
 6931 فروردین-(4: )پیاپیدوشماره  -دومل اس 
 

 

117 
 

های بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی واسطه

س شده در بور ،شرکت های سرمایه گذاری و بیمه( پذیرفتههامالی)بانک

 اوراق بهادار تهران
 

 2سیده مریم زهرایی ،6حبیب الله نخعی
 واحد بیرجند -استادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی -1

 واحد بیرجند–کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاداسلامی  -2

 

 

 چکیده
ها مورد توجه قرار گرفته است. از آنجا که اخیر موضوع حاکمیت شرکتی و مالكیت شرکت هایسالدر ایران طی 

تواند منجر به بهبود وضعیت اقتصادی آن کشور گردد، لذا ها و موسسات مالی در یک کشور میعملكرد بهینه بانک

رسد. بنابراین هدف و موسسات مالی گردد ضروری به نظر می هابانکبررسی شرایطی که موجب بهبود عملكرد 

،شرکت های سرمایه ها تحقیق حاضر بررسی رابطه بین ساختار مالكیت و عملكرد مالی واسطه های مالی )بانک

 از استفاده است. با 1474تا  1437  گذاری و بیمه( پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی

ی هابرای بررسی فرضیه آمد. دست به بیمه و گذاریسرمایه شرکت بانک، 27 نهایی نمونه سیستماتیک حذف روش

ه است.یافته های تحقیق نشان بهره گرفته شد و روش رگرسیون پانل دیتا ، Eviewsافزار آماری پژوهش از نرم

داد که ساختار مالكیت)نهادی،حقیقی و تمرکز مالكیت( بر بازده دارایی تاثیر معناداری دارند. اما ساختار 

 تاثیر معناداری ندارد. لكیت)نهادی،حقیقی و تمرکز مالكیت( بر بازده حقوق صاحبان سهامما

 

 بازده دارایی ، بازده حقوق صاحبان سهام، مالكیت نهادی، مالكیت حقیقی و تمرکز مالكیت کلیدی: واژگان

 

 مقدمه-6

 با .دهندمی های مختلف تشكیلتوانایی و گذاریسرمایه هایافق اهداف، علایق، با مؤسساتی و افراد را شرکت هر سهامداران 
 عهده به مسئولیتی شرکت امور اداره در رودنمی انتظار از سهامداران دارد، وجود هاشرکت امور اداره در که هاییپیچیدگی به توجه
انتخاب  مالی، هایصورت تصویب :جمله از مواردی در و است ریپذامكان عمومی مجامع در ها فقطشرکت در سهامداران نفوذ .گیرند

 از برخی طرفی باشد. ازمی متمرکز ... و العادهفوق معاملات تصویب شرکت، اساسنامه اصلاح قانونی، بازرس و مدیرههیئت اعضای
 شرکت دارند در که مالكیتی با نامتناسب کنترلی میزان به که دهدمی را امكان این سهامداران از بعضی ای بهسرمایه ساختارهای

 در گذارانسرمایه از بسیاری چرا که باشد، تأثیرگذار شرکت یک عملكرد بر است ممكن موارد این همه .باشند داشته دسترسی
 حقوق از استفاده و تحلیل از معقولی میزان با که برسند این نتیجه به است ممكن خود مالكیت حقوق اعمال فایده هزینه بررسی

(. طبق نظریه نمایندگی، بین 1471قهی، شیری و سعیدیکنند ) پیدا دست سرمایه بیشتری رشد و مالی بازده به توانندمی خود

ها ممكن است تضاد منافع وجود داشته باشد. با توجه به اینكه در روابط نمایندگی هدف مالكان حداکثر مالكان و مدیران شرکت

کنند. پس باید در این راستا مایندگان نظارت و عملكرد او را ارزیابی میسازی ثروت است و برای دستیابی به این هدف بر کار ن

ها و عواملی که بر عملكرد شرکت تأثیرگذارند به خوبی شناسایی و مورد توجه قرار گیرند. برخی از مالكان ممكن است انگیزه

 (.1439کرمانی،) دانجامیب های متفاوتی برای نظارت داشته باشند که به بهبود عملكرد شرکتاستراتژی

ل و ها به عنوان ابزار کنترامروزه با توجه به تأکید زیاد بر مجزا شدن مالكیت از مدیریت، به ساختار و ترکیب مالكیت شرکت

کند تا سهامداران شود. حفظ منافع و حقوق سهامداران از یک طرف ایجاب مینظارت بر شرکت و منافع سهامداران توجه زیادی می
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ها به دنبال توجه به ابعاد ساختار مالكیت به عنوان یكی از اصول راهبری و و نظارت و حفظ حقوق خود در شرکت برای کنترل

 (.1437ساقی،باشند )افزایش ارزش شرکت 

ها مورد توجه قرار گرفته است. از آنجا که عملكرد بهینه اخیر موضوع حاکمیت شرکتی و مالكیت شرکت هایسالدر ایران طی 

تواند منجر به بهبود وضعیت اقتصادی آن کشور گردد، لذا بررسی شرایطی که موجب و موسسات مالی در یک کشور می هابانک

ندگی ها از حیث تمرکز یا پراکرسد. ترکیب مالكین یا سهامداران بانکو موسسات مالی گردد ضروری به نظر می هابانکبهبود عملكرد 

ازی و به سها تأثیرگذار باشد. تحولات اخیر صورت گرفته در رابطه با خصوصیبهبود عملكرد آن تواند درها میو نیز نوع مالكیت آن

ها از مالكیت صرفاً بانک منجر به خارج شدن ها به بورس اوراق بهاداردنبال آن تغییر ساختار مالكیت و سهامداران و وارد شدن آن

بنابراین در این تحقیق به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم که آیا ؛ گردیددولتی و تأسیس بانكهای خصوصی با سهامداران گوناگون 

 بین ساختار مالكیت و عملكرد مالی واسطه های مالی پذیرفته شده در بورس ارتباط معناداری وجود دارد؟

 

