
 

 

 

 1هاي هلدينگ و تابعه در بورس اوراق بهادار تهرانحاكمیت شركتي و عملكرد شركت

 

 �عبدالرضا اسعدي

 

 چكیده

حل کاستن از موضوع تضاد منافع بین سهامداران و مدیران و مکانیزم حاکمیت شرکتی بعنوان راه
های مهمی است که به دلیل اثرگذاری آن بر عملکرد های نمایندگی مرتبط با آن، امروزه از موضوعهزینه

رفته است. هدف پژوهش حاضر نیز بررسی ها مورد توجه پژوهشگران و متخصصان بسیاری قرار گشرکت
های هلدینگ )مادر تخصصی( و تابعه در بورس اوراق های حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتاثر مولفه

تواند مورد استفاده مدیران بهادار تهران است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی است. چون نتایج آن می
همبستگی -های توصیفیو از نظر روش اجرا در زمره پژوهش و مشارکت کنندگان بازار سرمایه قرار گیرد

های حاکمیت شرکتی و ارزش افزوده بازار به عنوان متغیرهای گیرد. مولفهاز نوع پس رویدادی قرار می
های هلدینگ و تابعه آنها در بورس اند. نمونه آماری مورد مطالعه شرکتپژوهش در نظر گرفته شده

 89شرکت هلدینگ و  27اند که شامل ند که با اعمال معیارهایی انتخاب شدهاوراق بهادار تهران هست
های پژوهش که با استفاده از باشند. نتایج آزمون فرضیهمی 1394تا  1387های شرکت تابعه طی سال

 ترکیب هیات مدیره و ساختار دهد کههای چندگانه انجام شده، نشان میهای ترکیبی و رگرسیونداده
دارد. همچنین اثر عملکرد  داریمعنی تأثیر هاشرکت این عملکرد بر هلدینگ هایرکتش مالکیت
 دار است. های تابعه آنها نیز معنیهای هلدینگ بر عملکرد شرکتشرکت
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 مقدمه

 صحیح آنها، مسئله نیاز به مدیران متخصص برای اداره ها ودر اواخر قرن نوزدهم، با گسترش شرکت

)تفکیك مالکیت از مدیریت( مطرح شد و پس از تفکیك بین مالکیت و مدیریت، از آنجا که  نمایندگی

مساله بعنوان یکی از مشکلات اداره این دو گروه بیشتر در پی رسیدن به اهداف شخصی خود بودند، این 

گذاران، های سرمایههای اقتصادی روزبروز بیشتر مورد توجه قرار گرفت. از این رو یکی از دغدغهبنگاه

انتخاب شرکتی است که بتواند بهترین عملکرد را برای رسیدن به هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران 

 ها شد.های بزرگ سهامداران و مالکان شرکتنیز از دغدغهها ارزیابی عملکرد شرکت ،داشته باشد. پس

قرار  پژوهشگرانمدیریت مورد توجه  جداسازی مالکیت و حاکمیت شرکتی که بدنبال مسئله

باعث بهبود عملکرد یك  کند که با کاهش قدرت مدیران،مجموعه معیارهایی را مطرح می گرفت،

 الکیت است. ساختار م ،یکی از این معیارها شود.میشرکت 

ترین آنها پدید ، معایبی را نیز به دنبال دارد که مهمعلاوه بر مزایا ،تفکیك مالکیت از مدیریت

ها بخاطر تضاد منافع بالقوه بین مدیران و مالکان بوجود های نمایندگی است. این هزینهآمدن هزینه

به نفع کارگماران  همیشه(. در واقع مشکل اینجاست که کارگزاران 1388آید )تهرانی، می

های اصلی نظریه نمایندگی آن است که کارگماران و کنند. یکی از فرضیهگیری نمیتصمیم

های مالی همواره یك فرض اساسی این است که هدف کارگزاران با هم تضاد منافع دارند. در نظریه

آن است که مدیران در عمل اینگونه نیست. علت  ، اماافزایش ثروت سهامداران است ،هااولیه شرکت

دهند به دنبال تحقق اهداف خود باشند و در نتیجه بالاترین پاداش و مزایای ممکن شرکت ترجیح می

تمرکز و  سبباین امر  و به افزایش منفعت شخصی تمایل دارند شایدرا بدست آورند. مدیران 

در مواردی که حقوق،  مدت دارند )بویژهشود که منافع کوتاههایی میگذاری آنها بر طرحسرمایه

بنابراین منافع بلندمدت و واقعی صاحبان شرکت را در  و مزایا و پاداش مدیران با سود مرتبط است(

توانند بر مدیریت شرکت نظارت مهم این است که چگونه سهامداران نمی پرسشنظر ندارند. یك 

د کارهای کارگزاران کنند. یك فرض اساسی و مهم دیگر در نظریه نمایندگی این است که تایی

 (.1390برای کارگماران بسیار مشکل و پرهزینه است )سفیدگر، 

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

اند. تعیین نوع های مختلفی را عنوان نمودهها، مکانیسمبرای اعمال حکمرانی اثربخش بر شرکت

هاست. ال حکمرانی در شرکتیك ابزار کنترل و اعم ،ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت
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این بعد از حاکمیت در قالب ابعاد مختلف تعیین کننده نوع مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، 

تمرکز مالکیت، وجود سهامداران جزء و عمده در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنها 

 (.1387قابل بررسی است )بابایی زکیلکی، 

شود که سمت و فرهنگی و نهادی می حقوقی، هایشامل ترتیب حاکمیت شرکتی در یك نگاه کلی،

کند. عناصر در این صحنه عبارتند از سهامداران و ساختار ها را تعیین میسوی حرکت و عملکرد شرکت

دیر ارشد ممالکیت ایشان و اعضای هیات مدیره و ترکیب آنها، مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا 

ها که امکان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند. در این میان آنچه سایر ذینفعشود و اجرایی هدایت می

های گذاران نهادی و حقوقی در دایره مالکین شرکتکند، حضور روزافزون سرمایهکه بیشتر جلب توجه می

آنها ها و هم چنین عملکرد سهامی عام و تاثیری است که حضور فعال این گروه بر نحوه حکمرانی بر سازمان

دهد که گیرندگان نشان میگذاران و سایر تصمیممدیران، سرمایه یهاهای تجربی پژوهشداشته است. یافته

های های بورسی بر عملکرد آنها تاثیر دارد. یعنی اگر مالکان شرکت را گروهمتفاوت بودن ساختار شرکت

کیل دهند، عملکرد آنها متفاوت های مالی و سهامداران عمده تشها، موسسهمختلف مانند دولت، بانك

 (.1390خواهد بود )محمدی سیاپرانی ، 

ها و ایجاد رفاه حاکمیت شرکتی برای موفقیت عملکرد شرکت امروزه در جایگاه و اهمیت

های های اخیر و بحراناین موضوع با توجه به رخدادهای سال زیرااجتماعی هیچ تردیدی نیست. 

