
 
 
 

   هاي بورسي ساختار مالكيت و عملكرد شركت
  

  1يونس بادآور نهنديدكتر 
  2مصطفي زارعي

  چكيده
هـا صـورت گرفتـه    تحقيق حاضر با هدف تعيين نقش ساختار مالكيت بر عملكرد شـركت         

تمركـز مالكيـت، مالكيـت      : تأثير متغيرهاي ساختار مالكيت كه عبارتنـد از         ور  بدين منظ . است
  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       97 بر عملكرد    ،ام آزاد شناور  نهادي و مالكيت سه   

  .بررسي شده است1388تا  1383تهران طي دوره زماني 
نـوع   تحقيق حاضر از لحاظ هدف از نـوع تحقيقـات كـاربردي اسـت و روش تحقيـق از                  

ن  هم بـه صـورت مقطعـي وبـي         ، با توجه به اينكه اطلاعات مورد بررسي       .استتحقيقات علي   
سـيون  ، از روش تحليـل رگر     اسـت زمـاني   صـورت سـري     هاي مختلف است وهم بـه      شركت

تمركزمالكيت تـأثير   كه  دهد  هاي كلي تحقيق نشان مي    يافته. ي تلفيقي استفاده شده است    ها داده
گذاران نهـادي و مالكيـت سـهام    ت ندارد ولي تأثير مالكيت سرمايه    عملكرد شرك داري بر   معني
   .ار است معني د)شناور(آزاد 

 مالكيـت  ، مالكيت نهادي، تمركز مالكيت، ساختار مالكيت  ،راهبري شركتي : كليدي واژگان
  .)شناور(سهام آزاد 

  

                                                      
    دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز گروه حسابداريعضو هيأت علمي . 1
    ارشد مديريت بازرگاني گرايش مالي مؤسسه آموزش عالي الغدير تبريزكارشناس . 2
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  مقدمه 

 خود به عنوان شاخص     اين بازار . بازار سرمايه در اقتصاد كشورها نقش حياتي ايفا مي كند         
ي اساسي تصميم گيـري در آن       بنابراين،  توجه به اين بازار و مبان       . كند عمل مي  اقتصاديرونق  
، كـسب بـازدهي     گذاري در هـر شـركت     گذاران از سرمايه   هدف سرمايه  مسلماً. ت دارد ضرور

گيري با توجه به اهميـت      ند تصميم سنجش عملكرد در فراي   . گذاريشان است متناسب با سرمايه  
  . از مهمترين موضوعات حوزه اقتصاد مالي است،نقش بازار سرمايه

ث جدايي مالكيت از مـديريت و پيـدايش تـضاد منـافع بـين مالكـان و                  گيري مبح با شكل 
ــابي   ؛ از موضــوعات مــورد توجــه اقــشار مختلــف مثــل هــا عملكــرد شــركتمــديران، ارزي

  .(Jenson & Meckling, 1976) ن، مالكان، دولت و حتي مديران استاعتباردهندگا
   از مـديريت  لكيـت ما تفكيـك  از ناشـي  مـشكلات  شناسايي زمينة در متعددي هايپژوهش

  انـد سـهامداران پرداختـه   و مـديران  منـافع  تـضاد  دلايـل  يـابي ريـشه  به محققان وگرفته انجام 
(Alchian & Demsetz, 1972). 

نظام راهبري شركتي براي فراهم آوردن امكان كنترل و ايجاد توازن بـين منـافع مـديران و                  
يي كه كيفيـت    ها  بنابراين شركت . دسهامداران و در نتيجه كاهش تضاد نمايندگي ايجاد مي شو         

كاشـاني پـور و     (نظام راهبري بهتري دارند، بايد كمتر با مشكل تضاد نمايندگي روبـرو باشـند             
  ).1387رسائيان، 

، هيأت مديره و شفافيت اطلاعـاتي       ٢ساختار مالكيت : شامل 1ابزارهاي نظام راهبري شركتي   
هـا و   طه آن  به بررسي راب   ،ختار مالكيت است؛ كه در اين پژوهش با در نظر گرفتن ابزارهاي سا          

  .ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازيمها عملكرد شركت
  

                                                      
1. Corporate governance 
2. Ownership Structure 
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با تفكيك مالكيت از مديريت، مديران به عنوان نماينـده مالكـان و سـهامداران،               : بيان مسئله 

تـضاد منـافع بـين      گيري مسأله نماينـدگي،     با شكل . وظيفه اداره كردن شركت را برعهده دارند      
به عبارت ديگر، ممكن است مديران تـصميماتي را اتخـاذ           . گرددمديران وسهامداران ايجاد مي   

ابزارهاي نظارتي راهبري شركتي موجـب كـاهش        . نمايند كه در جهت منافع سهامداران نباشد      
بيـان  )  1932(برلـي ومينـز     . تضاد منافع بالقوه بين افراد حاضر در ساختار شـركت مـي شـود             

دهـد كـه بـه جـاي         هاي حاكميت شركتي، اين امكان را به مديران مي          داشتند كه نبود مكانيسم   
تئوري سـنتي شـركتي برمبنـاي       . حركت نمايند در جهت منافع شخصي خود      منافع سهامداران   
كند كه هـدف  اين تئوري بيان مي. كند كه داده را به ستد تبديل مي قراردارد 1مفهوم جعبه سياه
ي يي بـا هزينـه نهـا      يشود كه در آمد نها    باشد و وقتي حاصل مي    ازي سود مي  شركت حداكثرس 

  .)Lee, 2008(اين تئوري به ساختار سازماني درون شركت توجهي نداشته است . مساوي باشد

منـافع  ؛ چرا كه تضاد است " 2مسأله نمايندگي "موضوع اصلي در مباحث ساختار مالكيت 
  . شودميمنجر  نمايندگي هايينهبين مديران وسهامداران به ايجاد هز

هـا  هـا تـأثير آن    هـا كـه در بـسياري از پـژوهش         از معيارهاي مهم ساختار مالكيت شـركت      
 در صـد مالكيـت      ، تمركز مالكيـت   گيرد، مي توان به   ها مورد بررسي قرار مي    برعملكرد شركت 

   .سرمايه گذاران نهادي ودرصد مالكيت سهام آزاد شناور اشاره كرد
هـا  به اين خاطر موجب بروز مـسأله نماينـدگي در شـركت            )غير متمركز (راكنده  مالكيت پ 

. ، ضعيف خواهد كـرد  براي كنترل كردن مديريترا هاي سهامدارانشود كه توانايي وانگيزه مي
 اتخـاذ   بـراي ندارنـد؛ چـرا كـه       مـديريت را    كنترل اثربخش   بعلاوه سهامداران پراكنده توانايي     

