیگر ملحق سهامدار عمده باشند به گونه اي که گا

درصدیامیزان مالکیت (در این تحقیق از اندازةمالکیت .شوند تا از یک حالت کنترل جمعی استفاده کنند

به عبارتی بیشتر روي نسبت قدرتی که بین . براي تعیین میزان قدرت سهامداران استفاده می شود)سهامداران

 1995شرکت در سال 140شرکت هاي مورد مطالعه شامل . توزیع شده است تمرکز می کند سرمایه گذاران

براي تعیین معناداري . هستند که مالکیت این شرکت ها از نوع مدیریتی است 1999شرکت در سال 170و

    . متغیرها از آزمون هاي ناپارامتریک و از مدل تئوري بازي ها استفاده شده است
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    داران بر حسب اندازه آنها و نیز میزان ریسک پذیریشان به دوگروه ذیل طبقه بندي در این تحقیق سهام

 :می شوند

حاکمیت این گروه به این . برشرکت را دارند)کنترل(سهامداران عمده اي که قدرت حاکمیت :گروه اول)الف

درصد از 20- 25ت به سهام عرضه شده توسط شرکت را دارا باشند،ثانیانًسب%50معنی است که اولاً بیش از 

  .سهام عرضه شده حق رأي داشته باشند

سهامدارانی که داراي اندازة مالکیت متوسط هستند،اما به اندازة کافی بزرگ هستند تا بتوانند :گروه دوم)ب

حجم عمده اي از سهام شرکت را داشته باشند و در امور شرکت مشارکت نمایند ، اما در حدي نیستند که 

درصد 4-5حق رأي و اعمال کنترل این گروه کمتر است و فقط نسبت به . ت حکمرانی نمایندبتوانند بر شرک

اندازة حاکمیت این گروه تا جایی افزایش پیدا می کند که توان . سهام اعلام شده توزیع شرکت،حق رأي دارند

  .درصد سهام توزیع شده در شرکت برسد5آنها به سطح )حق رأي(کنترل

  :سه گروه ذیل طبقه بندي شده اند شرکت ها به ترتیب در

شرکت هایی که داراي یک سهامدار عمده هستند که توان حکمرانی بر شرکت را داشته و هیچ سهامدار .1

  .جزئی در حال رقابت با او نیست

  .شرکت هایی که داراي یک سهامدار عمده بوده وسهامداران جز در حال رقابت با او هستند.2

  .لکان آنها سهامداران جز هستندشرکت هایی که کلیۀ ما.3

نتایج تحقیق نشان می دهد که حدود یک سوم از شرکت هاي فعال در بورس بلژیک داراي ساختار مالکیت 

جز هستند و اکثر شرکت ها تمایل دارند که سهامداران عمده آنها داراي حق رأي نسبت به حداقل 

    . درصد سهام شرکت را داشته باشند60یا50
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مالکیت در کشور بلژیک بیشتر حالت متمرکز دارد و این حالت ناشی از دو عامل اثر گذار ذیل لذا ساختار 

  :است

اکثر شرکت ها ساختار مالکیت گروه اول را دارند،زیرا یکی از راه هاي افزایش اعمال کنترل بر :اندازةمالکیت.1

  .شرکت ،تمرکز مالکیت است

. کت ها در کشور بلژیک داراي قدرت کنترل بالایی هستندسهامداران عمده شر):مالکان(قرت سهامداران.2

حتی اگر نحوة کنترل و مدیریت آنها خلاف قانون باشد،اعضاي هیأت مدیره به نفع منافع مدیران و سهامداران 

     عمده عمل می کنند؛زیرا منافع سهامداران عمده را به عنوان بهترین گزینه براي پیش دستی بر قوانین 

  . می دانند

در مقاله خود بطور تجربی ارتباط بین سازو کار راهبري و ارزش بازار شرکت هاي سهامی  )2004(باي و همکاران 

آنها براي تحقیق خود از گزارشات سالیانه همه شرکت هاي سهامی . عام در چین را مورد بررسی قرار دادند

سال ، آنها اثر  3استفاده از اطلاعات  با. استفاده نمودند 2001و  1999عام در بازار چین براي سال هاي 

متغیرهاي راهبري شرکتی را بر روي ارزش بازار بعد از کنترل فاکتورهاي معمولی که در تجزیه و تحلیل ارزش 

توبین و ارزش تعدیل شده داراییهاي  Qآنها در این مقاله . هاي بازار مورد توجه قرار می دهند بررسی کردند

  .وان ارزش بازار مورد استفاده قرار دادندسخت نقد شونده را به عن

براي مثال آنها دریافتند که تمرکز زیاد سهامداران . نتایج تحقیق سازگار با چندین پیش بینی تئوریک است

در حالی که اگر . غیر کنترلی و انتشار سهام به سرمایه گذاران خارجی ، هر دو روي ارزش بازار اثر مثبت دارند

  .ک سهامدار عمده دولت باشد ، بر روي ارزش بازار اثر منفی دارداکثریت سهام دست ی

اثرات حق مالکیت به وسیله دارندگان اطلاعات محرمانه و حق مالکیت به وسیله  )2004(سیفرت، گاننس و رایت 

 کشور آمریکا، انگلیس، آلمان و 4سهامداران عمده و موسسات را بر عملکرد با استفاده از نمونه موسساتی از 
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درصد سهام شرکت می باشند و  5سهامداران عمده افراد یا مؤسسات دارنده حداقل . ژاپن بررسی کردند

براي مدل . سهام هستند% 10دارندگان اطلاعات محرمانه شامل هلدینگ هاي مدیران، رؤسا و مالکان دارنده 

از متغیر سهام نگهداري شده  سازي مربوط به بررسی اثر مالکیت دارنده اطلاعات محرمانه بر عملکرد شرکت ،

به وسیله دارندگان اطلاعات محرمانه و متغیر درصد کل سهام نگهداري شده به وسیله سهامداران اصلی منهاي 

در معادله عملکرد .استفادهشد) شامل سهامداران عمده و مؤسسات(درصد مالکیت دارندگان اطلاعات محرمانه 

نتایج نشان می دهد . د فروش و اثرات صنعت نیز کنترل شده استمؤسسه ، اهرم، هزینه هاي سرمایه اي، رش

کشور وجود  4الگوي یکسانی میان حق مالکیت به وسیله دارندگان اطلاعات محرمانه و عملکرد در میان این 

نتایج مشخص کرد . اما روابط با اهمیتی میان مالکیت این گروهها و عملکرد در این کشورها وجود دارد. ندارد

مالکیت به وسیله دارندگان اطلاعات محرمانه یا سهامداران عمده و مؤسسات ، بستگی زیادي به قوانین  اثرات

مثلا . در مقایسه اثرات عوامل کنترلی بر عملکرد، تشابه و همسانی بیشتري دارند. محلی یا محیط تجاري دارد

  .و اثري مثبت دارنداهرم اثر منفی دارد در حالیکه هزینه هاي سرمایه اي و رشد فروش هر د

نمونه . در مطالعه خود راهبري شرکتی و سیاست تقسیم سود را در بازار هاي نو ظهور بررسی کرد )2004(میتون 

هدف نهایی راهبري شرکتی این است که . بود 1998تا  1993کشور براي دوره  19شرکت از  365وي شامل 

سهامداران می توانند بازدهی سهام . ا تضمین کندبازدهی سرمایه گذاري تأمین کنندگان مالی شرکت ها ر

خود را از طریق سود تقسیمی یا سود سرمایه دریافت کنند، طبق تئوري نمایندگی هنگامی که سهامداران 

  .نگران سلب مالکیت، توسط سهامداران داخل شرکت هستند دریافت سود هاي تقسیمی را ترجیح می دهند

. که راهبري شرکتی قوي دارند، پرداخت سود تقسیمی آنها بالاتر است نتایج میتون نشان داد شرکت هایی

علاوه بر این، ارتباط منفی میان پرداخت هاي سود تقسیمی و فرصت هاي رشد در میان شرکت ها با راهبري 

درواقع شرکت هایی که راهبري قوي تر دارند ، سودآورتر هستند اما سودآوري زیاد فقط . بهتر ، قوي تر است

ارتباط مثبت میان راهبري شرکتی و پرداخت . شی ازپرداخت سودهاي تقسیمی بالاتر را توضیح می دهدبخ
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الگوي . سود هاي تقسیمی عمدتا به کشورهایی که حمایت سرمایه گذاران قوي است محدود شده است

می کند  نتایج بیان. پرداخت سود هاي تقسیمی میان شرکت ها با راهبري شرکتی قوي تر منطقی تر است

هنگامی که سهامداران توسط دولت ها یا توسط خود شرکت ها به خوبی حمایت شده اند، سرمایه به صورت 

  .کاراتري تخصیص می یابد

 Qدریافتند که بین سرمایه گذاري نهادي و ارزش شرکت با استفاده از شاخص  )2004(کاراتاناسیس و دراکوس 

  .توبین رابطه مثبت معنادار وجود دارد و ساختار مالکیت بر ارزش شرکت مؤثر است

تغییرات در عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس چین را پیرامون عرضه اولیه سهام بررسی  )2005(وانگ 

ی این مطالعه نمونه مورد بررس. کرد و به تأثیر مالکیت بر تغییرات عملکرد هنگام عرضه اولیه سهام پرداخت

همچنین . می باشد 1999تا  1994شرکت چینی پس از عرضه عمومی سهام در طول دوره  747شامل 

اندازه گیري  )S/A(، درآمد عملیاتی به داراییها و فروش به داراییها)ROA(عملکرد به وسیله بازده داراییها 

نتایج بررسی نقش مالکیت توسط انواع سهامداران و تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت پس از انتشار اولیه . شد

سهام، با کنترل متغیرهایی از قبیل اندازه شرکت ، اهرم مالی و فعالیت هاي اقتصادي نشان داد که مالکیت 

باشند اما مالکیت قانونی و تمرکز مالکیت غیر دولتی دولتی و تمرکز مالکیت به تغییرات عملکرد مربوط نمی 

تمرکز مالکیت ( یعنی اینکه سطوح پایین و بالاي مالکیت قانونی . ارتباطی غیر خطی با تغییرات عملکرد دارد

عرضه اولیه . ارتباط مثبت و سطوح میانی  مالکیت قانونی ارتباطی منفی با تغییرات عملکرد دارد) غیر دولتی

  غییرات شگرفی در ساختار مالکیت شرکت، تفکیک کنترل و مالکیت شرکت و تضاد منافع منجر سهام به ت

  .بنابراین بعد از عرضه اولیه سهام عملکرد پایینی نسبت به قبل از عرضه خواهیم داشت. می شود

ي بزرگترین با استفاده از آزمون هاي گرانجر ارتباط میان مالکیت عمده و ارزش ها )2006(تامسن و همکاران 

شرکت از بزرگترین شرکت هاي  876این مطالعه براي . شرکت ها را در اتحادیه اروپا و آمریکا بررسی کردند

مالکیت عمده به وسیله بخشی از سهامی که . انجام شد 1998تا  1988انگلیسی و آمریکایی در طول دوره 
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مؤسسه است،سهام تملک شده به وسیله سهام % 5توسط سهامداران خارج از شرکت تحصیل شده و بیشتر از 

 Q مدیران، صندوق هاي بازنشستگی شرکت و دیگر دارندگان اطلاعات محرمانه و نیز ارزش شرکت با مقیاس

از آنجایی که ارزش مؤسسه ممکن است در معرض انحراف قرار گیرد از معیار . توبین اندازه گیري شده است

ان می دهد که در اقتصادهاي مبتنی بر بازار آمریکا هیچ اثري از نتایج نش. نیز استفاده شد ROAحسابداري 

اما در اروپا مالکیت عمده بالا اثر منفی مهمی بر ارزش شرکت و . مالکیت عمده بر ارزش شرکت ملاحظه نشد

سطح مالکیت اروپا فراتر از سطحی است که ارزش شرکت را . توانایی سودآوري حسابداري نشان داده است

داران اقلیت، حداکثر کند به همین دلیل سهامداران اثلیت منافع شخصی ناشی از کنترل را برآورد براي سهام

  .می کنند

با عنوان مالکیت مدیران و عملکرد در شرکت هاي خصوصی کوچک و  2006در تحقیقی در سال  مولر و اسپیتز

ی قرار دادند نمونه انتخابی آنها متوسط آلمانی رابطه بین مالکیت مدیران و عملکرد شرکت ها را مورد بررس

نتایج تحقیق نشان داد که عملکرد شرکت هاي با . بود 2000تا  1997شرکت آلمانی بین سالهاي  356شامل 

  .بهتر از بقیه شرکت ها می باشد% 40مالکیت مدیران بالاي 

و عملکرد مؤسسات  اثر ساختار مالکیت بر راهبري شرکتی 2006در مطالعه اي در سال  آکیموا و اسکودیانر

مؤسسه متوسط و بزرگ براي دوره  202خصوصی شده در اوکراین را مورد بررسی قرار دادند نمونه آنها شامل 

ساختار مالکیت به وسیله درصد سهام تملک شده به وسیله هر یک از مالکان نظیر دولت، . بود 2000تا  1998

جی و سهامداران عمده و عملکرد به وسیله فروش هر مدیران، کارگران، سهامداران متمرکز اوکراینی و خار

  .کارمند سنجیده شد

مالکان داخل شرکت اثر غیر خطی و با . نتایج مطالعه نشان داد که مالکیت اثر با اهمیتی بر عملکرد دارد

  در یک دامنه این عملکرد مثبت بوده و از آستانه اي به بعد به شکل منفی ظاهر . اهمیتی بر عملکرد دارند

براي اثرات مالکیت سهام . به طور کلی، مالکان خارج از شرکت اثر با اهمیتی بر عملکرد ندارند. می شود
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متمرکز خارجی نتایج قوي تري هم در سطح متغیرهاي مربوط در هر سال و هم براي تغییرات از یک سال به 

این اثر فقط تا . تی غیر خطی استاثر سهامداران خارجی بر عملکرد به شکل با اهمی. سالهاي دیگر بدست آمد

این رابطه غیر خطی ناشی از محیط سازمانی است که با . سطحی مثبت است که مالکیت اکثریت نیستند

  .سرمایه گذاري مستقیم خارجی مغایر است

کسانی که تمایل کمتري ( در تحقیقی مالکان نهادي را به دو دسته، حساس نسبت به فشار )2007(کرنت و سایرین 

افرادي که انگیزه بیشتري براي نظارت بر مدیریت و ( و غیر حساس به فشار ) راي چالش با مدیریت دارندب

آنها به این نتیجه . تقسیم نموده و ارتباط آنها را با عملکرد شرکت مورد مطالعه قرار دادند) کنترل او دارند

کرد شرکت دارد و مالکیت حساس رابطه مثبت با عمل) غیر حساس(رسیدند که سطح مالکیت نهادي ناظر 

  .ارتباطی با عملکرد شرکت ندارد

رابطه بین مالکیت مدیریتی و عملکرد را براي شرکتهاي  2007رحمان خان و همکاران در تحقیقی در سال 

نتایج تحقیق آنها که با استفاده از مدل رگرسیون . را بررسی کردند 2003-2000استرالیایی طی سالهاي 

م شد نشان داد که بر خلاف تحقیقات قبلی نه تنها هیچ گونه رابطه غیر خطی بین مالکیت خطی ساده انجا