هایی از قبیل ورلدکام، انرون و ... که ته است. فروپاشی شرکتها اهمیت بیشتری یافمالی شرکت

های ضعیف حاکمیت شرکتی ز سیستما حاصلگذاران و ذینفعان شد و موجب زیان زیادی به سرمایه

لمللی بود، موجب تاکید بیش از پیش بر ضرورت ارتقا و اصلاح حاکمیت شرکتی در سطح بین ا

 (.1390شده است )سفیدگر،

 1بندی استاندارد اند پورزیت شرکتی در جهان به حدی است که موسسه رتبهاهمیت حاکم

معیارهای چهارگانه،  ساختار مالکیت،  روابط ذینفعان مالی،  ساختار و عملکرد هیات مدیره و 

 پاسخگویی، شفافیت و افشای اطلاعات را برای حاکمیت شرکتی معرفی کرده است.

تواند های مهم حاکمیت شرکتی میاز مولفهبه عنوان یکی ها از آنجا که ساختار مالکیت شرکت

عملکرد مدیریت یك شرکت و دستیابی به منافع مالکان شرکت را نیز تحت تاثیر قرار دهد، تاکنون 

ها وضعیت عملکردی شرکت ،های متعددی مورد توجه قرار گرفته است. علاوه بر آندر پژوهش

های داخلی و خارجی بسیاری که اقتصاد کشور با چالش)ر های اخیسال طیدر بازار سرمایه بویژه 

                                                                                                          
1  . Standard & Poors 
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های اقتصادی بر بازار عنوان توان یکی از آنها را حاکمیت و تسلط برخی بنگاهمواجه بوده است و می

همگی حکایت از آن دارند که پرداختن به موضوع  (کرد که نشانی از وضعیت انحصار است

 هایپژوهشتواند از جمله مسائل مهم مورد بحث یها هنوز محاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت

و  بوده 1شکل کنترل متقابل تجربی باشند. بویژه آن که ساختار بازار سرمایه در کشور ما بیشتر به

ها به عنوان های بزرگتر صنعت است و این شرکتها در اختیار شرکتمالکیت بسیاری از شرکت

های دیگر بازار را در اختیار داد زیادی از شرکتهای هلدینگ )مادر تخصصی( کنترل تعشرکت

 داشته و بر فعالیت و عملکرد آنها تاثیرگذار هستند.

های هلدینگ، اصطلاح یکی در زمینه شرکتنبه علت فقدان قوانین و مقررات جامع و تککشور ما در 

ین است که ابر  برند و تصور عمومگذاری را به طور یکسان به کار میشرکت هلدینگ و شرکت سرمایه

گذاری است، در حالیکه از نظر حقوقی، ساختار این دو شرکت سرمایه، به ضرورت همان شرکت هلدینگ

سود آفرین در امر خرید و  هایگذاری، نهادهای سرمایهرکتش. شرکت با یکدیگر متفاوت و متمایز است

 .دعه را بر عهده دارفروش سهام هستند، ولی شرکت مادر، نهادی است که اداره شرکتهای تاب

 :شوندیم تقسیم به دو دسته کلیبه لحاظ نوع عملکرد و ساختار حقوقی خود مادر،  هایشرکت

مایه ، بخشی از سرتجاری خودهای سهامی هستند که علاوه بر عملیات شرکت ،آنها نخستنوع 

اما  .گویندو به آنها شرکت کنترل کننده می کنندهای دیگر میخود را صرف خرید سهام شرکت

های های سهامی هستند که تمام سرمایه خود را صرف خرید سهام شرکتشرکت ،آنهانوع دوم 

نده دارهلدینگ یا ندارند و به آنها شرکت تجاری خاصی برای خود و فعالیت کنند دیگر می

 .(1388)ناصری رکاوندی،  گویندمی

مچون امکان تداوم فعالیت هایای مختلفی  های سهامی، مزپدیده تفکیك مالکیت از مدیریت در شرکت

شتر از مدیران برای شرکت، سهولت بخشیدن به نقل و انتقال مالکیت بین سهامداران و امکان استفاده بی

ترین آنها مهمو د متخصص دارد. اما تفکیك مالکیت از مدیریت علیرغم مزایا، معایبی را نیز به دنبال دار

آید. مالکان ران و مالکان بوجود میاست که بخاطر تضاد منافع بالقوه بین مدی های نمایندگیپدید آمدن هزینه

شوند تا از عملکرد های نمایندگی را متحمل میهزینه ،بخاطر نظارت بر عملکرد، فعالیتها و اقدامات مدیران

 (.1388مدیران در راستای به حداکثر رساندن منافع آنها اطمینان پیدا کنند)تهرانی، 

 هاییدهنده بهبود در عملکرد موسسهان نش ،ز مطالعات انجام شده در حوزه نوع مالکیتبرخی ا

اند. سازی نمودهاست که اقدام به تغییر در نوع مالکیت خود و یا انجام عملیات خصوصی

                                                                                                          
1  . Cross control 
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گذاران بیرونی است که تاکید سازی در واقع انتقال مالکیت از بخش دولتی به سرمایهخصوصی

های مدیریتی و نظارتی، اهداف سیاسی و سود و کارایی دارند. تفاوت در انگیزهبیشتری بر روی 

، عملکرد شود که واحدهای مزبورعموم باعث میبه طور تعهدات اجتماعی واحدهای دولتی 

مشابه داشته باشند. برخی از مالکان نهادی و شرکتی به لحاظ داشتن  هایتری نسبت به موسسهپایین

ی برای کسب سود و دسترسی به اطلاعات بیشتر ممکن است عملکرد بهتری داشته های قویترانگیزه

برخی دیگر از مالکان، نظیر بخش دولتی ممکن است دسترسی به اهداف سیاسی  ،باشند. اما در مقابل

 خاص، ایجاد اشتغال و یا توجه به صنایع استراتژیك را به کسب سود ترجیح دهند.