  . برخوردار نيستنداطلاعات كافي  تخصص وازتصميمات صحيح، 
. كننـد گذاران نهادي در نظام راهبري شركت نقشي مهم ايفا مـي          ويژه سرمايه سهامداران وبه 

، تخصـصي مربـوط   ي مالي وها گذاران نهادي مي توانند با دانش وتجربه كافي در زمينه      سرمايه
توانـد مبنـايي بـراي       مي ، مديريت شركت نظارت داشته باشند ونفوذشان به مديريت شركت         بر

                                                      
1. Black Box 
2. Agency Problem 
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همسو كردن منـافع مـديريت بـا منـافع گـروه سـهامداران در راسـتاي حداكثرسـازي ثـروت                     
  .هامداران باشدس

 وتعريـف خـوبي از      اسـت سهام شناور آزاد بخشي از موضوع تركيب سهامداران شـركت           
قـد   ميـزان ن   ، اگر ميزان شناوري سهام شركتي بـالا باشـد         .عرضه واقعي سهام را نشان مي دهد      

كمتر خواهـد   آن  گذاري   سك سرمايه رينوسان قيمتي و    است و   شوندگي سهام آن بالقوه بالاتر      
   ).Venkatesh , 2003( شد
  

  : پيشينه نظري
اسـت  ) حاكميت شـركتي  (يكي از عوامل اصلي بهبود كارايي اقتصادي، نظام راهبري بنگاه           

 مديره، سـهامداران وسـاير       هيأت ،كه در برگيرنده مجموعه اي از روابط ميان مديريت شركت         
  .هاي ذينفع استگروه

شـركتي  هيچ تعريف مورد توافق در مورد حاكميت      كه  دهد  بررسي ادبيات موجود نشان مي    
تعـاريف  . شده در هر كشور وجـود دارد      هاي چشمگيري در تعاريف ارائه     تفاوت. وجود ندارد 

سـو و   ود در يـك   محـد  هـاي شركتي در يك طيف وسـيع شـامل؛ ديـدگاه         موجود از حاكميت  
  ).1384يگانه، حساس(دارد قرار تر در سوي ديگرهاي گستردهديدگاه

. شـود هاي محدود، حاكميت شركتي به رابطه شركت و سهامداران محـدود مـي            در ديدگاه 
در آن سـوي طيـف،      . شـود اين يك الگوي قديمي است كه در قالب تئوري نمايندگي بيان مي           

تنها بين شركت و مالكـان      ورت يك شبكه از روابط ديد كه نه       توان به ص  شركتي را مي  حاكميت
كاركنـان، مـشتريان،   نفعـان ازجملـه  ذي، بلكه بين شـركت و عـده زيـادي از         )سهامداران(ها  آن

نفعـان  يقالب تئـوري ذ   ديدگاهي در چنين  .  دارد وجود... وقرضه  فروشندگان، دارندگان اوراق  
  ). همان منبع(شود بيان مي

كنترلـي  هـاي سيستم مكانيـسم نوعي  ،شركتي حاكميت) 1997( ١اه شليفر و ويشنياز ديدگ
زده بــااز ، هــا از ســوي ديگــركننــدگان مــالي از يــك ســو و شــركت كــه در آن تــأميناســت

                                                      
1. Shleifer & Vishny 
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شـركتي  راهبـري كه معتقدند  )1997( ١لينگجنسن و مك. يابند اطمينان ميگذاري خود  سرمايه
مالكـان و   علائق  ت و كنترل دارد، چرا كه تعارضات بين       ريشه در مسئله كلاسيك جدايي مالكي     

  ). Kumar, 2003( شدخواهد نمايندگيهاي مديران موجب بروز هزينه
اي را در زمينه تعارضات بين مديران و مالكان، با در نظر گـرفتن        محققان تحقيقات گسترده  

هـاي  زمينـه درك تفـاوت    در   انجـام شـده      با اين حال تحقيقات   . اندعمليات شركت انجام داده   
عنـوان كردنـد كـه همزمـان بـا          ) 1932(برل و مينـز   . استرفتاري سهامداران مختلف محدود     

اي اداره شـود كـه بـه        ها به گونه  گري مديريت، ممكن است عمليات شركت     ييگسترش حرفه 
 1976در سـال    . ، منافع خاص مديران مـدنظر قـرار گيـرد         شركتاهداف مالكان   پيگيري  جاي  

را بـراي شـرح تعارضـات بـين مـديران و             2نماينـده  - مالـك لينگ چارچوب   مكجنسن و   
، )1960(3له نمايندگي كه توسط برخـي محققـان همچـون كـاس           ئمس. سهامداران عنوان كردند  

توسـعه يافـت، اسـاس و پايـه ايـن بحـث             ) 1983(و جنسن و فاما   ) 1976(لينگجنسن و مك  
  .باشد مي

. سر دنيا آغـاز شـد      در سرتا  در زمينه ساختارمالكيت  قيق  ، مطالعات و تحقيقات د    90 دهه   از
  رفـت  چـه كـه انتظـار مـي        از آن  4)غيـر متمركـز   (اين تحقيقات نشان داد كه سهامداري پراكنده      

 در مقابـل، درجـه بـالايي از تمركزمالكيـت در اكثـر كـشورها وجـود دارد                 . كمتر بـوده اسـت    
(Laporta, Becht & Roel, 1999) . اقليـت توسـط   وق سـهامداران   ضـايع شـدن حق ـ  هنتيج ـدر

؛ از جمله ز تحقيقات   كننده شركت، موضوع اصلي بحث در بسياري ا        عمده و كنترل   سهامداران
قـرار  ) 2003(و ويگانـد  ، گـوگلر  )2002(، فاسـيو  )2000(لهمن و ويگانـد    ،  )2000(جانسون  
 غيـر از  هـا اهـدافي   ، چرا كه آن   مطرح گرديد سهامداران بزرگ   پرهزينه بودن   موضوع  گرفت و   

 در  بـيش از حـد    هـاي تمركـز مالكيـت       ساير هزينه . كنند  را دنبال مي  اهداف سهامداران اقليت    
چندين تئوري مطرح شده اسـت      در اين ارتباط    تحقيقات گوناگون مورد بررسي قرار گرفته و        

                                                      
1. Jensen & Mecling 
2. Principal-Agent 
3. Coase 
4. Disperesed Shareholding 
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پـذيري   ريـسك  ،، تنوع و گوناگوني عمليـات     ضمن محدود كردن   ها  تمركز مالكيت اينگونه  كه  
  ).Grosfeld, 2006(دهد كاهش ميمالكان را 

و يكي از دو عامل اثرگذار بر مـسأله نماينـدگي، تمركـز مالكيـت                 ) 1997(شليفر  به تعبير   
شركتي اخيراً نوع ديگـري از      توسعه تئوري راهبري  . هاي قانوني است  عامل مهم ديگر حمايت   

