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 مقدمه. 1
 مديران و مدير مالكان، هجدهم، اواخر قرن در و بزرگ بسيار هاي شرکت پيدايش از قبل     

 مديران يها و گروه بهادار اوراق بازارهاي ، پيدايشتيرياز مد مالكيت جدايي با اما بودند؛ مالك

. گرديد اجتماعي مطرح عنوان يك پديده به سهامي شرکت عنوان تحت جديدي يي، رويكرد حرفه
 کشورهاي در ترکيب سهامداران .گرديد مالكان و مديران بين منافع تضاد پيدايش موجب امر اين

 نقش شرکت راهبري توانند در نظام سهامداران مي ليكن باشد؛ متفاوت است ممكن مختلف

 بر عملكرد را متفاوتي تواند اثرهاي مي ها در شرکت ها آن مختلف بيلذا ترک باشند، اساسي داشته

 .باشد داشته شرکت اطلاعات و تقارن در بازار شرکت اطلاعات انعكاس نحوه نينهمچ ها، شرکت
 متفاوت تواند مي نيز ها شرکت بر عملكرد مديريت نظارت نحوه مالكيت، نوع سببرح بنابراين

 دايره در نهادي گذاران سرمايه روزافزون کند حضور مي توجه جلب بيشتر آنچه ميان نيدر ا .باشد

در  حاکميت بر نحوه گروه اين حضور فعال که است يريتأث و عام سهامي يها شرکت مالكان
بر  تأثيرگذاري بالقوه توان نهادي سهامداران .ها خواهد داشت عملكرد آن همچنين و ها سازمان
 مبادله طريــق از غيرمستقيم طور به و مالكيت طريق از طور مستقيم به مديران هاي فعاليت

 تيبااهم بسيار تواند مي نهادي سهامداران ميرمستقيغ يا مستقيم أثيرت دارند و خــود ســهام
 کنندگان مختلف، استفاده به اطلاعات ارائه حسابداري، فرايند نهايي محصول گريد از طرف .باشد

 حسابداري هاي قالب گزارش در شرکت، از خارج کنندگان استفاده و داخلي کنندگان استفاده از اعم

 به تأثير مالي هاي صورت کنندگان گيري استفاده تصميم در مالي هاي صورت در مندرج اقلام .است

 از کنندگان استفاده اصلي هاي ازجمله گروه. ساخته است خود معطوف را زيادي توجه و دارد سزايي

ها  شرکت سهام از توجهي قابل بخش مالكيت به توجه هستند. با سهامداران مالي، هاي صورت
 هاي رويه توانند مي و دراند پذير سرمايه هاي شرکت در اي ملاحظه قابل نفوذ برحسب نوع مالكيت،

 شوند مي تلقي يي سهامداران حرفه گذاران، سرمايه نوع اين طرفي از .دهند قرار تأثير را تحت ها آن

 اطلاعات اين از استفاده و حسابداري توان تحليل اطلاعات برخوردارند که قوي گران تحليل از و

 بهبود و مالي گري گزارش بر نظارت محرك را براي نهادي چندين گذاران سرمايه .رنددا را

 هاي شرکت عملكرد بر نهادي مالكيت تأثير آن جمله بررسي از .گيرند به کار مي ها عملكرد شرکت

 توان گفت که ها مي اين محرك يريکارگ تهران است. در به بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 در گذاران سرمايه اين اينكه يا هستند، مورد شرکت اطلاعات در از مهمي منبع مالي هاي صورت

 انتظار بنابراين .هستند تواناتر انفرادي گذاران سرمايه به نسبت اطلاعات حسابداري وتحليل تجزيه

 وجود منطقي اي رابطه ها شرکت عملكرد و گذاران هياز سرما گروه اين ميزان مالكيت بين رود مي

 و ها شرکت ساختار در موجود نهادي مالكيت ميزان بين ارتباط تحقيق اين در .باشد اشتهد

 .شود مي بررسي نهادي، گذاران آن سرمايه عملكرد
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 .شود منجر ها شرکت رفتار تغيير به نهادي بتوانند گذاران سرمايه حضور که رسد به نظر مي     

 &Velury) دهند مي انجام گذاران اين سرمايه هک گيرد نظارتي نشأت مي هاي فعاليت از امر اين

Jenkins, 2006). 

گذاري کلان اقتصادي از  عنوان موتور محرك توسعه و رشد اقتصادي در سياست انباشت سرمايه به
اهميت خاصي برخوردار است. فرايند انباشت سرمايه در اقتصاد به ميزان زيادي به افزايش حجم 

تر منابع در سطح  آوري، هدايت و تخصيص مطلوب ارجي، جمعانداز از منابع داخلي و خ پس
ترين مفهوم،  شود. در نظام سنتي مهم تر از طريق يك سازوکار و نظام مناسب مربوط مي گسترده

و توسعه  زمينه را براي رشد سرمايه تيبود. تفكيك مديريت از مالك تيتفكيك مديريت از مالك
رتو آن تحولي عظيم در نظام توليد ثروت پديد آمد. هاي اقتصادي فراهم ساخت و در پ بنگاه

هاي مربوط به تضاد منافع مديران و مالكان از يك سو و اهميت آثار عملكرد شرکت بر  پيچيدگي
هاي  اي و گروه ها، مجامع حرفه است که توجه دولت يرزمانيذينفع از ديگر سو، د يها گروه ريسا

ن الگوي مناسب براي يك نظام مناسب، به مشغله جدي اجتماعي را به خود جلب کرده است و يافت
 ها مبدل شده است. آن

مشغله اصلي ابتدا حفظ منافع مالكان و سپس حفظ منافع سهامداران اقليت بود. دايره      
کنندگان، کارکنان و بالاخره کل جامعه را  نيتر شد و مشتريان، تأم کم گسترده هاي ذينفع کم گروه

 در برگرفت.
تواند ضمن اينكه منافع مديران و مالكان را به  ؤال اساسي اين است که کدام نظام ميس     

 سازد منافع ديگر ذينفعان را هم در نظر بگيرد؟ بهترين شكل ممكن همسو 

هاي  کند که از طريق آن ساختار هدف ها ساختاري را فراهم مي ساختار مالكيت در شرکت     
شود. اين نظام انگيزه  ها و نظارت بر عملكرد تعيين مي هدف شرکت تنظيم و وسايل دستيابي به

کند.  لازم براي تحقق اهداف شرکت را در مديريت ايجاد و زمينه را براي نظارت مؤثر فراهم مي
 (.1385گيرند )مكرمي،  ها منابع را با اثربخشي بيشتري به کار مي ترتيب شرکت اين به