های عملیاتی ای از مکانیزم حاکمیت شرکتی، سیاستبعنوان مولفهاز سوی دیگر ساختار مالکیت 

توانند بر عملکرد شرکت از ها به نوبه خود میدهد و این سیاستها را تحت تاثیر قرار میشرکت

 ،منظر داخلی و همچنین بازار سرمایه تاثیر چشمگیری داشته باشند. در واقع این مالکان عمده

خود  هایفرستند و آنها نیز با تصمیماعضای هیات مدیره به شرکت مینمایندگان خود را بعنوان 

داخلی  های کنترلاین عملکرد نیز دوباره توسط بازرسان و سیستم .زنندعملکرد شرکت را رقم می

 گیرد.  مورد نظارت قرار می نیزنماینده مالکان شرکت  به عنوان

ها ن موضوع پر اهمیت عملکرد شرکتهای حاکمیت شرکتی و همچنیدر ارتباط با مکانیزم

تجربی قابل توجهی در داخل و خارج از کشور انجام شده و هر یك به بررسی های پژوهشتاکنون 

 .است ختهای از موضوع پرداابعاد ویژه

ای معنادار و منفی بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت و کنند که رابطه( بیان می1387نمازی و کرمانی )

معنادار و مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت وجود دارد. مالکیت مدیریتی به صورت منفی و  ایرابطه

گذاران گذارد و در مالکیت خصوصی بهتر است که مالکیت عمده در اختیار سرمایهدار بر عملکرد تأثیر میمعنی

 داری وجود دارد.معنی ها و عملکرد آنها رابطهشرکتی باشد. به طور کلی بین ساختار مالکیت شرکت

با هدف تعیین رابطه بین اجزای ساختار حاکمیت شرکتی  پژوهشی( 1388قائمی و شهریاری )

ها انجام دادند. شامل ترکیب هیات مدیره، ساختار مالکیت و افشای اطلاعات با عملکرد شرکت

ر تهران طی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 77شامل  پژوهشنمونه مورد بررسی این 

درصد سهام شناور آزاد به عنوان معیار  پژوهشبود. در این   1384تا  1382دوره زمانی سه ساله 

که بین ساختار مالکیت و عملکرد نشان می داد های پژوهش ساختار مالکیت در نظر گرفته شد و یافته

 شرکت همبستگی معناداری وجود ندارد.
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ا هدف بررسی نقش ساختار مالکیت در عملکرد ب پژوهشی( 1389زاده و همکاران )فضل

این نتیجه رسیدند که از بین متغیرهای ساختار مالکیت، تمرکز مالکیت  به و دادهها انجام شرکت

اما تأثیر مالکیت نهادی بر تمرکز مالکیت نهادی معنادار  ،تأثیر معناداری بر عملکرد شرکت ندارد

الکیت نهادی به صورت مثبت و تمرکز مالکیت نهادی کند که مبیان می پژوهشاست. نتایج دیگر 

 به صورت منفی بر عملکرد شرکت تاثیرگذار است.

( طی مطالعه خود به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی 1389وکیلی فرد و باوندپور )

غیر  ضایعها پرداختند و به این منظور از معیارهای سهامداران نهادی، سهامداران عمده، اشرکت

موظف هیات مدیره و کیفیت اطلاعات مالی برای حاکمیت شرکتی و از معیارهای کیوتوبین و رشد 

آنان نشان داد که وجود سهامداران نهادی  پژوهشسود خالص برای عملکرد استفاده کردند. نتایج 

مده و ها رابطه معناداری دارد اما بین نسبت سهامداران عو ترکیب هیات مدیره با عملکرد شرکت

 نشده است. دیدهها رابطه معناداری کیفیت اطلاعات مالی با عملکرد شرکت

های های ارزیابی عملکرد شرکت( در پژوهشی به بررسی مدل1391تهرانی، اسلامی بیدگلی و ویسی زاده )

ی هاهای سنتی و نسبتمقایسه عملکرد بر اساس نسبت ،گذاری ایرانی پرداختند. هدف پژوهش آنانسرمایه

جدید بود. نتایج نشان داد که رتبه بندی بر اساس معیار شارپ با رتبه بندی بر اساس معیارهای سورتینو، پتانسیل 

های بیضوی است و ها از نوغ توزیعمطلوب و امگا ارتباط دارد. همچنین دریافتند که توزیع بازده شرکت

 توزیع بازده نسبت داد. توان به اینضرایب همبستگی بین معیارهای عملکردی فوق را می

تأثیری  ،( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که تمرکز و ساختار مالکیت1391صادقی و رحیمی )

عملکرد  برعکس،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد، اما بر عملکرد شرکت

آزمون فرضیه فرعی این  اسبراسرگذار باشد. همچنین یتواند بر ساختار مالکیت آنها تاثها میشرکت

با بزرگتر شدن شرکت، نظارت بر آنها  .اندازه شرکت تاثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد پژوهش،

 شود.تر میدشوارتر و عملکرد شرکت ضعیف

ای رابطه ،بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت که ( دریافتند1391تاش و همکاران )شهیکی

قیقی و عملکرد شرکت رابطه معنادار و منفی وجود دارد. در مورد مثبت و معنادار و بین مالکیت ح

ای مثبت باشد، رابطهتمرکز مالکیت نیز که بیانگر درصد سهام بزرگترین سهامدار شرکت می

   دیده شد.ومعناداری با عملکرد شرکت 

های سرمایه گذاری خود به مقایسه عملکرد شرکت پژوهش در( 1391علامه حائری و حسینی )

های و نشان دادند که بین عملکرد شرکت هگذاری پرداختهای مشترک سرمایهو صندوق
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داری وجود ندارد و گذاری در سهام تفاوت معنیهای مشترک سرمایهگذاری و صندوقسرمایه

گذاری تفاوت های مشترک سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایههمچنین عملکرد شرکت

 هام ندارند.داری با عملکرد بازار سمعنی

به بررسی ارتباط حاکمیت شرکتی و عملکرد  پژوهشی در( 1394شورورزی و همکاران )

آنان نشان داد که بین اعضای  پژوهشرگرسیون فازی پرداختند. نتایج  ها با استفاده از مدلشرکت

الی در ح ،ها رابطه معناداری وجود داردغیر موظف هیات مدیره و مالکان نهادی با عملکرد شرکت

 نشده است. دیدهکه بین نقش دوگانه مدیرعامل و عملکرد شرکت رابطه معناداری 

 10639ها بر روی پژوهشی با هدف بررسی رابطه مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت  (2013) 1می یو