 Qتوبین وجود ندارد بلکه یک رابطه منفی و معنی دار بین مالکیت مدیریت و شاخص  Qمدیریتی و شاخص 

  . توبین وجود دارد

بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در تأثیر میزان مالکیت دولتی و تمرکز مالکیت  )2007(گان سکریج، هس و هیو 

متغیر تمرکز . بررسی کردند 2004تا  2000شرکت براي دوره  1034بورس چین را با استفاده از داده هاي 

سهام تملک شده بوسیله بزرگترین سهامداران  ) 1: مالکیت به وسیله یکی از فاکتورهاي زیر در نظر گرفته شد

نفر از بزرگترین  10سهام تملک شده توسط ) 3ز بزرگترین سهامداران  سهام تملک شده توسط پنج نفر ا) 2

بزرگترین سهامداران نگه % 40نسبت تعادل که به عنوان نسبت تعداد کل سهامی که توسط ) 4سهامداران 

از این مطالعه دریافت شد که به طور متوسط عملکرد شرکت ها تحت تأثیر . داشته شده تعریف می شود
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توبین و نرخ ارزش بازار به ارزش دفتري  Qعملکرد شرکت که توسط نسبت . قرار گرفته استمالکیت دولتی 

مالکیت . سهام محاسبه شده به صورت منفی تحت تأثیر مالکیت دولتی و اشخاص قانونی قرار گرفته است

که دولتی کوچک هیچ اثر مثبت مهمی بر عملکرد شرکت ندارد در حالیکه شواهد قوي تر بیان می کنند 

چنین ارتباط منفی فقط در سطوح بالاي مالکیت . مالکیت دولتی بزرگ تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد

به طوریکه حتی بعد از کنترل عواملی مانند اندازه شرکت ، ریسک شرکت، اهرم مالی و . دولتی مهم است

همچنین تأثیر . ش می دهدمتغیرهاي صنعت دریافت شد که ساختار مالکیتی متعادل عملکرد شرکت را افزای

و متفاوت از تأثیر مثبتی بود که در ) 2005(مالکیت اشخاص قانونی بر عملکرد موافق با نتایج وي و همکاران 

  .گزارش شد) 2003(، سان و تونگ)1999(مطالعات ژو و وانگ 

به ارزش دفتري با استفاده از نسبت ارزش بازار ) 2005(، وي و همکاران) 1999(نتایج مطالعات ژو و وانگ

. توبین به عنوان مقیاس هاي عملکرد، تأثیر منفی مالکیت دولتی بر عملکرد را تصریح کردند Qسهام و نسبت 

مشاهده شده بود را ) 2003(به طوریکه آنها اثر مثبتی که با استفاده از این مقیاس ها در مطالعه سان و تونگ 

  .رد کردند

به بررسی اثر تمرکز مالکیت بر عملکرد در بازار سرمایه کشورهاي عربی  2008در تحقیقی در سال  عمران

تا  2000شرکت از کشورهاي مصر ، اردن، عمان و تونس طی سالهاي  304نمونه هاي تحقیق شامل . پرداخت

معیارهاي ارزیابی . در این تحقیق وي از رگرسیون پانلی براي آزمون فرضیه ها استفاده نمود. بود 2002

در این تحقیق همچنین تمرکز مالکیت به عنوان . توبین بود Qعملکرد شامل بازده داراییها ، بازده سرمایه و 

یافته هاي تحقیق نشان . درصدي از سهام که در اختیار سه سهامدار بلوکی عمده می باشد تعریف شده است

اما در صورت وجود سهامدار بلوکی و . رکت نداردداد که تمرکز مالکیت اثر مشخصی بر سود و عملکرد ش

  .توبین با تمرکز مالکیت رابطه مثبت دارد Qتفکیک وظایف مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره 
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  تحقیقات داخلی - 4-2- 2
با سودآوري شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ) دولتی و خصوصی( ارتباط نوع مالکیت  )1374(معینی

صنعت شیمیایی، غذایی، بافندگی، لوازم خانگی، چوب،  8وي . بررسی کرد 73تا  71ال هاي بهادار را در س

شرکت دولتی را  2شرکت خصوصی و  2آهن و فلز، تأسیساتی و داروسازي را در نظر گرفت و از هر صنعت 

الص، از نسبتهاي سودآوري و فعالیت شرکت ها نسبت جاري، حاشیه سود ناخ. بعنوان نمونه انتخاب نمود

حاشیه سود خالص، نسبت بازده مجموع داراییها، بازده ثابت داراییها، نسبت فروش به مجموع داراییها براي 

  .بررسی استفاده نمود

با سودآوري و فعالیت شرکت هاي مورد مطالعه با استفاده ) دولتی و خصوصی( سپس به مقایسه نوع مالکیت 

  .پرداخت tاز آزمون آماري 

نسبت سود ناویژه به فروش، نسبت سود ویژه به فروش، نسبت گردش داراییهاي ثابت و در نسبت جاري ، 

گردش مجموع داراییها، شرکت هاي خصوصی در مقایسه با شرکت هاي دولتی اختلاف معنی داري مشاهده 

  .و سودآوري و فعالیت تائید نشد) خصوصی و دولتی( بعبارتی ارتباط بین مالکیت . نشد

 "بررسی اثر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکتهاي واگذار شده در سازمان بورس اوراق بهادار" ):1376(زانی فرشاد گلستان جو
توسط جوزانی تأثیر شیوه خصوصی سازي شرکتهاي دولتی به روش هاي عرضه در بازار سهام ،واگذاري به بخش خصوصی و 

این تحقیق به این نتیجه . انتقال مالکیت به کارکنان و مدیریت را بر عملکرد مالی شرکتها بر مبناي نسبتهاي مالی می سنجد
ذاري به بخش خصوصی بهترین عملکرد را دارد و در مراحل بعدي به می رسد که در بین شیوه هاي خصوصی سازي واگ

عملکرد این شرکتها قبل از خصوصی . ترتیب انتقال مالکیت به مدیریت و کارکنان، عرضه سهام در بازار بورس قرار دارند
 .سازي از تمام این ساختارها ضعیف تر بوده است

در این تحقیق یک نمونه . و عملکرد مالی رابررسی کرده است رابطه بین نوع مالکیت )1379(محمد رضا سیلواري  

خودروسازي، سرمایه گذاري مالی، کانی غیر فلزي، غذایی، ( شرکت از بین شش صنعت  62مشتمل بر 
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آیا تغییرات : هدف این پژوهش آن است که مشخص کند. انتخاب شده است) شیمیایی، لاستیک و پلاستیک

شاخص هاي عملکرد مالی شده است یا خیر؟ در این راستا نسبتهاي مالی  در درصد مالکیت، موجب بهبود

نتیجه کلی بدست آمده حاکی از آن است . این شرکت ها مورد بررسی قرار گرفته است 1378و  1377سال 

  .رابطه با تغییرات در نسبتهاي مالی ندارند) دولتی یا خصوصی(که تغییرات در نسبت مالکیت

مضوع مالکیت ورابطه آن با عملکرد را هدف گرفته و از آن طریق هفت ساز و کار کنترل  )1380(شریعت پناهی 

نمونه . عملکرد مدیران که در ادبیات مربوط به نظریه نمایندگی مطرح هستند مورد آزمون قرار می گیرد

زه گیري سنجه اندا. شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 160آماري شامل 

بوده ) یا نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري داراییها منهاي بدهی شرکت(توبین  Qعملکرد ، شاخص 

در این پژوهش ازبین سازو کارهاي کنترل مدیران و عملکرد ایشان، فقط بین میزان استفاده شرکت از . است

این رابطه در . اري بدست آمده استبدهی و احتمال قبضه مالکیت شرکت با عملکرد شرکت ها، رابطه معناد

وي نیز همانند گروهی از محققین ، مالکیت را متغیري درون زا . مورد اول معکوس و در دومی مستقیم است

  .دیده و بین نوع مالکیت و عملکرد شرکت ها رابطه اي مشاهده نشد

د شرکت ها و همچنین یکسانی وي دو فرضیه دیگر را نیز مبتنی بر وجود رابطه بین هیئت مدیره ها با عملکر

یافته هاي وي حاکی از آن است که بین . بازدهی شرکت هاي دولتی و خصوصی، مورد آزمون قرار می دهد

همچنین تفاوت معناداري بین عملکرد . عملکرد شرکت ها و پاداش مدیران همبستگی معناداري وجود ندارد

  .شرکت هاي دولتی و خصوصی مشاهده نشد

ساختار مالکیت و کارایی شرکت  "احمد میدري و ابوالقاسم مهدوي در تحقیقی تحت عنوان  ):1381(میدري

به آزمون وجود رابطه بین تمرکز مالکیت و  1383در سال  "هاي فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

ندال براي تمرکز ایشان از شاخص هرفی. شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند 321کارایی در 

مالکیت به عنوان متغیر مستقل و شاخص بازدهی سهام براي سنجش سودآوري به عنوان متغیر وابسته 
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نتیجه تحقیق نشان می دهد که تمرکز مالکیت تأثیر مثبت و معنی داري بر بازدهی سهام . استفاده کرده اند

  .دارد ، یعنی با بالا رفتن تمرکز کارایی شرکت افزایش می یابد

تعامل بین گونه هاي مختلف مالکیت و تأثیر آن بر عملکرد مالی سازمان را بررسی کرده است  )1382(مظلومی

اران را به سرمایه گذاران نهادي که گستره وسیع تري از مالکیت را در بر گرفته و در واقع مالکیت سهامد

) ی و سایر نهادهاي سرمایه گذاريشامل شرکت هاي بیمه، صندوق هاي بازنشستگی و سازمان تأمین اجتماع(

در این تحقیق نسبت مالکیت هر یک از . بود 1379الی  1375دوره زمانی تحقیق . اختصاص داده است

گروههاي فوق از کل سهام، متغیر مستقل را تشکیل می دهد و متغیر وابسته تحقیق عملکرد شرکت است که 

توبین   Qو  P/E، ROAهام به ارزش دفتري آن، ، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سROEبا معیارهاي 

از یافته هاي این تحقیق می توان دریافت که مالکیت سرمایه گذاران نهادي ، به ویژه . سنجیده شده است

زمانی که در رده سهامداران عمده شرکت قرار می گیرند این فرصت را فراهم می آورند که هزینه هاي 

قادر است بخشی از ) به معناي تمرکز وتنوع آن( اختار مالکیت شرکت در نتیجه س.نمایندگی کاهش یابند

در این رساله وجود رابطه اي مثبت میان سهم مالکانه سرمایه . نوسانات در عملکرد مالی شرکت را توضیح دهد

البته قابل ذکر است که از میان پنج سنجه معرف .گذاران نهادي با عملکرد مالی شرکت نشان داده شده است

  .قابل مشاهده است ROAملکرد مالی شرکت این تأثیر مثبت و معنادار فقط براي نسبت ع

حاکمیت شرکتی و روشهاي تأمین مالی در شرکتهاي  "در تحقیق خود تحت عنوان  )1386(عظیم اصلانی

ا با سود ر) متغیر مستقل(رابطه بین تمرکز مالکیت ، اندازه شرکت  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 79-83در یک دوره پنج ساله بین ) متغیر وابسته(تی ، حاشیه سود و نسبتهاي مالی خالص ، وام دریاف

وي به . تمرکز مالکیت را بر مبناي درصد بزرگ ترین سهامدار عمده اندازه گیري کرده است . سنجیده است

-این نتیجه رسیده است که بین اندازه شرکت و تمرکز مالکیت ، بین سود آوري و اندازه شرکت رابطه معنی 
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د آوري و تمرکز مالکیت رابطه منفی وجود دارد یعنی با افزایش تمرکز سود آوري داري وجود دارد و بین سو

 .کاهش می یابد

رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار )1386(ماه آورپور

این تحقیق تمرکز  در. بررسی شدند 1383-1380شرکت در قلمرو زمانی  58لذا تعداد . را بررسی کرد

مالکیت با استفاده از درصد مالکیت سهامداران عمده و سهامداران نهادي مورد بررسی قرار گرفته و عملکرد 

و تمرکز مالکیت در تحلیل پانلی،  EPSرابطه بین . سنجیده شده است EPSشرکت با دو معیار بازده سهام و 

، EPSسهامداران عمده و نیز سهامداران نهادي و معیار درصد اطمینان نشان داد که بین درصد مالکیت  95با 

و  EPSدرصد از تغییرات  1/7درصد مالکیت سهامداران عمده تنها . از نظر آماري ارتباط معناداري وجود دارد

از طرفی بین درصد مالکیت . را تبیین می کند EPSدرصد از تغییرات  5/8درصد مالکیت سهامداران نهادي 

و معیار بازدهی ارتباط معناداري وجود ندارد، اما بین درصد مالکیت سهامداران نهادي و سهامداران عمده 

درصد از تغییرات بازده  4/2معیار بازدهی رابطه معناداري وجود دارد و درصد مالکیت سهامداران نهادي تنها 

در نهایت . تري داردنسبت به بازدهی ارتباط قوي  EPSهمچنین ترکیب مالکیت با معیار . را تفسیر می کند

هر . رابطه معناداري وجود دارد EPSدرصد بین تمرکز مالکیت و معیار  95نتایج نشان داد در سطح اطمینان 

    چه تمرکز مالکیت بیشتر باشد، کنترل بیشتري بر مدیران اعمال شده و موجب بهبود عملکرد شرکت ها 

  .بستگی به نوع مالکیت و عوامل مؤثر بر آن داردمی شود و ارتباط بین تمرکز مالکیت و معیار بازدهی 

تحقیقی در رابطه با بررسی رابطه بین سرمایه گذاران نهادي و ارزش شرکت انجام  )1387(حساس یگانه و هم پژوهان 

نمونه از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس را بررسی کردند همچنین براي آزمون  61براي این منظور . دادند

ک از ارتباط بین ارزش شرکت و مالکیت نهادي از روش رگرسیون خطی چند گانه استفاده شده و باي هر ی

استفاده ) f(استیودنت و براي معناداري مدل رگرسیونی از آماره فیشر tضرایب جزئی رگرسیون از آزمون 

به طور کلی یافته هاي تحقیق شواهدي در ارتباط با تأثیر سرمایه گذاران نهادي بر ارزش شرکت فراهم .کردند
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مایه گذاران نهادي محرك هایی براي می آورد که موید فرضیه نظارت کارآمد بوده و بیان می دارد که سر

بهبود عملکرد دارند و توان تنبیه مدیرانی که در جهت منافعشان حرکت نمی کنند را نیز دارا می باشند 

همچنین یافته هاي تحقیق بیانگر این است که عرضهشرکت هاي دولتی در بورس اوراق بهادار تهران در 

شدن مالکیت این شرکت ها بین سهامداران مختلف و به  قانون اساسی و متعاقب آن پخش 44تحقق اصل 

سرمایه . خصوص سرمایه گذاران نهادي رویداد مبارکی بوده و باعث ارتقاي ارزش شرکت هاي مذکور می گردد

گذاران نهادي با توجه به محرك هایی که براي بهبود عملکرد شرکت هاي سرمایه پذیر دارند ، نظارتی کارآمد 

بدین ترتیب سرمایه گذاران نهادي پرتفوي خود را به صورت کارآمد مدیریت نموده و در . ارندبر آنها اعمال د

مالکین نهادي براي تحقق این منظور مدیران شرکت هاي سرمایه پذیر را به اخذ . پی افزایش ارزش آن هستند