 پیشینه تحقیق-2

 بهادار اوراق بورس در شدههای پذیرفتهشرکت عملكرد بر مالكیت تمرکز اثرات بررسی" عنوان با تحقیقی در (1431) پور آور ماه
 تمرکز بین داد نشان وی تحقیق نتایج .قرارداد موردبررسیرا  تهران اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته شرکت 13 تعداد " تهران

 رابطه بازدهی معیار و عمده سهامداران مالكیت درصد بین طرفی از .دارد وجود یداریمعن و مثبت رابطه EPS معیار و مالكیت
 دیگران و یگانه حساس .دارد وجود داریمعنی رابطه معیار بازدهی و نهادی سهامداران مالكیت درصد بین اما ندارد وجود داریمعنی

 رابطه یک وجود بیانگر تحقیق نتایج .پرداختند شرکت و ارزش نهادی گذارانسرمایه بین رابطه بررسی به خود تحقیق در (1493)
 بیانگر عدم تحقیق هاییافته وجودبااین .است کارآمد نظارت فرضیه دیمؤ و بوده شرکت و ارزش نهادی گذارانسرمایه بین مثبت
 و نمازی .کندنمی دیتائ را منافع فرضیه همگرایی یعنی .است شرکت ارزش و نهادی مالكیت تمرکز بین دارمعنی ارتباط وجود

 تهران بهادار اوراق بورس در شدههای پذیرفتهشرکت عملكرد بر مالكیت ساختار تأثیر" عنوان با خود تحقیق در (1439) همكاران

 تقسیم خصوصی و نهادی دوطبقه به را مالكیت ساختار هاآن .بررسی نمودند 1431 تا 1432 هایسال طی در را شرکت 11 ،"
مطالعه  از آمدهدستبه نتایج .نمودند تقسیم خارجی و مدیریتی شرکتی، گذارانهیسرما دسته سه به را نیز خصوصی مالكیت که کردند

 و دارد وجود شرکت بر عملكرد مدیریتی مالكیت و نهادی سهامداران مالكیت میزان بین معكوس و معنادار رابطه داد نشان آنان
 مثبت است و دارمعنی یارابطه عملكرد و شرکتی مالكیت بین رابطه همچنین

 تهران بورس اوراق بهادار در شدهپذیرفته هایشرکت عملكرد بر مالكیت ساختار تأثیر به بررسی (1471) قهی و شیری سعیدی 
 متغیر عنوانبه ها(شرکت عملكرد مالی )معیار نسبت کیو توبین و مستقل متغیر عنوانبه مالكیتی ساختار تحقیق این در .پرداختند

 بورس اوراق در شدهپذیرفته هایشرکت شامل مكانی تحقیق قلمرو .است شدهگرفته نظر در عملكرد یریگاندازه معیار و وابسته
 شدهاعمال یهاتیمحدود به توجه با درمجموع که در نظر گرفته شد 1439 لغایت 1434 سال ابتدای از زمانی قلمرو و تهران بهادار

 که داد اثرات ثابت نشان با تلفیقی روش رگرسیون از استفاده با تحقیق هایفرضیه آزمون .انتخاب گردید نمونه عنوانبه شرکت 93
 بین و معكوس دارمعنی خطی رابطه یافتهتعمیم روش رگرسیون در لیكن ندارد، وجود عملكرد مختلف مالكیت و انواع ای بینرابطه

مالكیت  میزان مالكیت یعنی های ساختارشاخص دیگر تأثیر و به دست آمد آن عملكرد و هاشرکت سهام %5 بیش از دارندگان

 شرکتی راهبری نظام بین رابطه( 1474) ریزی توبره .نشد شرکت تأیید عملكرد بر سهامدار ترینبزرگ و حقوقی حقیقی، سهامداران

 تحقیق این نتایج .تهران را موردبررسی قرارداد بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پذیریریسک رفتار و مالی عملكرد با

 و مثبت رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و غیرموظف مدیران نسبت بین و هادارایی بازده و نهادی سهامداران بین که داد نشان

 معنادار و منفی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده با آزاد شناور سهام درصد و مالكیت تمرکز نهادی، سهامداران درصد بین معنادار،

 دارد. وجود

 هایشرکت عملكرد و شرکتی راهبری بر مالكیت ساختار تأثیر بررسی به خود تحقیق در (2113) 1اشوودایر و آکیموا
 مالكیت .دارد شرکت عملكرد بر داریمعنی تأثیر مالكیت ساختار که داد نشان تحقیق نتایج .اکراینی پرداختند شده یسازیخصوص
 ولی است مثبت آن تأثیر داخلی، تیمالك نییپا سطوح در که ترتیب بدین دارد شرکت عملكرد بر غیرخطی دارمعنی اثر داخلی

                                                           
1 Akimova & Schwodiauer 
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 منفی تأثیر این باشند، داشته اختیار در را سهام اکثریت داخلی مالكان که رسدیمحدی  نزدیكی به داخلی مالكیت میزان کهیهنگام
 بر داریمعنی تأثیر هاستآن دست در سهام مالكیت تمرکز از معینی میزان که شرکت از خارج اکراینی مالكان در مورد .رودمی

 خارجی مالكیت دهدمی نشان نتایج شرکت، عملكرد خارجی بر مالكیت تأثیر مورد در بالاخره و است نشده مشاهده شرکت عملكرد
 .باشند داشته اختیار در داخلی مالكان به نسبت کمتری سهم خارجی مالكان که شرکت دارد عملكرد بر مثبت تأثیر زمانی تا

 ها. آنبنگلادش پرداختند شرکت  660در شرکت عملكرد و مالكیت ساختار بررسی به یامقاله در (2007) همكاران و 1الفاروق
 نتیجه این به و قراردادند موردمطالعه شرکت عملكرد و مالكیت میان را ایارتباط دوسویه همزمان، روش معادلات استفاده از با

