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  دهيچك
.  اسـت  يالت م ـ يري مهـم در مباحـث مـد       يت و عملكـرد شـركت موضـوع       ي ـن ساختار مالك  يبرابطه  
ت ي ـن عوامـل سـاختار مالك     ي ـ ا  از يك ـي عـدد اسـت كـه      مت ي تابع عوامل  يك بنگاه اقتصاد  يد  عملكر
 يق بررس ـ ي ـن تحق ي ـهدف از ا  . داشته باشد ي زياد   تأثيرعملكرد آنها   بر  تواند    مي كهاست   ها  شركت
. رفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت          ي پذ يها  شركت ي بر بازده  انب سهامدار ي ترك تأثير
ن ي ايقلمرو مكان. ر وابسته استي سهام متغي بازدهر مستقل ويق  متغين تحقيدر ا ان  ب سهامدار يترك
ق از  ي ـن تحق ي ـ ا يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان         ي پذ يها  شركتق شامل   يتحق
جامعـه  . ردي ـگ  مـي   را در بـر    ي شمـس  ي هجـر  1385ان سـال    ي ـ تا پا  ي شمس ي هجر 1381 سال   يابتدا
ت ي ـ لغا1381 يهـا  ق بهـادار تهـران در سـال   رفته شده در بورس اورا    ي پذ يها  شركتق  ي تحق يآمار

بـازده  سهامداران بـر  ب ي ترك تأثير بودن   يرخطيطور كامل فرض غ   ه  ق ب ين تحق يج ا ينتا. است 1385
 از سـهام آنهـا در   ي كـه درصـد كمتـر   ييهـا  شركتدهد   مينشانق ين تحقيج ا ينتا.  كند يمنرا رد   
ه ي سـرما  يبـرا ) اسـت پراكنـده تـر     نهـا   ان آ ب سـهامدار  ي ـترك(سـت    ا ن سهامدار آنها  يار بزرگتر ياخت

ار ي ـ از سـهام آنهـا در اخت       يشتري ـ كـه درصـد ب     ييهـا   شـركت .  هـستند  ي مناسـبتر  يها  نهي گز يگذار
ت ي ـزان مالك ي ـمتـأثير   .  هـستند  ي مناسـبتر  يها  نهي گز يه گذار ي سرما ي است، برا  يسهامداران حقوق 
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 مقدمه 
امروزه . ستيده ني پوشيدر ساختار اقتصاد كشورها بر كس يامروز بزرگ يها شركتنقش 

ر ينظ (ي از منابع اقتصاد   يادي اقتصاد كشورها، حجم ز    ي اصل يها  هي به عنوان پا   ها  شركتن  يا
رسـانند و در    مـي را بـه مـصرف  ...)  ه وي، سـرما يتيري كار مـد يرويه، ني كار، مواد اوليروين

 يشرفت اقتـصاد  ي ـار مهـم را در توسـعه و پ        ي بس يد و فروش، نقش   يمقابل با توجه به حجم تول     
ل، بحث دربـاره شـركت و مـوارد مربـوط بـه آن ماننـد       ين دليبه هم. ده دارندعهه كشورها ب 

ر آن مـورد    ي و نظـا   هـا   شـركت ت و كنترل    يك مالك ي، تفك ها  شركت، عملكرد   يه شركت ينظر
 ، قـرار گرفتـه    ي علـوم كـاربرد    يهـا   ه شاخه يه پردازان و محققان علم اقتصاد و كل       يتوجه نظر 

ر اغلـب   ي ـژه در چنـد دهـه اخ      ي ـوه  ب ـ. ده اسـت  يم رس ـ به انجـا  در اين راستا     يقات فراوان يتحق
ه ي ـ چون نظريني نويها هي قرار گرفته و نظر    يني مورد بازب  يك شركت ي دوران كلاس  يها  هينظر
دانـيم عوامـل بـسياري بـر بـازدهي سـهام يـك           مـي  همانطور كـه    . ارائه شده است   يندگينما

 رابطـه متغيرهـاي   ثيرگذار است و تاكنون تحقيقات بسياري براي مـشخص كـردن       أشركت ت 
مختلف مالي و حسابداري شركتها و بازدهي آنها صورت گرفته، اما به سـاختار مالكيـت بـه       

 كه جامعه آمـاري تحقيـق مـا         -ژه در ايران      گذار بر بازدهي بوي   عنوان يكي از متغيرهاي تأثير    
 هـا در هنگـام     توجه به تركيب سهامداران شركت    .  كمتر توجه شده است    -در آن قرار دارد     