  .تصمیمات بهینه و به تبع آن بهبود عملکرد شرکت ترغیب میکنند

در تحقیقی تأثیر ساختار مالکیت را از دو دیدگاه تعداد سهامداران عمده و نوع  )1387(مدوندبابایی زکلیکی و اح

شرکت در دوره زمانی سال  56نمونه آماري تحقیق شامل . مالکیت آنها بر عملکرد شرکت ها را بررسی کردند

بررسی بر حسب  شرکت هاي مورد. است که سهام آنها بطور فعال در بورس معامله شده است 1383-79هاي 

نوع سهامدار عمده آنها در گروههاي بخش خصوصی، نیمه خصوصی، شبه دولتی، دولتی و نهادها طبقه بندي 

بررسی با استفاده از تحلیل واریانس و رگرسیون نشان داد که با افزایش تعداد سهامدار عمده، بازده . شده اند

ایی تحقیق موید آن است که ترکیبی از دو بخش یافته نه. حقوق صاحبان سهام شرکت ها افزایش می یابد

خصوصی و دولتی در ترکیب مالکیت شرکت در افزایش سودآوري شرکت مثمر الثمر بوده است، همچنین 

عملکرد شرکت هاي مورد بررسی بیشتر تحت تأثیر شرایط اقتصادي کشور و نوع صنعت است تا اینکه متأثر از 

  .اقدامات و تصمیمات مدیریتی باشد
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تأثیر ترکیب سهامداران بر بازدهی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  )1388(ادقی شریف و کفاش پنجه شاهی ص

جامعه آماري تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار .اوراق بهادار تهران را بررسی کردند

  .است 1385لغایت  1381تهران در سالهاي 

نتایج . ض غیر خطی بودن تأثیر ترکیب سهامداران بر بازده را رد نمی کندنتایج این تحقیق به طور کامل فر

این تحقیق نشان می دهد شرکت هایی که درصد کمتري از سهام آنها در اختیار بزرگترین سهامدار آنها است 

همچنین . براي سرمایه گذاري گزینه هاي مناسب تري هستند) ترکیب سهامداران آنها پراکنده تر است( 

ت هایی که درصد بیشتري از سهام آنها در اختیار سهامداران حقوقی است، براي سرمایه گذاري گزینه شرک

تأثیر میزان مالکیت سهامداران حقیقی و میزان مالکیت اعضاي هیأت مدیره یک . هاي مناسب تري هستند

  .شرکت بر بازده آن تأیید نشد

  جمع بندي: بخش چهارم - 2-5
رت توجه به مسایل نمایندگی از یک سو و به تبع آن افزایش هزینه هاي نمایندگی و با توجه به اهمیت و ضرو

از سوي دیگر تضاد منافع بین سهامداران عمده و سهامداران جزء از سوي دیگر، این امر ضروري است که 

شرکت  سازمان بورس اوراق بهادار تهران، تأکیدي بیش از پیش بر اجرایی و عملی ساختن آیین نامه راهبري

هر چند که وجود سهامداران جزء و توزیع مالکیت موجب افزایش هزینه هاي نمایندگی می . ها اعمال نماید

شود، در مقابل تمرکز عمده مالکیت در دست یک یا چند سهامدار ، هزینه ها و مسایل نمایندگی را کاهش 

ء تضییع شود و توان کنترل آنها بر می دهد اما در عین حال این احتمال وجود دارد که حقوق سهامداران جز

مقایسه نتایج پژوهش هاي پیشین نشان می دهد که در عمل نسخه ثابت و مشخص . اداره شرکت کاهش یابد

این امر بستگی به عوامل متعددي نظیر میزان . درباره ترکیب بهینه ساختار مالکیت شرکت ها وجود ندارد

ر بازار، شفافیت اطلاعاتی، میزان کنترل واحد ها و ارگان هاي توسعه یافتگی اقتصادي کشور، شرایط حاکم ب
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ذیربط نظیر دولت، فرهنگ حاکم بر روابط بین مدیران و سهامداران ، رعایت حقوق سهامداران، شرایط سیاسی 

  .و اقتصادي و سایر عوامل دارد

امور و اداره سازمان چه بسا در برخی شرکت ها به واسطه وجود سهامداران عمده ممکن است در مدیریت 

صرفه جوي هاي زمانی و هزینه اي شود یا زمانی که کارکنان سهامدار شرکت باشند توان کنترل و نظارت 

بیشتري بر امور شرکت خواهند داشت اما این احتمال نیز وجود دارد که تعدد سهامداران جزء که هر یک 

د آراء سهامداران در مجامع و نیز ایجاد بی داراي حق رأي ناچیزي هستند، ممکن است موجب افزایش تعدا

لذا یک . نظمی در تصمیم گیري هاي کلان شرکت نظیر انتخاب اعضاي هیأت مدیره و تصمیمات مجامع شوند

 .حالت بهینه و مشخص براي ساختار مالکیت وجود ندارد

کشور مصر انجام  طبق بررسی که در. نتیجه بررسی هاي پیشین در سایر کشورها نیز مؤید این مطلب است

شد این نتیجه حاصل شد که شرکت هاي هلدینگ و شرکت هاي بخش خصوصی که مالک عمده شرکت 

هستند داراي بیشترین تأثیر بر بازده سهام شرکت هستند در حالیکه رابطه مالکیت مدیریتی و بخش دولتی با 

معکوس داشت بدین صورت که در مقابل بررسی کشور هند نتیجه اي . عملکرد شرکت یک رابطه ضعیف است

  .مدیران سهامدار داراي تأثیر فوق العاده اي بر عملکرد شرکت هستند

بر عملکرد شرکت، می ) عنوان یکی از ابعاد حکمرانی شرکتبه (هیت ونحوه تأثیر ساختار مالکیت با بررسی ما

براي حل مسایل مذکور و حاکمیت شرکتی به عنوان ابزاري . توان اثر بخشی ساختار مالکیت را بررسی نمود

  . نیز تضاد منافع بین سهامداران و مدیران بوجود آمده است

طبق تحقیقات پیشین که در سایر کشورها انجام شده است، عمده ترین بعد ساختار مالکیت به لحاظ 

این تحقیق نیز با . است جنبه سهامداران عمده و نوع مالکیت آنها و توزیع مالکیتحکمرانی شرکت ها، 

  .سهامداران عمده و تأثیر آن بر عملکرد شرکت تأکید دارد میزان نفوذالگوگیري از تحقیقات پیشین ، بر جنبه 
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  چکیده فصل - 2-6
در این فصل ابتدا پیشینه تحقیق با تأکید بر تحقیقات انجام شده درباره اثر ساختار مالکیت از نظر تراکم بر 

حقیق با تئوري هاي مربوط به نمایندگی شروع شد که سپس مبانی نظري ت. عملکرد شرکت ها بیان شد

پس از آن به حاکمیت شرکتی و . تئوري اصلی و شکل دهنده به مبانی نظري مربوط به حاکمیت شرکتی است

سیستم هاي مطرح در این زمینه پرداخته شد تا از این طریق نشان داده شود که اصلی ترین جزء در حاکمیت 

سپس سیستم هاي مالی به عنوان عوامل . رکت به عنوان عامل کنترل درونی استشرکتی ، ساختار مالکیت ش

در آخر به محیط حاکمیت شرکتی در ایران و رابطه حاکمیت شرکتی با . بیرونی حاکمیت شرکتی مطرح شد

عملکرد شرکت و سنجه هاي عملکردي که در این زمینه معمولاٌ مورد استفاده قرار می گیرد پرداخته شده 

    .است
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  فصل سوم 

  روش پژوهش

 

  

  

  

  

 

 

 مقدمه  -1- 3
هاي مرتبط با پس از اینکه در فرایند پژوهش با چارچوب نظري پیرامون موضوع پژوهش آشنا شدیم و پژوهش

موضوع را مورد بررسی قرار دادیم، خواهیم توانست با دیدگاهی وسیع تر و ابعادي جدیدتر به موضوع پژوهش 

هاي به کار گرفته شده در توانست بر اساس چارچوب نظري پژوهش و روش همچنین خواهیم. خود بپردازد

روش پژوهش یکی از مراحل بسیار . هاي قبلی، روش مناسب را انتخاب و به نتایج بهتري دست یابیمپژوهش

هاي هاي علمی است و روش شناختی درست پژوهش، موجب به کارگیري ابزار و روشمهم در انجام پژوهش

هاي در این فصل ابتدا فرضیه. ها، کشف مجهولات و حل مشکلات خواهد شدرایند بررسی واقعیتمعتبر در ف

در ادامه جامعه آماري پژوهش که شامل قلمرو مکانی و زمانی پژوهش می باشد، . پژوهش مطرح می گردد

ر این هاي پژوهش موضوع بعدي است که دگیري و روش جمع آوري دادهروش نمونه. معرفی گردیده است

به دنبال آن به توصیف مدل پژوهش پرداخته می شود همچنین در این . فصل مورد توجه قرار گرفته است
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در نهایت به منظور آشنایی با چگونگی روش پژوهش، که . قسمت متغیرهاي اصلی مدل توضیح داده می شود

ابزارهاي لازم براي تجزیه و در رسیدن به اهداف این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است، روش پژوهش و 

  .هاي آماري و نرم افزارهاي مورد استفاده می باشد، تشریح خواهد شدها که شامل آزمونتحلیل داده

  

  نوع پژوهش  -2- 3
. ها، طبقه بندي می شوندکلیه تحقیقات علمی، بر اساس دو مبناي هدف و ماهیت و روش گردآوري داده

ي تحقیقات بنیادي، کاربردي و عملی قرار گرفته و بر مبناي ماهیت و تحقیقات بر مبناي هدف در سه دسته

با . و تجربی و قرار دادهمبستگی  ،روش، تحقیقات علمی را می توان در پنج گروه تاریخی، توصیفی، علی

عنایت به طبقه بندي مذکور، می توان این تحقیق را بر مبناي هدف، از نوع کاربردي و بر مبناي ماهیت و 

  .همبستگی به حساب آورد -از نوع توصیفی روش،

  هاي تحقیقفرضیه -٣- ٣
هزینه هاي نمایندگی باعث شود منابع ممکن است با توجه به توضیحات مفصلی که در فصل دوم ارائه شد 

که عمده ترین هزینه  ،شرکت در غیر از حالت بهینه و با هدفی غیر از حداکثر سازي ارزش شرکت انجام گیرد

با توجه به امکان وجود تضاد بین منافع مدیر و سهامداران در نمایندگی، نمایندگی کارگزار یا مدیر است که 

برخی جهات ممکن است مدیران در جهت منافع خود حرکت کرده و این اقدام موجب تحمیل هزینه به 

  .شرکت و کمتر شدن ارزش شرکت از میزان مطلوب شود

روش هاي ممانعت از این عمل وجود سهامدار عمده است که بر فعالیت کارگزار نظارت دقیق داشته  یکی از

باشد که این خود ممکن است موجب حرکت سهامداران عمده در جهت منافع شخصی خود و غیر از منافع 

  .سهامداران جزء و به نوبه خود کم شدن ارزش شرکت و عملکرد آن شود
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ان نفوذ سهامداران عمده در شرکت روش هاي مختلفی استفاده شده که ما در این میزبراي اندازه گیري 

پژوهش از روش مورد استفاده موروك، شلیفر و ویشنی استفاده می کنیم به این ترتیب که سه سطح نفوذ و 

  :کنترل براي سه سهامدار بزرگتر شرکت تعریف می کنیم که عبارتند از

سه سطح مالکیت براي سهامداران عمده بر حسب مجموع سهام ایشان  عریفاندازه گیري میزان مالکیت با ت

 .می باشد )Hown(و مالکیت زیاد) Mown(، مالکیت متوسط)Lown(که شامل مالکیت کم

کارایی سود خالص، کارایی ، متغیر شامل قیمت به عایدي هر سهم  6اندازه گیري عملکرد شرکت توسط 

  .انجام گرفته است ایی و بازده حقوق صاحبان سهامفروش، بازده فروش، بازده دار

حال سوال عمده این است که آیا این میزان تمرکز در مالکیت بر عملکرد شرکت هاي تولیدي و بازرگانی 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر قابل ملاحظه اي دارد یا خیر؟

  :اندتدوین شدههاي زیر منظور پاسخ به سوال مذکور فرضیهبه 

هاي تولیدي و بازرگانی رابطه هاي کارایی عملیاتی و سودآوري شرکتبین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت: 1اصلی فرضیه

  .معناداري وجود دارد

ابطه هاي کارایی عملیاتی و سودآوري، میزان ردر صورت وجود رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت:  2اصلی فرضیه 

  .  مذکور در شرکت هاي تولیدي و بازرگانی تفاوت معناداري دارد

 

 قلمرو مکانی و زمانی پژوهش - 4- 3
در وضعیت کنونی ایران، اطلاعات مربوط . شرط لازم براي انجام هر پژوهشی در دسترس بودن اطلاعات است

با توجه به معیارها و ضوابطی همچنین  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دسترس استبه شرکت

ها تعیین کرده است، که سازمان بورس اوراق بهادار براي پذیرش، ادامه فعالیت و نحوه گزارشگري شرکت
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تر تر و همگنهاي عضو بورس از کیفیت بالاتري برخوردار بوده، منسجماطلاعات مربوط به شرکت

  .رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاي پذیبنابراین قلمرو مکانی پژوهش حاضر، شرکت.است

  . می باشد 1388تا  1385 هاي سالقرار از  سال 4مشتمل بر  قلمرو زمانی پژوهش حاضر

  

  گیرينمونه آماري پژوهش و روش نمونه - 5- 3
براي بدست آوردن . هدف از انجام هر پژوهش، شناخت و پیش بینی یک پدیده، در یک جامعه آماري است

ها بر روي آن نمونه منتخب آن پدیده، نمونه اي از آن جامعه انتخاب می شود و تجزیه و تحلیل شناخت از

در پژوهش حاضر براي تعیین نمونه . انجام می گیرد و سپس نتایج به کل جامعه آماري تعمیم داده می شود

جامعه آماري که  هايبدین منظور آن دسته از شرکت. آماري، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است

  .شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماري انتخاب و مابقی حذف می شوند

  .سهام آنها داراي وقفه معاملاتی بیشتراز سه ماه نبوده باشد .1
  .طی دوره زمانی موردمطالعه، درهرسال داراي یک سال تقویمی بوده باشند .2
 .دردسترس باشد) هاي اطلاعاتی بورسپایگاه(ودها ازطریق منابع موجاطلاعات موردنیازاین شرکت .3

 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در هاي فوق، از بین شرکتبا توجه  به شرایط و محدودیت

  . شرکت انتخاب شده است 154مجموع 

  

  هاي مورد نیاز تحقیق ابزار جمع آوري داده -6- 3
» ره آورد نوین«و » تدبیر پرداز«هاي اطلاعاتیهاي پژوهش، از بانکهاي مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده

هاي موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهاي دستی در صورت ناقص بودن داده. استخراج شده است
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توسعه و مطالعات  ي سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش،موجود در کتابخانه

هایی که براي انجام تحقیق مورد پس از جمع آوري داده. بورس اوراق بهادار مراجعه گردید سازمان -اسلامی

ها اهمیت نیاز است، انتخاب ابزاري مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل اطلاعات مربوط به متغیر

قیق و همچنین تجزیه و ها به اطلاعات مورد نیاز تحبه منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده. خاصی دارد

یکی از مواردي که بایستی در مورد جمع . استفاده شده است Eviewsو  Excelتحلیل آنها، از نرم افزارهاي 

ها این منظور از روایی ابزار گردآوري داده. ها استها به آن توجه کرد، روایی ابزارهاي گردآوري دادهآوري داده

ها در این پژوهش، از آنجا که ابزار گردآوري داده. را به خوبی نشان دهدها است که ابزارها بتوانند واقعیت

ي سازمان بورس اوراق هاي اطلاعاتی تهیه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و یا کتابخانهبانک

  .ها اعتماد نمودهاي گردآوري دادهبهادار تهران است؛ لذا می توان به روایی ابزار

  هاي پژوهشمتغیر ها ومدل -7- 3
 -تمرکز در مالکیت و اثر آن بر معیارهاي عملکردي شرکت عینا مانند موروك شلیفر و ویشنی تعریف و اندازه

گیري شده است یعنی نه تنها وجود تمرکز زیاد و متوسط در مالکیت ناقض وجود تمرکز کم در مالکیت نیست 

  .کامل وجود داردکه بالعکس نشان می دهد تمرکز کم در مالکیت به طور 

  

 -متغیر براي اندازه 6به دلیل اینکه یکی از معیارهاي عملکرد به تنهایی قابل اتکا نمی باشد و جامعیت ندارد 

گیري عملکرد لحاظ شده است و براي اندازه گیري میزان اثر تمرکز در مالکیت بر هر کدام یک معادله لحاظ 

 .می شود
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)1-3(  

 

  :در این معادله

훼 دهنده عرض از مبدا مدل ،نشان훽  ضریب برآورد شده براي هر یک از متغیرهاي مستقلi وt به ترتیب

  .باشدنشان دهنده شرکت و سال مالی می

:شودکارایی سود خالص که به صورت زیر محاسبه می:  푁퐼퐸  

  

Lown  :نشان دهنده ي میزان و درجه ایست که تمرکز کم در مالکیت وجود دارد .  