ن انجام داد. نتایج پژوهش وی نشا 2010تا  2003های شرکت چینی با استفاده از روش داده های پانلی طی سال

های وی نشان داد که شکلی دارد. به علاوه نتایج پژوهش  Uداد که مالکیت دولتی با عملکرد شرکت رابطه

نقش مثبتی در بهبود رابطه بین مالکیت دولتی و نسبت  2006 – 2005های اصلاح ساختار سهام طی سال

 کند؛ گرچه مالکیت دولتی در این دوره کاهش یافته است.سوددهی شرکت ایفا می

های ترکیبی ها را با استفاده از مدل داده( تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت2009) 2زیتون

دهد، اما یك اثر منفی بر بررسی و به این نتیجه رسید که مالکیت دولتی احتمال نکول را کاهش می

کاهش دهیم، عملکرد شرکت دارد. به اعتقاد او چون باید عملکرد شرکت را افزایش و ریسك نکول را 

این کاهش مالکیت دولتی در مواردی منطقی است. بنابراین درجه خاصی از مالکیت دولتی مورد نیاز 

 ها افزایش و در عین حال احتمال ورشکستگی شرکت کاهش پیدا کند.است تا عملکرد شرکت

ن نتیجه رسیدند ها به ای( در پژوهشی پیرامون ساختار مالکیت و عملکرد شرکت2007) 3الفاروق و دیگران

دار که مالکیت اثر مهمی بر عملکرد شرکت ندارد. گرچه عملکرد اثر منفی بر مالکیت دارد، اما این تاثیر معنی

متغیرهای کنترل و عوامل نظارت دولتی بر عملکرد و مالکیت اثر  که رسدنظر میه نیست. با این وجود ب

ف تفاوت مهم نظارت دولت بین بنگلادش و اقتصاد دهد که بر خلاداری دارند. این نتیجه نشان میمعنی

 های دولتی داخلی و مفهوم نظریه نمایندگی وجود دارد.های زیادی بین مکانیزمبازارهای توسعه یافته، شباهت

مورد را ای های کرهاثر ساختار مالکیت بر عملکرد مالی شرکت ،خود پژوهش( در 2008) 4لی

عملکرد شرکت با افزایش تمرکز مالکیت بهبود که نشان داد  هشپژوبررسی قرار داد. نتایج این 

                                                                                                          
1  . Mei Yu 
2  . Zeitun 
3  . Alfarooque Omar 
4  . Lee 
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اما اثر مالکیت نهادی و مالکیت خارجی ناچیز است. هم چنین نتایج نشان داد که یك رابطه  ،یابدمی

U   .عملکرد شرکت وقتی به یعنی شکل معکوس بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد

 یك سطح متوسط باشد. رسد که تمرکز مالکیت دراوج می

ها در برنامه اثر مالکیت بر عملکرد شرکت پیرامون پژوهشی( به 2002) 2و اسوجنار 1کوسندا

که در دوره پس از واگذاری مالکیت  نشان دادندسازی جمهوری چك پرداخته و خصوصی

به عبارتی مالکیت خصوصی  .یابددست مینسبی خصوصی، مالکیت دولتی به عملکرد بالاتر 

 ملکرد بهتر و یا در برخی موارد عملکرد همسان در مقایسه با مالکیت متمرکز در دست دولت دارد.ع

( ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت را مورد پژوهش قرار دادند. 2007) 4و ژنج 3تسسیا

ران این گذاگذاری نهادی در کازینوها  ممکن است به سرمایهآنها نشان داد که سرمایه بررسی نتایج

 صنعت کمك کند تا مسائل نمایندگی حاصل از تفکیك مالکیت و مدیریت را کاهش دهند.

و استفاده از  OLSشرکت امریکایی و بکارگیری آزمون  223( با بررسی 2001) 5دمستز و همکاران

نسبت کیو توبین دریافتند که هیچگونه ارتباط معناداری بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت وجود 

ندارد. در عین حال به بیان آنها نه تنها باید ساختار مالکیت به عنوان یك متغیر درونزا در نظر گرفته شود، 

 های افراد مختلف با منافع متفاوت مد نظر قرار گیرد.بلکه بطور همزمان ترکیبی از سهامداری

مدل مفهومی  ،حاضر پژوهشتوان برای بر اساس مبانی نظری و پیشینه مطالعات انجام شده می

 زیر را تدوین نمود:

 

 

 

 

 

  

 . مدل مفهومی پژوهش1نمودار 

                                                                                                          
1  . Kocenda 
2  . Svejnar 
3  . Tsasia 
4  . Zhenj 
5  . Demsetz 

 ساختار مالکیت

 عملکرد 

های هلدینگشرکت  

عملکرد 

های تابعهشرکت  

ت مدیرهترکیب هیا  

𝐻3 
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 پژوهشهاي فرضیه

هایی به صورت حاضر با توجه به مبانی نظری و مدل مفهومی تدوین شده، فرضیه پژوهشدر 

 اند: زیر در نظر گرفته شده

 .اردد یمعناداراثر  نگیدهل هایشرکت عملکرد رب. ترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت 1

 اثر معناداری دارد. وابستههای های هلدینگ بر عملکرد شرکتعملکرد شرکت. 2

 .دارد یمعناداراثر  وابسته هایشرکت عملکرد ربترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت . 3

 

 پژوهشروش شناسي 

تواند آن میچون نتایج  .کاربردی است هایپژوهشحاضر از حیث هدف در زمره  پژوهش

و چون ارتباط بین متغیرهای  گذاران واقع شودگذاران و سرمایهمورد استفاده مدیران، سیاست

 هایپژوهشاز جمله  ،روش اجرا به لحاظگیرد، حاکمیت شرکتی و عملکرد مورد بررسی قرار می

ای تابخانهنیز از طریق مطالعات ک پژوهشهای مورد نیاز شود. دادههمبستگی قلمداد می-توصیفی

معاملات  هایها و گزارشهای مالی سالانه شرکتصورت هایمبانی نظری و اطلاعات گزارش

 های رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران مانند کدال استخراج شده است.روزانه در پایگاه

ضوع پژوهش ابتدا و بر اساس مو 1394تا  1387های های مورد مطالعه در بازه زمانی سالبرای انتخاب شرکت

های های هلدینگ )مادر تخصصی( مالکیت و کنترل شرکتاند که بعنوان شرکتهایی انتخاب شدهشرکت