كت، عمليـات  كننـده شـر    بدين ترتيب كه سـهامداران كنتـرل       طرح ساخته است،  تعارضات را م  
ها مطابقت داشـته باشـد و ايـن         با منافع خاص آن   صرفاً  كنند كه   اي اداره مي  شركت را به گونه   

اين پديده در تحقيق جانـسون      از  . گيردبر سهامداران اقليت صورت مي     وارده   هايكار با هزينه  
  ).Ding & Etal , 2004(ياد شده است  2زدننقب، با عنوان )2000 (1و لاپرتا
     

در تحقيق خود به بررسي رابطه علي و معلولي بين          )  2008(هو و ايزوميدا    : يشينه تجربي پ
تمركز مالكيت و عملكرد شركت بـا اسـتفاده از آزمـون علـي و معلـولي گرانجـر در سيـستم                      

هاي توليدي بـورس ژاپـن و بـا         هاي شركت آنان با استفاده از داده    . معادلات همزمان پرداختند  
 به اين نتيجه رسيدند كه تمركز مالكيت اثر         2005 تا   1980هاي سال   راي داده تكنيك پنل ديتا ب   

  .(Hu & Izu mida, 2008) داري بر عملكرد فعلي و آتي شركت داردمثبت و معني
در تحقيق حود اثر ساختار مالكيت را بر عملكرد مالي شـركت مـورد بررسـي                ) 2008(لي  
يـت سـهامداران را بـه عنـوان معيارهـاي سـاختار            وي دو معيار تمركز مالكيت و ماه      . قرار داد 

جنـوبي بـراي    هـاي بورسـي كـره     با استفاده از تكنيك پنل ديتا، شركت      . مالكيت در نظر گرفت   
عملكـرد  كـه   تحقيـق نـشان داد   نتايج ايـن .  مورد بررسي قرار گرفتند    2006 تا   2000هاي   سال

 و مالكيـت    مالكيـت نهـادي     امـا اثـر    يابـد، فزايش تمركز مالكيت شركت بهبود مـي      شركت با ا  
 شـكل معكـوس بـين تمركـز         Uه يك رابطـه     گيري شد ك  همچنين نتيجه . خارجي ناچيز است  

رسد كه ه عملكرد شركت وقتي به اوج ميلكرد شركت وجود دارد؛ بدين گونه ك   مالكيت و عم  
  . (Lee, 2008) تمركز مالكيت در يك سطح متوسط باشد

                                                      
1. Johnson & Laporta 
2. Tunneling 
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 پـژوهش قبلـي، بـه       33 بـر روي     2از تكنيك فراتحليل  با استفاده   ) 2007 (1سانچز و گارسيا  
داري  كه رابطه معنـي    دريافتندها   آن. بررسي رابطه ساختار مالكيت و عملكرد شركت پرداختند       

 البتـه ايـن ارتبـاط بـا اثـر محـيط تعـديل               .بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت وجود ندارد       
گـذار  سـرمايه هـا از      در آن شورهايي كـه     تمركر مالكيت در ك    نتايجبنا به   شود؛ به طوري كه      مي

  .آورد را فراهم ميعملكرد بهتر شركت شود موجبات  حمايت كمتري مي
در تحقيق خود به بررسي قابليت نقدشوندگي سهام و ارتباط آن با سـاختار       ) 2007( روبين

 براي ساختار مالكيت دو معيار را در نظر گرفت؛ وي در تحقيق خود. رداختمالكيتي شركت پ 
است و درصـد سـهامي كـه در اختيـار مالكيـت            ) مديران(درصد سهامي كه در مالكيت داخلي     

بنـا بـه    ها چقدر اسـت؟     كدام از آن  كه تمركز سهام در اختيار هر     سهامداران نهادي است  و اين     
دي ارابطه نقدشوندگي سهام  و ساختار مالكيت بيشتر در ارتباط بـا سـهامداران نه ـ     اين تحقيق   

  .(Rubin, 2007) ان داخلياست تا سهامدار
در تحقيق خود به بررسي تـأثير سـاختار مالكيـت بـر راهبـري      ) 2008( آكيموا و اشووداير  

 نـشان داد كـه سـاختار مالكيـت تـأثير       نتـايج  . اكرايني پرداختند  هايو عملكرد شركت  شركتي  
  .(Akimova & Schwodiauer, 2008) داري بر عملكرد شركت داردمعني

بـه    آغاز شده بـود    1997بحران مالي آسيايي كه در جولاي       جريان  در  ) 2001 (3لينز و لمن  
ه سـهام   دبـاز نتيجـه تحقيـق     بنـا بـه     . ، پرداختنـد  يهـاي بورسـي آسـياي شـرق       بررسي شركت 

 درصد  9، تقريباً   ها بيشتر است  هايي كه امكان سلب مالكيت از سهامداران اقليت در آن          شركت
  . لكيت بر عملكرد شركت منفي است تمركز ماهاست، يعني تأثيركمتر از ساير شركت

 ؛كارهاي راهبـري شـركتي از جملـه       در تحقيق خود به بررسي سازو     ) 1999( 4ويگ و لمن  
نتيجه اين تحقيق حـاكي     . هاي آلماني پرداختند  ساختار مالكيت و تأثير آن بر سودآوري شركت       

همچنـين نتـايج    . فـي دارد  دار و من  تأثير معني بر عملكرد شركت    از آن است كه تمركز مالكيت       
هـايي    شركتهاي صنعتي و يا     هاي تحت مالكيت ساير شركت    شركتكه  دهد  تحقيق نشان مي  

                                                      
1 Sanchez & Garcia 

  .هاستگيري جديد از آنهاي قبلي و نتيجهيك تكنيك آماري براي تلفيق نتايج پژوهش) فراتحليل(تحليل متا  .2
3 Lemmon & Lins, 2001  
4 Weig & Lehmann 
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ت يي كـه تح ـ   هـا هاي خانوادگي و شـركت    سبت به شركت  ، ن شوندها اداره مي  توسط بانك كه  
  . اند، از نرخ بازدهي كمتري برخوردار بودهمالكيت خارجي

ي ساختار مالكيـت و عملكـرد       ورد رابطه  برخي از معيارها     هايي در م  در ايران نيز پژوهش   
 :استزير داخلي به شرح مهم هاي برخي از پژوهش. شده استجام شركت ان

 بـر بـازده سـهامداران       قـش سـهامداران نهـادي       بـه بررسـي ن    ) 1388(مدرس و همكاران    
فته شـده    شركت پذير  90براي  ) 1382-1387( ساله   براي اين منظور اطلاعات شش    . ختندپردا