푀own  :نشان دهنده ي میزان و درجه ایست که تمرکز متوسط در مالکیت وجود دارد .  

Hown  :نشان دهنده ي میزان و درجه ایست که تمرکز زیاد در مالکیت وجود دارد .  

.آیدهاي شرکت به دست میاز لگاریتم جمع کل دارایی اندازه شرکت که : Size  

.شودهاي شرکت محاسبه میها بر کل بدهیدارایینسبت بدهی که از حاصل تقسیم کل :   Debt  

.تعداد کارکنان شرکت:   N  

   



99 
 

 )2-3(  

 

  :در این معادله

:کارایی فروش که به صورت زیر محاسبه می شود:  SE  

  

متغیرهاي مذکورتنها در  باشند از این روها یکسان میاز آنجایی که متغیرهاي مستقل و کنترلی تمام معادله

  .تشریح گردیده است) 3-1(رابطه 

  

  

)3-3(  

  

  

  :در این معادله

:بازده داراییهاي شرکت می باشدکه به صورت زیر محاسبه می شود:   ROA  
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)4-3(  

  

 

  :در این معادله

:شودباشدکه به صورت زیر محاسبه میبازده فروش شرکت می:   ROS  

  

)5-3(  

  

  :در این معادله

:بازده حقوق مالکانه شرکت می باشدکه به صورت زیر محاسبه می شود:   ROE  

  

)6-3(  

  

قیمت سهام شرکت در پایان سال مالی:  P  

عایدي هر سهم شرکت در پایان سال مالی:  E  
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  هاي آماري مورد استفاده در پژوهشروش - 8- 3
مستقل مدنظر باشد و محقق بخواهد بر  در مواردي که بررسی بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر

هاي تاریخی، پارامترهایی براي متغیر مستقل برآورد کرده و با ارائه مدل اساس این ارتباط و با استفاده از داده

  : اقدام به پیش بینی نماید از سه نوع داده به شرح زیر می توان استفاده نمود

  هاي سري زمانیداده -الف

  هاي مقطعیداده -ب

  هاي ترکیبیداده -ج

این توالی می تواند . گیري می کندهاي سري زمانی، مقادیر یک متغیر را در نقاط متوالی در زمان، اندازهداده

هاي مقطعی، مقادیر یک متغیر را در زمان داده. سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی به صورت پیوسته باشد

هاي مقطعی و هاي ترکیبی روشی براي تلفیق دادهداده. می کند هاي متعدد اندازه گیريمعین و روي واحد

هاي تجربی را به شکلی غنی می سازند که هاي ترکیبی تحلیلبه طور کلی باید گفت داده. سري زمانی است

که  از آنجایی ).۱۳۷۸گجراتی،(.هاي سري زمانی یا مقطعی این امکان وجود ندارددر صورت استفاده از داده

ملزم به تهیه و  ارائه گزارشات مالی میان  1382پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  هايشرکت

هایی که از سال فوق به طور مرتب اقدام به ارائه گزارشات مالی دوره اي شده اند و همچنین تعداد شرکت

هاي سري زمانی یا ستفاده از دادهاند، اندك می باشند؛ لذا نتایج حاصل ازتخمین مدل با امیان دوره اي کرده

- به همین خاطر با استفاده از داده. مطلوب نخواهد بود) به دلیل کم بودن تعداد مشاهدات(هاي مقطعیداده

  .نمود ها خواهیمهاي ترکیبی اقدام به تخمین مدل

 

  :هاي ترکیبیمزایاي استفاده از داده
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مان ارتباط دارند، وجود ناهمسانی واریانس در این واحدها طی ز هاهاي ترکیبی به بنگاهاز آنجا که داده. 1

 .محدود می شود

هاي ترکیبی با اطلاعات بیشتر، تغییر پذیري بیشتر، با ترکیب مشاهدات سري زمانی و مقطعی، داده. 2

 .همخطی کمتر میان متغیرها و درجات آزادي بیشتر ، کارایی بالاتر ي را ارائه می نمایند

 .تر و بهترندهاي ترکیبی به منظور مطالعه پویاي تغییرات، مناسبشاهدات مقطعی تکراري، دادهبا مطالعه م. 3

هاي مقطعی و سري زمانی مشاهده کرد، بهتر هاي ترکیبی تاثیراتی را که نمی توان به سادگی در دادهداده. 4

 .معین می کند

را که ممکن است در نتیجه  )نا اریبی(توانند تورشیهاي ترکیبی با ارائه داده براي هزاران واحد ، می داده. 5

 .ها حاصل می شود، حداقل سازدلحاظ افراد یا بنگاه

 

  هاي ترکیبیهاي تخمین با استفاده از دادهروش -1- 8- 3
ها روي هم انباشته هنگامی که داده. تخمین زد 2و تابلویی 1هاي ترکیبی را می توان به دو روش تلفیقیداده

هاي تلفیقی می شوند و اختلاف بین مقاطع نادیده انگاشته می شود از روشی که اصطلاحا به آن روش داده

هاي مقطعی در طول چندین دوره قادر در این روش مشاهدات مربوط به داده. می گویند، استفاده می شود

هاي فردي از اهمیت در صورتیکه تفاوت. ح دهدهاي میان واحدهاي مقطعی و زمان را توضیاست کلیه تفاوت

هاي در چنین شرایطی روش داده. هاي تلفیقی چندان مناسب نیستبرخوردار باشد استفاده از روش داده

هاي به عبارت دیگر داده. تابلویی با حذف محدودیت یکسان بودن اثرات فردي این مشکل را تقلیل می دهد

هاي اثرات ثابت یا اثرات گرفتن آثار فردي و ناهمگنی میان افراد به یکی از روشتابلویی را می توان با در نظر 

                                       
1 - Pooling 
2 - Panel Data 
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    ها در عرض از مبدا نمود پیدا می کند و فرض در روش اثرات ثابت، تفاوت بین گروه. تصادفی تخمین زد

ناهمگنی  اما در روش اثرات تصادفی،. می شود که هر گروه در طول زمان داراي یک عرض از مبدا ثابت است

ها به عوامل تصادفی نسبت داده می شود و برآیند این اثرات تصادفی براي هرگروه محاسبه شده و به بین گروه

به . هاي بین گروهی استبخش دوم بیانگر تفاوت وبخش تشکیل شده است  از دو که صورت یک جزء خطا

ها به در روش اثرات ثابت، ناهمسانی عبارت دیگر تفاوت روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی در این است که

بنابراین براي هر گروه یک عرض از مبدا ثابت . ها متفاوتند نسبت داده می شودعوامل ثابتی که بین گروه

اما در روش اثرات تصادفی عرض از مبدا مخصوص هرگروه، حالت تصادفی دارد زیرا از جمع عرض از . داریم

   . شود مبدا مشترك یک جزء تصادفی حاصل می

) تلفیقی یا تابلویی(به منظور تشخیص اینکه از کدام روش. ها از نوع ترکیبی می باشنددر پژوهش حاضر داده

به ) اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(برا ي تخمین استفاده شود و درصورت پذیرفته شدن روش تابلویی کدام مدل

  .  ادامه به توضیح آنها پرداخته می شودهایی می باشد که در کار گرفته شود، مستلزم آزمون فرضیه

 لیمر 퐅آزمون-2- 8- 3
این آزمون مقایسه بین . لیمر استفاده می شود Fهاي تلفیقی یا تابلویی از آماره براي انتخاب یکی از روش

- از آنجا که در روش داده. هاي تابلویی و تلفیقی می باشددر روش داده)RSS(مجموع مربعات جملات خطا 

از قبیل آن که ضرایب عرض از مبدا در طول زمان و در بین (قی پارامترهاي محدود کننده بیشتري هاي تلفی

هاي تلفیقی وجود دارد؛ لذا انتظار بر این است که روش داده) هاي مقطعی ثابت در نظر گرفته می شودداده

روش حداقل مربعات  RSSبنابراین اگر . بیشتري داشته باشد RSS  هاي تابلویی،نسبت به روش داده

ها به طور معنی داري افزایش پیدا نکند بهتر است که از این روش ، با اضافه شدن محدودیتOLS(3(معمولی

در این آزمون، مدل تلفیقی به عنوان . تر استهاي تابلویی مناسبدر غیر این صورت روش داده. استفاده شود

                                       
3 - Ordinary Least Squares 
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بنابراین در این آزمون مجموع . مقید شناخته می شوندمدل مقید و مدل اثرات تصادفی به عنوان مدل غیر 

  :مربعات باقیمانده  مدل مقید و مدل غیر مقید با هم مقایسه می شود

퐹( ),( ) =
푅푅푆푆 − 푈푅푆푆 푁 − 1⁄
푈푅푆푆 푁푇 − 푁 − 퐾⁄  

  

ات آزادي تعداد درج) N-1. (نماینده مقاطع می باشد Nنشاندهنده متغیرهاي توضیحی است و  Kکه در آن 

  . نیز تعداد درجه آزادي در مدل غیرمقید می باشد) NT-N-K(در مدل مقید و 

بدین معنی که اختلاف درون گروهی . مبنی بر یکسان بودن عرض از مبدا هاست  퐻در این آزمون فرضیه 

یکسان  퐻در مقابل فرضیه . هاي تابلویی نمی باشدخیلی شدید نبوده و نیازي به  استفاده از روش داده

  .هاي تابلویی را توصیه می کندنبودن عرض از مبداها را نشان می دهد و استفاده از روش داده

퐻 	: 훼 =	훼 
 
퐻 :훼 ≠ 훼 

مبنی بر  퐻بزرگتر باشد، فرضیه  (NT-N-K)و ) N-1(جدول با درجه آزادي  Fمحاسبه شده، از  Fچنانچه 

  . هاي تابلویی ارجحیت داردپذیرفت، بنابراین روش دادههاي تلفیقی را نمی توان پذیرش داده

  انجام می شود%) 5خطاي % (95هاي تحقیق در سطح اطمینان لازم به ذکر است که آزمون فرضیه

  آزمون هاسمن - 3- 8- 3
퐻لیمر، فرضیه  Fاگر بعد از انجام دادن آزمون  رد شده باشد این پرسش مطرح می شود که مدل در قالب  	

آزمون هاسمن براي تعیین روش تخمین . هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی قابل بررسی استکدام یک از روش

درجه آزادي است و  Kدو با   -آماره این آزمون داراي توزیع خی. هاي تابلویی به کار می روددر روش داده

  :زیر است فرضیه آن به صورت
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퐻 	: 푏 =퐵  
 
퐻 :푏 ≠ 퐵  

  مدل

푊 = 푏 − 퐵 (푀 −푀 ) (푏 − 퐵 ) ≅ 푋  
 

푀  : کواریانس به روش اثرات تصادفی –ماتریس واریانس  

푀   : کواریانس به روش اثرات ثابت –ماتریس واریانس  

퐵  :برآورد به روش اثرات تصادفی  

푏 :برآورد به روش اثرات ثابت  

퐻درجه آزادي باشد فرضیه  Kدو جدول با  -چنانچه آماره محاسبه شده بزرگتر از خی مبنی بر پذیرش  	

퐻ولی اگر فرضیه . در این صورت از روش اثرات ثابت استفاده می گردد. اثرات تصادفی رد می شود  پذیرفته  	

  . شود باید از روش اثرات تصادفی استفاده شود

 

  اثرات ثابت -1- 3- 8- 3
در این روش، عرض از مبدا براي هریک از واحدها متفاوت است اما ضرایب شیب میان واحدهاي مختلف ثابت  

اصطلاح اثرات ثابت به این دلیل است که با وجود تفاوت عرض از . این مدل، اثرات ثابت نامیده می شود. است

  .مبدا میان واحدهاي مختلف، عرض از مبدا طی زمان تغییر نمی کند
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  اثرات تصادفی - 2- 3- 8- 3
هاي مقطعی به صورت مدل اثرات تصادفی هنگامی یک الگوي مناسب به شمار می رود که تفاوت بین داده

هاي مربوط به مقاطع مختلف با هم یکسان باید توجه داشت در این حالت ممکن است واریانس. تصادفی باشد

از روش رگرسیون حداقل   OLSه باید به جاي روش نبوده و مدل مورد نظر دچار ناهمسانی واریانس باشد، ک

  .استفاده کرد GLS(4(مربعات تعمیم یافته 

  

  روش تخمین - 4- 8- 3
منظور از تخمین یک مدل . یکی از مباحث اصلی تحلیلهاي رگرسیونی تخمین مدلهاي رگرسیون است

از . ی می توان آن را انجام دادهاي مختلفرگرسیونی در واقع تخمین پارامترهاي آن است که با استفاده از روش

  :هاي زیر اشاره کردمهمترین آنها می توان به روش

 )OLS(روش حداقل مربعات معمولی . 1

 ML(5(روش حداکثر راست نمایی . 2

روش حداقل مربعات معمولی نسبت به روش حداکثر راست نمایی از شهرت بیشتري برخوردار است و کاربرد 

هاي آن را تر بوده و پیچیدگیاین روش نسبت به روش حداکثر راست نمایی سادههمچنین . تري داردگسترده

به علاوه ، در صورتیکه فروض مدل رگرسیون خطی کلاسیک برقرار باشد، می توان اثبات کرد که روش . ندارد

ترین و داراي حداقل واریانس بوده و به) نا اریب(ها، بدون تورش حداقل مربعات در مقایسه با سایر روش

در این پژوهش براي تخمین پارامترها از روش حداقل  . )۱۳۷۸گجراتی،(ي نا اریب خطی استبرآورد کننده