 های وابسته معیارهای زیر در نظر گرفته شده است:دیگری را در اختیار داشته باشند و سپس برای انتخاب شرکت

 سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه هر سال باشد.  .1

 جزو شرکت های زیان ده نباشند.  .2

 ها بصورت طولانی در دوره زمانی مطالعه متوقف نشده باشد. نماد این شرکت .3

 اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد.. 4

شرکت وابسته  89شرکت هلدینگ )مادر تخصصی( و  27با اعمال محدودیت های گفته شده، 

 ها گردآوری شد.مشاهده برای آزمون فرضیه 928ل و به تعداد سا 8های آنها برای انتخاب شده و داده

های عبارتند از حاکمیت شرکتی، عملکرد شرکت پژوهشمتغیرهای مورد مطالعه در این 

 .  وابستههای هلدینگ و عملکرد شرکت

از  پژوهشبرای سنجش متغیر حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر مستقل  متغیرهاي مستقل:

 ستفاده شده است:های زیر امولفه
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هر  این متغیر با نسبت اعضای موظف به کل اعضای هیات مدیره در (:BOR)تركیب هیات مديره 

 شود. گیری میسال اندازه

های های دولتی و شرکتاین متغیر با نسبت سهام در اختیار سازمان (:GOW)درصد مالكیت دولتي

 . شودمیمحاسبه وابسته دولت به کل سهام منتشر شده شرکت در هر سال 

های بیمه و ها، شرکتاین متغیر با نسبت سهام در اختیار بانك :(IOW) درصد مالكیت نهادي

 . شودمیهای بازنشستگی به کل سهام  منتشر شده شرکت در هر سال محاسبه صندوق

رت و بر حسب میلیون ریال به صو 1که با ارزش افزوده بازار (:MVA) عملكرد شركت متغیر وابسته:

 است. پژوهششود، متغیر وابسته این زیر سنجیده می

 

 MVA=(N*P)-BEQ (1رابطه 

 که در آن:

MVA: ،ارزش افزوده بازار 

N،تعداد سهام منتشر شده شرکت : 

P : ،آخرین قیمت معاملاتی هر سهم 

BEQ: .ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

های شرکت از لگاریتم حجم کل داراییبرای این متغیر  (:SIZ) اندازه شركت :متغیرهاي كنترلي

 استفاده شده است:

 

 SIZ= Ln (Total Asset) ( 2رابطه 

 

های ها به کل داراییبرای اندازه گیری این متغیر نیز از نسبت کل بدهی (:LEVاهرم مالي )

 شرکت بصورت زیر استفاده شده است:

 

 =LEV ( 3رابطه 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

                                                                                                          
1  . Market value added 
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مشاهده،  928مشتمل بر  1های ترکیبیو با توجه به ساختار داده پژوهشهای آزمون فرضیه برای

به  پژوهشاند. برای آزمون فرضیه های های رگرسیون چندگانه زیر مورد استفاده قرار گرفتهمدل

 استفاده شده است:  6و  5، 4های های رگرسیون چندگانه رابطهترتیب از مدل

 

𝑀𝑉𝐴𝐻 (4رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑂𝑅 + 𝛽2𝐺𝑂𝑊 + 𝛽3𝐼𝑂𝑊 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉 + 𝜀𝑖𝑗 

𝑀𝑉𝐴𝑆 (5رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑉𝐴𝐻 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 + 𝜀𝑖𝑗 

𝑀𝑉𝐴𝑆 (6رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑂𝑅 + 𝛽2𝐺𝑂𝑊 + 𝛽3𝐼𝑂𝑊 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉 + 𝜀𝑖𝑗 

 

 که در آن؛

𝑀𝑉𝐴𝐻های هلدینگ،: عملکرد شرکت 

 :𝑀𝑉𝐴𝑆وابستههای عملکرد شرکت، 

 : 𝐵𝑂𝑅،ترکیب هیات مدیره 

 𝐺𝑂𝑊 ،درصد مالکیت دولتی : 

𝐼𝑂𝑊: ،درصد مالکیت نهادی 

𝑆𝐼𝑍،اندازه شرکت : 

𝐿𝐸𝑉 ،اهرم مالی شرکت : 

𝜺𝒊𝒋های مدل.دار باقیمانده: مق 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

نشان داده شده  1در جدول وابسته های هلدینگ و های توصیفی متغیرها برای شرکتنتایج آماره

میلیون  11560 وابستههای شود، میانگین ارزش افزوده بازار شرکتاست. همان گونه که دیده می

بطور میانگین ارزش  وابستههای شرکتیعنی میلیون ریال است.  7365ریال و شرکتهای هلدینگ 

                                                                                                          
1  . Panel data 
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تواند اندازه بزرگتر اند که یکی از دلایل آن میهای هلدینگ داشتهافزوده بیشتری نسبت به شرکت

 .باشدها و حجم بالاتر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  آنان این شرکت

 

 وابستههای هلدینگ و آماره های توصیفی متغیرها در شرکت .1جدول
 بیشینه کمیته انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات هانوع شرکت متغیر

MVA 

 275000 0 19940 7365 216 هلدینگ

 270000 -35/2 29150 11560 712 وابسته

BOR 
 86/0 22/0 21/0 66/0 216 هلدینگ

 63/0 148/0 25/0 46/0 712 وابسته

GOW 

 23/56 00/0 67/15 8/7 216 هلدینگ

 34/47 00/0 07/15 4/4 712 وابسته

IOW 

 65/96 00/0 18/32 76/34 216 هلدینگ

 56/97 00/0 5/35 6/64 712 وابسته

SIZ 

 85/18 58/10 5/1 75/14 216 هلدینگ

 89/9 25/4 39/1 9/6 712 وابسته

LEV 
 85/6 00/0 71/0 42/0 216 هلدینگ

 38/3 01/0 62/0 53/0 712 وابسته

 

های ترکیبی است،  مشاهده و دارای ساختار داده 928مشتمل بر  پژوهشهای با توجه به اینکه داده

های رگرسیونی، فرض نرمال بودن جملات خطای مدل ها با استفاده از مدلپیش از آزمون فرضیه

های رگرسیونی باید بصورت تشخیص اینکه آیا برازش مدل برایهمچنین  است. آزمون شده

لیمر( استفاده شد. فرضیه  Fهای جمعی، از آزمون قابلیت ادغام )های ترکیبی برازش شود یا دادهدهدا