هاي پژوهش نـشان مـي دهـد بـا          يافته. در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت        
بهـادار تهـران    اوراقشـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   نهادي در شركت  وجود اينكه ميزان مالكيت   
داري بين سهامداران نهـادي و بـازده سـهام وجـود            گونه رابطه معني  بسيارزياد است، ولي هيچ   

  .)1388مدرس و همكاران،  (ندارد
هــاي شــركت بــه بررســي تــأثير ســاختارمالكيت بــر عملكــرد) 1387(نمــازي و كرمــاني

 شـركت   66 نمونه آمـاري پـژوهش شـامل         .اختند پرد  تهران بهاداراوراقشده در بورس   پذيرفته
 آزمـون   رايروش آماري مورد استفاده ب    . اند  بررسي شده  1386 تا   1382هاي   طي سال است كه   

ي پژوهش  ها  يافته.  است "ي تركيبي ها  داده"ي مطرح شده در اين پژوهش، رگرسيون        ها  يهفرض
 و عملكـرد شـركت و رابطـه         "مالكيت نهـادي  "نشان مي دهد كه رابطه معني دار و منفي بين           

 به  "مالكيت مديريتي ".  و عملكرد شركت وجود دارد     "مالكيت شركتي "معني دار و مثبت بين      
 اطلاعاتي كه   "مالكيت خارجي "گذارد و در مورد     بر عملكرد تأثيرمي  دار و منفي    صورت معني 

در . آمـاري باشـد، مـشاهده نـشد       هاي نمونه بيانگر مالكيت سرمايه گذاران خارجي در شركت      
بـه  . گذاران شـركتي باشـد      نيز بهتر است مالكيت عمده در اختيار سرمايه        "مالكيت خصوصي "

 هـا رابطـه معنـي داري وجـود دارد           و عملكـرد آن    ها   كلي نيز بين ساختار مالكيت شركت      طور
  .)1387نمازي و كرماني، (

- شركت از بورس   61با انتخاب نمونه اي شامل      ) 1387(حساس يگانه، مرادي و اسكندري    

 به آزمون ارتباط بين ارزش شركت و مالكيت         1376-1383 دوره زماني    دراوراق بهادار تهران    
به طور كلي نتـايج تحقيـق بيـانگر وجـود           . پرداختندنهادي از طريق رگرسيون خطي چندگانه       

بـا  . گذاران نهادي و ارزش شركت و مؤيد فرضيه نظارت كارآمد است          رابطه مثبت بين سرمايه   
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، نتايج تحقيق بيانگر عدم وجود ارتباط معنادار بين تمركز مالكيـت نهـادي و ارزش                اين وجود 
  .)1382حساس يگانه و همكاران،  (شركت است و فرضيه همگرايي منافع را تأييد نمي كند

هـاي  در تحقيقي با عنوان بررسي اثرات تمركز مالكيت بر عملكرد شـركت           ) 1386(آور  ماه
 تـا   1380 شـركت را بـراي دوره زمـاني          58شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعـداد         پذيرفته
هاي مقطعـي و    دادهستفاده از    با ا  مدل رگرسيوني در اين پژوهش    .  مورد بررسي قرار داد    1383
تمركز مالكيت با استفاده از درصد مالكيت سـهامداران عمـده و سـهامداران              . بوده است زماني  

جيده  سـن  EPSنهادي مورد بررسي قرار گرفته و عملكرد شركت نيز با دو معيار بازده سهام و 
-و معنـي  رابطـه مثبـت    EPSبين تمركز مالكيت و معيار كه ايج تحقيق نشان داد نت. شده است

-از طرفي بين درصد مالكيت سهامداران عمده و معيار بازدهي رابطه معنـي            . داري وجود دارد  

داري داري وجود ندارد، اما بين درصد مالكيت سهامداران نهادي و معيار بازدهي رابطـه معنـي         
  .)1386آور،  ماه (وجود دارد

هاي و كارايي شركت  در تحقيق خود به بررسي ساختار مالكيت        ) 1384(مهدوي و ميدري    
اي مثبت بين اين تحقيق نشان داده است كه رابطه. فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند      

  . )1384مهدوي و حيدري،  (تمركز مالكيت و كارايي وجود دارد
 ، موجـب جـذب و تخـصيص بهينـه منـابع           ،استقرار مناسب ساز وكارهاي راهبري شركتي     

گذاري پايدار از طريـق    تيفاي حقوق ذينفعان مختلف ورشد سرمايه      اس ،افزايش كارايي عملياتي  
  ). 1387 ،حسيني وخرازي(شودگذاران ميجلب اعتماد سرمايه

ي هـا  به منظور كنترل هزينهاست كه  مكانيسم مختلف 6مباني نظري مالكيت شركتي شامل   
  ):Kumar, 2003 (شوند به كار گرفته مينمايندگي 

  ) 1986 ،شليفر و ويشني(،)1976ينك وجنسن، لمك(ساختار مالكيت  .1
  )1986،جنسن( ساختار سرمايه . 2
  ) 1986،جنسن( ساختار هيأت مديره . 3
  ) 1990 ،جنسن ومورفي( حقوق وپاداش مديريتي . 4
  ) 1983 ،هارت(رقابت در بازار محصول . 5
  ) 1988 جنسن و وارنر ،1983فاما وجنسن (ها بلعيدن شركت. 6
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ها تـأثير آن برعملكـرد       كه در بسياري از پژوهش     مهم ساختار مالكيت شركت   از معيارهاي   
گـذاران نهـادي     در صد مالكيت سـرمايه     ، تمركز مالكيت  توان به گيرد، مي مورد بررسي قرار مي   

   . اشاره كرد)شناور(ودرصد مالكيت سهام آزاد 
  

ي بـين سـاختار     هـاي قبل ـ   با توجه به ادبيات موجود ونتـايج پـژوهش        : هاي پژوهش فرضيه
جا كه براي ساختار مالكيت به      از آن . مالكيت وعملكرد شركت رابطة مثبت پيش بيني مي شود        

عنوان متغير مستقل سه معيار؛ مالكيت متمركز،مالكيت نهادي و مالكيت سـهام آزاد شـناور در                
زده گيري عملكرد شركت به عنوان متغيـر وابـسته معيـار نـرخ بـا              نظر گرفته شده وبراي اندازه    

  : هاي پژوهش به شرح زير تدوين شد ها لحاظ شده است، فرضيهييدارا
  .عملكرد شركت رابطه معني داري دارد با متمركزمالكيت . 1
  . ا عملكرد شركت رابطه معني داراي داردمالكيت نهادي ب. 2
  . با عملكرد شركت رابطه معني داري داردمالكيت سهام آزاد شناور. 3

   
 حاضر از لحاظ هدف از نوع تحقيقات كاربردي است، زيرا با هـدف              تحقيق: روش پژوهش 

