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  چكيده
ق نظـارت بـر   ي ـرا از طر ينـدگ يممكـن اسـت تضـاد نما    "يمالكـان نهـاد  "، ينـدگ ينما يطبق تئور

، زهي ـنـه تنهـا انگ   ينهـاد  مالكان. و عملكرد شركت را بهبود بخشند دهند ت كاهشيرياقدامات مد
 ن مقالـه ي ـا هـدف از ن رو، ي ـاز ا. ز دارنـد ي ـنظارت بـر شـركت را ن   يبلكه تخصص و منابع لازم برا

رفته شده در بـورس  يپذ يها شركت يو آت يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيرابطه ب يبررس
شـامل   يو نمونه انتخـاب  1385تا  1383 يهامورد مطالعه سال يدوره زمان. است اوراق بهادار تهران

روش حـداقل  "بـا اسـتفاده از   ن پـژوهش  ي ـا يهـا  هيج حاصل از آزمون فرض ـينتا. شركت است 72
و عملكـرد   يت نهـاد ين مالكياست كه ب نيااز  يحاك، "يون جزئيمربوط به رگرس يمربعات جزئ

 يها نشاندهنده رابطه مثبت معن افتهين يشتر ايل بيه و تحليتجز. وجود دارد يدار يشركت رابطه معن
انگر وجـود  ي ـع بيات پـژوهش در سـطح صـنا   يفرض يبررس. است يت نهادين عملكرد و مالكير بدا

ن رابطـه در مـورد عمكـرد    ي ـشـدت ا . اسـت  يت نهـاد ين عملكرد شركت و مالكيدار بيرابطه معن
 آلات نيصـنعت خـودرو و ماش ـ  در  يعملكـرد آت ـ  و در مورد ييايميصنعت دارويي و شدر  يجار

  . ستيع مشخص نياما، نوع رابطه در سطح صنا. است يع انتخابير صنايشتر از سايب
  

  

روش حداقل مربعات و  يون جزئيرگرس، يمال ، عملكرديت نهاديمالك: يديكل يهاواژه
  ، بورس اوراق بهادار تهرانيجزئ
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  مقدمه. 1
افته يش يافزا يريبه طور چشمگ يگذاران نهادهير سهام تحت تملك سرماياخ يهادر دهه
، يگذارهيسرما يهامه، صندوقيب يها، شركتيگذاران نهادهيمنظور از سرما. ]14[ است

عام  يسهام يهار شركتياست كه در سا يسهام يهاها و شركتك، بانيموسسات مال
ن گروه سهامداران يبزرگتر يگذاران نهاد هيسرما ،ن روياز ا. كننديم يگذارهيسرما

ت يمالك نيرابطه برا در مورد  ين روند سوالات جالبيا. اند عام شده يسهام يهاشركت
ن يدر مورد رابطه ب. است و عملكرد شركت مطرح كرده يت شركتيحاكم با ينهاد
  :]20[ ه وجود دارديو عملكرد شركت سه فرض يت نهاديمالك

سك خود، يك نهاد به علت ملاحظات رين است كه يانگر ايب :ه نظارت كارايفرض .1
ن است كه به علت بالا بودن يه اين فرضيمنطق ا. است انرينظارت بر مد يشتر متقاضيب

 يكاف يايتوانند به مزا يم يگذاران نهادهير سرماينظ نه نظارت، فقط سهامداران بزرگيهز
بزرگ،  يه گذاران نهاديدر واقع، سرما. زه نظارت را داشته باشنديابند تا انگيدست 

به . ]10[ ران را دارنديبر مد يرگذاريب و تاثينظارت، تاد ييفرصت، منابع، تخصص و توانا
مات شركت استفاده يبر تصم يرگذاريتاث يخود برا يياز توانا نهادهاا يآكه  نيا هر حال،

اد يز ينهاد انگذارهياگر سهام متعلق به سرما. نهاستآاز سهام متعلق به  يتابعا نه يكنند يم
نگهداشته  يتريطولان يهادوره ين براين سهام كمتر قابل داد و ستد است و بنابرايباشد، ا

ها به احتمال آن. هستند) بلندمدت(ا يپا يگذاران نهادهين دسته، سرمايا. ]18[ شوديم
در مورد  يريادگي يبرا يتريرا زمان طولانيكنند؛ زيدر امر نظارت شركت م ياديز

كه  يزمان اما. ]14[ ت دارنديريبر مد يرگذاريتاث يبرا يشتريب ين فرصتهايشركتها و همچن
ف ير صورت ضعد تواننديم در شركت دارند، يتعداد سهام نسبتا كم يگذاران نهادهيسرما

زه يانگجه ينت در وخود را نقد كنند  يهايگذارهيسرما يبه راحت بودن عملكرد شركت
را يهستند؛ ز) كوتاه مدت(ا يناپا يگذاران نهادهينها سرمايا. ]18[ نظارت دارند يبرا يكم
كوتاه مدت  يتجار يل به انجام معاملات مكرر بر اساس اطلاعات دارند و بر سودهايتما
   ].14[ كننديم ديتاك