 .وجود دارد مالكیت ساختار و شرکت عملكرد میان منفی رابطه اما ندارد شرکت عملكرد بر تأثیری مالكیت ساختار که رسیدند
 موردبررسی یونانی شرکت  175از اطلاعات استفاده با را شرکت عملكرد بر مالكیت ساختار ( تأثیر2119) 2تو لازاری و کاپوپولس
کسب  برای و دارد ارتباط شرکت بالاتر سودآوری با مثبت گونه به متمرکزتر مالكیتساختار  که رسیدند نتیجه این به و قراردادند

 هایشرکت مالی عملكرد بر را مالكیت ساختار اثر خود تحقیق ( در2008) 4لی .است نیاز کمتر پراکندگی با مالكیت به بالاتر سودآوری
 سهامداران ماهیت و است( اکثریت سهامداران اختیار در که سهامی )توزیع مالكیت تمرکز معیار دو وی .قرارداد موردبررسی را یاکره

 عملكرد داد نشان تحقیق این نتایج .گرفت نظر در مالكیت ساختار معرف عنوانبه را نهادی( گذارانسرمایه و خارجی گذاران)سرمایه
 شد گیرینتیجه همچنین .ناچیز است خارجی مالكیت و نهادی مالكیت اثر اما ابدییم بهبود شرکت مالكیت تمرکز با افزایش شرکت

 رسدیم اوج به وقتی شرکت عملكرد که گونه بدین .دارد وجود شرکت عملكرد و مالكیت تمرکز بین معكوس شكل U رابطه یک که
 عنوان تحت کنیا آفریقایی کشور هایشرکت در خود تحقیق در (2011) 3اوکتتگور .باشد متوسط سطح در یک مالكیت تمرکز که
 با دولتی و مالكیت تمرکز مالكیت، ساختار بین که رسید نتیجه این به" کت شر عملكرد و مالكیت ساختار بین بررسی رابطه"

 شرکت عملكرد با شرکتی مالكیت و پراکنده ساختار مالكیت بین دیگر سوی از و دارد وجود منفی و معنادار رابطه شرکت عملكرد
 .دارد وجود مثبت و معنادار رابطه

موردبررسی  2111 تا 2119 هایسال را برای شرکت عملكرد و مالكیت ساختار بین ( ارتباط2114همكارانش )و  1وانجیرو

 یتمالك فردی، نهادی، مالكیت مالكیت خارجی، مالكیت دولتی، مالكیت مالكیت، تمرکز شش متغیر در این پژوهش قراردادند.

نتایج  .استفاده نمودند سهام صاحبان حقوق بازده و از بازده دارایی گیری عملكرداندازه برای نیهمچن در نظر گرفته شد. مدیریتی

 یتمالك دارند اما عملكرد با منفی رابطه نهادی مالكیت خارجی و مالكیت دولتی، مالكیت مالكیت، تمرکز حاصل نشان داد که

مالكیت  ساختار بین به بررسی رابطه (2113) 1ظهوری و تكتاک .اندداشته شرکت عملكرد با مثبت فردی ارتباط مالكیت مدیریتی،

 کشور برای دوره زمانی 11 از بیش اسلامی در هایبانک 14 ای ازنمونه اسلامی پرداختند. به همین منظور هایبانک عملكرد و

 دوم جایگاه در دولت گذارانهبوده و سرمای درصد 37 نهادی درصد تمرکز مالكیت که انتخاب نمودند. نتایج نشان داد 2111-2117

لكرد عم سهام صاحبان حقوق بازده و بازده دارایی از استفاده با. خانوادگی و درنهایت سهامداران حقیقی قرار داشتند، سپس ساختار

همچنین . ندارداسلامی رابطه معناداری وجود  هایبانک عملكرد و مالكیت تمرکز که بین گیری شد که نتایج نشان دادهای اندازهبانک

 هادین سهامداران با هاهمچنین بانک. است سودمند هابانک عملكرد برای دولتی و خانوادگی ساختار مشترک نتایج نشان داد تلاش

( در 2111) 9کوینن اسلامی داشته است. بانک تأثیر منفی بر عملكرد مالی بحران درنهایت. اندعملكرد مناسبی نداشته خارجی و

و  ی بازده داراییهانسبتگیری عملكرد از ی اندازهبرا بررسی رابطه بین ساختار مالكیت و عملكرد شرکت پرداخت. ی بهامطالعه

 1گیری ساختار مالكیت از متغیرهای میزان سرمایه ارزش بازار به ارزش دفتری و رشد فروش استفاده نمود. همچنین برای اندازه

حاصل نشان داد که شواهد  جینتا شده است.ترین سهامدار استفادهده توسط بزرگسهامدار بزرگ و میزان سرمایه نگهداری ش

 ها تأثیر داشته باشد یافت نشد.محكمی مبنی بر اینكه ساختار مالكیت بر عملكرد شرکت
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 روش شناسی پژوهش-9

 باشد. در این تحقیق بخشیهمبستگی می -ها توصیفینحوه گردآوری داده از لحاظ هدف کاربردی است.  و از نظر تحقیق حاضر

خشی ها انجام گرفته است. بنامهای یعنی مطالعه کتب، مقالات و پایانکه برای تدوین مبانی نظری بوده است از طریق روش کتابخانه

ست. ده اافزارهای موجود استخراج شباشد، از طریق روش میدانی یعنی استفاده از لوح فشرده و نرمنیز که در ارتباط با متغیرها می

 ها بوده استهای مالی شرکتهای مورد نیاز، صورتآوری دادهمنبع مورد استفاده برای جمع

 هایپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال گذاری و بیمههای سرمایهشرکت بانک، شاملجامعه آماری این تحقیق 

 مشخص می شود :است که حجم نمونه پس از محدودیت های زیر   1474تا  1437

 اند؛صورت فعال در بورس حضور داشته به 1474اند و تا پایان اسفند سال در بورس پذیرفته شده 1437تا قبل از فروردین سال 
هایی که نمادهایشان طی دوره ( فعال باشد، لذا شرکت27/12/1474( تا )11/11/1437) ها طی دوره مالیکلیه نمادهای آن

 اند؛اند، از جامعه آماری کنار گذاشته شدههمچنین نمادهایی که طی این دوره اضافه شدهو  اندمذکور حذف شده
 ها ناقص است حذف خواهند شدهایی که اطلاعات آنشرکت