روش بـه   ها صورت گرفتـه و      ها براي حل مسايل موجود در سازمان      برخورداري از نتايج يافته   
ها رگرسيون خطي   هاي آماري وتحليل داده      آزمون فرضيه  براي. انجام شده است  تحقيقات علي   

 با توجه به اينكه اطلاعات مورد بررسـي بـه صـورت             . است قرار گرفته استفاده  مورد  چندگانه  
 .شود به كار گرفته مي1، تكنيك پانل ديتااستمقطعي وسري زماني 

  
جامعـه آمـاري پـژوهش،      : هـا جامعه آمـاري، نمونـه آمـاري و روش گـردآوري داده           

در . اسـت  1388 تا   1383هاي    هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال           شركت
بـه منطـور    .  پژوهش براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف نظام مند استفاده مي شـود              اين

هاي زير بودنـد بـه عنـوان نمونـه آمـاري              هايي كه داراي ويژگي     انتخاب نمونه آماري، شركت   
  :انتخاب و بقيه حذف شدند

                                                      
1 Balanced Panel Data 
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گـذاري، بيمـه، ليزينـگ و    هـاي سـرمايه   دن ماهيت فعاليت شركتبه دليل متفاوت بو ) الف
  .ي انتخابي، توليدي باشدها ، فعاليت شركتها بانك
 در بورس تهران پذيرفتـه شـده و از          1383براي انتخاب نمونه اي همگن، قبل از سال         ) ب

  . در بورس مورد معامله قرار گرفته باشدها ، سهام آن1383ابتداي سال 
-1388ي  هـا   در طول سال   ها  ، معاملات اين شركت    بودن  شركت فعال  با توجه به معيار   ) ج
  .باشدن بيشتر از سه ماه ها معاملات آنباشد و طول وقفه بوده  در بورس، فعال 1383
 29 منتهي بـه  ها  امكان مقايسه و جلوگيري از ناهمگوني، سال مالي آن      براي فراهم شدن  ) د

  . تغيير سال مالي داده باشند1383-1388ي ها اسفندماه بوده باشد و نبايد فاصله سال
  . قابل دسترس باشدها ي توضيحي همراه آنها ي مالي و يادداشتها صورت) ه

 دوره بررسـي   شـركت و   97با توجه به شرايط فوق، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آمـاري             
هـا، روش اسـنادكاوي   آوري داده روش مورد استفاده بـراي جمـع      . است) شركت - سال (582
هاي همـراه   ها و يادداشت  هاي مالي شركت  هاي مورد نياز، صورت   آوري داده براي جمع . است

افزار تدبير پرداز و سايت رسمي شركت بورس اوراق         اند، بدين منظور از نرم    به كار گرفته شده   
  .بهادار تهران استفاده شده است

  
ها به عنـوان متغيـر      متغيرهاي پژوهش شامل؛ نرخ بازده دارايي     : سنجش متغيرهاي تحقيق  

متغيرهـاي مـستقل نيـز، سـه معيـار از      . ه به كار گرفته شده اسـت   وابسته در دو الگوي جداگان    
معيارهاي ساختار مالكيت شركت شامل؛ تمركز مالكيت، مالكيت نهادي و مالكيت سـهام آزاد              

متغيرهاي توضيحي اين پژوهش كه ممكن است بر متغير وابسته اثر داشته باشـند              . شناور است 
ري، ريـسك سيـستماتيك و چرخـه تجـاري          اندازه سازمان، اهرم شـركت، نـسبت جـا        : شامل

  .استشركت 
  )ROI(ها محاسبه نرخ بازده دارايي. 1

 NIA)(ها ود خالص بر كل دارايينسبت س: الف

  )OIA(ها بت سود عملياتي بر كل دارايينس: ب
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نظران مباحث مربوط به سـاختار      احب ص كه) 1985(دمستز و لن  : )CR( 1تمركز مالكيت . 2
؛ ميزان مالكيت بيست سهامدار بزرگ، ميـزان مالكيـت پـنج سـهامدار              اند، سه شاخص    مالكيت

مهـدوي و   (انـد   براي محاسبه ميزان تمركز مالكيت معرفي كرده      را    هرفيندال  بزرگ و شاخص    
  ).1384ميدري، 

 اسـتفاده   2 محاسبه ميزان تمركز مالكيت از شاخص هرفيندال هريـشمن         رايدر اين تحقيق ب   
  .برابر استكنندگان  يك از عرضهدرصد سهم بازار هر با مجموع مجذوراتشود كه مي

 مجمـوع درصـد سـهام در مالكيـت           از در ايـن تحقيـق،    : )INS (3درصد مالكيت نهادي  . 3
  .شدگيري درصد مالكيت نهادي استفاده گذاران نهادي براي اندازهسرمايه

دي است كه   درصد مالكيت سهام آزاد شناور عد     : )FF (4درصد مالكيت سهام آزاد شناور    . 4
غير قابل معامله ازكل سهام تقسيم بر تعداد كل سهام شركت بدست  از نتيجه كسر تعداد سهام

  ).2001شينگو، (آيد مي
صـورت گرفتـه   ) 2008(همانند پژوهش مشابهي كه توسـط لـي      : )LNA(اندازه شركت   . 5

  .استفاده شده است "اندازه شركت"گيري متغيرها براي اندازهاست، از لگاريتم نپري كل دارايي
گيري اهرم شركت از نسبت حقوق صاحبان سـهام بـر           براي اندازه : )EAR(اهرم شركت   . 6

  ).Lee, 2008( استفاده شده است هاكل دارايي
 ـ    نسبت دارايي نسبت جاري از    : )CUR (جاري نسبت. 7 هـاي جـاري    دهيهاي جاري بـر ب

  ).85-87، 1382گام و ديگران، بري( شده است محاسبه
برابر كوواريانس بازده سهم با بازده سـبد اوراق         ) β(ضريب بتا   : )β(ريسك سيستماتيك . 8

  ).106 ،1384 ،براون سي،رليكي (استبهادار بازار تقسيم بر واريانس سبد اوراق بهادار بازار 
صـورت  ) 2008(همانند پژوهش مشابهي كه توسط لـي        : )IVA(چرخه تجاري شركت    . 9

 از نسبت موجودي كالا بر كل    5كنترل تأثير چرخه تجارت   راي  ق نيز ب   در اين تحقي   گرفته است، 
  .ها استفاده شده استدارايي

                                                      
1 Ownership Consentration 
2 Demsetz & Lehn = ∑s  
3. Institution owner ship 
4. Free-float owner ship  
5 Business Cycle 
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با توجه به مطالب ياد شده در مورد متغيرهاي تحقيق، الگوي پژوهش شامل : الگوي پژوهش
دو الگوي رگرسيون چند متغيره براي آزمون فرضيه اول تا فرضيه سوم، به صورت زير نـشان                 