اند  افزايش رفاه جامعه ايجاد شده جهيبهينه منابع و درنت منظور تخصيص بازارهاي سرمايه به     
 ويژگي اصلي بازارهاي مالي جهت تحقق اين هدف شامل:

 ؛حضور مؤسساتي که قدرت جلوگيري از تقلب و سوءاستفاده را داشته باشد (1
 ؛کند ( وجود ابزارهاي مالي متعدد و متنوع که بازار و توزيع ريسك را تكميل مي2
 .ها را با کمترين زمان و هزينه ممكن معامله کرد يي که بتوان در آن دارايي( بازارها3

 ها است. اي شناسايي بازار شناخت ساختار مالكيت و عملكرد شرکت بنابراين يكي از راهه
در اين تحقيق کوشش شده است تا تأثير مالكيت نهادي از دو جنبه: درصد مالكيت و تعداد      

واقع شود بنابراين سؤال اصلي اين تحقيق عبارت است  يشرکت موردبررس مالكيت بر عملكرد آتي



 1392 بهار، سال پنجم، 17فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره                                                                                                                                86

 

هاي بورس اوراق بهادار در تهران و بمبئي  از اينكه: آيا بين مالكيت نهادي و عملكرد آتي شرکت
توان براي افزايش رشد  رابطه معنادار همساني وجود دارد؟ با دستيابي به پاسخ اين پرسش مي

عنوان يكي از  آيا سهامداران نهادي بهتري را به عمل آورد.  ات مناسبها اقدام عملكرد شرکت
معيارهاي نظام راهبري شرکت بر بازده سهامداران شرکت اثر دارد. هدف نهايي از مالكيت نهادي 

يابي به پاسخگويي؛ شفافيت؛ عدالت )انصاف( است و ازآنجاکه مطالعات تطبيقي در عرصه  دست
هاي بديع بوده است و به کمك اين نوع  و تلفيق و ترکيب نظريه هاي نو علم، راهگشاي افق

هاي  ها در جوامع و فرهنگ اندازي گسترده و کافي براي درك عملكرد سازمان ها، چشم بررسي
شود،  تر مي تر و مشخص گردد و اثرات محيطي بر ساختارهاي سازماني، روشن مختلف فراهم مي

نظر بين عالمان، دانشمندان و طالبان علم و مسيري  اتفاق مطالعات تطبيقي، راهي براي رسيدن به
هاست به کمك  همه انسان  يابد و علمي که متعلق به شدن علم، تحقق مي است که در آن جهاني

شود و توسعه و تعالي علم، عملي  اين شيوه مطالعه و بررسي در ميان همه مشتاقان آن، توزيع مي
يابيم که  يي، درمي هاي مقايسه و يا به عبارتي در بررسيگردد. به ياري مطالعات تطبيقي  مي

کنند و ساختارهايي  هاي مختلف و جوامع متفاوت يكسان عمل مي نظريات چگونه در فرهنگ
شمولي نظريات با مطالعات تطبيقي به سرانجام  گردد. جهان مشابه با عملكردي يكسان، ظاهر مي

گوناگون از محك تجربه، سر افزار بيرون آيد اي در بسترهاي فرهنگي  رسد و اگر نظريه مي
 شمولي آن را محتمل دانست. توان جهان مي

 
 پيشينه و مباني نظري تحقيق. 2

« تمرکز مالكيت»در اسپانيا به اين نتيجه رسيدند که تنها ( 2011) 1 در پژوهشي گراکرو نيچز     
 گيري ارزش شرکت دارد. ازهعنوان معيار اند شده به داري با کيوتوبين محاسبه تأثير معني

شرکت فعال در بورس مالزي نشان داد که  403بر روي  (2010) 2سالونگ نتايج پژوهش متنور و
 داري بين مالكيت نهادي ارزش شرکت وجود دارد. رابطه مثبت و معني

شده در بورس  هاي پذيرفته اثرات ساختار مالكيت را بر عملكرد شرکت 1 3يا ميسري و لودح     
( موردمطالعه قراردادند. در اين مطالعه که بر اساس 1996تا  1993هاي ) يلند در فاصله مهرومومتا

ها  انجام گرفت. آن 2(SET) 4شرکت غيرمالي عضو بورس اوراق بهادار تايلند 243اي از  نمونه
 هاي عملكرد وجود دارد. متوجه شدند که اولاً يك رابطه مثبت قوي بين مالكيت کنترلي و شاخص

ثانياً مؤسسات با مالكيت کنترلي عملكرد بالاتري در مقايسه با مؤسسات با مالكيت غير کنترلي 
 دارند.

                                                           
1. Garcr a &Sa nche  
2. Mat-nor&sulong  
3. Yammeesri & Lodh   
4. Stock Exchange of Thailand   
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ثانياً يك رابطه مثبت بين مالكيت کنترلي خانوادگي و معيارهاي عملكرد )اعم از معيار بازار و      
« کنترلي خارجي» و يا« کنترلي شرکتي»هاي  کدام از مالكيت معيار سودآوري( وجود دارد. هيچ
 رابطه بااهميتي با عملكرد نداشتند.

است. « معيارهاي سودآوري»و « مالكيت مديريت»ثالثاً نتايج حاکي از وجود رابطه مثبت قوي بين 
 گونه رابطه بااهميتي بين مالكيت مديريت و بازده سهام به دست نيامد. آنكه هيچ حال
 يها را براي مهروموم شرکت عملكرد و نهادي مالكيت بين ( ارتباط2007) 1گو تساي و     

 سهام نگهداري درصد برابر نهادي مالكيت قراردادند. در اين تحقيق ( موردپژوهش2003 تا 1999)

هاي موردپژوهش در  شرکت سرمايه در نظر گرفته شد. سهام کل از دولتي هاي شرکت توسط شده
 اجزاي ديگر و دولتي هاي شرکت ا،ه بانك مالي، مؤسسات بيمه، هاي شرکت اين تحقيق شامل

 کند کمك گذاران به سرمايه است ممكن نهادي گذاري سرمايه که دادند نشان ها دولت هستند. آن

 .دهند کاهش را و مالكيت مديريت تفكيك از حاصله نمايندگي مسائل تا
قي را ( براي درك ماهيت حاکميت شرکتي، تحقي2006ويكتوريا کرايوگورسكي و همكارانش )     

و  2000هاي ) را در طول مهروموم "مديره بر عملكرد تأثير ساختار مالكيت و هيئت"تحت عنوان 
 ROA, ROEهاي  ها در اين تحقيق از نسبت شرکت اروپايي انجام دادند. آن 87( روي 2001