  .مربعات معمولی استفاده شده است

                                       
4- General Least Squared 
5 - Maximum likelihood Method 
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  هاي آماري آزمون- 5- 8- 3
در آمار استنباطی . در پژوهش حاضر، براي دستیابی به نتایج پژوهش از آمار استنباطی استفاده خواهد شد

. هاي مدنظر محقق، در مورد آنها مورد بررسی قرار می گیردی از جامعه انتخاب شده و فرضیهگروه کوچک

در . هاي آماري انجام می شودسپس به منظور تعمیم نتایج حاصل از نمونه به کل جامعه، یک سري آزمون

  .هاي آماري مورد استفاده در این پژوهش اشاره خواهد شدادامه به آزمون

  

  برا - آزمون جارکو- 1- 5- 9- 3
هاي آماري مناسب استفاده گردد و براي شناسایی براي کسب نتایج قابل اطمینان از تحقیق، باید از روش

ها نرمال، باشد می توان اگر توزیع داده. هاي آماري مناسب لازم است که نوع توزیع جامعه مشخص شودروش

هاي غیر پارامتري کرد، در غیر این صورت باید از روش هاي پارامتري استفادهها از آزمونبراي آزمون فرضیه

ها را مشخص می کند و براي بررسی نرمال بودن توزیع برا، نوع توزیع متغیر –آزمون جارکو . استفاده شود

  .متغیرها از آن استفاده می شود

  
  

  tآزمون - 3- 5- 8- 3
هاي رگرسیونی یب همبستگی و مدلبه منظور بررسی معنی دار بودن ضرایب محاسبه شده، ضرا tاز آزمون 

هایی نیز با این وجود بین این دو توزیع تفاوت. دارد Zشباهت زیادي به توزیع  tتوزیع . استفاده می شود

تحت تاثیر تعداد  t، نرمال است در حالیکه توزیع کمیت  zبه عنوان مثال توزیع کمیت . ملاحظه می شود

هاي کوچک به کار برده می شود و هرچه تعداد نمونه بیشتر شود مونهبراي ن tتوزیع . ها قرار داردآزمودنی

. شودسد تقریبا با توزیع نرمال یکی میبر 30تر و زمانی که حجم نمونه به شکل توزیع به منحنی نرمال نزدیک
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در %) 5سطح معنی داري برابر با (باشد% 5چنانچه سطح معنی داري محاسبه شده کمتر از  tبر اساس آزمون 

  .معنی دار هستند% 95ین صورت مقادیر محاسبه شده از لحاظ آماري ا

  

  فیشر Fآزمون - 4- 5- 8- 3
در مواردي که . براي مطالعه تفاوت و اثرگذاري در رابطه به دو متغیر استفاده می شود  tمعمولا از آزمون 

صرفا قادر است به طور مجزا به بررسی اثرگذاري هریک از  tاثرگذاري چند متغیر مدنظر باشد آزمون 

متغیرهاي مستقل بر وابسته بپردازد در این صورت بروز اشتباهات آماري و محاسبه غلط اجتناب ناپذیر خواهد 

هاي معنی این روش امکان تشخیص تفاوت. فیشر استفاده می شود Fبه منظور رفع این مشکل از آزمون . بود

  .ها و تاثیر کل متغیرها به صورت همزمان را فراهم می کندهدار بین گرو

  

  واتسون - آزمون دوربین- 5- 5- 8- 3
. ها جهت تشخیص وجود یا عدم وجود خود همبستگی، آزمون دوربین واتسون استیکی از مشهورترین آزمون

  :این آزمون تابع مفروضاتی به شرح زیر است

 .استمدل رگرسیونی داراي جزء عرض از مبدا . 1

 .متغیرهاي مستقل غیر تصادفی است. 2

 .اجزاي اخلال به وسیله الگوي خود رگرسیونی مرتبه اول حاصل می شوند. 3

به . هاي وابسته به عنوان یکی از متغیرهاي توضیحی نیستاي از متغیرمدل رگرسیون شامل مقادیر با وقفه. 4

 . بیان دیگر مدل رگرسیون داراي الگوي خود رگرسیونی نیست

 . ها وجود ندارداي در دادههیچ مشاهده مفقوده. 5
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هاي مورد استفاده در پژوهش حاضر داراي الگوي خود رگرسیونی است، یکی از فروض از آنجا که یکی از مدل

واتسون را نقض می کند؛ لذا براي کشف خود همبستگی استفاده از این آزمون  -اساسی کاربرد آزمون دوربین

  .دوربین استفاده نمود hبنابراین به عنوان یک آزمون جایگزین می توان از آزمون . امکان پذیر نیست

  تحلیل رگرسیون - 9- 3
میزان . تحلیل رگرسیون روشی براي مطالعه سهم یک  یا چند متغیر مستقل در پیش بینی متغیر وابسته است

از میزان تغییري که در متغیر  تغییر یک متغیر بر اثر متغیر دیگر را ضریب رگرسیون می گویند که عبارت

ضریب تعیین مهمترین معیاري است که با آن . وابسته بر اثر یک واحد تغییر در متغیرمستقل بروز می کند

این ضریب شاخصی است که بیانگر درصد تغییرات . می توان رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را توضیح داد

عبارت دیگر این شاخص نشان می دهد که چند درصد مقادیر به . بیان شده به وسیله مدل رگرسیون است

تحلیل رگرسیون با چندین فرض اصلی و مهم رو .  پیش بینی شده متغیر وابسته با مقادیر واقعی انطباق دارد

  .هاي رگرسیون پرداخته می شودبه رو است که در ادامه به مفروضات اساسی مربوط به مدل

  

  کلاسیک فروض مدل رگرسیون خطی - 9-1- 3
اگر یک یا چند مورد از این مفروضات مدل رگرسیون برقرار نباشد، تفسیر نتایج مربوط به مدلهاي رگرسیونی 

  : این مفروضات عبارتند از. غلط و پشی بینی ضعیف خواهد بود

 )u(عدم وجود ناهمسانی واریانس جملات اختلال. 1

 هاي توضیحیعدم وجود هم خطی کامل بین متغیر. 2

 عدم وجود خود همبستگی بین جملات اختلال. 3

 مساوي صفر است) خطاها(میانگین اجزاي باقیمانده. 4
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 کواریانس صفر بین جملات اختلال و متغیرهاي توضیح دهنده. 5

 عدم وجود تورش تصریح. 6

 غیرتصادفی بودن متغیرهاي توضیحی. 7

  

  

  خلاصه فصل  -10- 3
ي آماري، نوع پژوهش، جامعه و نمونه. انجام پژوهش توضیح داده شددر این فصل، روش مورد استفاده براي 

هاي آماري که ادعاي محقق در خصوص وجود رابطه سپس فرضیه. مشخص گردید ابزارهاي گردآوري اطلاعات

هاي پذیرفته شده در بورس بین تمرکز مالکیت و تغییر در نسبت هاي کارایی عملیاتی و سودآوري در شرکت

هاي فوق به همراه توضیحاتی راجع به هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیهر است، بیان گردید و مدلاوراق بهادا

ها در این پژوهش از نوع استنباطی بوده که با فرضیه. متغیرهاي مدل و نحوه محاسبه آنها تشریح گردید

صل، به نحوه آزمون هر یک همچنین در این ف. مطالعه بر روي نمونه اي از جامعه مورد آزمون قرار می گیرند

ها، روش هاي آماري مورد استفاده و مفروضات کلاسیک مدل رگرسیون خطی، به طور مفصل اشاره از فرضیه

  .شد
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  فصل چهارم 

 تجزیه و  تحلیل اطلاعات

  

 

 

  

 مقدمه -4-1
گردآوري گیري مطلوب حاصل تجزیه و تحلیل دقیق اطلاعاتی است که بر مبناي سوال اصلی پژوهش نتیجه

هاي بنابراین تجزیه و تحلیل اطلاعات به عنوان بخشی از فرایند روش تحقیق علمی، یکی از پایه. شده است

. ها به شکل قابل فهم و قابل تفسیر استهدف از تجزیه و تحلیل، تبدیل داده. اصلی هر مطالعه و بررسی است

هاي آماري ها و روش، شیوه گردآوري دادهها و متغیرهاي تحقیقها، مدلدر فصل سوم ضمن ارائه فرضیه

هاي مورد نیاز براي آزمون اکنون نوبت آن است که داده. هاي تحقیق مطرح گردیدمناسب جهت آزمون فرضیه

هاي آماري متناسب با روش پژوهش و نوع متغیرها، فرضیه پژوهش جمع آوري شود و با استفاده از روش

در این فصل براي پاسخگویی به مسئله تدوین شده و یا تصمیم گیري در . دسته بندي و تجزیه و تحلیل گردد

در این . شودهاي مختلف تجزیه و تحلیل استفاده می هاي  پژوهش، از روشمورد تایید یا رد فرضیه یا فرضیه

لیمر و هاسمن جهت مشخص نمودن  Fفصل به آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش پرداخته و سپس از آزمون 

ها، به تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از آنها پرداخته بعد از تخمین مدل. ها استفاده می گرددن مدلروش تخمی

 .می شود
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  تحلیل توصیفی  - 4-2
هایی است که براي جمع آوري، خلاصه کردن، طبقه بندي و توصیف آمار توصیفی شامل مجموعه روش

اطلاعات پژوهش را توصیف می کند و طرح یا الگوي  ها ودر واقع این آمار، داده. حقایق عددي به کار می رود

در یک جمع بندي با استفاده مناسب از . ها براي استفاده سریع و بهتر از آنها به دست می دهدکلی از داده

پارامترهاي مرکزي و پراکندگی به . هاي یک دسته از اطلاعات  را بیان کردآمار توصیفی می توان ویژگی

کارکردهاي این معیارها این است که می توان خصوصیات اصلی مجموعه اي از . می روندهمین منظور به کار 

 فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک  ها را به صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن که بهداده

  .ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل می نمایدکنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون می

  هاي پژوهشمتغیرهاي مدل تحلیل توصیفی - 4-2-1
. جهت تخمین استفاده گردید) 6-3(و ) 5-3(، )4-3(، )3-3(، )2- 3(، )1-3(در پژوهش حاضر از شش مدل 

که تحلیل از آنجا . غیرهاي آن تشریح گردیدهاي فوق در فصل سوم ارائه گردید و نحوه محاسبه متمدل

؛ لذا به منظور اجتناب از ارائه توضیحات تکراري، در این قسمت آمار توصیفی هریک از مدلها مشابه می باشد

شود و آمار توصیفی مربوط به سایر مدلها در پیوست ارائه گردیده ارائه می) 1-3(توصیفی مربوط به مدل 

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، ) 1-4(در جدول . است

دهنده  اصلی ترین شاحص مرکزي میانگین است که نشان. مشاهدات و انحراف معیار، ارائه شده است حداکثر

براي مثال مقدار . ها استنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده

ها حول این نقطه تمرکز می باشد که نشان می دهد بیشتر داده برابر با  푁퐼퐸푖푡میانگین براي متغیر 

همانطور که در . هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان می دهدمیانه یکی دیگر از شاخص. یافته اند

دهنده این است که  می باشد که نشان برابر با  푁퐼퐸푖푡مشاهده می شود میانه متغیر ) 1-4(جدول 

انحراف معیار یکی از مهمترین . ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستنددادهنیمی از 
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مقدار این پارامتر براي . پارامترهاي پراکندگی است و معیاري براي میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است

  . است برابر با  	푁퐼퐸푖푡متغیر 

  )1-3(متغیرهاي مدل آمار توصیفی ) 1-4(جدول 
푫풆풃풕  پارامترها

    میانگین

 میانه

 حداکثر

 حداقل

 انحراف معیار

  هاي پژوهش یافته: منبع

  

  

  هاي پژوهشهاي برآورد مدل روش - 4-3
بدین ترتیب که چند . ترکیبی استفاده شده استهاي  از مجموعه داده در پژوهش حاضر براي تحلیل مدل

یک  هاي ترکیبی دادهتجزیه و تحلیل در  .گیرند میررسی و تجزیه و تحلیل قرار بدر طول زمان مورد شرکت 

در . گردد فراهم می قابل تحلیل هاي تخمین و نتایج محیط بسیار غنی از اطلاعات براي گسترش تکنیک

توان به صورت فقط سري زمانی  نمیبراي مواردي که  هاي ترکیبی دادهتوانند از  ین مپژوهشگرابسیاري موارد، 

  . بهره بگیرند یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد،
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هاي هاي دادههاي ترکیبی براي انتخاب بین روش همانطور که در فصل سوم اشاره شد ابتدا بایستی در داده

لیمر جدول کوچکتر  Fلیمر محاسبه شده از  Fاگر . لیمر استفاده شود Fهاي تلفیقی، از آزمون  تابلویی و داده

ها بصورت  در صورتی که داده .ودشمی هاي تلفیقی استفاده  هاي تابلویی و در غیر اینصورت از داده باشد از داده

اثرات براي بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ بصورت . تابلویی باشند بایستی آزمون هاسمن انجام شود

. شود کند از این آزمون استفاده میثابت است یا اینکه در ساختار واحدهاي مقطعی بصورت تصادفی عمل می

شود و اثرات ثابت  رد می) اثرات تصادفی(درصد باشد، فرض صفر  5اگر احتمال آزمون هاسمن کوچکتر از 

شود و  باشد، فرض صفر رد نمی درصد 5شود و در صورتی که احتمال آزمون هاسمن بزرگتر از  انتخاب می

  . شود اثرات تصادفی انتخاب می

شود و بر اساس آن  لیمر و آزمون هاسمن، روش رگرسیونی مناسب انتخاب می Fمطابق با نتایج آزمون 

هاي تابلویی  در صورت استفاده از روش داده. هاي پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت فرضیه

ها با مشکل ناهمسانی  ها از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد ممکن است فرضیه کتهنگامی که تعداد شر

اگر روش مورد استفاده اثرات ثابت باشد نیازي به حل این مشکل نیست چون این روش . واریانس مواجه بشوند

 در صورت. شود کند که در مراحل انجام کار مشکل همبستگی بصورت خودکار حل می اي عمل می به گونه

براي رفع این مشکل باید از روش . استفاده از روش اثرات تصادفی باید مشکل ناهمسانی واریانس رفع شود

در ادامه براي تک تک . براي تخمین مدل، استفاده نمود )GLS(رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته 

یج رگرسیونی بدست آمده با شود و نتا لیمر و آزمون هاسمن بصورت جداگانه انجام می F ها، از آزمون فرضیه

  .گیرد و احتمال آن و ضریب تعیین  مورد تجزیه و تحلیل قرار می Fآماره  ،t و احتمال t آماره

  هاي پژوهشلیمر و آزمون هاسمن براي مدل Fآزمون - 1- 4-4
، به )>05/0p(است  0003/0لیمر عدد  Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 2-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول بزرگتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 
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هاي تابلویی از آزمون هاسمن  هاي مختلف داده در ادامه براي بررسی حالت. هاي تابلویی استفاده شود داده

  .شود استفاده می

دهد که مقدار  نشان می Eviews ج بدست آمده از نرم افزارو نتای) 2-4(با توجه به نتایج منعکس در جدول 

P.Value شود و  رد می) اثرات تصادفی(دهد فرض اول  است که نشان می 006/0 براي آزمون هاسمن عدد