. ]14[ عملكرد شركت را بهبود ببخشند راهتوانند از سه يا ميپا يگذاران نهادهيسرما
توانند مسائل يت نظارت ميه و فعاليك خود با بازار سرمايل ارتباط نزدياول، آنها به دل

- هيف و سرمايكه عملكرد ضع يو عدم تقارن اطلاعات را كاهش بدهند، مسائل يندگينما
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كنند به يل ميت را تعديريمد ينيك بي، آنها مساله نزددوم. كنديب ميكمتر را ترغ يگذار
تر را فراهم بلندمدت سودآور  يهادر پروژه يگذارهيران امكان سرمايمد يكه برا ياگونه

با  هاآنمنافع  وران يپاداش مد زش،يش درجه انگيق افزايها از طر، آنسوم. كنديم
مك . بخشنديم ن گونه عملكرد شركت را بهبوديبد كنند ويهمسو مسهامداران را بهتر 

 يشواهد ]12[نس يو و هاكيو دل گورس ]22[ت ياسم ،]19[ت ينسب ،]17[س يكانول و سرو
 يگذاران نهادهين كه نظارت بر شركت توسط سرمايبر ا يافتند مبنيه ين فرضيسازگار با ا

ا يفرصت طلبانه  بر عملكرد شركت و كاهش رفتارشتر يد بيران را وادار به تاكيند مدتوايم
  . ديشتن طلبانه نمايخو

علت تضاد منافع  به يگذاران نهادهيكند كه سرمايان ميه بين فرضيا :ه تضاد منافعيفرض .2
در . رديگيم نشات  ياز ساختار مقررات كنون رن رفتايا. دهنديم يرا يكنون تيريبه مد

ا افشا آراء خود در ي يدهيدر را ينهاد يگذارهيسرما يهاران شركتين ساختار، مديا
از  ريپذهيشركت سرمات يريبر عهده ندارند، اما مد يتيچ مسئوليهش يخو سهامدارانقبال 

 يدهيران مزبور در راين، مدين قوانيبا وجود ا. اطلاع دارد ك از سهامدارانيآراء هر 
  .]20[ ر دارندقرا يت كنونيريبا مد يجار يتحت سلطه روابط تجار

 يت كنونيريبا مد يگذاران نهادهيه، سرماين فرضيطبق ا :كياستراتژ ييه همسويفرض .3
ك ياستراتژ ييتضاد منافع و همسو هيفرض .]20[ آورنديك به وجود مياتحاد استراتز ينوع

ن يچند. وجود دارد يو ارزش شركت رابطه منف يت نهادين مالكيكنند كه بيعنوان م
بر حفظ  يمبن يگذاران نهادهياند كه هدف سرماجه گرفتهينت )]8[د يبا ،]18[ ماگ(پژوهش 

حاصل از نظارت بر  يايل به كسب سود در كوتاه مدت بر مزايسهام خود و تما ينگينقد
  . كنديشتر در بلند مدت غلبه ميد كسب سود بيت به اميريمد

نده يگذشته و آ يد مالبر عملكر يت نهادير مالكيتاث يبررس طالعهن ميا ياصلهدف 
 ينشان دهد مالكان نهادتجربي  گونه به كه است اين پژوهش اين هميتا .شركت است

ها و چه ك، باني، موسسات ماليگذارهيسرما يهامه، صندوقيب يهاهمچون شركت
رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يها شركت بر عملكرد يسهام يهاشركت يريتاث

ع گوناگون متفاوت است؟ و يها در صنار آنيا تاثير، آيورت وجود تاث؟ در صدندار تهران
  ست؟يت چين نوع مالكيت اياهم
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  قينه تحقيشيپ. 2
ت و كنترل در شركت را يك مالكياز تفك يل ناشي، مسا)1932(نز يكه برل و م ياز زمان
لعات به ن مطاينقطه مشترك ا. نه نوشته شده استين زميدر ا ياديزح كردند، مقالات يتشر

ن يت در ايمالك نواعاما ا. دگرديممربوط ت بر عملكرد شركت ير ساختار مالكينحوه تاث
نجا تنها به يدر ااد است، ينه زين زميقات مربوطه در اياز آنجا كه تحق. مقالات متفاوت است

- يبسنده م يت نهاديكلمربوط به ما يو خارج يداخل يهاذكر چند نمونه مهم از پژوهش
  .كنيم

  
 يقات خارجيتحق. 1. 2

 ن ويتوب Qبر اساس نسبت ن عملكرد شركت يرابطه ب] 5[آگراوال و نوبر ، 1987در سال 
ها آن. كردند يبررس 800شركت فوربز  383را در  يشركتت يسم حاكميهفت مكان

و هم در  يهم در روش حداقل مربعات معمول ،يت نهادين عملكرد و مالكيافتند كه بيدر
  .شتوجود ندا يدار يرابطه معن ،ياات دو مرحلهروش حداقل مربع