ن عنوا و نسبت مديران دروني به رموظفيگيري عملكرد و نسبت مديران غ عنوان معيارهاي اندازه به
گذاران نهادي  مديره و همچنين از درصد مالكيت سرمايه گيري ترکيب هيئت معيارهاي اندازه

 6ها در پژوهش خود  گيري تمرکز قدرت و ساختار مالكيت استفاده کردند. آن عنوان معيار اندازه به
رابطه معناداري وجود  ROEو  رموظفي( بين نسبت مديران غ1فرضيه بدين شرح مطرح کردند: 

( بين نسبت مديران و 3رابطه معناداري وجود دارد.  ROE( بين نسبت مديران دروني و 2 .رددا
ROE  .بين نسبت مديران و 4رابطه معناداري وجود دارد )ROA .بين 5رابطه معناداري وجود دارد )

رابطه معناداري  ROA( بين نسبت مديران و 6رابطه معناداري وجود دارد. ROAنسبت مديران و 
ها از رگرسيون خطي براي آزمون فرضيات خود استفاده کردند؛ که نتايج تحقيق  دارد. آن وجود

گذاران نهادي در هيئت و  و سرمايه رموظفيبيانگر وجود ارتباط مثبتي بين نسبت مديران غ
اي بين  ها ارتباط برجسته ( بود. همچنين بر اساس تحقيق آنROA, ROEهاي سودآوري ) نسبت

 ني و قابليت سودآوري وجود نداشت.سطح مالكيت درو
طرفانه بودن سودهاي  ( به بررسي رابطه بين ميزان دقت و بي2006براي نمونه، مكلاجلاين )     
 هاي تايواني پرداختند و متوجه شد که: شده و ساختار مالكيت شرکت بيني پيش

قدرت کنترل و ساختار مالكيت متمرکز باعث افزايش تضاد نمايندگي بين مالكان داراي  .1
 ؛شود گذاران اقليت( مي گذاران خارج از شرکت )سرمايه سرمايه

                                                           
1. Tsaia,Gu(2007) 
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گذاران داراي قدرت کنترل، بيشتر باشد،  گذاران بيروني و سرمايه هراندازه واگرايي بين سرمايه .2
 ؛کند تري منتشر مي بينانه شده غيردقيق و خوش بيني شرکت اطلاعات پيش

منافع شديد است، بارها اقدام به تجديدنظر در رقم سود ها تضاد  هايي که در آن شرکت .3
کاري در اقلام تعهدي  طرفانه بودن، يا اثر دست کنند تا ميزان خطايا عدم بي شده خود مي بيني پيش

شده با  بيني )از طريق اقلام تعهدي اختياري( موجود در اين ارقام را کاهش دهند و اين ارقام پيش
 ختلاف نداشته باشند.% ا20ارقام واقعي بيش از 

نهادي بر سرمايه فكري  تي( در بررسي تأثير عملكرد شرکت و مالك1391حسيني و همكاران )     
( حاکي از 89الي  81شرکت از سال ) 73شده در بورس اوراق بهادار تهران بين  هاي پذيرفته شرکت

د ولي بين مالكيت داري دار اين است که عملكرد شرکت با سرمايه فكري رابطه مثبت و معني
 نهادي سرمايه فكري رابطه معناداري مشاهده نگرديده.

مالكيت نهادي بر  رموظفيمديره غ ( در تحقيقي به بررسي تأثير درصد هيئت1390رحيمي )     
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت در اين  هاي پذيرفته پذيري اجتماعي در شرکت مسووليت

آوري شد و از طريق پرسشنامه  ( جمع88-81هاي ) شرکت در مهروموم 56اي از  پژوهش نمونه
مديره  ( به اين نتيجه دست يافت که بين درصد هيئت2007همكاران ) استاندارد سپنگاپكدي و

 و مالكيت نهادي بر مسئوليت اجتماعي شرکت رابطه وجود ندارد رموظفيغ
ررسي تأثير ميزان مالكيت نهادي بر ( در پژوهش خود به ب1389نيا ) رحماني بخت و نيك     

هاي موردنياز در اين  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند داده هاي پذيرفته عملكرد شرکت
پژوهش رابطه مثبت و  جي( بوده و نتا86تا  81شرکت بورسي از ) 78 يهاي مال پژوهش از صورت

 ها بود. داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شرکت معني
رابطه مالكيت نهادي و نقد شوندگي سهام "( در پژوهشي با عنوان 1389رحماني و رضا پور )     

به بررسي رابطه بين سطح مالكيت نهادي، تمرکز مالكيت نهادي با نقد شوندگي سهام  "در ايران
پرداخته است. در اين تحقيق براي متغير مالكيت نهادي از دو متغير سطح و تمرکز مالكيت 

شده است. اين امر به جهت آن است که سطح مالكيت شاخصي براي کارکرد معاملاتي يا  هاستفاد
 گردد. که تمرکز مالكيت موجب به وجود آمدن کژگزيني مي کارايي اطلاعاتي است. درحالي

گذار نهادي جابجا شود و تنها در  توجهي از سهام در دست تعداد زيادي سرمايه اگر ميزان قابل     
گذاران مطلع  يا چند نهاد معدود قرار نداشته باشد واسطه رقابت بين اين سرمايه انحصار يك

دهد. اين در حالي است  شده و کارايي اطلاعاتي رخ مي سرعت در بازار منعكس يي اطلاعات به حرفه
داده و  گذار معدود عدم تقارن اطلاعاتي رخ که در صورت تمرکز مالكيت در دست چند سرمايه

شود. بنا بر فرضيات نتايج عمده زير  گذاران تحميل مي ي بر ساير سرمايهريسك کژگزين
 آمده است: دست به
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 اول: بين سطح مالكيت نهادي و نقد شوندگي سهام رابطه مستقيم وجود دارد.
 دوم: بين تمرکز مالكيت نهادي و نقد شوندگي سهام رابطه معكوس وجود دارد.