تواند راهنماي مناسبي بـراي سـرمايه گـذاران باشـد و درنظـر                مي تصميمات سرمايه گذاري  
ست سرمايه گذاران را در تـصميمات سـرمايه گـذاري بلندمـدت خـود                ا نگرفتن آن ممكن  
هاي سرمايه پذير براي     ضمن اينكه تعيين تركيب بهينه سهامداران شركت      . دچار اشتباه نمايد  

 و  سـاختار مالكيـت   ن  يق در حوزه رابطه ب    ين تحق يموضوع ا  . د است مالكان آنها بسيار سودمن   
ا همـان  ي ـ سـاختار مالكيـت    بررسـي تـاثير   ن پـژوهش    ي ا هدف از . عملكرد شركت قرار دارد   

 يري ـعنوان متغ ه  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ب       ي پذ يها  شركت تركيب سهامداران 
 يعن ـير مـستقل    ي ـ متغ ي راه پنج شاخص بـرا     نيدر ا . است ها  شركتن  ي بازده سهام ا   بربرونزا  
را  ريتـأث ن ي ـزان اي ـ جهـت و م ،وني رگرس ـروشاز بـا اسـتفاده    و معرفـي ان ب سـهامدار  يترك

ابتـدا پيـشينه تحقيـق       . ميكن ـ  مـي   را آزمون  ضرايب به دست آمده    ي و معنادار  مشخص كرده 
 پيـشينه  وع ي مـرتبط بـا موضـو   ها مباني تئوريك مشتمل بر تعاريف، نظريات و فرضيه      شامل  

پـس از آن در     . گـردد    مـي  ارائـه هاي محققان مختلف     گيري  تجربي تحقيق و نظرات و نتيجه     
 و مراحـل انتخـاب      ، نمونـه   آمـاري  جامعهمتغيرهاي تحقيق،     نوع تحقيق،  بخش روش تحقيق  

فرضيات شوند و در ادامه بعد از بيان   معرفي ميها  روش مورد استفاده براي تحليل داده      و آن
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در قـسمت  سپس  .شود  ارائه مي  و   ي، مدل مورد آزمون بررس    ها  ه نحوه آزمون فرضي   تحقيق و 
ي بدسـت  هـا   و تجزيه و تحليل آماري يافته ها  هبه بررسي آزمون فرضي    و نتايج تحقيق     ها  يافته

شـود و در پايـان، نتيجـه تحقيـق و پيـشنهادهاي               مـي  ي خام پرداخته  ها  آمده از پردازش داده   
   .د شدارائه خواهحاصل از آن 

  
  قيتحقنه يشيپ

 يت ماليري در متون مدستمر مهم و ميت و عملكرد شركت موضوعين ساختار مالكيرابطه ب
 ين پراكنـدگ  يد ب ـ ي ـ با طبـق آن  گردد كه     مي بر )1932(نز  ين بحث به رساله برل و م      ي ا .است

 شيبـا افـزا    در واقـع   . ]6[ردي ـك رابطه معكوس مدنظر قـرار گ      يسهامداران و عملكرد بنگاه     
ت ي ـران در عرصـه مالك    يحضور مـد    و گردد  مي ت پراكنده تر  ي ساختار مالك  ها  شركتاندازه  
ده كه  ين ا ياامروزه   .شود  مي شتر برخوردار ي ب يتي از اهم  يندگيتبع آن مسئله نما   ه  ش و ب  يافزا
ران منـافع خـود را بـا        يشـود كـه مـد       مـي   باعـث  يزشيك عامل انگ  يران همانند   يت مد يمالك

 از  ياريك فرض استاندارد شـده كـه در بـس         يل به   يستا قرار دهند، تبد   ك را يسهامداران در   
 يتي حـاكم  ي از سـاختارها   يامـروزه برخ ـ   . ]13[ وجـود دارد   يطور ضـمن  ه   ب يقات نظر يتحق

 ين سـاختارها ي ـ اي بنگاههـا دارا يو برخ ـ هـستند   ارجح يتي حاكم يه ساختارها ينسبت به بق  
 يتيك ساختار حاكم  ي فقط   معتقدند) 1988(مورك و همكارانش     كه   يدرحال. نه هستند يبه
و بنگاههايي با ساختارهاي متفاوت عملكردي ضعيفتر از حالت بهينه خـود            نه وجود دارد    يبه