 يشركت سهام 867متشكل از  يابا مطالعه نمونه] 16[ن يلدرر و مارتن، يهمچن
افتند كه يمدل معادلات همزمان در يريو بكارگ 1988تا  1987 يدر دوره زمان ييكايآمر

ن يتوب Qت بر اساس نسب و عملكرد شركت يت نهاديزان مالكين ميب يدار يرابطه معن
  . شتوجود ندا
 ياتيبر عملكرد عمل يت نهاديمالكر يتاثز ين ]10[كورنت و همكاران گر، يد ياز سو
 يرا در دوره زمان يگذاران نهادهيسرما ير نسبيو تاث 100استاندارد اند پورز  يهاشركت

رصد و د ياتيعمل يان نقدين بازده جريافتند كه بيها درآن. كردند يبررس 2000تا  1993
ن رابطه فقط در ياما ا. وجود دارد يدار يرابطه معن يو تعداد مالكان نهاد يت نهاديمالك

مورد استفاده  يآمارروش . با شركت ندارند يصادق است كه رابطه تجار ييمورد نهادها
مستقل و وابسته  يرهاير در متغيياز تغ يحل مساله درون يون چندگانه بود و برايها رگرسآن

  .ندنموداستفاده  يريتاخ يرهايو متغ
و ) يتيريمد( يت درونين مالكيرابطه ب يبه بررسز ين ]21[ نينگ و تسنگ هسين پيش
 1994 يوان در دوره زمانيرفته شده در بورس تايپذ يهابر عملكرد شركت يت نهاديمالك

ت يمالك نيكه بنشان داد  يبيترك يهاها با استفاده از روش دادهج آنينتا. پرداختند 2003تا 
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 يت نهادين مالكين، بيهمچن. و شكل وجود دارديو عملكرد شركت رابطه معكوس  يدرون
-هيسرما يهان صندوقيدار و ب يمعن يرابطه منف، با عملكرد يشركت يت نهاديو مالك يدولت
 . دار وجود دارديرابطه مثبت معن ،با عملكرد يگذار
 يهاو عملكرد شركت يت نهادياكم يياين پايرابطه ب ]14[ ايو جان ج يانياسيال

با استفاده از مدل معادلات همزمان  2004تا  1992 يرا در دوره زمان ييكايآمر يبانكدار
   :ن بود كهياز ا يحاكها آن يهاافتهي. كردند يبررس) ياحداقل مربعات دو مرحله(

  ،ر دارددا يرابطه مثبت معن يت نهاديمالك ييايبا پا يبانكدار يهاعملكرد شركت )1
 يهاشركت ين رابطه برايامقررات مربوط به نظارت محرمانه، ل ياحتمالاً به دل )2

با ) 3 و ،تر استفيمشابه ضع يو خدمات يصنعت يهاسه با شركتيدر مقا يبانكدار
 . افته استيش يافزا يت نهاديمالك يياير پاين مقررات، تاثيلغو ا

 ي، نهادي، خارجيت شركتير مالكيتاث ،يبيركت يهابا استفاده از روش داده] 15[كومار 
 يرا در دوره زمان يرفته شده در بورس سهام بمبئيپذ يهابر عملكرد شركت يتيريو مد

بر  يدارير معنيتاث يت خارجيمالك )1:كهنشان داد  يج وينتا. دنمو يبررس 2000تا  1994
ر يرابطه غ يتيريمدت يو مالك يت نهادين عملكرد شركت با مالكيب )2 ،عملكرد ندارد

 يت درونيساختار مالك )4و  ،ر دارديبر عملكرد تاث يت شركتيمالك )3 ،وجود دارد يخط
  . ستين

ن يرابطه ب ستم معادلات همزمانيسو  يقيتلف يهابا استفاده از داده] 23[و ي يو ج يتسا
تا  1999 يكا را در دوره زمانينو آمريصنعت كاز يهاو عملكرد شركت يت نهاديمالك

 يرابطه مثبت و معن يت نهادياز آن است كه مالك يها حاكج آنينتا. كردند يبررس 2003
  . نو دارديصنعت كاز يهان شركتيتوب Qبر اساس نسبت  با عملكرد يدار

  
  يقات داخليتحق. 2. 2

هاي با درجه پاييني از مالكيت نهادي با استفاده از دو نمونه از شركت] 4[نوروش و كردلر 
گذاران نهادي در كاهش عدم ه بالايي از مالكيت نهادي به بررسي نقش سرمايهو درج

ها نشان داد قيمت هاي آنيافته. تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
هاي داراي مالكيت نهادي در مقايسه با شركت ،هاي با مالكيت نهادي بيشترسهام شركت

هاي با در واقع، شركت. كننديارائه مسودهاي آتي رد در مو يبيشتركمتر، اطلاعات 
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كنند و در در رابطه با سودهاي آتي گزارش مي يترافزون اطلاعات ،مالكيت نهادي بيشتر
  . كمتر است زينها نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي آن