ارايي اطلاعاتي يا معاملاتي و کژگزيني مورد تائيد بنابراين در اين تحقيق هر دو نظريه ک
 اند. قرارگرفته

 "پراکندگي مالكيت و نقدشوندگي سهام"( در تحقيق خود با عنوان 1389ايزدي نيا و رسائيان )     
شده در بورس  هاي پذيرفته به بررسي ارتباط بين ميزان تمرکز مالكيت و نقد شوندگي سهام شرکت

اند. در اين پژوهش از درصد سهام در دست سهامداران بلوکي )عمده(  پرداخته اوراق بهادار تهران
عنوان معيار تمرکز مالكيت و از اختلاف  % از سهام منتشره شرکت را در دست دارند به5که حداقل 

شده است. از  عنوان معيار نقد شوندگي استفاده سهام به دوفروشيهاي پيشنهادي خر قيمت
سهام  دوفروشيط به نقدشوندگي بازار سهام اختلاف قيمت پيشنهادي خرترين عوامل مربو مهم

سهام کمتر باشد خريدار و  دوفروشيهاي پيشنهادي خر است. هر چه اختلاف و فاصله بين قيمت
يابد و اين امر به افزايش نقد  رسند و حجم معاملات افزايش مي فروشنده زودتر به قيمت تعادلي مي

ود. در اين تحقيق از متغيرهاي کنترل اندازه شرکت، قيمت سهام، نوسان ش شوندگي بازار منجر مي
شده است.  بازده سهام، بتاي بازار، نوسان پذيري قيمت و درصد روزهاي انجام معامله سهام استفاده

)تمرکز( مالكيت و نقد شوندگي سهام  يحاصل از اين تحقيق بيانگر آن است که بين پراکندگ جينتا
 بهادار تهران رابطه معناداري وجود ندارد.در بورس اوراق 

ها با استفاده از يك نمونه  ( به مطالعه اثر ساختار مالكيت بر عملكرد شرکت1387نمازي و کرماني )
ها که با  هاي تحقيق آن شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. يافته هاي پذيرفته تايي از شرکت 66

م گرديد، حاکي از اين بود که بين مالكيت شرکتي و استفاده از روش رگرسيون ترکيبي انجا
که رابطه بين مالكيت نهادي )مالكيت دولتي( و مالكيت  عملكرد رابطه مثبت وجود دارد درحالي

(، ROAها ) مديريتي با عملكرد منفي گزارش گرديد. در اين تحقيق از معيارهايي نظير بازده دارايي
منظور  ( بهMBVRبين و نسبت بازده به ارزش دفتري )تو Q(، ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 شده بود. ارزيابي عملكرد استفاده
 

در هر پژوهش، پژوهشگر بايد قلمرو زماني و مكاني تحقيق را : قلمرو زماني و مكاني تحقيق

جهت است  براي تحديد پژوهش خود بيان نمايد. ضرورت بيان قلمرو زماني و مكاني تحقيق، ازآن
ها و  درنهايت با توجه به مقطع زماني و مكاني انجام تحقيق بتواند در رابطه با تحليل که خواننده

بهتري داشته باشد. براي انجام اين   ها صورت گرفته است، برداشت هايي که پيرامون فرضيه استنتاج
عنوان قلمرو مكاني  شده در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي به هاي پذيرفته پژوهش، شرکت

( در بمبئي 2013الي  2009( در تهران و )91تا انتهاي سال  87هاي ) حقيق و فاصله مهرومومت
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 موردبررسي قرار گرفت.
 شده است: در اين تحقيق از دو روش زير براي گردآوري اطلاعات استفاده

 
اين روش عمدتاً براي مطالعه مباني نظري موضوع و  یي(: روش مطالعه نظري )کتابخانه

ها موجود درباره موضوع وجود داشته و نيز براي ايجاد  ينه تحقيق و مطالعات و ديدگاهبررسي پيش
يي شامل:  شود. لذا با مراجعه به منابع کتابخانه چارچوبي مناسب جهت بررسي موضوع انتخاب مي

ها، انتشارات مراکز تحقيقاتي و پژوهشي )نظير انتشارات  نامه کتب، مجلات هفتگي و ماهنامه، فصل
هاي  هاي تحقيقي مرتبط، جستجو در پايگاه هاي تحصيلي و رساله نامه زمان حسابرسي(، پايانسا

 الكترونيكي اطلاعات، بخش تئوريك و ادبيات موضوع موردمطالعه و بررسي قرار گرفت.
 

هاي اطلاعاتي بورس  هاي تحقيق از پايگاه منظور گردآوري داده در اين مرحله بهروش ميداني: 
استفاده   Moneycontrolو  BSE بورس بمبئي گاهي، پاFipiranر تهران وکدال و اوراق بهادا

بندي شد و بر اساس  افزار اکسل وارد و اصلاح، طبقه ها پس از گردآوري در نرم شده است. داده
وتحليل نهايي بر اساس  و درنهايت تجزيه ديوارد گرد Eviwes افزار متغيرهاي موردبررسي در نرم

 شده است. افزار انجام اين نرم
 

هاي مشترك در بورس اوراق  در اين تحقيق، جامعه آماري شامل صنعت: جامعه آماري تحقيق
 .2 ؛خودرو و ساخت قطعات. 1بهادار تهران و بمبئي محدود بوده است که شامل صنايع 

 .6مواد و محصولات دارويي و  .5 ؛محصولات شيميايي .4 ؛فلزات اساسي .3 ؛هاي نفتي فرآورده
 سيمان است.

در اين تحقيق نمونه آماري از طريق روش حذف سيستماتيك انتخاب گرديد. بدين معني که نمونه 
هاي ذيل عبور  هاي مشترك در تهران و بمبئي بوده که از محدوديت آماري تحقيق شامل صنعت

 کرده باشند:
( در 2013تا  2009( در بورس اوراق بهادار تهران و از )91تا  87سال ) هاي که از شرکت -1

 بورس اوراق بهادار بمبئي حضور داشته باشند.
( ميلادي تغيير سال مالي 2013تا  2009) ي( شمس91تا  87هاي ) ها بين مهروموم شرکت -2

 نداده باشد
 ها در طي دوره منفي نباشد حقوق صاحبان سهام آن -3
 ازار سهام در پايان دوره در دسترس باشد.ارزش ب -4
 گر مالي نباشد. ها واسطه گذاري و بانك هاي سرمايه جزء شرکت -5

http://bfec.ir/Page.aspx?ID=14194
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 هاي توضيحي آن در دسترس باشد. اطلاعات کامل شرکت يادداشت -6
هاي مدنظر  در اين پژوهش صرفاً از روش حذف سيستماتيك با توجه به شرايط و محدوديت -7

 شده است. ونه، استفادهمحقق براي انتخاب نم

هاي بورس  ها منتهي به اسفندماه براي شرکت به لحاظ افزايش قابليت مقايسه دوره مالي آن -8
هاي مذکور دوره  هاي بورس بمبئي بوده و طي مهروموم اوراق بهادار تهران و مارس براي شرکت

 مالي خود را تغيير نداده باشد.
 