دهد که بایستی از روش اثرات ثابت استفاده  این مقدار نشان می. شود پذیرفته می) اثرات ثابت(فرض مقابل 

  .اثرات ثابت انجام شود -هاي تابلویی د آزمون رگرسیون به روش دادهدر ادامه بای. شود

 )1- 3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  F نتایج آزمون: 2- 4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F هاي تابلویی داده 0003/0  67/1 لیمر 

 ثابتاثرات  0061/0 64/24 آزمون هاسمن

  هاي پژوهش یافته: منبع

، به )<05/0p(است  5578/0 لیمر عدد Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 3-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول کوچکتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 

  . تلفیقی استفاده شود

 )2- 3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  Fنتایج آزمون : 3- 4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F روش تلفیقی 5578/0  351583/0 لیمر 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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، به )>05/0p(است  0023/0لیمر عدد  Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 4-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول بزرگتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 

هاي تابلویی از آزمون هاسمن  هاي مختلف داده در ادامه براي بررسی حالت. هاي تابلویی استفاده شود داده

  .شود استفاده می

دهد که مقدار  نشان می Eviews و نتایج بدست آمده از نرم افزار) 4-4(با توجه به نتایج منعکس در جدول 

P.Value شود و  رد می) اثرات تصادفی(دهد فرض اول  است که نشان می 0000/0 براي آزمون هاسمن عدد

دهد که بایستی از روش اثرات ثابت استفاده  این مقدار نشان می. شود پذیرفته می) اثرات ثابت(فرض مقابل 

 .اثرات ثابت انجام شود -یهاي تابلوی در ادامه باید آزمون رگرسیون به روش داده. شود

 )3-3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  F نتایج آزمون: 4-4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F هاي تابلویی داده 0023/0  4850/4 لیمر 

 ثابتاثرات  0000/0 087/25 آزمون هاسمن

  هاي پژوهش یافته: منبع

، به )>05/0p(است  0000/0لیمر عدد  Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 5-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول بزرگتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 

بلویی از آزمون هاسمن هاي تا هاي مختلف داده در ادامه براي بررسی حالت. هاي تابلویی استفاده شود داده

  .شود استفاده می

دهد که مقدار  نشان می Eviews و نتایج بدست آمده از نرم افزار) 5-4(با توجه به نتایج منعکس در جدول 

P.Value شود و  رد می) اثرات تصادفی(دهد فرض اول  است که نشان می 0000/0 براي آزمون هاسمن عدد
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دهد که بایستی از روش اثرات ثابت استفاده  این مقدار نشان می. شود میپذیرفته ) اثرات ثابت(فرض مقابل 

 .اثرات ثابت انجام شود -هاي تابلویی در ادامه باید آزمون رگرسیون به روش داده. شود

 )4-3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  F نتایج آزمون: 5-4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F هاي تابلویی داده 0000/0  059310/13 لیمر 

 ثابتاثرات  0000/0 042/15 آزمون هاسمن

  هاي پژوهش یافته: منبع

، به )<p 05/0(است  1388/0 لیمر عدد Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 6-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول کوچکتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 

  . تلفیقی استفاده شود

 )5- 3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  Fنتایج آزمون : 6- 4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F روش تلفیقی 1388/0  2309/1 لیمر 

  هاي پژوهش یافته: منبع

، به )<p 05/0(است  0905/0 لیمر عدد Fبراي  P.Valueدهد، مقدار  نشان می) 7-4(طوري که جدول همان

لیمر جدول کوچکتر است، پس براي آزمون این رابطه بایستی از روش  Fلیمر محاسبه شده از  Fعبارت دیگر 

  . تلفیقی استفاده شود
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 )6- 3(لیمر و آزمون هاسمن براي مدل  Fنتایج آزمون : 7- 4جدول 

 نتیجه P. Value محاسبه شده نوع آزمون

F روش تلفیقی 0905/0  2908/1 لیمر 

  هاي پژوهش یافته: منبع

هاي کارایی بررسی ارتباط بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت -4-5
  هاي تولیدي و بازرگانیعملیاتی و سودآوري شرکت

هاي کارایی عملیاتی و سودآوري ارتباط بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت هدف این پژوهش تعیین

  :در راستاي هدف پژوهش دو فرضیه اصلی به شرح زیر تدوین شده است. هاي تولیدي و بازرگانی استشرکت

تولیدي هاي هاي کارایی عملیاتی و سودآوري شرکتبین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت : 1اصلی فرضیه

  .و بازرگانی رابطه معناداري وجود دارد

هاي کارایی عملیاتی و در صورت وجود رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت:  2اصلی فرضیه 

  .  سودآوري، میزان رابطه مذکور در شرکت هاي تولیدي و بازرگانی تفاوت معناداري دارد

  :باشد می از لحاظ آماري فرضیه اصلی اول  به شرح زیر

H :β ≠ 0
H : β = 0

� 

  نتایج آزمون فرضیه اصلی اول  - 1- 4-5
براي . پذیرفته شود% 95در سطح اطمینان  Hفرضیه اصلی اول در صورتی تایید می شود که فرض آماري

آزمون فرضیه اول داده هاي موجود در رابطه با تمرکز در مالکیت و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري را با 

در مورد وجود و  tتخمین زده و با استفاده از ضرایب برآورد شده و احتمال آماره Eviews  افزاراستفاده از نرم
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در . شودرابطه بین تمرکز در مالکیت و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري نتیجه گیري مییا عدم وجود 

ادامه هر یک از شش مدل مورد بحث در فصل سوم تخمین زده و نتایج حاصل از این تخمین مورد تجزیه و 

  .تحلیل قرار می گیرد

 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 1- 3(تخمین مدل  - 1 - 1- 5- 4
 Fروش تخمین مدل مشخص گردید حال نوبت آن رسیده است که مدل با توجه به نتایج آزمون بعد از اینکه 

ها از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد و از روش تابلویی براي زمانیکه تعداد شرکت. لیمر و هاسمن برآورد گردد

ه اثرات ثابت باشد اگر روش مورد استفاد. تخمین استفاده شود ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس رخ دهد

اي عمل می کند که در مراحل انجام کار مشکل نیازي به حل این مشکل نیست چون این روش به گونه

در صورت استفاده از روش اثرات تصادفی باید مشکل ناهمسانی . همبستگی بصورت خودکار حل می شود

براي  )GLS( بعات تعمیم یافتهبراي رفع این مشکل باید  از روش رگرسیون حداقل مر. واریانس رفع شود

  .تخمین مدل استفاده گردد

ارائه گردیده است که با استفاده از روش تابلویی و مدل ) 1-3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 8-4(در جدول 

  . اثرات ثابت برآورد گردیده است

 و کارایی سود خالص رابطه )퐻표푤푛(نشان می دهد، تنها بین تمرکز مالکیت بالا ) 8-4(همانطور که جدول 

دارد ولی سود خالص رابطه وجود  اگر چه بین سایر درصدهاي مالکیت و کارایی. و معناداري وجود دارد مثبت

براي هر یک از درصد  tبه این علت که احتمال آماره . معنادار نمی باشد% 95این رابطه در سطح اطمینان

  .بزرگتر می باشد% 5مالکیت پایین و متوسط از 

کارایی % 19دهندگی تقریبا همچنین نتایج تخمین نشان می دهد که تمام متغیرهاي مستقل قدرت توضیح

جدول بزرگتر است  F از Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . سود خالص را دارند
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معنی % 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fبه عبارتی دیگر احتمال یا 

  . دار است و از اعتبار بالایی برخوردار است

  )1-3(نتایج تخمین مدل ) 8-4(جدول

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 2-3(تخمین مدل  - 2- 1- 5- 4
ارائه گردیده است که با استفاده از روش تلفیقی برآورد ) 2-3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 9-4(در جدول 

  .گردیده است

و  ثبتم رابطه کارایی فروشو ) 퐻표푤푛(نشان می دهد، تنها بین تمرکز مالکیت بالا ) 9- 4(همانطور که جدول  

رابطه وجود دارد ولی این رابطه در  کارایی فروشاگر چه بین سایر درصدهاي مالکیت و . معناداري وجود دارد

براي هر یک از درصد مالکیت پایین و  tبه این علت که احتمال آماره . معنادار نمی باشد% 95سطح اطمینان

  .بزرگتر می باشد% 5متوسط از 

کارایی % 30دهندگی تقریبا دهد که تمام متغیرهاي مستقل قدرت توضیحهمچنین نتایج تخمین نشان می 

جدول بزرگتر است یا به  Fاز  Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . را دارند فروش

ر معنی دا% 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fعبارتی دیگر احتمال 

  . است و از اعتبار بالایی برخوردار است

  ) 2-3(نتایج تخمین مدل ) 9-4(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 3- 3(تخمین مدل  -3- 1- 5- 4
ارائه گردیده است که با استفاده از روش تابلویی و مدل ) 3-3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 10-4(در جدول 

  . اثرات ثابت برآورد گردیده است

 رابطه بازده داراییهاي شرکتو ) 퐻표푤푛(نشان می دهد، تنها بین تمرکز مالکیت بالا ) 10-4(همانطور که جدول 

رابطه وجود دارد ولی  بازده داراییهاي شرکتاگر چه بین سایر درصدهاي مالکیت و . دارد و معناداري وجود مثبت

براي هر یک از درصد  tبه این علت که احتمال آماره . معنادار نمی باشد% 95این رابطه در سطح اطمینان

  .بزرگتر می باشد% 5مالکیت پایین و متوسط از 

بازده % 12دهندگی تقریبا متغیرهاي مستقل قدرت توضیح همچنین نتایج تخمین نشان می دهد که تمام

جدول بزرگتر  Fاز  Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . را دارند داراییهاي شرکت

% 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fاست یا به عبارتی دیگر احتمال 

 . است و از اعتبار بالایی برخوردار استمعنی دار 

  )3-3(نتایج تخمین مدل ) 10-4(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 4-3(تخمین مدل  - 4- 1- 5- 4
ارائه گردیده است که با استفاده از روش تابلویی و مدل ) 4-3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 11-4(در جدول 

  . اثرات ثابت برآورد گردیده است

 رابطه بازده فروش شرکتو ) 퐻표푤푛(نشان می دهد، تنها بین تمرکز مالکیت بالا ) 11-4(همانطور که جدول 

رابطه وجود دارد ولی این  بازده فروش شرکتاگر چه بین سایر درصدهاي مالکیت و . و معناداري وجود دارد مثبت

براي هر یک از درصد مالکیت  tبه این علت که احتمال آماره . معنادار نمی باشد% 95رابطه در سطح اطمینان

  .بزرگتر می باشد% 5پایین و متوسط از 

بازده فروش % 42دهندگی تقریبا مستقل قدرت توضیحهمچنین نتایج تخمین نشان می دهد که تمام متغیرهاي 

جدول بزرگتر است یا به  Fاز  Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . را دارند شرکت

معنی دار % 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fعبارتی دیگر احتمال 

 .بالایی برخوردار است است و از اعتبار

  )4-3(نتایج تخمین مدل ) 11-4(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 5- 3(تخمین مدل  -5- 1- 5- 4
ارائه گردیده است که با استفاده از روش تلفیقی برآورد ) 5-3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 12-4(در جدول 

  . گردیده است

푀표푤푛)دهد، بین متغیرهاي مستقل نشان می) 12-4(همانطور که جدول  بازده و متغیر وابسته ) 퐻표푤푛(و (

퐿표푤푛) اگر چه بین. ري وجود داردو معنادا مثبت رابطه حقوق مالکانه شرکت رابطه  بازده حقوق مالکانه شرکتو  (

بزرگتر از  tبه این علت که احتمال آماره . معنادار نمی باشد% 95وجود دارد ولی این رابطه در سطح اطمینان

  . می باشد% 5

بازده حقوق % 15قریبا دهندگی تهمچنین نتایج تخمین نشان می دهد که تمام متغیرهاي مستقل قدرت توضیح

جدول بزرگتر است  Fاز  Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . را دارند مالکانه شرکت

معنی % 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fیا به عبارتی دیگر احتمال 

 .دار است و از اعتبار بالایی برخوردار است

  )5-3(نتایج تخمین مدل ) 12-4(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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 و تجزیه و تحلیل نتایج ) 6- 3(تخمین مدل  -6- 1- 5- 4
ارائه گردیده است که با استفاده از روش تلفیقی برآورد ) 6- 3(نتایج حاصل از تخمین مدل ) 13-4(در جدول 

  . گردیده است

퐿표푤푛)مستقل اصلی  نشان می دهد، بین متغیر) 13-4(همانطور که جدول   بازده شرکتو متغیر وابسته  (

퐻표푤푛)و بین متغیر مستقل اصلی  و معنادار مثبت بطهرا  و معناداري منفی رابطه بازده شرکتو متغیر وابسته  (

  .وجود دارد

بازده % 61دهندگی تقریبا همچنین نتایج تخمین نشان می دهد که تمام متغیرهاي مستقل قدرت توضیح

جدول بزرگتر است یا به  Fاز  Fاز آنجاییکه آماره . اعتبار کلی مدل را نشان می دهد  Fآماره . را دارند شرکت

معنی دار % 95می باشد می توان نتیجه گرفت که این مدل با احتمال % 5کمتر از  Fعبارتی دیگر احتمال 

 .است و از اعتبار بالایی برخوردار است

  )6-3(نتایج تخمین مدل ) 13-4(جدول 

  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  متغیرها














F( آماره (احتمال    ضریب تعیین

    F آماره 

  هاي پژوهش یافته: منبع
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  نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم  - 2- 4-5
هاي کارایی دارد که در صورت وجود رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبتفرضیه اصلی دوم بیان می

این فرضیه . و بازرگانی تفاوت معناداري داردعملیاتی و سودآوري، میزان رابطه مذکور در شرکت هاي تولیدي 

شود که بین ضریب برآوردي متغیرهاي مستقل که با نسبتهاي کارایی عملیاتی و در صورتی تایید می

تفاوت معنادار داشته  "شرکتهاي بازرگانی"، و در  "شرکتهاي تولیدي"سودآوري رابطه معنادار دارند، در 

  .باشد

ها براي هر یک از شرکتهاي تولیدي و بازرگانی نشان می دهد که توضیح فوق نتایج تخمین  هر یک از مدل

اما به منظور اطمینان از اینکه آیا این اختلاف از لحاظ آماري معنی دار است یا خیر؟ باید اختلاف . صادق است

  .شودبه صورت زیر تدوین می از لحاظ آماري فرضیه. پارامترها آزمون شود

 H0: β1 − β2 = 0
H1: β1 − β2 ≠ 0

�  

β  :هاي تولیدي میانگین ضریب متغیر مستقل در شرکت   

β  :هاي بازرگانی میانگین ضریب متغیر مستقل در شرکت   

  Tدر جدول توزیع tبزرگتر از آماره % 95محاسبه شده طبق رابطه زیر در سطح اطمینان  Tدر صورتی که 

  .باشد فرض صفر رد می شود

푇 =
β −	β

δ +
> 푡 n + m− k, 1 −

α
2  

انحراف  δتعداد متغیرهاي مدل و kتعداد شرکتهاي بازرگانی،  mهاي تولیدي، تعداد شرکت nدر رابطه فوق 

  :محاسبه می شود) 1-4(معیار ترکیبی می باشد که بصورت رابطه 
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  )1-4(رابطه 