هاي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و ارزش شركت] 1[حساس يگانه و همكاران 
. بررسي كردند 1383تا  1376زماني ده در بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره پذيرفته ش

ه بين مالكيت نهادي نتايج حاصل از بكارگيري روش رگرسيون خطي چندگانه نشان داد ك
  . داري وجود داردرابطه مثبت معنيو ارزش شركت 

رفته شده در يپذ يت و عملكرد شركتهاين ساختار مالكيرابطه ب ]3[ يو كرمان ينماز
ج ينتا. قرار دادند يمورد بررس 1386 تا 1382 هايسال يبورس اوراق بهادار تهران را ط

 بين منفي و داريمعن ن بود كه رابطهياز ا يحاك يبيترك يهاپژوهش با استفاده از داده

 و "شركتي مالكيت"بين مثبت و دارمعني رابطه شركت و عملكرد و"نهادي مالكيت"
 بر منفي و دارمعني صورت به "مالكيت مديريتي"ن، يهمچن .دارد وجود تشرك عملكرد

  . گذارديمتأثير عملكرد
  

  قيروش تحق. 3
 يهاشركت يگذشته و آت يبر عملكرد مال يت نهادير مالكيتاث يق درصدد بررسين تحقيا

و بوده ن، اين پژوهش كاربردي يبنابرا. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ
  . ]2[ كنديرويدادي استفاده م باشد و از رويكرد پس مي تجربي  طرح آن از نوع شبه

  
  قيتحق يها هيفرض. 1. 3

است آنچه كه  يمنطقت بر عملكرد شركت، ير ساختار مالكيتاث يابيارز يدر تلاش برا
به آن دست  يدر دوره آتآنچه كه  وافته است ين دست آبه  يدر دوره جارت يريمد

انگر يو مورد دوم ب يجارانگر عملكرد يبدر واقع، مورد اول . شود ي، بررسافتيخواهد 
 يريگ، عملكرد گذشته شركت را اندازهيحسابدار يرهايمتغ. ت استيريمد يعملكرد آت

گر، يد ياز سو. هستندن شده توسط حرفه يتدو ياستانداردهاو محدود به  كننديم
 يني، بدبينيدر معرض خوشب كنند ويم يريگازهشركت را اند يعملكرد آتبازار،  يرهايمتغ
  :گردديان ميبر يبه شرح ز قيتحق يهاهين، فرضيبنابرا. ندستهگذار هيا فراست جامعه سرماي

  . وجود دارد يدار يشركت رابطه معن يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب .1
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  . وجود دارد يردا يشركت رابطه معن يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب .2
  

   يجامعه آمار و قيدوره تحق. 2. 3
و جامعه  1385ان يتا پا 1383دوره مطالعه از سال ها، به داده يت در دسترسيبه علت محدود

در . رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ يهاشركت يمورد بررس يمارآ
  :در نظر گرفته شده استز ينر يانتخاب نمونه موارد ز

  . اسفند باشد 29ها شركت يان سال ماليپا .1
ها در دسترس نآ يمال يهاهمراه صورت يهاادداشتيها و اطلاعات كامل شركت .2

  . باشد
  . نباشد يمنف يدوره مورد بررس يها طحقوق صاحبان سهام آن .3
  . ان دوره در دسترس باشديدر پا ها ارزش بازار سهام شركت .4
  . ده نباشندانيمذكور ز يمال يهاسال يطها شركت .5
  . دننباش يمال يگرواسطه يهاجزء شركت ،تيت خاص فعاليل ماهيبه دلها  شركت .6

 72ن ين رو، كل اياز ا. ديافت گرديشركت  72فوق تعداد  يهاتيبا توجه به محدود
دا ها ابتهيق، فرضين تحقيدر ا. امديبه عمل ن يريگقرار گرفت و نمونه يشركت مورد بررس

ع به صورت جداگانه مورد آزمون قرار يها و سپس در هر گروه صنادر سطح كل شركت
ع يصنا يموجود در بعض يهاتعداد شركت ،ياز آنجا كه در دوره مورد بررس. گرفت

ع مشابه به عنوان يصنعت در دسترس نبود، صنا هر يهاشركت هيكل يهاا دادهياندك بود و 
   .دهديع را نشان ميصنا يبندگروه 1نگاره شماره . دك مجموعه در نظر گرفته شدني

  مورد مطالعهع يصنا يبندگروه. 1نگاره 
  ر مجموعهيع زيصنا  صنعت  تعداد نمونه  فيرد

ر يو غ يفلز يهاي، استخراج كانسيمان، آهك و گچ  هايمعدن  21  1
  و ذغال سنگ يفلز

  و تجهيزات آلات ماشين، و خودرو و ساخت قطعات  آلات نيخودرو و ماش  23  2

  محصولات شيميايي، و مواد و محصولات دارويي  ييايميدارويي و ش  28  3
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  قيتحق يرهايمتغ. 3. 3
ا يك يها توسط هستند كه هر كدام از آن(latent)  نهفتهن پژوهش به صورت يا يرهايمتغ