 شود: صورت زير بيان مي ات بهدر اين تحقيق فرضيهاي تحقيق:  فرضيه
در بورس اوراق بهادار  شده يرفتههاي پذ فرضيه اصلي: بين مالكيت نهادي و عملكرد آتي شرکتـ 

 تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد.
شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته فرضيه فرعي اول: بين مالكيت نهادي و کيوي توبين شرکتـ 

 ي رابطه معناداري وجود داردبهادار تهران و بمبئ

شده در  هاي پذيرفته بين مالكيت نهادي و نسبت قيمت سود هر سهم شرکتفرضيه فرعي دوم: ت 
 .بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد

 

 متغيرهاي تحقيق

يا منفي تأثير  صورت مثبت متغير مستقل: متغير مستقل متغيري است که روي متغير وابسته به     
 متغيرهاي مستقل تحقيق شامل درصد مالكيت نهادي و تعداد مالكيت نهادي است گذارد. مي

 
 متغير وابسته: عملكرد مالي آتي

 سهمکه نسبت قيمت به درآمد هر : P/E ratio نسبت قيمت به درآمد: 1نسبت قيمت به سودـ 

صورت نسبت  ها است. اين نسبت به گذاري سهام شرکت است، يكي از ابزارهاي مهم براي ارزش
 آيد. شده، به دست مي قيمت بازار برحسب سهمي که بر درآمد ساليانه هر سهم تقسيم

ها است  گيري عملكرد شرکت توبين يكي ديگر از ابزارهاي اندازه Qنسبت : 2شاخص کيوي توبينـ 
آيد.  ها به دست مي شده جايگزيني دارايي ها بر بهاي تمام که از حاصل تقسيم ارزش روز بازار دارايي

تقسيم ارزش روز بازار سرمايه بر حقوق صاحبان سهام است. اين نسبت توسط  يگرد عبارت به يا
گذاري  هاي سرمايه تبيني آينده فعالي منظور پيش هاي اقتصاد کلان به وتحليل جيمز توبين در تجزيه

توبين و  Qمطرح شد. هدف وي برقراري يك رابطه علت و معلولي بين شاخص  1978در سال 
پايين )بين صفر و يك( بدين معناست  Qشده توسط شرکت بود. يك  گذاري انجام ميزان سرمايه

                                                           
1.P/E (Price-to-Earnings Ratio) 
2. Tobin's Q 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
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ام از هاي موسسه بيشتر از ارزش سهام بوده و درواقع سه شده جايگزيني دارايي که بهاي تمام
دهنده آن است که سهام  تر از يك( نشان بالا )بزرگ Qکمتري برخوردار است. برعكس يك   ارزش

بالاتري   ها بوده و از ارزش شده جايگزيني دارايي موسسه داراي ارزش بيشتري نسبت به بهاي تمام
 دارد.

 
رك و آيند، مح داد، پيش متغير مستقل که به آن علت مفروض، درون: متغيرهاي مستقل

گيري،  گويند، متغيري است که توسط محقق اندازه بيني نيز مي فرض، عامل و پيش پيش
شود تا اثر آن با متغير ديگري معين شود که در ادامه به معرفي متغيرهاي  کاري يا انتخاب مي دست

 شود: ها ارائه مي مستقل تحقيق اشاره و تعاريف آن
 

 ها، بانك نظير بزرگ گذاران نهادي سرمايه گذاران يهسرما بوش تعريف با مطابق: مالكيت نهادي

 ... نهادهاي دولتي و دولت بازنشستگي هاي مؤسسه گذاري، سرمايه هاي شرکت بيمه، هاي شرکت

 گذاران سرمايه حضور شود مي تصور گونه اند که اين شده از اشخاص حقوقي تشكيل عموماً هستند.

اين  که نظارتي هاي فعاليت اين امر از شود. منجر ها شرکت رفتار تغيير به است ممكن نهادي
سهام در اختيار اين  درصد تعدادگيرد. در اين تحقيق،  مي نشأت دهند، مي انجام گذاران سرمايه

 شود. گذاران نهادي در نظر گرفته مي عنوان متغير سرمايه کل سهام شرکت به سهامداران به
 ز درصد مالكيت سهامداران نهادي هر شرکت.ميزان مالكيت سهامداران نهادي: عبارت است ا

هاي بورس اوراق بهادار  ترين شرکت بورس اوراق بهادار بمبئي: فعال Aهاي گروه  شرکت     
ها مرتباً  تر است، سهام آن بمبئي هستند که بالاترين مقدار سرمايه را دارند، معاملات آن گسترده

 است. SENSEXها  در همه آن شود، سودآوري دارند و شاخص بورس مي دوفروشيخر
 

عنوان متغير مستقل در نظر  به "مالكيت نهادي"درصد و تعداد مالكيت نهادي: در اين بررسي، ـ 
اند از: درصد مالكيت نهادي و تعداد مالكان نهادي. اين  هاي آن عبارت شده است که شاخص گرفته

هاي  شده و در پژوهش رفتهمتغيرها بر اساس مرور متون مربوط به حاکميت شرکتي در نظر گ
(، حساس يگانه و همكاران 2009(، شين پينگ و تسنگ هسين )2007کورنت و همكاران )

 اند. شده عنوان معيارهاي مالكيت نهادي بكار گرفته (، نيز به1388( و نمازي و همكاران )1387)

 
ني متغير وابسته بي طور کامل قادر به پيش به اين دليل که متغير مستقل به: متغيرهاي کنترل

ذکر  شود. شايان بيني منجر مي نيست، واردکردن متغيرهاي کنترلي به مدل به کاهش خطاي پيش
شده است که بعضاً در تحقيقات قبلي تأثيرشان بر  است، در اين تحقيق از متغيرهاي کنترلي استفاده
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 شده است. متغير مستقل اثبات
 اند از: متغيرهاي کنترلي اين پژوهش عبارت

محققان براي سنجش اهرم از معيارهاي مختلفي همچون اهرم «: اهرم»يا « بدهي»نسبت      
شده توسط ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و غيره  هاي تعديل مالي نسبت بدهي، جمع بدهي

 شده استفاده ها ييکنند. در اين تحقيق اين نسبت از کل بدهي تقسيم بر کل دارا استفاده مي
 

 کل بدهي / کل دارايي اهرم مالي =
 

محاسبه متغير اندازه شرکت از معيارهاي مختلفي همچون لگاريتم ارزش بازار  يبرا :اندازه شرکت
شود. در اين  هاي شرکت، لگاريتم فروش و غيره استفاده مي حقوق صاحبان سهام، لگاريتم دارايي

رکت استفاده کرديم. هاي ش گيري اين متغير از لگاريتم کل دارايي تحقيق ما براي اندازه