  :شودداده مي
1) NIA = β0 + β1CR + β2INS + β3FF + β4LNA + β5EAR + β6CUR + β7BET + 

β8IVA + ε 
2) OIA = β0 + β1CR + β2INS + β3FF + β4LNA + β5EAR + β6CUR + β7BET + 

β8IVA + ε 

نسبت سود خالص بـه كـل       = NIA؛   است كه با دو شاخص     ROAكه در آن متغير وابسته      
متغيرهـاي  و   .هـا محاسـبه شـده اسـت       د عملياتي به كل دارايـي     بت سو نس= OIA و   هادارايي

درصـد  = INSيندال،  تمركز سهام با استفاده از شاخص هرف      درصد  = CR : شامل مستقل اصلي 
  .است درصد مالكيت سهام آزاد شناور= FFمؤسسات نهادي، سهام در اختيار

كت، اهـرم شـر   = EARانـدازه شـركت،     = LNA :متغيرهاي توضيحي اين تحقيـق شـامل      
CUR = نقدينگي(نسبت جاري(  ،BET =  ت،  ريسك سيستماتيك شركIVA =  چرخه تجـارت 
    .است
  

روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش، روش رگرسيون با اسـتفاده از             : هاآزمون فرضيه 
ها از طريق نتايج حاصل از الگوهاي اقتـصادسنجي و رگرسـيون              فرضيه. هاي تلفيقي است    داده

 Fآمـارة   از رگرسـيون  الگوي بودن معنادار تعيين به منظور. زمون قرار گرفتچند متغيره مورد آ
 از الگـو  هر در مستقل ضريب متغيرهاي بودن دار براي بررسي  معني. فيشر استفاده شده است

 كه دهد  مينشان آماري هايآزمون .است شده استفاده% 95استيودنت در سطح اطمينان  t آمارة

 نيز  واتسون- دوربين آزمون از. ندارد وجود پژوهش مستقل غيرهايبين مت نيز همخطي مشكل

ها تحليل آماري داده.  شد استفاده جملات پسماند بين همبستگي خود نبود مشكل بررسي براي
  . انجام شده استE-Viewsافزار آماري نيز به كمك نرم
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  هاي پژوهشيافته
 آورده شـده    وط به  متغيرهاي تحقيـق     هاي مرب خلاصه يافته  ) 1( در جدول  :آمار توصيفي 

  .است
  هاي توصيفي متغيرهاي تحقيقآماره: 1جدول 

 علامت  متغير
  اختصاري

 واريانس  ميانگين حداكثر مقدار  حداقل مقدار  توضيح
  هاميانگين

ميزان تمركز سهامداران،  CR  تمركز مالكيت
محاسبه شده از شاخص 

  هرفيندال هريشمن

3717/0) 1388( 4082/0) 1383(3829/0  0002/0  

مجموع درصد سهام در   INC  مالكيت نهادي
گذاران مالكيت سرمايه
  نهادي

28/50) 1386(  26/57) 1383( 59/53  77/6  

مالكيت سهام 
  آزاد شناور

FF   باقيمانده كسر تعداد سهام
غيرقابل معامله از كل 

  سهام شركت

2091/0) 1386( 2713/0) 383( 2404/0  0004/0  

لگاريتم نپري كل   LNA  اندازه شركت
  ها دارايي

70/25) 1383(  62/26) 1388( 21/26  13/0  

نسبت حقوق صاحبان   EAR  اهرم شركت
  هاسهام بر كل دارايي

07/0 -)1386(  22/0) 1388(  09/0  01/0  

  01/0  07/1  )1384 (17/1  )1387 (98/0  نسبت جاري  CUR  نقدينگي

  β(  17/0) 1388(  66/0) 1384(  47/0  03/0(ضريب حساسيت  BET  ريسك سهام

نسبت موجودي كالا بر   EVA  چرخه تجاري
  هاكل دارايي

25/0) 1388(  32/0) 1383(  28/0  00/0  

NIA   نسبت سود خالص بر كل
  هادارايي

03/0) 1388(  11/0) 1383(  07/0  00/0    
  عملكرد

OIA   نسبت سود عملياتي بر
  هاكل دارايي

08/0) 1388(  15/0) 1383(  11/0  00/0  
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  برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج

براي بررسي همگن و يا عدم همگن بودن واحدهاي مقطعـي از آمـاره               : )1(برآورد مدل   
هاي پانلي  رد فرضيه صفر در اين آزمون بيانگر استفاده از روش داده          . شود استفاده مي  Fآزمون  

 Fنتيجـه آزمـون    . اسـت ه  هاي يكپارچ ـ بوده و عدم رد اين فرضيه بيانگر استفاده از روش داده          
 .در جدول زير نشان داده شده است) 1(براي مدل 

  )1( براي مدل Fنتيجه آزمون : 2جدول 
  مقدار آماره آزمون  )Prob(ارزش احتمال 

)03/0(  40/2  

و از    رد    HOداري باشـد، فـرض      كوچكتر از سطح معنـي    ) .Prob(ش احتمال   زاگر مقدار ار  
  .شودنل ديتا استفاده ميروش پ

 5داري  بيـانگر رد فرضـيه صـفر در سـطح معنـي     Fبا توجه به جدول فوق، نتيجه آزمـون     
بايـد از   براي تخمين مـدل      و   يسترسد واحدهاي مقطعي همگن ن    لذا به نظر مي   . استدرصد  

  .روش اثرات ثابت استفاده شود
  به روش اثرات ثابت) 1(نتايج برآورد مدل : 3جدول 

  )Prob(ارزش احتمال  tمقدار آماره آزمون   مقدار ضريب برآوردشده  نام متغير
NIA 1  ---  ---  

C 015/0(  -43/2  -285/0  مشترك(  
CR 016/0  52/0  )602/0(  
INS  001/0  54/3  )000/0(  
FF  208/0-  94/3-  )000/0(  

LNA  012/0  76/2  )006/0(  
EAR  196/0  23/34  )000/0(  
CUR  084/0  73/6  )000/0(  
BET  017/0  08/4  )000/0(  
IVA  313/0-  17/8-  )000/0(  

Prob(F-statistic) 
=0.000  

DW = 1/81    
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يب برآورد شده به جز ضـريب متغيـر تمركـز           ادهد كه همه ضر   نشان مي ) 3(نتايج جدول   
متغيـر تمركـز مالكيـت      . اسـت دار   درصد معني  5داري  مالكيت، از لحاظ آماري در سطح معني      

مقـدار  . در مدل حفظ شـده اسـت       ،ز متغيرهاي تحقيق  ي ا يكبه عنوان   دار نبودن،   عليرغم معني 
مقـدار آمـاره    . استرازش مدل   حاكي از مناسب بودن ب     كه   است درصد   75  شده ضريب تعيين 