 شرکت بانک، 29نمونه نهایی فوق هستند(  یطاز شرا یكی یکه دارا مواردی)حذف  کیستماتیبا استفاده از روش حذف س

 .گذاری و بیمه به دست آمدسرمایه

 

 
 مدل مفهومی تحقیق (6)شکل 

 

 های تحقیقفرضیه 9-6

 .می شوندبا توجه به مدل مفهومی تحقیق فرضیه های بصورت زیر ارائه 

 اصلیهای فرضیه  9-6-6
 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران بین مالكیت -1

 .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه نهادی سهامداران بین مالكیت -2
 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران بین مالكیت -4

 .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین  -3

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه سهامداران مالكیت بین تمرکز -1

 .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالكیت بین تمرکز -1
 ( نحوه اندازه گیری متغیرها6جدول)

 بازده دارایی

 بازده  حقوق صاحبان سهام
 

 نهادی مالكیت

 حقیقی مالكیت

 

 مالكیت تمرکز
 

 عملكرد مالی ساختار مالكیت
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 نحوه اندازه گیری نام متغیر نوع متغیر

 مستقل

 (هاشرکت) اشخاص حقوقیمجموع درصد سهام شرکت که متعلق  نهادی سهامداران مالكیت

 مجموع درصد مالكیت سهامداران حقیقی هر شرکت حقیقی سهامداران مالكیت

 ددارن اختیار در را شرکت سهام درصد 1 بیش از که حقوقی یا حقیقی اشخاص سهام مجموع سهامداران مالكیت تمرکز

 وابسته

 بازده دارایی
بازده دارایی =

سود خالص

دارایی ها
 

 بازده حقوق صاحبان سهام
بازده حقوق صاحبان سهام =

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 کنترلی

 اهرم مالی
اهرم  =

 کل بدهی ها

دارایی ها
 

 لگاریتم دارایی های شرکت اندازه شرکت

 

 هاوتحلیل داده تجزیهروش  9-2
در این پژوهش در ابتدا متغرهای تحقیق را از لحاظ ویژگی های توصیفی مثل انحراف معیار،میانگین،حداکثر و...  مورد بررسی 

وجود یا عدم وجود اثرات و همچنین  هامدلاستفاده شده است. در این  1ها از تحلیل پانلیوتحلیل مدلو سپس در ادامه برای تجزیه

ترین مدل برآورد شده است. همچنین در خصوص استفاده ها بررسی شده و در نهایت مناسببت یا تصادفی بودن اثرات در مدلثا

ها از جمله نرمال بودن متغیرهای وابسته، نداشتن خود همبستگی، عدم هم خطی و ناهمسانی های آنها، پیش فرضاز این مدل

ها راهكار مناسبی جهت رفع مشكل به کار فرضاست. در صورت نقض هر کدام از این پیشها مناسب بررسی شده واریانس با آزمون

افزار اکسل وارد شده و محاسبات مقادیر متغیرهای تحقیق در آن آوری شده در نرمهای جمعدر این تحقیق داده .گرفته شده است

 استفاده شده است. Eviews9افزار وتحلیل فرضیه ها از نرمانجام گرفته است و برای تجزیه

 

 نتایج تحقیق-4

 آمار توصیفی 4-6
 اند.که نتایج آن درانحراف معیار، حداقل و حداکثر و میانه مورد بررسی قرار گرفته در این تحقیق متغیرها از لحاظ میانگین،

 جدول زیر آمده است.

 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2) جدول

 متغیرها میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار تعداد مشاهدات

 اهرم 0.708 0.825 1.747 0.047 0.302 145

 بازده دارایی 0.186 0.2133 0.457 1.809- 0.207 145

 بازده حقوق صاحبان سهام 0.0598 0.028 0.330 0.118- 0.080 145

 مالكیت حقیقی 25.510 16.528 93.02 0.57 22.939 145

 مالكیت نهادی 74.489 83.472 99.43 6.98 22.939 145

 اندازه شرکت 7.261 7.113 9.161 4.811 1.004 145

 تمرکز مالكیت 59.189 69.985 96 0 28.209 145
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 بررسی پیش فرض های رگرسیون 4-2
ی بررس آن از آنجایی که در این پژوهش برای بررسی فرضیه ها از آزمون رگرسیون استفاده می شود لازم است پیش فرض های

 اطمینان حاصل شود. هاو از صحت آن

 

 بررسی پایایی متغیرها 4-2-6
شود. به یم یبرآورد رگرسیون شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی یسر بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها ناپایایی عمدتاً

 شده است.برای بررسی پایایی استفاده  و چاو نیل همین منظور در این پژوهش از آزمون لوین،
 

 ( آزمون پایایی متغیرها9جدول )

 متغیرها نوع آزمون آماره داریسطح معنی نتیجه

 اهرم سطح 20.3674- 0.0000 پایا

 بازده دارایی سطح 27.9854- 0.0000 پایا

 بازده حقوق صاحبان سهام سطح 20.6279- 0.0000 پایا

 مالكیت حقیقی سطح 25.2955- 0.0000 پایا

 مالكیت نهادی سطح 25.2955- 0.0000 پایا

 اندازه شرکت سطح 18.6397- 0.0000 پایا

 تمرکز مالكیت سطح 56.2880- 0.0000 پایا

 
بدست آمد در نتیجه فرض  1011تر از ی متغیرها کوچکداری برای همهبر اساس جدول بالا با توجه به اینكه مقدار سطح معنی

 پایا هستند.شود و متغیرهای فوق در سطح صفر رد می
 

 آزمون هم خطی چندگانه 4-2-9
این است که یک متغیر مستقل نباید با دیگر متغیرهای مستقل  مفروضات در آزمون رگرسیون خطی چندگانه، نیتریكی از مهم

 101رای این منظور از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است چنانچه ضریب همبستگی کمتر از ب .خطی داشته باشد رابطه

باشد نشان دهند هم خطی  103و  101ی بین متغیرها است. در صورتی که ضریب همبستگی بین هم خطباشد نشان دهنده عدم 

شان دهنده هم خطی کامل است و باید در جهت رفع باشد ن 103تر از باشد و در نهایت چنانچه ضریب همبستگی بزرگناقص می

 آن تلاش شود.