)log(TAssetSize  
 

هاي تابلويي(  براي آزمون فرضيات پژوهش، از آزمون رگرسيون پنل ديتا )داده: آزمون فرضيات
هاي تابلويي هستند  هاي مورداستفاده در اين تحقيق داده استفاده خواهد شد. با توجه به اينكه داده

طورکلي برآورد  طلبند، به هاي لازم مي براي انجام آزمون هاي تابلويي مراحل خاص خود را لذا داده
 هاي تابلويي شامل مراحل زير است: مدل با استفاده از داده

 ؛ها داده آزمون تشخيص پايايي بر روي. 1

 ؛هاي تابلويي صورت داده آزمون قابليت تخمين مدل به. 2

 ؛آزمون تعيين اثرات ثابت يا اثرات تصادفي. 3

 .مترهابرآورد پارا. 4
 

هاي  ترين آزمون ( که از مهمADFدر اين تحقيق از آزمون ديكي فولر ): بررسي پایایي متغيرها
 (، پايايي متغيرها، موردبررسي قرارگرفته است.1-1شده است در جدول ) ريشه واحد است استفاده

رود.  ر مينتايج آزمون ديكي فولر براي تشخص پايايي و عدم پايايي متغيرهاي تحقيق به کا     
براي  tهاي پانل ديتا است. چنانچه احتمال آماره  هاي داده چراکه پايايي از مفروضات اصلي آزمون

صورت متغير پايا  نيشود در غير ا باشد آنگاه پايايي متغير تأييد مي 05/0آزمون ديكي فولر کمتر از 
دهد  ( نشان مي1شود، جدول ) گيري دوباره اجرا نبوده و بايد آزمون ديكي فولر با يك مرحله تفاضل

 05/0بوده و براي برخي از متغيرها بيشتر از  05/0که براي برخي از متغير احتمال آماره کمتر از 
 است.
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 : بررسي پایایي متغيرهاي پژوهش1جدول 

 منظور بررسي پایایي متغيرهاي پژوهش ( بهADFآزمون دیكي فولر )

 احتمال آماره آماره بورس متغير

1الكيت نهاديدرصد م
 

 0000/0 932/154 بمبئي

 9941/0 112/115 تهران

2نهادي تيتعداد مالك
 

 0157/0 893/104 بمبئي

 9933/0 764/537 تهران

 3اهرم
 0000/0 068/136 بمبئي

 1161/0 176/281 تهران

 4قيمت بر درآمد
 0004/0 391/124 بمبئي

 0001/0 744/341 تهران

5کيوي توبين
 

 0000/0 001/155 بمبئي

 0000/0 617/458 تهران

6اندازه شرکت )نهاد(
 

 0060/0 835/100 بمبئي

 9021/0 331/225 تهران

 

هاي پانل  آزمون هاسمن براي داده ليمر و Fهاي  سازي متغيرها براي اجراي آزمون در آماده     
متغيرهايي که احتمال آماره ديتا بايد متغيرها را پايا ساخت براي اين کار آزمون ديكي فولر بر روي 

 2ها در جدول  شود که خروجي دارند، با يك مرحله تفاضل گيري دوباره اجرا مي 05/0بيشتر از 
ها با يك مرحله  که نتايج اجراي آزمون ديكي فولر بر روي داده 2نشان داده شده است. جدول 

درصد است که نشان  5ها از  ها حاکي از کمتر بودن آماره شده است که خروجي گيري انجام تفاضل
هاي بعدي براي انتخاب الگوي  از پايا شدن تمام متغيرها است، لذا شرايط براي اجراي آزمون

 مناسب براي مدل رگرسيون آماده است:
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Institutional ownership percent 
2. number of Institutional ownership 
3. Leverage 
4. P/E 
5.Tobin's Q 
6. Size 
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 : آزمون پایایي با یک مرحله تفاضل گيري2جدول 

 

ابتدا بايد الگوي مقدار ثابت : )چاو( براي انتخاب عرض از مبدأ متغير و یا ثابت Fآزمون 
مشترك که همان همگن بودن مقاطع مختلف موردمطالعه است، آزموده شود، براي آزمون اين 

شود.  بيان مي 3تست فوق در جدول شود. نتايج  ليمر )چاو تست( استفاه مي Fفرض از آزمون 
ازآنجاکه در پژوهش حاضر دو فرضيه داريم و براي هر فرضيه نيز يك مدل رگرسيوني خواهيم 

هاي زير انجام داده و  ليمر را براي هر يك از مدل Fداشت لذا براي انتخاب الگوي مناسب آزمون 
 ايم. ارائه کرده 3در جدول 
 شوند: ت زير معرفي ميها بصور )چاو( فرضيه Fدر آزمون 

 هاي ترکيبي : عرض از مبداء هاي مدل باهم برابرند= مدل دادهH0فرضيه 
 : عرض از مبداء هاي مدل از نمونه اي به نمونه ديگر متفاوت است = مدل اثرات ثابتH1فرضيه 

 

 ليمر جهت انتخاب مدل عرض از مبداء متغير و یا ثابت F: آزمون 3جدول 

 نتيجه احتمال آماره ميزان آماره موننوع آز فرضيات تحقيق

 (1فرضيه فرعي شماره )
 تأييد مدل اثرات ثابت 000/0 319212/3 بمبئي

 هاي ترکيبي تأييد مدل داده 14/0 16/1 تهران

 (2فرضيه فرعي شماره )
 تأييد مدل اثرات ثابت 000/0 911831/7 بمبئي

 تأييد مدل اثرات ثابت 0001/0 645/1 تهران

 

 05/0، چنانچه کمتر از Fليمر است، احتمال اماره  fهاي آزمون  دهنده خروجي فوق نشانجدول 
 05/0چنانچه احتمال آماره کمتر از  گريد عبارت شود، به تأييد مي H1رد و فرض  H0باشد فرض 

 منظور بررسي پایایي متغيرهاي پژوهش ( بهADFآزمون دیكي فولر )

 احتمال آماره آماره بورس تغيرم

 درصد مالكيت نهادي
 - - بمبئي

 0000/0 014/521 تهران

نهادي تيتعداد مالك  
 - - بمبئي

 0000/0 097/411 تهران

 اهرم
 - - بمبئي

 0000/0 419/422 تهران

 قيمت بر درآمد
 - - بمبئي

 - - تهران

 کيوي توبين
 - - بمبئي

 - - تهران

()نهاد اندازه شرکت  
 - - بمبئي

 0000/0 833/405 تهران



 1392 بهار، سال پنجم، 17فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره                                                                                                                                96

 

شود، جدول  هاي ترکيبي تأييد مي صورت مدل داده نيشود در غير ا باشد مدل اثرات ثابت تأييد مي
هاي فرعي شماره يك و سه براي بورس ايران و فرضيه فرعي  دهد به غير از فرضيه نشان ميفوق 

ها مدل اثرات ثابت تأييد شده است. حال براي بررسي  يك براي بورس بمبئي براي مابقي فرضيه
 انتخاب آزمون مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفي نياز به انجام آزمون هاسمن است.