شان ن 2مدل مورد استفاده در نگاره شماره  يكل يشما. دنشويم يريگچند شاخص اندازه
ها انگر شاخصيها نمالينهفته و مستط يرهايها نشانگر متغرهيداده شده است كه در آن دا

 . هستند
 مطالعه مدل مورد استفاده. 2نگاره 

 
  
  ر مستقليمتغ. 1 .3. 3

 ر مستقل در نظر گرفته شده است كهيمتغ به عنوان "يت نهاديمالك"، ين بررسيدر ا
بر رها ين متغيا. يمالكان نهادتعداد  و ينهاد تيمالكدرصد : اند از آن عبارت يهاشاخص

كورنت  يهادر پژوهشدر نظر گرفته شده و  يت شركتياساس مرور متون مربوط به حاكم
به  زين] 1[،  حساس يگانه و همكاران ]21[ن ينگ و تسنگ هسين پي، ش]10[و همكاران 

  .اندبكار گرفته شده يت نهاديمالك يارهايعنوان مع
  
  ر وابستهيمتغ. 2. 3. 3
از بازده حقوق . ها استشركت يگذشته و آت ي، عملكرد مالقيتحقن ير وابسته ايمتغ

مت يو از نسبت ق يجار يعملكرد مال يهابه عنوان شاخص سود هر سهمصاحبان سهام و 
. شودياستفاده م يآت يعملكرد مال يريگاندازه يهان به عنوان شاخصيتوب Qبه سود و 

 يعيتم طبيلگار
 اه ييدارا

درصد اعضاء
 رموظفيغ

ROE ( نيتوب  Q) 

EPS (P/E) 

عملکرد
 )يآت(يجار

ريمتغ
 کنترل

 ر کنترليمتغ

ت يدرصد مالک
  ينهاد

تعداد مالکان 
 ينهاد

ت يمالک
 ينهاد
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رها ين متغيا]. 13[ باشندينده نگر ميبازار، آ يارهاينگر و مع، گذشتهيحسابدار يارهايمع
  .اندد، انتخاب شدهينه كه ارائه گردين زمين انجام شده در ايشيز با توجه به مطالعات پين

  
  يكنترل يهاريمتغ. 3. 3. 3

ق موثرند، يل مساله تحقيه و تحليزدر تج يكه به نحو ييرهاير متغير سايبه منظور تاث
ن يا يكنترل يرهايمتغ. دندين گردييلازم با توجه به مرور متون، تع يكنترل يرهايمتغ

شركت در  يهاييدارا يعيتم طبيلگار كه توسط ،اندازه شركت )1 :پژوهش عبارتند از
 يهاكتره شريات مدير موظف در هيغ اعضاءدرصد  )2 شود ويم يريگاندازه ان دورهيپا

. دارند يشترير موظف، مستقل از شركت هستند و تجربه بيران غيمد. يمورد بررس
ر ارشد ين كردن مديگزيف و جاين، احتمال واكنش آنها نسبت به عملكرد ضعيهمچن
از  يكيز يرموظف نيران غيدر واقع، مد. شتر استيران موظف، بيسه با مديدر مقا يياجرا
ت و يريارات مديمحدود كردن اخت ياست كه برا يلداخ يت شركتيحاكم يهاسميمكان

آن را به  ين بررسين منظور در ايبد. روديران و سهامداران بكار مين مديكاهش تضاد ب
 يل عدم دسترسيز به دلين يكنترل يرهاير متغيسا. ميريگيدر نظر م ير كنترليك متغيعنوان 
  .ندامربوطه لحاظ نشده يهابه داده

  
  هال دادهيو تحل هيتجزروش . 4. 3

 يحداقل مربعات جزئ. ]9[شودياستفاده م ين مقاله از روش حداقل مربعات جزئيدر ا
ل يتنها ابزار تحل يمعادله ساختار يمدلساز. است يمعادله ساختار يمدلساز يبرا يروش
ر يك متغيوابسته دارند كه ر ير، دست كم دو متغيمس يهامدل. است يا علّير يمس يهامدل
مناسب  ين روش زمانيا. كنديم ير مستقل را بازير وابسته نقش متغين متغيدوم يه براوابست

ها سازنده شاخص  ع نرمال نباشند،يتوز يرها داراياست كه اندازه نمونه كوچك باشد، متغ
 يرهاين متغيمشاهدات باشد، ب شتر از تعداديمستقل ب يرهاي، تعداد متغيباشند نه انعكاس

عنوان به . ندمشخص نشده باش يبه درستن مدل يو همچن وجود داشته باشد يخطمستقل هم
ن يا رابطه بيد در مدل گنجانده شوند يكه با ييرهايه متغيكه كل يقات اكتشافي، در تحقنمونه

ون حداقل يرگرس يربنايز يمدل كل. ]6[ قا مشخص نشده استيدق يرها در تئورين متغيا
  :ر استيچندگانه به صورت ز يمربعات جزئ