بيانگر عدم وجود خودهمبستگي در اجـزاء اخـلال الگـو           و   2واتسون نيز نزديك به      -دوربين
  .دار استصد معني در سطح يك دردار بودن كلي رگرسيون،همچنين آماره معني. است

گيـري  انـدازه ) OIA(ها بـا متغيـر      اين مدل كه در آن نرخ بازده دارايي        ) :2(برآورد مدل   
بررسـي همگـن بـودن واحـدهاي مقطعـي در           بـراي    Fنتيجه آزمون   . برآورد شده است   شده،

 5داري   صفر اين آزمون در سطح معني      با توجه به اينكه فرضيه    . گزارش شده است  ) 4(جدول  
نتـايج  . شـود   مـي رد شده است، از روش اثرات ثابت جهت تخمين مـدل دوم اسـتفاده               درصد  

 مقـدار آمـاره آزمـون       پايين بودن به دليل   . نشان داده شده است   ) 5(برآورد اين مدل در جدول      
، اين مدل بعد از اضـافه كـردن متغيـر           و احتمال وجود خودهمبستگي مثبت    واتسون   -دوربين

AR(1) برآورد شده است.  
  )2( براي مدل Fنتيجه آزمون : 4ل جدو

  مقدار آماره آزمون  ).Prob(ارزش احتمال 

)08/0(  91/1  
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  به روش اثرات ثابت) 2(نتايج برآورد مدل : 5جدول 
  )Prob(ارزش احتمال  tمقدار آماره آزمون   مقدار ضريب برآوردشده  نام متغير
NIA 1  ---  ---  

C 055/0(  -92/1  -236/0  مشترك(  
CR 014/0  45/0  )649/0(  
INS  001/0  15/2  )032/0(  
FF  135/0-  55/2-  )011/0(  

LNA  011/0  76/2  )017/0(  
EAR  148/0  63/22  )000/0(  
CUR  089/0  20/6  )000/0(  
BET  017/0  87/3  )000/0(  
IVA  205/0-  88/4-  )000/0(  

AR(1) 181/0  08/5  )000/0( 
Prob(F-statistic) 

=0.000  
DW = 2/01     

 

مقدار ضريب تعيـين    . است) 1(ا توجه به جدول فوق، نتايج برآورد اين مدل همانند مدل            ب
 از AR(1)ضـريب متغيـر     . دهد مناسب بودن برازش مدل را نشان مي       ،و آزمون كلي رگرسيون   

دار بوده و واردكردن آن توانسته است وجود خودهمبستگي در مدل را            قوياً معني  لحاظ آماري 
  .از بين ببرد

  
هدف اين تحقيق، بررسي تـأثير سـاختار مالكيـت بـر عملكـرد              :  و پيشنهادها  گيريجهنتي

.  بـود 1388 تـا  1383هـاي   در طي سال شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت
اولـين معيـار،    . بدين منظورسه معيار از معيارهاي ساختار مالكيت مورد بررسـي قـرار گرفـت             

معيارهاي دوم و   . ميزان سهام در اختيار سهامداران عمده اشاره دارد       تمركز مالكيت است كه به      
سهامداران بر عملكرد شـركت     ، بحث ماهيت مالكيت است كه بيانگر تأثير تنوع مالكان و            سوم
  .است

تحليـل  و شـركت مـورد تجزيـه      97ها بـراي    به طور كلي در اين تحقيق، تحليل آماري داده        
  .هاي تحقيق آورده شده استخلاصه يافته) 6(آماري قرار گرفتند كه در جدول 
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  آمده از تحقيقدستخلاصه نتيجه به: 6 جدول
  نتيجه آرمون فرضيه  نوع رابطه تأثيرگذاري  متغير

  عدم تأييد  معنيبيتأثير مثبت   )CR(تمركز مالكيت 
  تأييد  دارتأثير مثبت معني  )INS(مالكيت نهادي 

  تأييد  دارمعني منفي تأثير  )FF(مالكيت سهام آزاد شناور 
  ...............  دارتأثير مثبت معني  )LNA(اندازه شركت 
  ...............  دارمعنيتأثير مثبت   )EAR(اهرم شركت 

  ...............  دارتأثير مثبت معني  )CUR(نقدينگي شركت 
  ...............  دارمعنيتأثير مثبت   )β(ريسك سيستماتيك شركت 

  ...............  دارتأثير منفي معني  )IVA(جارت چرخه ت
 

داري در بررسي نمونه آماري تحقيق، اين نتايج به دست آمد كه تمركز مالكيت تأثير معنـي               
تمركز مالكيت از لحاظ تئوري آثار مثبت و منفي خاص خود را دارد . بر عملكرد شركت ندارد 

آمـده  دسـت تمركز مالكيت، دليلي بر نتيجه به     هاي مثبت و منفي     رسد تلفيق جنبه  كه به نظر مي   
  .در اين تحقيق باشد

هـا، نـشان    در بررسي تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت، نتايج حاصل از تحليل داده            
كـه  از آنجـا  .  اسـت دهد كه مالكيت نهادي به صورت مثبت بر عملكرد شـركت تأثيرگـذار         مي

 نظـارت   بـراي توانايي و منابع لازم     داشتن  ي و   گذارمالكان نهادي به دليل تخصص در سرمايه      
كننـد، ايـن نتيجـه      اي مؤثر اداره مـي    صحيح بر تصميمات مديريتي، عمليات شركت را به گونه        

  .مطابق انتظار بود
دسـت آمـد كـه      در بررسي تأثير مالكيت سهام آزاد شناور بر عملكرد شركت، اين نتيجه به            

مالكيـت سـهام    .  ر عملكرد شركت تأثيرگذار است    مالكيت سهام آزاد شناور به صورت منفي ب       
گونـه محـدوديت    آزاد شناور اشاره به حالتي دارد كه قسمتي از سهام يك شركت بـدون هـيچ               

تر شدن ساختار مالكيت شركت گردد كه ايـن موضـوع بـر       قابل معامله باشد و موجب پراكنده     
 رابطه معكوسي با عملكـرد      ،1932اساس برخي تحقيقات، از جمله رساله برل و مينتز در سال            

  .شركت دارد
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، بيانگر نتايج متفاوت و بعضاً متناقضي از تأثير سـاختار مالكيـت             هاي قبلي بررسي پژوهش 
زا ، كه شايد علت آن، شرايط محيطي كـشورهاي مختلـف و يـا درون              استبر عملكرد شركت    

  . بودن ساختار مالكيت باشد
  

  :پيشنهادها
هـاي لازم جهـت اداره      رت مؤثر و دارا بودن منابع و تخصص       مالكان نهادي به دليل نظا    . 1