 هم خطی چندگانه (: نتایج آزمون4) جدول

 متغیر مستقل مالكیت حقیقی مالكیت نهادی تمرکز مالكیت اهرم

 اهرم 0.27216- 0.272161 0.125638 1

 اندازه شرکت 0.27489- 0.274894 0.047972 0.614155

 

 ضعیف و متوسط شود ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل در حد بسیار ضعیف،بالا مشاهده می جدول در کهطور همان

 باشد. در نتیجه بین متغیرهای مستقل مشكل هم خطی کامل وجود ندارد.می

 

 واریانس ناهمسانی 4-2-4
ناهمسانی به  واریانس. است واریانس ناهمسانی  کنیم موضوعبه آن برخورد می اقتصادسنجی یكی از موضوعات مهمی که در

افزار برای انجام آزمون فوق از نرم نابرابر هستند. هایواریانس این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای

STATA  .استفاده شده است 
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 ( آزمون واریانس ناهمسانی5جدول )

 نتیجه
سطح 

 داریمعنی
 آزمون واریانس ناهمسانی آماره

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین  52.64 0.0032 واریانس ناهمسانیوجود 

 معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین  132.04 0.0000 وجود واریانس ناهمسانی

 .دارد وجود

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین  52.31 0.0037 وجود واریانس ناهمسانی

 معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین  132.04 0.0000 وجود واریانس ناهمسانی

 .دارد وجود

 .دارد وجود معناداری دارایی رابطهبا بازده  سهامداران مالكیت تمرکزبین  52.60 0.0033 وجود واریانس ناهمسانی

 معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین  128.87 0.0000 وجود واریانس ناهمسانی

 .دارد وجود

 

واریانس ها دارای ی آنبدست آمد در نتیجه همه 1011تر از ها کوچکبرای همه مدل داریبا توجه به اینكه مقدار سطح معنی

 استفاده خواهد شد. 1یافته پانل دیتابرای رفع این مشكل از رگرسیون تعمیم ناهمسانی هستند.

 

 لیمر Fآزمون  4-2-5
 هایداده طریق از الگو ناهمگنی واحدها، تأیید صورت در .گرفت لیمر کمک F از توانمی واحدها ناهمگنی مسئله انتخاب برای

 .شودمی برآورد معمولی OLSروش  به صورت ینا غیر در و شودمی برآورد پانل

 

 لیمر F(: نتایج آزمون 1) جدول
 آماره فرضیه

سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 101111 3.497059 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین 
استفاده از روش 

 پانل دیتا

 صاحبان سهام رابطهبا بازده حقوق  نهادی سهامداران مالكیتبین 

 .دارد وجود معناداری
3.512073 101111 

استفاده از روش 

 پانل دیتا

 101111 3.591341 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین 
استفاده از روش 

 پانل دیتا

 با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین 

 .دارد وجود معناداری
3.56221 101111 

استفاده از روش 

 پانل دیتا

 101111 3.194756 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین 
استفاده از روش 

 پانل دیتا

 با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین 

 .دارد وجود معناداری
3.327258 101111 

استفاده از روش 

 پانل دیتا

 

مناسب بود روش پانل دیتا برای  بیانگر واقع در و باشدمی مقاطع ناهمگنی و وجود صفر یفرضیه شدن بیانگر رد جدول نتایج

 ی فرضیه ها است.همه
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 آزمون هاسمن 4-2-1
 ترکیبی هایداده روش و کردن است لحاظ قابل فردی هایتفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی شد مشخص کهاین از بعد

 .است داده رخ زمان طی در کهاین یا است مقاطع در از تغییر ناشی تخمین، خطای که شود مشخص باید است، مناسب برآورد برای
 اثر شدن مشخص برای هاسمن آزمون از شویم.می مواجه تصادفی اثر و ثابت اثر دو خطاهایی با چنین گرفتن نظر در ینحوه در

 شودمی تصادفی استفاده و ثابت

 

 ( نتایج آزمون هاسمن1) جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره فرضیه ها

 اثرات ثابت 0.0101 11.0892154 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین 

 وجود معناداری صاحبان سهام رابطهبا بازده حقوق  نهادی سهامداران مالكیتبین 

 .دارد

 اثرات تصادفی 0.2704 3.732432

 اثرات ثابت 0.0112 11.099703 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین 

 معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین 

 .دارد وجود

 اثرات تصادفی 0.2802 3.831877

 اثرات ثابت 0.0221 9.619794 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین 

 وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین 

 .دارد

 اثرات تصادفی 0.5303 2.208411

 

 نتایج فرضیه ها 4-9
زیر  های تحقیق درتوان از رگرسیون پانل دیتا استفاده کرد. نتایج حاصل از بررسی فرضیهشدن موارد بالا حال میبا مشخص 

 آمده است.