به معنی این است که مدل  ،مبنی بر همگنی مقاطع و عرض از مبدأهای یکسان پژوهشصفر این 

 های ترکیبی مناسب نیست. رگرسیون با داده

از نمودارهای احتمال نرمال و  ،4رابطه آزمون نرمال بودن مقادیر جملات خطای مدل  برای

مقادیر جملات خطا اطراف  ، تجمعشودمی دیده 2 نمودارهیستوگرام استفاده شد. همان طور که در 

 نخست دارد.نشان از تایید فرض نرمال بودن جملات خطای مدل  ،درجه 45خط 
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 مدل نخستگرام جملات باقی مانده در نمودار احتمال نرمال و هیستو .2 نمودار

 

تشخیص مدل مناسب گزارش شده است. با توجه  برایلیمر(  Fنتایج آزمون ادغام ) ،2در جدول

(  P-Valueو بیش از مقدار بحرانی آن و سطح معناداری برآورد شده ) 385/4به آن که آماره آزمون 

عبارت  شود و بهاست، فرضیه همگنی مقاطع و عرض از مبدأهای یکسان رد می 05/0کوچك تر از 

 صورت گیرد.های ترکیبی بایست برازش مدل رگرسیون بصورت دادهدیگر می

 

 پژوهش نخستنتایج آزمون ادغام برای مدل  .2 جدول
 P-value درجات آزادی مخرج درجات آزادی صورت Fمقدار آماره 

385/4 20 132 000/0 

 

عرض از مبدا مدل، بکار پس از آن آزمون هاسمن برای تشخیص ثابت یا تصادفی بودن اثرات 

و  733/0سطح معناداری برآورد شده چون هد که دنشان می  3گرفته شده و نتایج آن مطابق جدول 

 تصادفی برازش داده شود.  آثارباید با  پژوهشمدل  ،است 05/0بزرگتر از 

 

  پژوهش نخستنتایج آزمون هاسمن برای مدل  .3 جدول
 P-value درجه آزادی دومقدار آماره کی

127/1 4 733/0 

 

 با توجه به مطالب بیان شده، نتایج برازش مدل پژوهش به روش رگرسیون، کمترین مربعات معمولی

(OLS)  شود، آماره آورده شده است. همانطور که دیده می 4در جدولF   و مقدار احتمال  65/34مدل برابر
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درصد  95نخست پژوهش در سطح اطمینان  باشد. بنابر این مدل( می05/0آن کمتر از سطح معناداری )

درصد  47توانند معادل دهد که متغیرهای توضیحی میدار است. ضریب تعیین بدست آمده نیز نشان میمعنی

در این که دهد شده و نشان می 81/1واتسون معادل -تغییرات متغیر وابسته را بیان کنند. مقدار آماره دوربین

و مقدار  1/0بیش از  VIFها وجود ندارد. از آنجا که مقدار آماره دهمدل مشکل خودهمبستگی باقیمان

 اند، مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل نیز وجود ندارد.شده 10کمتر از  نتلورانس همگ

و مقدار احتمال متناظر نیز با آن که برای هر یك از متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل  tمقادیر آماره 

پردازد. با توجه به های هلدینگ میت، به بیان تأثیر هر یك از این متغیرها بر عملکرد شرکتبرآورد شده اس

و مقدار احتمال متناظر با آن برابر  568/2برآورد شده برابر  tاینکه برای متغیر ترکیب هیات مدیره، مقدار آماره 

ادعا کرد که ترکیب هیات مدیره بر توان درصد می 95است، بنابراین با اطمینان  05/0و کوچکتر از  015/0

داری دارد. مثبت بودن پارامتر برآورد شده به این معنی است که با های هلدینگ اثر معنیعملکرد شرکت

 یابد.های هلدینگ بهبود میافزایش نسبت اعضای موظف هیات مدیره، عملکرد شرکت

قدار احتمال متناظر با آن نیز و م -593/2مربوط به درصد مالکیت دولتی برابر  tمقدار آماره 

های هلدینگ اثر درصد بر عملکرد شرکت 95دهد این متغیر نیز با اطمینان نشان می که است 011/0

دهد که افزایش نسبت مالکیت دولتی پارامتر برآورد شده نشان میمنفی بودن داری دارد. معنی

 .شودمیهای هلدینگ موجب کاهش وضعیت عملکردی شرکت

 

 های هلدینگ(مدل رگرسیون فرضیه نخست پژوهش)متغیر وابسته: عملکرد شرکت نتایج .4 جدول

 t P-valueمقدار آماره  برآورد پارامتر متغیر
 های همخطیآماره

VIF تلورانس 

 - - 000/0 -118/8 -356/6 ثابت رگرسیون

BOR 004/0 568/2 015/0 91/0 1/1 

GOW 011/0- 593/2- 011/0 88/0 14/1 

IOW 005/0 42/3 009/0 89/0 31/1 

SIZ 452/0 23/10 001/0 89/0 31/1 

LEV 005/0 125/0 672/0 92/0 09/1 

)( 2R 47/0 

 F 65/34 مقدار آماره

P-value 000/0 

 81/1 واتسون ˚دوبین 
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و مقدار  42/3 برآورد شده برای متغیر درصد مالکیت نهادی نیز برابر tهمچنین مقدار آماره 

توان گفت که درصد مالکیت درصد می 95بنابراین با اطمینان  .است 05/0احتمال آن نیز کمتر از 

داری دارد. به این معنی که با افزایش نسبت های هلدینگ اثر معنینهادی نیز بر عملکرد شرکت

 یابد.های هلدینگ بهبود میمالکیت نهادی نیز عملکرد شرکت

های حاکمیت شرکتی شامل ترکیب هیات مدیره، درصد دهد که اثر مولفهنشان می 3جدول 

های هلدینگ اثر بر متغیر وابسته عملکرد شرکت نمالکیت دولتی و درصد مالکیت نهادی همگ

 گیرد. مورد تایید قرار می نخست پژوهشفرضیه  . در نتیجهدار دارندمعنی

ابتدا فرض نرمال بودن مقادیر جملات  ،دل، در اینجا نیز پیش از آزمون منخستهمانند مدل 

های جمعی مورد آزمون قرار های ترکیبی یا دادهخطا و تشخیص مدل مناسب برازش بصورت داده

دهد. را نشان می 5احتمال نرمال و هیستوگرام جملات باقیمانده مدل رابطه  ،3 نمودارگرفته است. 