δ =
(푛 − 푘)δ + (푚 − 푘)δ

푛 +푚 − 푘  

رابطه معنادار دارند  سودآوريواریانس متغیرهاي مستقل که با نسبتهاي کارایی عملیاتی و  δدر رابطه فوق، 

رابطه  سودآوريواریانس متغیرهاي مستقل که با نسبتهاي کارایی عملیاتی و  δهاي تولیدي و در شرکت

  .باشدهاي بازرگانی میمعنادار دارند در شرکت

  .پذیرفته شود Hرض فرضیه دوم در صورتی تایید می شود که ف

در ادامه نتایج تخمین  هر یک از مدلها براي هر یک از شرکتهاي تولیدي و بازرگانی و همچنین نتایج آزمون     

 .هاي آماري فوق نشان داده شده استفرض
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پژوهش براي هریک از شرکتهاي تولیدي و ) 1-3(تخمین مدل  - 1- 2- 5- 4
  آماريهاي بازرگانی و نتایج آزمون فرض

هاي کارایی عملیاتی و سودآوري نسبتاز آنجایی که در بخش آزمون فرضیه اول متغیرهاي مستقلی که با 

رابطه معناداري دارند مشخص شده است از این رو در این قسمت تنها ضرایب برآورد شده این متغیرها در هر 

  .یک از مدلها براي شرکتهاي تولیدي و بازرگانی ارائه می شود

푁퐼퐸)الصکارایی سود خطور که پیشتر نشان داده شد، درصد مالکیت بالا با همان رابطه معنادار دارد از این رو  (

 .تنها ضریب برآورد شده این متغیر را در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی نشان می دهد) 14- 4(جدول 

  ) 1-3(نتایج تخمین مدل ) 14-4(جدول 

푁퐼퐸 = 훼	+훽 퐿표푤푛 + 훽 푀표푤푛 +	훽 퐻표푤푛 +	훽 푆푖푧푒 +	훽 퐷푒푏푡 + 훽 푁 + 휀  
  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 

    شرکتهاي تولیدي
    شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است )15-4(نتایج حاصل از آزمون فرض هاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در جدول

آنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول می باشد؛ لذا فرض صفر رد می شود و در نتیجه فرضیه 

  .رد نمی شود% 95اصلی دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  داري اختلاف پارامترهاآزمون معنی)15-4(جدول 
  

  

 هاي پژوهش یافته: منبع

t جدول  t محاسبه شده  
١٫٨٧١١  ١٫٦٤٥٠  

t جدول t		> محاسبه شده  
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پژوهش براي هریک از شرکتهاي تولیدي و ) 2- 3(تخمین مدل  - 2- 2- 5- 4
  هاي آماريبازرگانی و نتایج آزمون فرض

푆퐸)همانطور که پیشتر نشان داده شد، درصد مالکیت بالا با کارایی  فروش  ) 16-4(رابطه معنادار دارد از این رو جدول   (
  .تنها ضریب برآورد شده این متغیر را در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی نشان می دهد

  ) 2-3(نتایج تخمین مدل ) 16-4(جدول 

푆퐸 = 훼	+훽1퐿표푤푛푖푡 + 훽2푀표푤푛푖푡 + 	훽3퐻표푤푛푖푡 +	훽4푆푖푧푒푖푡 +	훽5퐷푒푏푡푖푡 + 훽6푁푖푡
+ 휀푖푡  

  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 
    شرکتهاي تولیدي

    شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است) 17-4(نتایج حاصل از آزمون فرض هاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در جدول

باشد؛ لذا فرض صفر رد می شود و در نتیجه فرضیه آنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول می 

  .رد نمی شود% 95اصلی دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  آزمون معنی داري اختلاف پارامترها)17-4(جدول 
  

  

  هاي پژوهش یافته: منبع

   

t جدول  t محاسبه شده  
٢٫٠٨٨٢  ١٫٦٤٥٠  

t جدول t			> محاسبه شده  
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براي هریک از شرکتهاي تولیدي و پژوهش ) 3- 3(تخمین مدل  - 3- 2- 5- 4
  هاي آماريبازرگانی و نتایج آزمون فرض

푅푂퐴)نشان داده شد، درصد مالکیت بالا با بازده داراییها ) 10-4(همانطور که در جدول رابطه معنادار دارد از این رو  (
  .تنها ضریب برآورد شده این متغیر را در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی را نشان می دهد) 18-4(جدول  

  ) 3-3(نتایج تخمین مدل ) 18-4(جدول 

푅푂퐴 = 훼	+훽 퐿표푤푛 + 훽 푀표푤푛 +	훽 퐻표푤푛 +	훽 푆푖푧푒 +	훽 퐷푒푏푡 + 훽 푁 + 휀  
  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 

    شرکتهاي تولیدي
    شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است) 19-4(نتایج حاصل از آزمون فرض هاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در جدول

می باشد؛ لذا فرض صفر رد می شود و در نتیجه فرضیه آنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول 

  .رد نمی شود% 95اصلی دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  آزمون معنی داري اختلاف پارامترها)19-4(جدول 
  

  

   

t جدول  t محاسبه شده  
٢٫٢٠٦٦  ١٫٦٤٥٠  

t جدول t			> محاسبه شده  
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تولیدي و پژوهش براي هریک از شرکتهاي ) 4- 3(تخمین مدل  - 4- 2- 5- 4
  هاي آماريبازرگانی و نتایج آزمون فرض

푅푂푆)نشان داده شد، درصد مالکیت بالا با بازده فروش شرکت ) 11-4(همانطور که در جدول رابطه معنادار دارد از این  (
  .تنها ضریب برآورد شده این متغیر را در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی را نشان می دهد) 20-4(رو جدول  

  
  
  
  

  ) 4-3(نتایج تخمین مدل ) 20-4(جدول 

푅푂푆 = 훼	+훽 퐿표푤푛 + 훽 푀표푤푛 +	훽 퐻표푤푛 +	훽 푆푖푧푒 +	훽 퐷푒푏푡 + 훽 푁 + 휀  
  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 

    شرکتهاي تولیدي
    شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است) 21-4(هاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در جدولنتایج حاصل از آزمون فرض

شود و در نتیجه فرضیه اصلی باشد؛ لذا فرض صفر رد میآنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول می

  .شودرد نمی% 95دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  
  اري اختلاف پارامترهاآزمون معنی د)21-4(جدول 

  

  

  

t جدول  t محاسبه شده  
١٫٨٠٥٦  ١٫٦٤٥٠  

t جدول t			> محاسبه شده  
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پژوهش براي هریک از شرکتهاي تولیدي و ) 5- 3(تخمین مدل  - 5- 2- 5- 4
  هاي آماريبازرگانی و نتایج آزمون فرض

푅푂퐸)بازده حقوق مالکانهنشان داده شد، درصد مالکیت بالا و متوسط با ) 12 -4(همانطور که در جدول  ) 

تنها ضریب برآورد شده براي این متغیرها را در شرکتهاي تولیدي ) 22-4(رابطه معنادار دارد از این رو جدول 

  .دهدو بازرگانی را نشان می

  ) 5-3(نتایج تخمین مدل ) 22-4(جدول 

푅푂퐸 = 훼	+훽 퐿표푤푛 + 훽 푀표푤푛 +	훽 퐻표푤푛 +	훽 푆푖푧푒 +	훽 퐷푒푏푡 + 훽 푁 + 휀  
  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 푀표푤푛 ضریب برآورد شده 

      شرکتهاي تولیدي
      شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است) 23-4(جدولهاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در نتایج حاصل از آزمون فرض

شود و در نتیجه فرضیه اصلی باشد؛ لذا فرض صفر رد میآنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول می

  .شودرد نمی% 95دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  
  آزمون معنی داري اختلاف پارامترها)23-4(جدول 

  

  

t جدول  t محاسبه شده(퐻표푤푛)  t محاسبه شده(푀표푤푛) 

١٫٩٤٢١  ٢٫١٧٥٦  ١٫٦٤٥٠  
t جدول t			> محاسبه شده 
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پژوهش براي هریک از شرکتهاي تولیدي و ) 6-3(تخمین مدل  - 6- 2- 5- 4
  هاي آماريبازرگانی و نتایج آزمون فرض

رابطه معنادار دارد از  نشان داده شد، درصد مالکیت بالا با بازده شرکت ) 13-4(همانطور که در جدول

تنها ضریب برآورد شده این متغیر را در شرکتهاي تولیدي و بازرگانی را نشان می ) 24-4(این رو جدول  

  .دهد

  ) 6-3(نتایج تخمین مدل ) 24-4(جدول 
푃
퐸

= 훼	+훽 퐿표푤푛 + 훽 푀표푤푛 +	훽 퐻표푤푛 +	훽 푆푖푧푒 +	훽 퐷푒푏푡 + 훽 푁 + 휀  
  퐻표푤푛 ضریب برآورد شده 

    شرکتهاي تولیدي
    شرکتهاي بازرگانی

  هاي پژوهش یافته: منبع

از . منعکس گردیده است) 25-4(هاي آماري مربوط به فرضیه دوم نیز در جدولنتایج حاصل از آزمون فرض

شود و در نتیجه فرضیه اصلی باشد؛ لذا فرض صفر رد میجدول میآنجا که آماره محاسبه شده بزرگتر از آماره 

  .شودرد نمی% 95دوم پژوهش در سطح اطمینان 

  
  
  

  آزمون معنی داري اختلاف پارامترها)25-4(جدول 
  

  
  

  هاي پژوهش یافته: منبع

t جدول  t محاسبه شده  
١٫٧٢٢٦  ١٫٦٤٥٠  

t جدول t			> محاسبه شده  
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  خلاصه فصل -4-6
حاضر در پی پاسخی به این سوال است که، آیا بین تمرکز مالکیت و تغییر در نسبتهاي کارایی پژوهش 

عملیاتی و سودآوري رابطه معناداري وجود دارد؟ و اینکه در صورت وجود رابطه معنادار، آیا این رابطه بین 

اصلی تدوین گردید که با شرکتهاي تولیدي و بازرگانی تفاوت معناداري وجود دارد؟ در این راستا دو فرضیه 

در این فصل ابتدا به آمار . هاي آماري تشریح شده در فصل سوم آزمون شدندها و روشاستفاده از مدل

لیمر و  Fها، از آزمون توصیفی متغیرهاي پژوهش پرداخته شد و سپس به منظور تعیین روش تخمین داده

نشان داده شده ) 7-4(تا ) 2-4(هاسمن در جداول لیمر و  Fنتایج حاصل از آزمون . هاسمن استفاده گردید

ها مورد آزمون قرار گرفت که در پی آن فرضیه اصلی اول هاي پژوهش، فرضیهبه کمک تخمین مدل. است

پژوهش مبنی وجود رابطه معنادار بین تمرکز در مالکیت بالا و تغییر در نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري، 

دهد که رابطه موجود بین تمرکز می یج آزمون فرضیه اصلی دوم نشاننتا. ید گردیدتای% 95در سطح اطمینان 

در مالکیت و تغییر در نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري در شرکتهاي تولیدي و شرکتهاي بازرگانی در 

و این رابطه در شرکت هاي تولیدي به وضوح قوي تر از  تفاوت معناداري وجود دارد% 95سطح اطمینان 

  . شرکت  هاي بازرگانی می باشد
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  فصل پنجم

  گیري و پیشنهادهانتیجه
  

  

  

  

  

  

  مقدمه -5-1
پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري در 

طور که پیشتر بیان شد، مشکلات بالقوه همان. ق بهادار پرداخته استهاي پذیرفته شده در بورس اوراشرکت

سال به خود  70مرتبط با جدایی مالکیت و کنترل در شکل شرکتی سازمان توجه محققان را براي بیش از 

وجود تعداد زیادي از ( به طور کلی مالکیت می تواند از توزیع مالکیت در سطح وسیع . جلب کرده است

لذا زمانی که مالکیت . متنوع باشد) وجود تعداد کمی از سهامداران عمده(تا مالکیت عمده ) وچکسهامداران ک

در دست سهامداران عمده باشد، سیستم کنترل متمرکز خواهد بود و زمانی که مالکیت توزیع شده باشد 

- اي نمایندگی میهوجود سهامداران جزء و توزیع مالکیت موجب افزایش هزینه. سیستم کنترل پراکنده است

ها و مسایل نمایندگی را کاهش شود، در مقابل تمرکز عمده مالکیت در دست یک یا چند سهامدار ، هزینه
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در فصل دوم در مورد مبانی نظري مربوط به تمرکز . در فصل اول کلیاتی از موضوع پژوهش بیان شد. دهدمی

هاي غیر مستقیم دآوري و همچنین پژوهشدر مالکیت، حاکمیت شرکتی و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سو

در ضمن تشریح روش پژوهش در فصل سوم، نتایج آماري در فصل چهارم ارائه و مورد . مرتبط بحث شده است

هاي پژوهش و تفسیر نتایج به دست در این فصل به تلخیص و مرور کلی یافته. تجزیه و تحلیل قرار گرفت

گردد و هاي پژوهش اشاره میعلاوه بر این، به برخی از محدودیت. د شدها پرداخته خواهآمده از آزمون فرضیه

  .هاي آتی ارائه می گرددپیشنهادهایی براي پژوهش

  خلاصه پژوهش - 5-2
سهامداران و مدیران داراي ترجیحات متفاوتی در میزان ریسک پذیري هستند و این امر منجر به سرمایه 

-مدیران ریسک کمتري را در مقایسه با سهامداران ترجیح می . گذاري در سطوحی متفاوت از هم می شود

براي سهامداران این فرصت وجود دارد که از طریق ایجاد تنوع در پورتفولیوي سرمایه گذاري خود، . دهند

ریسک پورتفولیوي خود را به حداقل ممکن برسانند ولی مدیران ترجیح می دهند که پروژه هاي با ارزش 

ریسک کمتري را بپذیرند، زیرا یک مدیر در درجه اول روي حفظ مقام و موقعیت شغلی فعلی خالص کمتر و 

به عبارتی ارزشمندترین دارایی یک مدیر محسوب می شود . خود در مقام یک مدیر، سرمایه گذاري می کند

ه گذاري حتی مدیري که از طریق سرمای. که از دست دادن آنها تأثیر نامطلوبی بر سلامت و ثروت مدیر دارند

متنوع در سهام شرکت هاي مختلف، درصدد کاهش ریسک است، این امر تأثیر کمی بر کاهش ریسک سرمایه 

. گذاري او خواهد داشت، زیرا مهمترین و قابل توجه ترین سرمایه یک مدیر، مقام و موقعیت شغلی اوست

ا اینکه ارزش شرکت را بنابراین بطور منطقی مدیران ترجیح می دهند که ریسک خود را کاهش دهند ت

  .حداکثر کنند

تئوري نمایندگی ناشی از یک مسئله اساسی در سازمان هاست و آن این است که هر کسی به فکر منافع 

کند که مدیران به دنبال کسب حداکثر منافع خود از طریق تئوري نمایندگی بیان می. خودش است
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، استفاده مدیران از منابع شرکت براي تأمین منافع  یک مثال از این نوع رفتارها. سهامداران شرکت هستند

جدایی مالکیت از مدیریت که به واسطه . هاي مخاطره آمیز می باشدخصوصی خود و اجتناب از وضعیت

به (تشدید رقابتهاي داخلی و بین المللی، تنوع و پیچیدگی وظایف مدیریت، ظهور ساختارهاي حقوقی نوین