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران فرضیه اول: بین مالکیت 4-9-6

 
 داراییبا بازده  نهادی سهامداران ( نتایج رگرسیون مالکیت3جدول )

t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل آماره   نتیجه داریسطح معنی 

 دارمعنی 0.0012 3.327233- 0.020791- نهادی سهامداران

 دارمعنی 0.0000 21.03193 2.841235 اهرم مالی

 دارمعنی 0.0000 11.17881- 1.373459- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0000 9.006742 9.545658 مقدار ثابت

 F 49.97398 آماره 0.932018 ضریب تعیین

 F 0.000000 داریسطح معنی 0.913367 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.037217 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده دارایی

دار است. با توجه به مالی و اندازه شرکت بر بازده دارایی معنی اهرم بر اساس جدول بالا تأثیر متغیرهای سهامداران نهادی،

توان گفت که سهامداران نهادی و اندازه شرکت تأثیر منفی بر بازده دارایی و اهرم مالی تأثیر مثبتی علامت ضرایب رگرسیونی می

 .شودبر آن دارد. همچنین مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی وارد می

 Fواتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال آماره –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 
(F˂0.05 معادله رگرسیون در کل معنادار )91.3دهد یمکه نشان  باشدیم 0.913 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یم 

غییرات باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تیمقابل استناد به تغییرات متغیرهای مستقل وابسته،  درصد از تغییرات متغیر

 دهد.ها را نشان می. نمودار زیر نرمال بودن باقیماندهاندشدهباشد که در اینجا نادیده گرفته یمسایر عوامل 
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 اول فرضیه -( بررسی نرمال بودن باقیمانده1نمودار )

 

 .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه نهادی سهامداران فرضیه دوم: بین مالکیت 4-9-2
 

 با بازده حقوق صاحبان سهام نهادی سهامداران مالکیت رگرسیون نتایج( 3جدول )

 نتیجه داریسطح معنی   آماره t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

 دارغیر معنی 0.7888 0.268331- 0.000616- نهادی سهامداران

 دارمعنی 0.0008 3.421979- 1.891846- اهرم مالی

 دارمعنی غیر 0.3807 0.879387- 0.093539- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0010 3.371935 2.030194 مقدار ثابت

 F 24.39736آماره  0.341712 ضریب تعیین

 F 0.00000داری سطح معنی 0.327706 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.034032 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده حقوق صاحبان سهام
دار دار و تأثیر سهامداران نهادی و اندازه شرکت معنیمتغیر اهرم مالی بر حقوق صاحبان سهام معنی بر اساس جدول بالا تأثیر

بر بازده حقوق صاحبان سهام دارد. همچنین  توان گفت که اهرم مالی تأثیر منفیمینیست. با توجه به علامت ضرایب رگرسیونی 

 شود.مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی وارد می

 Fواتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال آماره –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 
(F˂0.05م ) 32.7دهد یمکه نشان  باشدیم 0.327 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یمعادله رگرسیون در کل معنادار 

غییرات باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تیموابسته، قابل استناد به تغییرات متغیرهای مستقل  درصد از تغییرات متغیر

 دهد.ها را نشان می. نمودار زیر نرمال بودن باقیماندهاندشدهنادیده گرفته باشد که در اینجا یمسایر عوامل 
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 دوم فرضیه - ( بررسی نرمال بودن باقیمانده2نمودار )

 

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران بین مالکیتفرضیه سوم:  4-9-9

 

 با بازده دارایی حقیقی سهامداران مالکیت رگرسیون نتایج( 60جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

 دارمعنی 0.0012 3.327233 0.020791 حقیقی سهامداران

 دارمعنی 0.0000 21.03193 2.841235 اهرم مالی

 دارمعنی 0.0000 11.17881- 1.373459- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0000 9.744729 7.466547 مقدار ثابت

 F 49.97398آماره  0.932018 ضریب تعیین
 Fداری سطح معنی 0.913367 ضریب تعیین تعدیل شده

0.000000 
 2.037217 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده دارایی

دار است. معنی بازده داراییبر  مالی و اندازه شرکت اهرم ،حقیقی سهامداران مالكیتبر اساس جدول بالا تأثیر متغیرهای 

بازده دارایی بر  و اهرم مالی تأثیر مثبتی حقیقی سهامداران مالكیتتوان گفت که با توجه به علامت ضرایب رگرسیونی می

 شود.دارد. همچنین مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی وارد می اما اندازه شرکت تأثیر منفی بر آن

واتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال –دول بالا مقدار آماره دوربین با توجه به ج

که  باشدیم 10714 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یم( معادله رگرسیون در کل معنادار F )F˂0.05آماره 

غییرات باشد و بقیه تیمتغییرات متغیرهای مستقل  وابسته، قابل استناد به درصد از تغییرات متغیر 7104دهد یمنشان 

ها مانده. نمودار زیر نرمال بودن باقیاندشدهباشد که در اینجا نادیده گرفته یممتغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل 

 دهد.را نشان می
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 سوم فرضیه -( بررسی نرمال بودن باقیمانده9نمودار )

 
 وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالکیتبین فرضیه چهارم:  4-9-4

 .دارد
 

 با بازده حقوق صاحبان سهام حقیقی سهامداران مالکیت رگرسیون نتایج( 66جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

 دارغیرمعنی 0.7888 0.268331 0.000616 حقیقی سهامداران

 دارمعنی 0.0008 3.421979- 1.891846- اهرم مالی

 دارغیر معنی 0.3807 0.879387- 0.093539- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0055 2.822166 1.968599 مقدار ثابت

 F 24.39736 آماره 0.341712 ضریب تعیین
 F 0.000000داری سطح معنی 0.327706 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.034032 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده حقوق صاحبان سهام
و اندازه شرکت  حقیقی سهامداران دار و تأثیر مالكیتمتغیر اهرم مالی بر حقوق صاحبان سهام معنی بر اساس جدول بالا تأثیر

بر بازده حقوق صاحبان سهام دارد.  تأثیر منفی توان گفت که اهرم مالیدار نیست. با توجه به علامت ضرایب رگرسیونی میمعنی

 شود.همچنین مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی وارد می

 Fواتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال آماره –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 
(F˂0.05معادله رگرسیون در کل معنا ) 32.7دهد یمکه نشان  باشدیم 0.327 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یمدار 

غییرات باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تیموابسته، قابل استناد به تغییرات متغیرهای مستقل  درصد از تغییرات متغیر

 دهد.ها را نشان میودار زیر نرمال بودن باقیمانده. نماندشدهباشد که در اینجا نادیده گرفته یمسایر عوامل 
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 چهارم فرضیه -( بررسی نرمال بودن باقیمانده4نمودار )

 

 .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه سهامداران مالکیت فرضیه پنجم: بین تمرکز 4-9-5

 

 با بازده دارایی سهامداران مالکیت تمرکز رگرسیون نتایج( 62جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