 
 : آزمون هاسمن براي انتخاب الگوي اثرات ثابت و تصادفي4جدول 

 احتمال آماره درجه آزادي ميزان آماره نوع آزمون نام بورس فرضيات تحقيق

 فرضيه فرعي سه

 بمبئي

 آزمون کاي دو

874328/0 4 0963/0 

 432/0 4 74/2 تهران

 فرضيه فرعي چهار

 بمبئي

 آزمون کاي دو

995667/6 4 1361/0 

 0215/0 4 69/9 تهران

 

باشد، آنگاه الگوي اثرات ثابت پذيرفته  05/0در آزمون هاسمن چنانچه احتمال آماره کمتر از      
باشد، دليل کافي براي رد الگوي اثرات ثابت وجود  05/0شود، اما اگر احتمال اماره بيشتر از  مي

 شود. اده ميهاي مرتبط از الگوي اثرات تصادفي استف دارد و براي آزمون فرضيه
 

کند که بين مالكيت نهادي و عملكرد آتي  فرضيه اصلي پژوهش بيان مي. آزمون فرضيه
 شده در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد. هاي پذيرفته شرکت

 شده است: براي اين فرضيه دو فرضيه فرعي به شرح زير ارائه
شده  هاي پذيرفته ادي و نسبت قيمت به سود هر سهم شرکتفرضيه فرعي اول: بين مالكيت نهـ 

 در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد.
شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته فرضيه فرعي دوم: بين مالكيت نهادي و کيوي توبين شرکتـ 

 بهادار تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد.

رسد که خود  هاي فرضيات پژوهش نوبت به آزمون فرضيه اصلي دوم پژوهش مي در ادامه آزمون
دهد.  را نشان مي 4نتايج آزمون فرضيه فرعي شماره  5شده است. جدول  به دو فرضيه فرعي تقسيم

شده است که  شرط اول اجراي رگرسيون عدم خود همبستگي است که در جدول زير نشان داده
براي هر دو جامعه قرار دارد که عدم خود همبستگي  5/2تا  5/1دوده اماره دوربين واتسون در مح

 .دهد بين متغيرها تحقيق را نشان مي
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 نتایج حاصل از آزمون فرضيه فرعي اول )متغير وابسته: نسبت قيمت به سود هر سهم( :5جدول 

 
 

دهنده  ه نشاناست ک 05/0کمتر از  Fهمچنين مدل در کل معنادار است چراکه احتمال آماره      
وجود رابطه خطي معنادار بين متغيرهاي مدل است. در اين مدل متغير درصد مالكان نهادي 

شده از بورس بمبئي با متغير نسبت قيمت به سود هر سهم رابطه  توانسته است در نمونه برگرفته
ن نهادي در دهد که ميزان مالكيت سهامدارا معناداري داشته باشد اين رابطه مثبت است و نشان مي

خصوص شاخص نسبت قيمت بر سود  ي تأثير مثبت و ضعيفي بر عملكرد آتي بهبيهاي بم شرکت
شده از بورس اوراق بهادار تهران مالكان نهادي و درصد  هاي برگرفته هر سهم دارند؛ اما در شرکت

فرعي نتايج آزمون  5مالكيت آن بر نسبت قيمت به سود هر سهم تأثير معناداري ندارد. جدول 
دهد. اماره دوربين واتسون در اين مدل نيز در  چهارم با متغير وابسته کيوي توبين را نشان مي

چنين احتمال  دهنده عدم وجود خود همبستگي است. هم است که نشان5/2و  5/1محدوده بين 
دهد که مدل معنادار است و بين متغيرهاي مدل رابطه خطي معناداري وجود  نشان مي Fآماره 

هاي  د. در مدل فرضيه فرعي شماره چهار، متغير درصد مالكيت سهامداران نهادي در شرکتدار
 05/0بمبئي توانسته است رابطه معناداري با متغير وابسته مدل )کيوي توبين( در سطح خطاي 

شده در  هاي پذيرفته درصد مالكيت سهامداران نهادي در شرکت گريد عبارت درصد داشته باشد به
هرچه در شرکتي  که يطور هاي رابطه منفي معناداري دارد به ي با کيوي توبين شرکتبورس بمبئ

درصد مالكيت سهامدار نهادي بيشتر باشد کيوي توبين شرکت کاهش خواهد داشت و بالعكس. 
هاي بورس بمبئي موجب  دهد با افزايش مالكيت سهامداران نهادي در شرکت اين نتايج نشان مي

 سازد. شود و عملكرد آتي شرکت را با کاهش مواجه مي ينتايج منفي بيشتري م
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 : نتایج حاصل از آزمون فرضيه فرعي دوم )متغير وابسته: کيوي توبين(6جدول 

 
 

شده در  هاي پذيرفته دهد که تعداد مالكان نهادي در شرکت نشان مي (6)همچنين جدول      
 شاخص کيوي توبين دارد.بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت معناداري را با 

کنيم  استفاده مي tبراي مقايسه روابط بين متغيرها در دو جامعه مختلف از مقايسه ضرايب و آماره 
 دهد. اي از روابط بين متغيرها نشان مي خلاصه 7جدول 

دهد با  فرضيه فرعي پژوهش را نشان مي 4شده از آزمون  اي از روابط حاصل خلاصه 7جدول      
توان متوجه شد که  و احتمال آماره ضرايب هريك از متغيرها مي tايب به همراه آماره مقايسه ضر
هاي نمونه از بورس بمبئي درصد مالكيت سهامداران نهادي توانسته است با کيوي توبين  در شرکت

تري بر سود هر سهم و نرخ بازده حقوق  ارتباط معكوس و معناداري داشته باشد همچنين اثر قوي
چنين با نسبت قيمت به سود هر سهم ارتباط  هاي عملكرد جاري( دارند هم سهام )شاخصصاحبان 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد  هاي ايراني پذيرفته مستقيم معناداري دارد اما در شرکت
هاي عملكرد  مالكان نهادي ارتباط مثبت معناداري با فقط کيوي تو بين دارد و با مابقي شاخص

 بطه معناداري برقرار نكرده است.هيچ را
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 فرضيه فرعي پژوهش 4شده از آزمون  اي از روابط حاصل : خلاصه7جدول 