چون در اين تحقيق تمركز مالكيت نهـادي  . شوندها ميها، موجب عملكرد بهتر شركت    شركت
هـا در اختيـار چنـدين        لذا بهتر است مالكيت سهام شركت      ،تأثير منفي بر عملكرد شركت دارد     

  . ندها بهبود يابمؤسسه نهادي باشد تا عملكرد شركت
هـاي  هاي مالي، هنگام استفاده از صـورت      كنندگان از صورت  شود استفاده پيشنهاد مي .   2 

هاي ايـن تحقيـق، بـه       براساس يافته . ها، به عامل تركيب سهامداران نيز توجه كنند       مالي شركت 
گذاران نهـادي بـالايي برخوردارنـد، بهتـر         هايي كه از درصد سرمايه    طور كلي عملكرد شركت   

  .است
  

  :براي تحقيقات آتيهايي پيشنهاد
  .هاها بر عملكرد آنبررسي تأثير سايرمعيارهاي ساختار مالكيت شركت. 1
هـا بـر    گذاران خارجي در ساختار مالكيت شـركت      بررسي تأثير ساختار مالكيت سرمايه    . 2

  .عملكرد شركت
 نمـودن   شـركت كـه از لحـاظ زايـل         50ها و    شركت برتر از لحاظ نرخ بازده دارايي       50. 3

 و بين ساختار مالكيت و      اب انتخ ،هاي كمتري دارند   و نرخ بازده دارايي    هستندارزش در صدر    
  .ها مقايسه تطبيقي صورت گيردكرد اين شركتعمل



   89 پاييز، دوم، سال 7فصلنامه مديريت كسب و كار، شماره    236

  
  منابع

مـديريت مـالي    .)1382(آر اف، لويس سي، گاپنـسكي و ديويـد، فليـپ     گام، اوجين بري .1
  .ان، چاپ اول، پارسائيان، علي، انتشارات ترمه، تهرميانه

 بـين  رابطـه   بررسـي .)1387( هـدي  واسـكندر  محمـد  مـرادي،  يحيـي؛  يگانه،  حساس .2

 ،52 شـماره  حسابرسي، و حسابداري بررسيهاي شركت، ارزش گذاران نهادي و سرمايه
  .127-107. ص

حاكميت  در نهادي گذارانسرمايه  نقش.)1384( پوريانسب، امير و يحيي يگانه، حساس .3
  .1384 آبان و مهر ،165 و 164 يها شماره حسابدار، ماهنامه سهامي، هايشركت

 راهبري شركتي، حمايت از سهامداران، .)1387(حسيني، سيد علي و خرازي رهبر، مهسا        .4
هـا و الزامـات، مـرداد       همايش راهبري شـركتي بـورس اوراق بهـادار تهـران، ضـرورت            

)1387.(  
 دانـشكده  مجلـه  كنترل، و شركتي  حاكميت.)1387( رسائيان، امير و محمد ،پور كاشاني .5

 ،3 شـماره  بيـستم،  سـال  حـسابداري،  نامه ويژه اصفهان، اقتصاد دانشگاه و اداري علوم
  .142-169ص

گـذاري، اسـلامي بيگـدلي،      مـديريت سـرمايه    .)1384(براون، كيت   رلي، فرانك و سي   كي .6
ادي، چـاپ   هيبتي، فرشاد و رهنماي، فريدون، انتشارات پژوهشكده امور اقتص        . غلامرضا

  .دوم
شده هاي پذيرفته ، بررسي اثرات تمركز مالكيت بر عملكرد شركت       )1386(آور، راضيه   ماه .7

  .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهرادر بورس اوراق بهادار تهران، پايان
 سـهامداران  اثـر  بررسـي . )1388( ،رئيـسي زهـره   و مجتبي سيد حسيني، احمد؛ مدرس، .8

 پذيرفته شركتهاي سهامداران بازده بر شركتي حاكميت معيارهاي از يكي به عنوان نهادي

  .223-250. اقتصادي، ص تهران، پژوهشنامه بهادار بورس اوراق در شده
هاي فعـال   ساختار مالكيت و كارايي شركت     .)1384(مهدوي، ابوالقاسم و ميدري، احمد       .9

  .71در بازار اوراق بهادار تهران، تحقيقات حسابداري، شماره 



237     هاي بورسي ساختار مالكيت و عملكرد شركت

 يهـا  شـركت  عملكـرد  بـر  مالكيـت  سـاختار  .)1387(احسان،  كرماني، و محمد زي،نما . 10
هـاي حـسابداري و   فـصلنامه بررسـي  ، انرته ـ بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه 

  100-83. ، ص53حسابرسي، شماره 
11. Akimova, I, & Schwodiauer, G, (2004). “ Ownership Structure, Corporate 

Governance and Enterprise Performance: Emprical Results for Ukraine”, 
International Advances In Economic Research Jurnal, Volume 10. 

12. Demsetz, H. and K. Lehn (1985). “ The structure of corporate Ownership: Causes 
and Consequences” , Jornal of Political Economy, (93) 6 pp. 1155-1177 

13. Gerosfeld, I  (2006). “ Ownership Consentration and Firm Performance: 
Evidence from an Emerging Market” , Paris School of  Economics. 

14. Hu, Y & Izumida, S (2008) “Ownership Concentration and Corporate 
Performance: A Causal Analysis with Japanese Panel Data”, College of 
Economics, Hebei University. 

15. Ide, Shingo (2001). “Considering the Free Float- Adjustment of the TOPIX: The 
Need for a New Index and Possible Effects of Implementation” , NLI Research 
Instiute, Vol. 45, No. 150, pp: 76- 92. 

16. Kumar, J (2003). “ Does Ownership Structure Influence Firm Value”, Department 
of  Economics, Mumbai University, Working Paper. 

17. Lee, S (2008). “Ownership Structure and Financial Performance: Evidence from 
Panel Data of South Korea”, University of Utah, Department of Economics, 
Working Paper No.17. 

18. Lemmon, M & Lins, K (2001). “Ownership Structure, Corporate Governance 
and Firm Value: Evidence from the East Asian Financial Crisis”,  University of 
Utah, Department of Finance, Working Paper. 

19. 14. Rubin, A (2007). “Ownership Level, Ownership Concentration and 
Liquidity”, Jurnal of Financial Markets, Volume 10. 

20. 15. Sanchez Ballesta, J & Garsia Meca, E (2007). “A Meta-Analytic Vision of the 
Effect of Ownership Structure on Firm Performance”, University of Murcia, 
Accounting and Finance Department. 

21. 16. Weig, J & Lehmann, E (1999). “ Does Ownership Structure Matter? 
Governance Structure and Market for Corporate Control in Germany”, 
Department of Economic, University of Nurnberg, Germany, Working Paper. 



   89 پاييز، دوم، سال 7فصلنامه مديريت كسب و كار، شماره    238

 