 دارمعنی 0.0391 2.087836- 0.001624- مالكیت تمرکز

 دارمعنی 0.0000 24.27981 2.005207 اهرم مالی

 دارمعنی 0.0000 9.314459- 0.641309- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0000 8.123452 3.368335 مقدار ثابت

 F 120.1670آماره  0.970559 تعیینضریب 
 F 0.000000داری سطح معنی 0.962482 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.824508 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده دارایی

دار است. با توجه مالی و اندازه شرکت بر بازده دارایی معنی اهرم سهامداران، مالكیت بر اساس جدول بالا تأثیر متغیرهای تمرکز

سهامداران و اندازه شرکت  مالكیت بر بازده دارایی اما تمرکز توان گفت که اهرم مالی تأثیر مثبتیبه علامت ضرایب رگرسیونی می

 شود.ارد میتأثیر منفی بر آن دارند. همچنین مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی و

 Fواتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال آماره –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 
(F˂0.05 معادله رگرسیون در کل معنادار )7102دهد یمکه نشان  باشدیم 10712 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یم 

غییرات باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تیموابسته، قابل استناد به تغییرات متغیرهای مستقل  ردرصد از تغییرات متغی

 دهد.ها را نشان می. نمودار زیر نرمال بودن باقیماندهاندشدهباشد که در اینجا نادیده گرفته یمسایر عوامل 
 

 
 پنجم فرضیه -( بررسی نرمال بودن باقیمانده5نمودار )
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 .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالکیت بین تمرکزفرضیه ششم:  4-9-1

 

 با بازده حقوق صاحبان سهام سهامداران مالکیت تمرکز رگرسیون نتایج( 69جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره t ضریب رگرسیون متغیرهای مستقل

 دارمعنی 0.3305 0.976488- 0.001804- مالكیت تمرکز

 دارمعنی 0.0010 3.353903- 1.873874- اهرم مالی

 دارمعنی 0.3455 0.946604- 0.097931- اندازه شرکت

 دارمعنی 0.0001 3.912272 2.110260 مقدار ثابت

 F 24.45320آماره  0.342227 ضریب تعیین
 F 0.000000داری سطح معنی 0.328232 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.037273 آماره دوربین واتسون

 

 *متغیر وابسته: بازده حقوق صاحبان سهام
و اندازه شرکت  سهامداران مالكیت دار و تأثیر تمرکزمتغیر اهرم مالی بر حقوق صاحبان سهام معنی بر اساس جدول بالا تأثیر

بر بازده حقوق صاحبان سهام دارد.  اهرم مالی تأثیر منفی توان گفت کهدار نیست. با توجه به علامت ضرایب رگرسیونی میمعنی

 شود.همچنین مقدار ثابت معادله معنادار است و در معادله نهایی وارد می

 Fواتسون حاکی از عدم وجود مشكل خود همبستگی است. بر اساس احتمال آماره –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربین 
(F˂0.05 معادله رگرسیون در کل معنادار )32.8دهد یمکه نشان  باشدیم 0.328 ی مدل برابرشدهباشد. ضریب تعیین تعدیل یم 

غییرات باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تیموابسته، قابل استناد به تغییرات متغیرهای مستقل  درصد از تغییرات متغیر

 دهد.ها را نشان می. نمودار زیر نرمال بودن باقیماندهاندشدهجا نادیده گرفته باشد که در اینیمسایر عوامل 

 

 
 ششم فرضیه -ها( بررسی نرمال بودن باقیمانده1نمودار )

 
 (خلاصه نتایج64جدول)

 نتیجه فرضیه شماره فرضیه

 فرضپذیرش  .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین  1

 عدم پذیرش فرض .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه نهادی سهامداران مالكیتبین  2

 پذیرش فرض .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین  4

 عدم پذیرش فرض .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران مالكیتبین  3

 پذیرش فرض .دارد وجود معناداری با بازده دارایی رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین  1

 عدم پذیرش فرض .دارد وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران مالكیت تمرکزبین  1
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 نتیجه گیری

 مالكیت به دست آمد اما بین تمرکز معناداری و منفی با بازده دارایی رابطه سهامداران مالكیت در تحقیق حاضر بین تمرکز
 مالكیت مطرح شد، مالكیت تمرکز بحث در که طورهمان به دست نیامد. معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه سهامداران

 شرکت عملكرد بهبود در شد ذکر قبلاً که لایلیبه د توانندمی نهادی مؤسسات طرفی . ازدارد را خود خاص معایب و متمرکز مزایا
سهامداران  کل منافع اینكه جای به دارد، اختیار در را شرکت یک سهام از بزرگی سهم موسسه نهادی یک کهاما هنگامی باشند مؤثر

امر  . اینشد خواهد شرکت در عملكرد ضعف موجب نهایتاً که کرد خواهد پیگیری را خود خاص منافع و اهداف بگیرد، نظر در را

. دارند شرکت مدیریت با استراتژیكی پیوستگی و اتحاد بزرگ، نهادی کند سهامدارانمی بیان که است منافع همگرایی فرضیه بیانگر

 منافع جهت در و بزرگ درآمده نهادی سهامداران اختیار در کنند، دنبال را سهامداران کل منافع اینكه جای به نتیجه مدیران در
 .دارد همخوانی آن تئوریكی با مبانی حاضر، تحقیق در آمده به دست نتیجه . لذاکرد خواهند کار هاآن

دارد اما بین  وجود معناداری و منفی با بازده دارایی رابطه نهادی سهامداران نتایج دیگر فرضیه تحقیق نشان داد که بین مالكیت

 نهادی مالكان که دهدنشان می نتیجه این ندارد. وجود معناداری رابطهبا بازده حقوق صاحبان سهام  نهادی سهامداران مالكیت
بر . اندشده شرکت کاهش عملكرد موجب که اندکرده اداره ایگونه به را شرکت عملیات و بیشتر به دنبال منافع و مقاصد خود بوده

 واسطه انطباقافع مدیران گره بخورد و بهاساس فرضیه همسویی استراتژیک، گاهی ممكن است انتظارات سهامداران نهادی با من

در صورت بروز چنین وضعیتی، آثار مفید مورد انتظار از اعمال نظارت  منافع این دو گروه، منافع سهامداران خرد نادیده گرفته شود.