ETPX T +=  
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 FTQY T +=   
 ×pnس يك ماتري Y ،مستقل است يرهاياز متغ ×mnس يك ماتريXن رابطه يدر ا
و  P، )ا عامليس نمره، جزء يماتر(است  ×lnس يك ماتري Tوابسته است، يرهاياز متغ

Q بيضرا يهاسيب ماتريبه ترتlm× وlp× يهاسيهستند و ماتر E  وF  عبارات
گر، يان ديبه ب. شوديمشخص م Yو  Xس ين دو ماتريب ياديسپس رابطه بن. ستنده خطاء
 شودير نهفته استفاده مين دو فضا از روش متغيانس در ايساختار كووار يمدلساز يبرا

  . است SmartPLSن روش يا ينرم افزار مورد استفاده در اجرا. ]24[
 
  قيتحق يهاافتهي. 4

  ه اوليفرض
 يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيدار ب يك رابطه معنيانگر وجود يه بين فرضياول

) يو تعدان مالكان نهاد يت نهاديدرصد مالك( يت نهاديالكن حالت ميدر ا. شركت است
با ) حبان سهامسود هر سهم و بازده حقوق صا( شركت  يجار يدر مقابل عملكرد مال

مورد  يو روش حداقل مربعات جزئ 2استفاده از مدل نشان داده شده در نگاره شماره 
ن يا يهاداده. نشان داده شده است 3ج آزمون در نگاره شماره ينتا. آزمون قرار گرفت

 يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايه مسيكل Tن است كه آماره ياز ا ينگاره حاك
است از آماره  30ش از ياز آنجا كه اندازه نمونه ب. است 96/1ش از يب هاشركت يجار

 95نان ين، در سطح اطميبنابرا .درصد استفاده شده است 95نان يدر سطح اطم Zجدول 
شركت  يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيرها بيمس يونيب رگرسيه ضرايدرصد كل

 1385و  1384، 1383 يهادر سال 2R. دار است يمعن 1385و  1384، 1383 يهاسال يط
 يهان مدل در سالين است كه ايو نشانگر ا. است 109/0و  149/0، 204/0ب يبه ترت

. دهديم  حير وابسته را توضيانس در متغيدرصد وار 11و  15، 20ب حدود يمربوطه به ترت
با ارزش  يگرگزارش يبخش و براتيرضا تواند يم 2R، 10/0، يق اكتشافيك تحقيدر 
 يهاجه مزبور با پژوهشينت .ه اول استيد فرضيياز تا يج حاكين نتايجه، ايدر نت]. 6[باشد
  .كسان استيز ين] 10[و كورنت و همكاران ] 4[ يو كرمان ينماز
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  رابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي جاري .3نگاره 
 :لاصه مدل در سالخ  1383 1384 1385

  رهايمتغ
109/0 149/0 204/0 2R 
 ريون مسيب رگرسيضر 479/0 320/0 340/0

 يت نهاديمالك
 T-statisticريمس 103/9 259/6 282/7

 ريون مسيب رگرسيضر  -049/0 -041/0  -022/0
  اندازه شركت

 T-statisticريمس  954/0 681/0  324/0

 ريون مسيب رگرسيضر  -064/0 186/0  -117/0
  ر موظفياعضاء غ

 T-statisticريمس  987/0 367/4  595/2

  
، 4با توجه به نگاره شماره . قرار گرفت يز مورد بررسيع مختلف نيه اول در صنايفرض

در سه ها شركت يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايه مسيكل يبرا Tآماره 
 07/2، 09/2ش از يبب يبه ترت ييايميآلات و دارويي و ش نياشها، خودرو و ميصنعت معدن

 27و  22، 20 يآزاد يهادرجه يب برايبه ترت Tجدول  ابقطها من آمارهيا. است 05/2و 
دار  يرها معنيمس يونيب رگرسيه ضرايدرصد كل 95نان ين، در سطح اطميبنابرا .باشديم

ب يبه ترت ييايميدر صنعت دارويي و ش 1385و  1384، 1383 يهادر سال 2R. است
شتر از يب بين ضرايا 1384و  1383 يهاجا كه در سالاز آن. است 120/0و  298/0، 497/0
انس يبا وارين مدل تقريتوان گفت اياست، م آلات نيها و خودرو و ماشيع معدنيصنا
  .دهدينشان م ييايميرا در صنعت دارويي و ش يشتريب
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 رابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي جاري در صنايع .4گاره ن
 صنعت رهايمتغ :خلاصه مدل در سال  1383 1384 1385