و تخصصی شدن امر به وقوع پیوست، شرایطی را فراهم ساخت تا تفویض  )عنوان مثال شرکت هاي سهامی

  .اختیارات به عنوان راهکار گریزناپذیر اداره شرکت ها در جوامع پیشرو مطرح گردد

 

 

گذارد تأثیر می) متمرکز یا پراکنده(گیري در زمینه انتخاب ساختارهاي مالکیتاز جمله عواملی که بر تصمیم

  :شامل 

شرکت هاي بزرگ تمایل دارند که مالکیت آنها توزیع شود، زیرا آنها به بودجه هاي : اندازه شرکت. 1

 . بیشتري نیاز دارند

به عنوان مثال سهامداران حقوقی تمایل دارند که داراي مهارتهاي ): نوع مالکیت(نوع سهامداران . 2

 .ندکنترلی و نظارتی بهتري در مقایسه با سهامداران حقیقی باش

      هر چه تعداد سهامداران بیشتر باشد مالکیت بین سهامداران متعدد توزیع : تعداد سهامداران. 3

 . می شود و با کاهش تعداد سهامداران، ترکیب مالکیت به سمت مالکیت عمده سوق پیدا می کند

ختار مالکیت هرچه میزان مالکیت سهامداران بیشتر باشد، سا: مالکیت سهامداران) درصد(میزان . 4

متمرکز تر خواهد شد به عبارتی با افزایش سهم مالکیت سهامداران، مالکیت شرکت در دست یک یا 

 .چند سهامدار عمده متمرکز می شود
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در این . دهدتحقیقات بسیار درباره تأثیر مالکیت متمرکز بر عملکرد بنگاه ، نتایج گوناگونی را گزارش می

برخی به این . کرد بهتر ، بدتر و یا بدون اثري مشهود بر عملکرد انجامیده استمطالعات ساختار مالکیت به عمل

تواند به دلایل نتیجه رسیدند که افزایش مالکیت افراد درون سازمان و یا حضور سهامداران عمده بزرگ می

برخی . هاي پولی بین مدیریت و سهامداران به عملکرد بهتر منجر شودمختلفی از جمله سازگار بودن محرك

هایی را دنبال دیگر از مطالعات به این نتیجه رسیدند که مدیران و سهامداران کنترلی ممکن است فعالیت

هاي پایین تر از حد بهینه براي بنگاه منجر کند اما به سیاستکنند که فایده شخصی ایشان را بیشینه می

هاي انتصاب اعضاي خانواده در مقام شود، مانند مصرف مزایا، پرداخت حقوق بیش از حد به خودشان، یا

از این رو تمرکز در مالکیت بر عملکرد شرکت تاثیر منفی . هاي با صلاحیت بیرونیمدیریتی در مقابل کاندید

  . اي بر روي عملکرد بنگاه نداشته باشدتواند هیچ گونه تأثیر قابل   ملاحظهنهایتاٌ مالک متمرکز می. دارد

تمرکز در مالکیت و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري از جمله کارایی سود  در پژوهش حاضر رابطه بین

- خالص، کارایی فروش، بازده داراییها، بازده فروش، بازده حقوق مالکانه و ضریب عایدي مورد بررسی قرار می

در هدف اول این پژوهش، بررسی رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر . شودگیرد و دو هدف دنبال می

نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري شرکتهاي تولیدي و بازرگانی و هدف دوم این پژوهش، بررسی میزان 

رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري بین شرکتهاي تولیدي و 

  :ح شده استبراي رسیدن به اهداف مورد نظر دو فرضیه به شرح زیر مطر. بازرگانی می باشد

هاي تولیدي و هاي کارایی عملیاتی و سودآوري شرکتبین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت: فرضیه اول

  .بازرگانی رابطه معناداري وجود دارد

هاي کارایی عملیاتی و سودآوري، در صورت وجود رابطه بین تمرکز در مالکیت و تغییر در نسبت: فرضیه دوم

  .  میزان رابطه مذکور در شرکت هاي تولیدي و بازرگانی تفاوت معناداري دارد
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب اي از بین شرکتهاي فوق نمونهجهت آزمون فرضیه

که تعداد .می باشد 1388تا  1385 سال از قرار سال هاي 4گردید قلمرو زمانی مورد مطالعه مشتمل بر 

هاي هاي پژوهش، از بانکهاي مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده. شرکت رسید -سال 924مشاهدات به 

هاي موجود در این در صورت ناقص بودن داده. استخراج شده است» ره آورد نوین«و » تدبیر پرداز«اطلاعاتی

ار و سایت اینترنتی ي سازمان بورس اوراق بهادر کتابخانهبانک اطلاعاتی، به آرشیوهاي دستی موجود د

با توجه به دلایل مشرحه در فصل سوم . توسعه سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردیدمدیریت پژوهش و 

هاي هاي پژوهش از مدلهاي پژوهش از نوع ترکیبی می باشند و همچنین به منظور آزمون فرضیهداده

هاي ترکیبی می توان به دو روش، با استفاده از داده. در فصل سوم،  استفاده گردیدرگرسیونی تشریح شده 

لیمر استفاده  Fبه منظور تعیین روش تخمین از آزمون ). تلفیقی و پانل( هاي رگرسیونی را تخمین زدمدل

ت تصادفی انجام گردید و در صورت استفاده از روش پانل، می توان به یکی از دو صورت مدل اثرات ثابت و اثرا

همچنین در فصل چهارم آمار . گیرد که به منظور تشخیص نوع مدل، از آزمون هاسمن استفاده گردید

براساس نوع روش تخمین . توصیفی مربوط به هریک از  دسته مشاهدات ارائه و تجزیه و تحلیل گردید

تایج تخمین براساس هریک هاي پژوهش برآورد گردید و نلیمر و هاسمن، مدل Fمشخص شده طی آزموهاي 

در ادامه به استدلال . از مدلها وهمچنین براي هریک از دسته مشاهدات مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت

هاي هاي مطروحه پرداخته خواهد شد و  نتایج بدست آمده از تجزیه و تحلیل فرضیهتدوین هریک از فرضیه

  .پژوهش ارائه می گردد

  فرضیه اصلی اول - 5-3
ور که در فصل دوم تشریح گردید یک مکانیسم توسعه شرکتی براي جلوگیري از انحراف مدیران از همانط

سرمایه گذاران بزرگ براي بدست آوردن اطلاعات، کنترل مدیران ، و . منافع مالکان ، مالکیت متمرکز است

رگ می توانند در ضمن، سهامداران بز. اعمال حاکمیت شرکتی بر تصمیمات مدیریت انگیزه کافی دارند

سهامداران . نمایندگان خود را در هیات مدیره انتخاب کنند و مانع از کنترل مدیریت بر هیات مدیره شوند
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در . گذاران کوچک و در مقایسه بی اطلاع، مؤثرتر خواهند بودبزرگ در اعمال حق راي خود نسبت به سرمایه

درصد سهام نیازي به  51مالکی با . نمی کندضمن اینکه مالکیت متمرکز چندان به سیستم قانونی اتکا 

فرضیه اول پژوهش بیانگر این موضوع است که . گسترش حمایت قانونی براي اعمال حقوق مالکیتی خود ندارد

به منظور آزمون . بین تمرکز در مالکیت و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري رابطه معناداري وجود دارد

معنی  tبا استفاده از آزمون . نی تشریح شده در فصل سوم استفاده شده استاین فرضیه از مدلهاي رگرسیو

و ) 12-4(، )11- 4(، )10-4(، )9-4(، )8-4(داري ضرایب برآوردي مورد بررسی قرارگرفت که نتایج جداول 

و براي تمام معیارهاي عملکرد تمرکز بالا  با حاکی از معنی داري ضرایب برآوردي براي مالکیت) 4-13(

در براي متغیر بازده حقوق صاحبان سهام تمرکز متوسط با همچنین معنی داري ضریب برآوردي براي مالکیت 

ضریب قیمتی  و همچنین معنی داري ضریب برآوردي براي مالکیت با تمرکز کم براي متغیر )12-4(جدول 

- همان. رآوردي معتبر استدهد که کل مدل بنشان می Fهمچنین آماره . باشدمی) 13-4(در جدول  سود 

- فرضیه اول پژوهش براي شرکتهاي مورد نظر پذیرفته می %95در سطح اطمینان  دهد،طور که نتایج نشان می

  .شود

  فرضیه اصلی دوم - 5-3
فرضیه دوم به دنبال بررسی این موضوع می باشد که در صورت تایید فرضیه اول، میزان ارتباط موجود بین 

شرکتهاي تولیدي و (، در بین دو گروه از شرکتهاسودآوريبتهاي کارایی عملیاتی و تمرکز در مالکیت و نس

به منظور آزمون این فرضیه از نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول استفاده شده . تفاوت معناداري دارد) بازرگانی

رتی فرضیه دوم تایید در صو می کنیم ورا محاسبه  T، )1- 4(براي این منظور ابتدا با استفاده از رابطه . است

  .باشد  Tدر جدول توزیع tبزرگتر از آماره % 95محاسبه شده در سطح اطمینان  Tمی شود که 

حاکی از ) 25-4(و ) 23-4(، )21-4(، )19-4(، )17-4(، )15-4(نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در جداول 

ایی عملیاتی و سودآوري در بین شرکتهاي معنادار بودن تفاوت رابطه بین تمرکز در مالکیت و نسبتهاي کار
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از . معنادارتر از شرکت هاي بازرگانی می باشدو این رابطه در شرکت هاي تولیدي  تولیدي و بازرگانی می باشد

  .تایید می شود% 95این رو فرضیه دوم در سطح اطمینان 

  هامحدودیت -5-4
شود رسیدن به هدف همراه است که باعث می هاییهمواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

پژوهش نیز به عنوان فرآیندي در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از . مورد نظر با کندي همراه شود

هاي پژوهش، سعی برآن است که به خواننده این لذا در این قسمت با ارائه محدودیت. این امر مستثنی نیست

میم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتري عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت پیام داده شود تا بتواند در تع

  .هاي پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر استدر این راستا محدودیت. اي داشته باشدعادلانه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  154هاي پژوهش حاضر با استفاده از داده -الف

از جامعه ) خدماتی بودن نوع شرکت(آنها هاي لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت شرکتاست و 

  . ها را ندارداند، لذا نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکتآماري کنار گذاشته شده

در صورت تعدیل . ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده استهاي مالی شرکتهاي استخراج شده از صورتداده -ب

   .اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود

  پیشنهادها -5-5
نخست، پیشنهادهاي . هاي پژوهش، دو دسته پیشنهاد مطرح می گردددر این بخش براساس نتایج و یافته

گذاران را در امر سرمایهکنندگان از اطلاعات حسابداري و مالی به ویژه رود استفادهکاربردي که امید می

هاي تواند راهنمایی براي پژوهشهاي آتی که میگیري یاري نماید و دوم، پیشنهادهایی براي پژوهشتصمیم

  .بعدي درباره موضوع پژوهش باشد
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  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش - 1- 5-5
  :ارائه نمودتوان پیشنهادات زیر را با توجه به نتایج حاصل از پژوهش و اهمیت موضوع می

میزان تمرکز بالا در مالکیت بر تمامی معیارهاي عملکرد بررسی شده اثر معنادار دارد که این اثر بر ) الف

  .ضریب عایدي  منفی و بر سایر معیارها مثبت می باشد

بنابر این اگر خرید سهام به قصد سرمایه گذاري در بلند مدت باشد وجود سهامداران عمده و تمرکز زیاد در 

  . مالکیت اثر مثبت بر عملکرد شرکت دارد

تغییرات قیمت باشد امکان اثر منفی تمرکز بالا در مالکیت وجود اگر این خرید به قصد انتفاع از  در مقابل

در این موارد تمرکز کم در مالکیت اثر معنادار و مثبتی بر سودآوري شرکت دارد و ممکن است این امر . دارد

م شرکت به دلیل جزیی بودن سهامداران بیشتر و درصد بیشتر سهام در جریان سهابه دلیل رونق بیشتر 

  .معامله در بورس باشد

  در لحاظ کردن اثر تمرکز در مالکیت بر عملکرد باید توجه داشت که این اثر در شرکت هاي تولیدي ) ب

  .قوي تر و امکان پیش بینی و تحقق آن بالاتر می باشد

  پژوهش هاي آتیپیشنهادهایی براي  - 2- 5-5
این تحقیقات می تواند با تفکیک عمده تر و بین گروه ها و صنایع مختلف شرکت هاي پذیرفته شده در )الف

  .بورس اوراق بهادار انجام گیرد

کشور چک می باشد که در سبک خصوص سازي  ،یکی از ارکان پژوهش ها پیرامون اثر مالکیت بر عملکرد) ب

واگذار گردید و پی به  بورس و به سهامداران جزء از طریقومی و دولتی این کشور مالکیت شرکت هاي عم

یکی از دلایل محتمل واگذاري بلوکی سهام در  برده شد که این امر می تواندکاهش عملکرد این شرکت ها 

واگذاري تمام سهام به سهامداران جزء باعث ایجاد هزینه بالاي  زیرا .صی سازي کشور ما نیز باشدسبک خصو
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حال اگر بتوان در ایران هم این تحقیقات را بر روي . ایندگی در شرکت شده و عملکرد را کاهش می دهدنم

انجام داد می توان ) حداقل شرکت هاي واگذار شده یا فعال در بورس اوراق بهادار(شرکت هاي واگذار شده 

  .اثربخشی این سبک خصوصی سازي را مورد ارزیابی قرار داد

  خلاصه فصل-5-6
هاي مرتبط با آن، به بررسی نتایج این فصل، پس از مروري بر موضوع کلی پژوهش و یادآوري فرضیه در

به طور خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول بیانگر این . هاي مختلف پژوهش پرداخته شدحاصل از آزمون فرضیه

کارایی سود خالص، کارایی (باشد که بین تمرکز مالکیت بالا و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوريموضوع می

همچنین ) فروش، بازده داراییهاي شرکت، بازده فروش شرکت،  بازده حقوق مالکانه شرکت و ضریب عایدي

، رابطه مثبت و %95بین تمرکز مالکیت بالا و تمرکز مالکیت متوسط و بازده حقوق مالکانه در سطح اطمینان 

، رابطه موجود بین تمرکز %95گردید که در سطح اطمینان با آزمون فرضیه دوم مشخص . معنادار وجود دارد

کارایی سود خالص، کارایی فروش، بازده داراییهاي (در مالکیت بالا و نسبتهاي کارایی عملیاتی و سودآوري

و همچنین رابطه موجود بین تمرکز ) شرکت، بازده فروش شرکت،  بازده حقوق مالکانه شرکت و ضریب عایدي

رکز مالکیت متوسط و بازده حقوق مالکانه، در شرکت هاي تولیدي و بازرگانی تفاوت مالکیت بالا و تم

گیري پس از بحث و نتیجه. می باشد% 95دهنده تایید فرضیه دوم در سطح اطمینان  که نشان. معناداري دارد

نتایج  پذیريهایی که ممکن است بر قابلیت اتکا و تعمیمهاي پژوهش، به محدودیتکلی پیرامون فرضیه

گران، پژوهش تاثیر گذارد، اشاره گردید و در پایان نیز، پیشنهادهاي حاصل از نتایج پژوهش براي تحلیل

  .هاي آتی مطرح گردیدگذاران و همچنین براي پژوهشسرمایه
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