توان نتیجه گرفت می ،اندجه متمرکز شدهدر 45از آنجا که مقادیر جملات خطای مدل حول خط 

 شود.که فرض نرمال بودن تایید می

 

 
 

 نمودار احتمال نرمال و هیستوگرام جملات باقی مانده در مدل دوم .3 نمودار

 

تشخیص مدل مناسب استفاده شده و نتایج آن در جدول  برایلیمر( نیز  Fاز آزمون قابلیت ادغام )

فرض همگنی  ،است 05/0کوچکتر از  (P-Value)قدار احتمال آزمون آمده است. از آنجا که م 5

های بنابراین باید برازش مدل رگرسیون بصورت داده .شودمقاطع و عرض از مبدأهای یکسان رد می

 ترکیبی صورت پذیرد.

 

-4 -2 0 2 4
0

50

100

150

200

250

300

350

400

ها
ده 

مان
ی 

باق

Normal P-Plot: ZRE_2

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
-4

-3

-2

-1

0

1

2

3



 1395 زمستان، پانزدهم، شماره چهارمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                     144

 

  پژوهشنتایج آزمون ادغام برای مدل دوم  .5جدول 
 P-value جدرجات آزادی مخر درجات آزادی صورت Fمقدار آماره

162/12 20 504 000/0 

 

رار گرفته ها برای برازش مدل، آزمون هاسمن مورد استفاده قپس از تشخیص ترکیبی بودن داده

نتایج این آزمون، چون مقدار احتمال برآورد شده براساس شده است. داده  6و نتایج آن در جدول 

شود و باید مدل درصد رد می 95اطمینان مقاطع با  آثاراست، فرضیه تصادفی بودن  05/0کوچکتر از 

  ثابت برازش شود. آثاربا  پژوهشدوم 

 

  پژوهشنتایج آزمون هاسمن برای مدل دوم  .6جدول 
 P-value درجه آزادی دومقدار آماره کی

390/46 5 000/0 

 

فته ثابت برازش یا آثاربه روش رگرسیون کمترین مربعات ترکیبی و با  پژوهشبنابراین مدل دوم 

شود، مقدار آماره می دیده که شده است. همان طور آورده 7است. نتایج برازش این مدل در جدول 

F  دهد مدل برازش نشان میشده است که  05/0داری آن کمتر از و مقدار معنی 375/8برآورد شده

نگ های هلدیدهد عملکرد شرکتنشان می کهشده  39/0دار است. مقدار ضریب تعیین شده معنی

خود را توضیح دهند.   وابستههای درصد تغییرات عملکرد شرکت 39توانند و متغیرهای کنترلی می

شده که نشان از عدم وجود مشکل خود همبستگی مقادیر  91/1واتسون -از سوی دیگر آماره دوربین

مشکل و تلورانس نیز نشان دهنده عدم وجود  VIFهای بدست آمده های مدل است. آمارهباقیمانده

 همخطی متغیرهای توضیحی در این مدل است. 

های هلدینگ به عنوان مربوط به عملکرد شرکت tهمچنین با توجه به مقدار برآورد شده آماره 

دهد نشان می ،است 05/0آن کمتر از  (P-Value)و مقدار احتمال  572/3متغیر مستقل که معادل 

 وابستههای داری بر عملکرد شرکتنگ اثر معنیهای هلدیدرصد، عملکرد شرکت 95که با اطمینان 

دهد که با هر واحد افزایش در ارزش افزوده بازار آنها دارد. ضریب برآورد شده متغیر نشان می

افزایش خواهد یافت.  258/0به میزان  وابستههای های هلدینگ، ارزش افزوده بازار شرکتشرکت

 گیرد. نیز مورد تایید قرار می پژوهشدهد که فرضیه دوم این نتیجه نشان می
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های )متغیر وابسته: عملکرد شرکت پژوهشمدل رگرسیون فرضیه دوم  نتایج .7 جدول

 (وابسته

 t P-valueمقدار آماره  برآورد پارامتر متغیر
 های همخطیآماره

VIF تلورانس 

 - - 000/0 -25/9 -384/3 ثابت رگرسیون

HMVA 258/0 572/3 012/0 31/1 76/0 

SIZ 188/0 455/7 002/0 28/1 78/0 

LEV 065/0 169/0- 282/0 32/1 76/0 

)( 2R 39/0 

 F 375/8مقدار آماره

P-value 000/0 

 91/1 واتسون ˚دوربین 

 

از  ،های قبلهمچون مدل 6آزمون نرمال بودن مقادیر جملات خطای مدل رابطه  برایابتدا 

 تجمع ،شودمی دیده 4 نمودارمال و هیستوگرام استفاده شد. همان طور که در نمودارهای احتمال نر

نشان از تایید فرض نرمال بودن جملات خطای مدل  ،درجه 45اطراف خط در مقادیر جملات خطا 

 پژوهش دارد.سوم 

 

 
 نمودار احتمال نرمال و هیستوگرام جملات باقی مانده در مدل سوم .4نمودار 

 

کوچکتر  (P-Value)دهد که مقدار احتمال آزمون نشان می 8لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

 های ترکیبی صورت گیرد. بنابراین باید برازش مدل رگرسیون بصورت داده .است 05/0از 

Summary: resi1

K-S d=.07144, p<.01 ; Lilliefors p<.01
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  پژوهشنتایج آزمون ادغام برای مدل سوم  .8جدول 
 P-value درجات آزادی مخرج درجات آزادی صورت Fمقدار آماره

452/8 20 475 001/0 

 

دهد. چون مقدار نتایج آزمون هاسمن را برای تشخیص مدل مناسب برازش نشان می ،9جدول 

درصد  95مقاطع با اطمینان  آثاراست، فرضیه تصادفی بودن  05/0احتمال برآورد شده کوچکتر از 

             ثابت برازش شود. آثارنیز با  پژوهششود و باید مدل دوم رد می

 

  پژوهشنتایج آزمون هاسمن برای مدل سوم  .9جدول 
 P-value درجه آزادی دومقدار آماره کی

252/38 5 000/0 

 

 شود،چنانچه در جدول دیده میشده است.  آورده  10در جدول  پژوهشنتایج برازش مدل سوم 

بنابر این  .باشد( می05/0و مقدار احتمال آن کمتر از سطح معناداری ) 964/8مدل برابر   Fآماره 

و بیانگر  67/0دار است. ضریب تعیین معادل درصد معنی 95نیز در سطح اطمینان  پژوهشمدل سوم 

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  67توانند معادل آن است که متغیرهای توضیحی می

هاست. هنشان از عدم وجود خودهمبستگی باقیماندکه شده  74/1واتسون معادل -آماره دوربین

اند، مشکل همخطی شده 10و مقادیر تلورانس کمتر از  1/0بیش از  VIFهای همچنین چون آماره

 بین متغیرهای توضیحی مدل نیز وجود ندارد.