309/0 277/0 432/0 2R  

عدن
م

  هاي

 ريون مسيب رگرسيضر 676/0 420/0 630/0
 يت نهاديمالك

 T-statisticريمس 519/17 757/7 736/15

 ريون مسيب رگرسيضر  -099/0 -027/0  -198/0
  اندازه شركت

 T-statisticريمس  301/2 584/0  046/4

 ريون مسيب رگرسيضر  -204/0 286/0  221/0
  موظفرياعضاء غ

 T-statisticريمس  331/3 891/11  299/4

552/0 153/0 107/0 2R  

ماش
و و 

ودر
خ

 ني
لات

آ
  

 ريون مسيب رگرسيرض 343/0 182/0 296/0
 يت نهاديمالك

 T-statisticريمس 329/7 936/3 751/3

 ريون مسيب رگرسيضر  -020/0 273/0  502/0
  اندازه شركت

 T-statisticريمس  460/0 874/5  962/8

 ريون مسيب رگرسيضر  -064/0 -139/0  -457/0
  موظفرياعضاء غ

 T-statisticريمس  241/1 614/3  705/9

120/0 298/0 497/0 2R  

و ش
يي 

ارو
د

ايمي
  يي

 ريون مسيب رگرسيضر 365/0 401/0 377/0
 يت نهاديمالك

 T-statisticريمس 835/7 861/8 076/9

 ريون مسيب رگرسيضر  425/0 212/0  -083/0
  اندازه شركت

 T-statisticريمس  908/9 055/5  379/1

  موظفرياعضاء غ ريون مسيرگرسب يضر  -226/0 -094/0  -078/0
T-statisticريمس  391/6 787/1  907/1

  
  ه دوميفرض
 يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيدار ب يك رابطه معنيانگر وجود يه بين فرضيدوم

) يو تعدان مالكان نهاد يت نهاديدرصد مالك( يت نهاديمالك ،ن حالتيدر ا. شركت است
. آزمون قرار گرفت) نيتوبQ مت به سود و ينسبت ق( شركت  يآت يدر مقابل عملكرد مال

ن است ياز ا ين نگاره حاكيا يهاداده. نشان داده شده است 5ج آزمون در نگاره شماره ينتا
به جز در سال ها شركت يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايه مسيكل Tكه آماره 

در  Zاست از آماره جدول  30ش از يونه باز آنجا كه اندازه نم. است 96/1 از شيب1383
ن يرها بيمس يونيب رگرسين، ضرايبنابرا .درصد استفاده شده است 95نان يسطح اطم
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نان يدر سطح اطم 1385و  1384 يهاسال يشركت ط يآت يو عملكرد مال يت نهاديمالك
 225/0، 204/0ب يبه ترت 1385و  1384، 1383 يهادر سال 2R. دار است يدرصد معن 95
، 20ب حدود يمربوطه به ترت يهان مدل در سالين است كه ايو نشانگر ا. است 285/0و 
د ييز تاين مه دوين، فرضيبنابرا. دهديح مير وابسته را توضيانس در متغيدرصد وار 28و  22
سازگار و ] 23[و ي يو ج يتسا و ]4[ يو كرمان ينماز يهاجه مزبور با پژوهشينت .شوديم

  .ناسازگار است ]16[ن يو لدرر و مارت] 5[آگراوال و نوبر  يهابا پژوهش

  رابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي آتي. 5نگاره 
2R 204/0 225/0 285/0 رهايمتغ :خلاصه مدل در سال  1383 1384 1385

ريون مسيب رگرسيضر -143/0 273/0 342/0 T-statisticريمس 784/1  787/3 589/4 يت نهاديمالك

ريون مسيب رگرسيضر  -163/0 -246/0  -377/0 T-statisticريمس  096/3 924/1  461/6  اندازه شركت

ريون مسيب رگرسيضر  380/0 351/0  353/0 T-statisticريمس  577/8 989/7  900/3  موظفرياعضاء غ

  
، 6با توجه به نگاره شماره . قرار گرفت يررسز مورد بيع مختلف نيه دوم در صنايفرض

ها در سه شركت يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايه مسيكل يبرا Tآماره 
ها در يصنعت معدن ، به جزييايميو دارويي و ش آلات نيها، خودرو و ماشيصنعت معدن

 يب برايبه ترت  Tطبق آماره جدول ( 05/2و  07/2، 09/2ش از يب بي، به ترت1384سال 
 ، به جزرهايمس يونيب رگرسيه ضراين، كليبنابرا. است) 27و  22، 20 يآزاد يهادرجه

در  2R. دار استيدرصد معن 95نان يدر سطح اطم، 1384ها در سال يصنعت معدن
و  334/0، 565/0ب يبه ترت آلات نيدر صنعت خودرو و ماش 1385و  1384، 1383 يها سال
ها  يع معدنيشتر از صنايب بين ضرايا 1385و  1383 يهاجا كه در سالاز آن. است 462/0

را در صنعت  يشتريانس بيبا وارين مدل تقريتوان گفت اياست، م ييايميو دارويي و ش
  .دهدينشان م آلات نيخودرو و ماش
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  رابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي آتي در صنايع. 6نگاره 
  صنعت رهايمتغ :خلاصه مدل در سال  1383 1384 1385