  
 نهادي يها تيتعداد مالك درصد مالكيت نهادي

نسبت قيمت به 
 سود هر سهم

 t 0319/0 3296/0 7094/0 7782/0احتمال آماره 

 -839684/0 473119/0 215912/0 000203/0 ضريب

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

 t 0955/0 7902/0 6042/0 4998/0احتمال آماره 

 -931776/1 -0/ 001783 -056541/0 -009916/0 ضريب

 تهران بمبئي تهران بمبئي بورس

 
 تحليل نتایج آزمون. 4

هاي  بين مالكيت نهادي و عملكرد آتي شرکت"کند که  فرضيه دوم تحقيق حاضر بيان مي      
اين فرضيه نيز با  ."شده در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معناداري وجود دارد ذيرفتهپ

استفاده از مدل رگرسيون چندگانه و با لحاظ کردن متغير کنترلي اهرم مالي و اندازه شرکت مورد 
فرعي که آزمون قرار گرفت. در ادامه فرضيه اصلي يك، اين فرضيه نيز با استفاده از دو فرضيه 

صورت جداگانه مورد آزمون قرار داده بود مورد آزمون قرار گرفت،  هاي عملكرد آتي را به شاخص
نتايج فرضيات فرعي نشان داد که تعداد مالكان نهادي در تهران با کيوي توبين رابطه معنادار 

د مالكيت مثبت دارد، ولي با شاخص نسبت قيمت به سود هيچ رابطه معناداري ندارد، همچنين درص
هاي کيوي توبين و نسبت قيمت به سود  هاي ايراني هيچ رابطه معناداري شاخص نهادي در شرکت

هاي بمبئي درصد مالكيت نهادي با شاخص نسبت قيمت به سود  هر سهم نداشتند، اما در شرکت
، شاخص با افزايش تعداد مالكان نهادي در تهران گريد عبارت هر سهم رابطه مثبت معنادار دارد. به

هاي  گذارد و در شرکت يابد يعني تأثير مثبت بر کيوي توبين شرکت مي کيوي توبين افزايش مي
بمبئي افزايش درصد مالكيت سهامداران نهادي تأثير مثبت بر روي نسبت قيمت به سود هر سهم 

گذارد يعني با افزايش درصد مالكيت نهادي در ساختار مالكيت شرکت شاخص قيمت به سود  مي
هاي بمبئي  يابد از سوي ديگر افزايش درصد مالكيت نهادي در شرکت ر سهم افزايش و بهبود ميه

 تأثير منفي معناداري بر روي کيوي توبين داشته است.
هاي بورسي بمبئي و  توان متوجه شد تمرکز مالكيت در شرکت با مقايسه اين دو نتيجه مي      

گذارد. افزايش تعداد مالكيت سهامداران نهادي  ا ميه تهران تأثيرات متفاوتي بر عملكرد شرکت
هاي ايراني شده  مساوي است با کاهش تمرکز مالكيت که موجب افزايش کيوي توبين در شرکت

هاي بمبئي  است، همچنين افزايش درصد مالكيت سهامداران نهادي در ساختار مالكيت شرکت
ع اين امر عامل افزايش تمرکز موجب بهبود نسبت قيمت به سود هر سهم شده است، درواق
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دهد اما از سوي ديگر باعث کاهش کيوي  مالكيت شده است که عملكرد آتي شرکت را افزايش مي
هاي بمبئي دو تأثير  شود درواقع افزايش درصد مالكيت سهامداران نهادي در شرکت توبين نيز مي

ت به سود را افزايش گذارد از يك سو شاخص نسبت قيم مختلف بر روي عملكرد آتي شرکت مي
 شود. دهد و از سوي ديگر کيوي توبين مي مي

اند؛ و با  هاي تمرکز مالكيت ارائه کرده مطالعات تجربي نتايج متفاوتي در ارتباط با معايب و مزيت 
ها با نتايج پژوهش  هاي پيشين مرتبط با موضوع پژوهش حاضر و مقايسه نتايج آن مطالعه پژوهش

ها اشاره  آن اند افتهي( نيز به نتايج مشابه دست 2011گراکر و نيچز ) شود که حاضر مشخص مي
 يريگ عنوان اندازه شده به با کيو توبين محاسبه يدار ياند که تنها تمرکز مالكيت تأثير معن کرده

( در پژوهش خود نشان داد، 2006ارزش شرکت دارد. همچنين ويكتوريا کرايوگورسكي )
ها و بازده حقوق صاحبان سهام  هاي بازده دارايي شرکت با شاخص سهامداران نهادي با عملكرد

تحقيق حاضر در تضاد است. در پژوهش حاضر  جيگيري شده است رابطه مثبتي دارد که با نتا اندازه
سهامداران نهادي با بازده حقوق صاحبان سهام هيچ ارتباط معناداري ندارد. همچنين از نظر 

هاي تايواني رابطه  ( بين تمرکز مالكيت و عملكرد شرکت2005ولي هوآ ) چايون، ژنگ رن 
بخت و رحماني نيا  معناداري وجود دارد که با نتايج پژوهش حاضر سازگار است. همچنين نيك

داري پيدا کردند که با نتايج  ( نيز بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي رابطه مثبت و معني1389)
 پژوهش حاضر سازگار است.

 
 پيشنهادهاي و ريگ جهينت. 5

هاي هندي و هم در  دهد که حضور سهامداران نهادي هم در شرکت نتايج پژوهش نشان مي     
تواند براي  هاي ايراني بر روي عملكرد آتي شرکت تأثيرگذار است، لذا اين مشخصه مي شرکت
اير معيارها و گذاري راهنماي خوبي باشد که در کنار س گذاران در انتخاب سهام براي سرمايه سرمايه
هاي معتبر براي خريد سهام اين ويژگي را نيز لحاظ کنند و در خريد سهام مدنظر قرار دهند.  ويژگي

دهد که در ايران افزايش تعداد سهامداران نهادي تأثير مثبت بر روي کيوي توبين  نتايج نشان مي
ان نهادي )که باعث کاهش توانند حضور هر چه بيشتر سهامدار گذارد لذا سهامداران ايراني مي مي

گذاري و انتخاب سهام مناسب قرار دهند،  شود( را مبنايي براي تصميمات سرمايه تمرکز مالكيت مي
گيري قرار  عنوان معيار تصميم توانند فقط عامل سهامداران نهادي را به اما سهامداران هندي نمي

 اشته باشند.دهند و بايد عوامل ديگر را نيز در انتخاب سهام خود مدنظر د
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