و مقدار احتمال  382/4برآورد شده برای ترکیب هیات مدیره برابر  tبا توجه به اینکه مقدار آماره 

های توان ادعا کرد که ترکیب هیات مدیره بر عملکرد شرکتاست، می 008/0متناظر با آن برابر 

با افزایش نسبت اعضای موظف  یعنی .داری دارد و پارامتر برآورد شده مثبت استاثر معنی وابسته

 یابد.نیز بهبود می وابستههای عملکرد شرکت ،های هلدینگهیات مدیره شرکت

دهد که این نشان می 047/0دار احتمال برابر و مق 185/1برابر  tدرصد مالکیت دولتی با آماره 

داری دارد. پارامتر برآورد شده اثر معنی وابستههای درصد بر عملکرد شرکت 95متغیر نیز با اطمینان 
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تواند های هلدینگ میدهد افزایش نسبت مالکیت دولتی در شرکتنشان می که عددی منفی است

 ود. ش وابستههای موجب بدتر شدن عملکرد شرکت

و مقدار احتمال آن نیز  391/5برآورد شده برای متغیر درصد مالکیت نهادی نیز برابر  tآماره 

داری اثر معنی وابستههای بنابراین درصد مالکیت نهادی نیز بر عملکرد شرکت .است 05/0کمتر از 

های شرکتعملکرد  ،های هلدینگدارد. به این معنی که با افزایش نسبت مالکیت نهادی در شرکت

 یابد.بهبود می وابسته

 

های )متغیر وابسته: عملکرد شرکت پژوهشمدل رگرسیون فرضیه سوم  نتایج .10 جدول

 (وابسته

 t P-valueمقدار آماره  برآورد پارامتر متغیر

 های همخطیآماره

VIF تلورانس 

 - - 012/0 -514/3 -173/4 ثابت رگرسیون

BOR 064/0 382/4 008/0 76/0 31/1 

GOW 007/0- 185/1 047/0 71/0 4/1 

IOW 091/0 391/5 004/0 93/0 08/1 

SIZ 002/0 011/2 082/0 73/0 37/1 

LEV 014/0 388/0 435/0 82/0 22/1 

)( 2R 67/0 

 F 964/8مقدار آماره 

P-value 000/0 

 74/1 واتسون ˚دوبین 

 

 بحثگیري و نتیجه

های که مولفهکرد گیری توان نتیجهمی پژوهشهای ست آمده از آزمون فرضیهمطابق نتایج بد

تواند بر های هلدینگ میحاکمیت شرکتی شامل ترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت شرکت

بر اساس همچنین اثر گذار باشند.  وابستههای ها و به تبع آن عملکرد شرکتعملکرد این شرکت

توان نتیجه گرفت که افزایش نسبت اعضای موظف هیات می پژوهشی هاب برآورد شده مدلیضرا

های هلدینگ، های بیشتر در شرکتمدیره و نیز افزایش نسبت مالکیت نهادی بدلیل اعمال کنترل
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. نتیجه بدست آمده با نتایج بخشدبود میبه را آنها وابستههای عملکرد آنها و سپس عملکرد شرکت

(، شورورزی و 1391(، شهیکی تاش و همکاران )1389وندپور )وکیلی فرد و با هایپژوهش

 هایپژوهشسازگار است، در حالی که نتایج به طور کامل ( 2007( و تسسیا و ژنج )1394همکاران )

 اند.( خلاف این نتایج را نشان داده2008( و لی )1391(، صادقی و رحیمی )1387نمازی و کرمانی )

های هلدینگ اثر که افزایش نسبت مالکیت دولتی در شرکتاز سوی دیگر نتایج نشان داد 

به آنها دارد. این نتایج  وابستههای ها و به تبع آن بر عملکرد شرکتمعکوسی بر عملکرد این شرکت

( 2007( و کوسندا و اسوجنار )2009(، زیتون )2013می یو ) هایپژوهشبا نتایج  طور کامل

 سازگاری دارد.

تواند به بهبود عملکرد های هلدینگ میاد که بهبود عملکرد شرکتنتایج همچنین نشان د

های هلدینگ از عملکرد مناسبی برخوردار باشند، آنها بیانجامد و چنانچه شرکت وابستههای شرکت

 آنها نیز عملکرد مطلوبی از خود نشان دهند.  وابستههای توان انتظار داشت که شرکتمی

 کنندگان داد:توان پیشنهادهای زیر را به استفادهمی پژوهشاین بر اساس نتایج بدست آمده از 

های های هلدینگ بر عملکرد آنها و نیز شرکتاز آنجا که اثر ساختار هیات مدیره شرکت. 1

 ازی خود ابیارز در که شودیم شنهادیپ در بازار گذارانهیسرماآنها به تایید رسید، به  وابسته

 ند.ده قرارجدی  توجه مورد راات مدیره آنها هی ساختار، هاکترش عملکرد

شود که جهت بهبود عملکرد شرکت، به ها پیشنهاد میداران عمده شرکتهمچنین به سهام. 2

 ساختار هیات مدیره توجه کرده و نسبت اعضای موظف هیات مدیره را افزایش دهند.

آنها نیز  وابستههلدینگ و  هایبه اینکه اثر مثبت مالکیت نهادی بر عملکرد شرکتبا توجه . 3

ها پیشنهاد عملکردهای بهتر شرکتخواهان گذاران مورد تایید قرار گرفت، به سرمایه

 های با نسبت مالکیت نهادی بیشتر را مورد توجه قرار دهند.شود که شرکتمی

ها و سرمایه گذاری گران بازار برای تحلیل عملکرد شرکتشود تحلیلهمچنین پیشنهاد می. 4

 های هلدینگ آنها بپردازند. در آنها به تحلیل عملکرد شرکت

های دیگر حاکمیت شرکتی شود، به بررسی رابطه مولفهآتی نیز پیشنهاد می پژوهشگرانبه . 5

و حسابرسی داخلی و  سار معیارهای عملکردی مانند نقدشوندگی  مانند کیفیت اطلاعات

 های هلدینگ بپردازند.سهام شرکت
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