253/0 539/0 173/0 2R  

عدن
م

  هاي

ت يمالك ريون مسيب رگرسيضر 495/0 118/0 -547/0
 T-statisticريمس 346/10 842/1 707/7 ينهاد

اندازه  ريون مسيب رگرسيضر  -116/0 -302/0  213/0
 T-statisticريمس  297/2 517/9  212/4  شركت

ر ياعضاء غ ريون مسيب رگرسيضر  016/0 -621/0  -273/0
 T-statisticريمس  373/0 844/18  462/5  موظف

462/0 334/0 565/0 2R  

ماش
و و 

ودر
خ

 ني
لات

آ
  

ت يمالك ريون مسيب رگرسيضر -343/0 088/0 211/0
 T-statisticريمس 894/6 079/2 451/5 ينهاد

اندازه  ريون مسيب رگرسيضر  -328/0 -497/0  -210/0
 T-statisticريمس  767/9 968/8  352/4  شركت

ر ياعضاء غ ريون مسيب رگرسيضر  578/0 421/0  661/0
 T-statisticريمس  517/24 621/7  918/16  موظف

176/0 319/0 385/0 2R  

و ش
يي 

ارو
د

ايمي
  يي

ت يمالك ريون مسيب رگرسيضر -145/0 155/0 313/0
 T-statisticريمس 243/2 098/2 285/6 ينهاد

اندازه  ريون مسيب رگرسيضر  -507/0 440/0  054/0
 T-statisticريمس  029/8 165/9  890/0  شركت

ر ياعضاء غ ريون مسيب رگرسيضر  227/0 071/0  159/0
T-statisticريمس  629/3 735/1  149/3  موظف

  
  هاشنهاديو پ يريجه گينتبحث، . 5

رفته شده يپذ يهاشركت يتو آ يجار يعملكرد مال بر يت نهاديمالك ريتاث مطالعهن يدر ا
قرار  يمورد بررس يروش حداقل مربعات جزئ با استفاده ازدر بورس اوراق بهادار تهران 

ت ين مالكياست كه باز آن  ين پژوهش حاكيا يهاهيج حاصل از آزمون فرضينتا. گرفت
ها افتهين يشتر ايل بيه و تحليتجز. وجود دارد يداريو عملكرد شركت رابطه معن ينهاد

ه يجه با فرضين نتيا. است يت نهادين عملكرد و مالكيدار ب ينشاندهنده رابطه مثبت معن
شود، يباعث ارتقاء سطح عملكرد شركت م يت نهاديدارد مالكيان مينظارت كارآ كه ب

  .زگار استسا
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ن عملكرد يدار بيانگر وجود رابطه معنيع بيات پژوهش در سطح صنايفرض يبررس
ن يشدت ا. ستيع مشخص نياما، نوع رابطه در سطح صنا .است يت نهاديشركت و مالك

در  يو در مورد عملكرد آت ييايميصنعت دارويي و شدر  يرابطه در مورد عمكرد جار
جه ممكن است ين نتيا. است يع انتخابير صناياز ساشتر يب آلات نيصنعت خودرو و ماش

ع مختلف يحاكم بر صنا يو خارج يداخل ياقتصاد يهااستيدر س ييهار تفاوتيتحت تاث
 يو خارج يداخل يهاك از پژوهشيچ يه. گر استيد يازمند پژوهشيباشد كه خود ن

ق با ين تحقيجه اينتسه ين، امكان مقايبنابرا. انددادهقرار ن يمورد بررسرا ع يسطح صنا
  . وجود ندارد يمطالعات قبل

شركت  يكنترل يهاسميوه بهبود مكانيرا در مورد ش ييهانشين پژوهش، بيا يهاافتهي
 يجوامع دانشگاه يبرا يريگميو تصم يآت يرقابت يهايرا در مورد استراتژ ييمبنا وارائه 

موجب بهبود  يت نهاديالكمه نكين، با توجه به ايهمچن. كنديفراهم مز ين ها و شركت
د يبادر بورس اوراق بهادار  يدولت يهاشود، عرضه سهام شركتيها معملكرد شركت

  . دگرديم يداريخر يا عمده سهام عرضه شده توسط مالكان نهادريابد، زيش يافزا
  :شوديه ميتوص يبه پژوهشگران آت

ت يمالك يهاتعداد سالند انم يشتريب يرهاياز متغ يت نهاديمالك يريگاندازه يبرا .1
سن و  انندم يشتريب يهايگژيره از ويات مدير هيتاث يبررس يو برا يمالكان نهاد
 . ران استفاده شوديسابقه مد

ها كه با شركت يمالكان نهاد بر عملكرد شركت در مورد يت نهادير مالكيتاث .2
ا ندارند به ر يان رابطهيها چنكه با شركت يدارند و مالكان نهاد يرابطه تجار

 . رديقرار گ يصورت جداگانه مورد بررس
ر كنترل در مدل گنجانده يتغك ميز به عنوان يدر عملكرد ن يتيريت مدينقش مالك .3

  .ودش
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