عمده و سایر مالكان  یابد در این حالت درواقع نوعی تضاد منافع بین سهامدارانمؤثر توسط سهامداران عمده بر مدیران، کاهش می

 رود که به دلیل قدرت تأثیرگذاری سهامداران عمده، این تعارض درنهایت به ضرر سهامداران دیگر خواهد بود.مشاهده می

دارد  وجود معناداری و مثبت با بازده دارایی رابطه حقیقی سهامداران با توجه به دیگر نتایج تحقیق مشخص شد بین مالكیت

حقیقی از آنجایی که بیشتر  سهامداران ندارد. وجود معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه حقیقی سهامداران اما بین مالكیت

صورت هب توانند تأثیر مثبتی بر روی عملكرد شرکت داشته باشند.کنند میکنند و در راستای تحقق آن تلاش میبه سود فكر می

صورت کلی به اند.ها داشتهواع ساختار مالكیت تأثیر متفاوتی بر عملكرد مالی شرکتدهد که انکلی نتایج تحقیق حاضر نشان می

 تحقیقات در شرکت عملكرد بر ساختار مالكیت تأثیر از متناقضی بعضاً و متفاوت نتایج دهدمی نشان شده انجام هایپژوهش بررسی
 اندکرده استدلال گونهاین گوناگون تحقیقات در آمده ستبه د مختلف به نتایج توجه با محققان . برخیاست آمده به دست گذشته

 اثرات تواندمی کشورهای مختلف محیطی شرایط به توجه با مالكیت ساختار نوع که است آن از حاکی آمده دست -به نتایج شاید که
 متفاوتی و نامطمئن شواهد بر جوابی را مالكیت ساختار زا بودندرون نیز محققان . برخیباشد داشته شرکت عملكرد بر منفی یا مثبت

 عبارت دیگر به دانند؛می عملكرد شرکت پی آمد را مالكیت ساختار که معنی . بدیندانندمی آمده است به دست زمینه این در که
تحقیقات نتیجه تحقیق حاضر با  .کندتعیین می را شرکت مالكیت ساختار که است شرکت عملكرد که کنندمی استدلال گونهاین

 2( ظهوری و تكتاک2111) 1( و تحقیقات خارجی کوینن1493) دیگران و یگانه ( حساس1471قهی ) و شیری داخلی سعیدی

( 1439) همكاران و نمازی (1474) ریزی ( همخوانی دارد. همچنین با تحقیقات داخلی توبره2007) همكاران و 4( و الفاروق2113)

 همخوانی ندارد.  (1999) 1لمن و ( ویگ2113) 3اشوودایر و و تحقیقات خارجی آکیموا

 

 پیشنهادات تحقیق
 عنایت با. کنند ایفاها شرکت در عملكرد را مهمی نقش توانندمی مالكیت ساختار متغیرهای که داد نشان حاضر تحقیق نتایج -1

گرفته  قرار تأکید مورد نیز تهران بورس شرکتیراهبری  نظام نامهآیین در راهبری شرکتی هایمكانیسم به توجه لزوم اینكه به

 مناسب مالكیت ساختار یک ایجاد نسبت به شرکتی، راهبری مقوله از صحیح درکی با هاشرکت و دولت است لازم لذا است،
 .اقدام کنند خواهد شد، هاآن عملكرد بهبود به منجر که

                                                           
1Coenen 
2 Zouari & Taktak 
3 Al Farooque 
4 Akimova & Schwodiauer 
5 Weig & Lehmann 
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 چنانچه یعنی دارد هاشرکت بازده دارایی() عملكرد بر منفی تأثیر نهادی مالكیت تمرکز که به دست آمده نشان داد نتیجه -2
 عملكرد بر منفی تأثیر تواندباشد، می نهادی سهامداران از محدودی تعداد اختیار در شرکت یک سهام از بخش عمدهای

 بتوانند نهادی گذارانسرمایهاین  تا باشد نهادی موسسه چندین در اختیار هاشرکت سهام مالكیت است بهتر لذا. بگذارد شرکت
 .شوند شرکت عملكرد بهبود به منجر شرکت، صحیح عملیات کنترل با

 بهتر لذا. دارد بازده دارایی() هاشرکت عملكرد بر مثبتی تأثیر سهامداران حقیقی مالكیت که آمده نشان داد به دست نتیجه -4

ها در راستای بهبود وضعیت شرکت و زیرا فعالیت آن باشد سهامداران حقیقی اختیار بیشتر در هاشرکت سهام مالكیت است

 .خواهند شد شرکت عملكرد بهبود به به دنبال آن افزایش سود، منجر
 که دهدمی نشان نتیجه این داشت. دارایی( بازده) تأثیر منفی بر عملكرد نهادی سهامداران مالكیت بر اساس نتیجه تحقیق -3

 ملكردع کاهش موجب که اندکرده اداره ایگونه به را شرکت عملیات و بوده خود مقاصد و منافع دنبال به بیشتر نهادی مالكان

ها میزان مالكیت سهامداران نهادی کاهش یابد تا شود که جهت بهبود عملكرد شرکتبنابراین پیشنهاد می اند؛شده شرکت

 ها بهبود پیدا کند.عملكرد شرکت
 

 :آتی تحقیقات برای پیشنهادات
 ها به تفكیک صنایع و مقایسه صنایع مختلفتأثیر ساختار مالكیت بر عملكرد شرکت بررسی -1

 ها با توجه به چرخه عمربررسی اثر ساختار مالكیت بر عملكرد شرکت -2
 هابررسی تأثیر ساختار مالكیت بر عملكرد مالی و اقتصادی شرکت -4
 هاتحریمها با توجه به تأثیر بررسی تأثیر ساختار مالكیت بر عملكرد شرکت -3
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