ران در يت مــديــدر اســتحكام موقع ســهامداران عمــده بــه نقــش )1988 (اســتالز  .]13[دارنــد
د ي ـكأ تراني منـضبط كـردن مـد   ي بـرا  سهامت تصاحبي بر اهميو .كند  مي اشاره ها  شركت
رغم ي ـ كـه عل   يدي ـخر(د خـصمانه    ي ـدار در خر  ي كه خر  يمتيصرف ق مسيرن  يدر ا . ]18[كرد

ه دسـت آورد، ب ـ   ه  د بپردازد تا بتواند كنترل شـركت را ب ـ        يبا) رديران صورت گ  يمخالفت مد 
 ن تـصاحب كـاهش    ي ـامـا احتمـال انجـام ا      ،  ابدي  مي شيران افزا يت مد يش مالك يموازات افزا 

 احتمال  ،ار داشته باشند  ي از شركت را در اخت     ي سازمان سهم كمتر   ين افراد درو  يوقت. ابدي مي
ابـد  يش يران افـزا يت مـد يهر چقدر مالك. شتر استين تر، بييمت پا يد خصمانه با ق   يانجام خر 

 50ران مالك   يكه مد  يزمان. ابدي  مي  كاهش يمتيد خصمانه با هر صرف ق     ياحتمال انجام خر  
د ي ـن نـوع اسـتدلال پد     ي ـا. صمانه صـفر اسـت    د خ ـ ي ـدرصد شركت باشند احتمال انجـام خر      

مـوازات  ه  ن رابطـه، ب ـ   يدر ا . ران و عملكرد شركت است    يت مد ين مالك يك رابطه ب  يآورنده  
ارزش . ابـد ي  مـي  ش و سـپس كـاهش     ي عملكرد شـركت ابتـدا افـزا       ،رانيت مد يش مالك يافزا
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  .]18[رسـد   مي  درصد است به حداقل خود     50 يت سهامداران درون  يكه مالك  يشركت زمان 
ك رابطـه   ي ـبـه وجـود      ) 2005(، مك كانل و سـرواس        )1988 (مطالعه مورك و همكاران   

ن يي كه در سطوح پا ين معن يبد. ران و عملكرد شركت اشاره دارد     يت مد ين مالك ي ب يرخطيغ
ن امر به كاهش مشكلات     ي كه ا  استك راستا   يران، منافع آنها و سهامداران در       يت مد يمالك
 يگـر وقت ـ  ياز طرف د  . ] 13،11[گردد  مي منجربود عملكرد شركت    جه به ي و در نت   يندگينما
 كـه مالـك شـركت       يرانين برسـد، مـد    ي مع ـ يو به سطح  ابد  يش  يران افزا يت مد يزان مالك يم

ت و اعتبــار يــســت در جهــت منــافع خــود و بــرخلاف منــافع ســهامداران اقل اهــستند ممكــن
ر در  يي ـن تغ يرابطـه ب ـ   . داب ـي  مـي  جه عملكـرد كـاهش    ي در نت  ،نديدهندگان به شركت عمل نما    

 )2002( نـا سـوك وون    توسط   عي وقا يت  با روش بررس    يعملكرد شركت و تمركز در مالك     
 مـك كانـل و سـرواس      . ]14[د  ي مـشابه بـا بـالا رس ـ       يرخط ـيبه رابطه غ  ز  ين او .دي گرد يبررس

 خـود   قيآنها در تحق  . ]12[ نمودند يران بر ارزش شركت را بررس     يت مد ي مالك تأثير )2005(
  آن )1988 (ران كه مـورك و همكـارانش      يت مد ي مالك ي قرار دادن سطوح ثابت برا     ياجه  ب

 نـشانگر   يرهـا يعنـوان متغ  ه  ران و مجـذور آن را ب ـ      يت مـد  ي ـزان مالك ي ـرا انجام داده بودند، م    
 بنگـاه در    1173متـشكل از    اي    ن كار، آنها نمونه   ي انجام ا  يبرا.  به كار بردند   ساختار مالكيت 

ج ينتـا .  قرار دادنـد ي را مورد بررس1986 شركت در سال 1093شامل اي   و نمونه  1976سال  
در . ك رابطه مثبت وجـود دارد     يران،  يت مد ي مالك ي درصد برا  50 تا   0نشان داد كه در بازه      

ران يت مدي مالكتأثيرن آنها اعلام كردند كه يبنابرا.  بودين رابطه منفي درصد ا50 يبازه بالا
 تـأثير )2002(كـارل لينـزو مايكـل لمـونز      .]11[اسـت  يرخط ـيبر ارزش شركت به صـورت غ      

 )معيار سنجش عملكرد مـالي شـركت  (ني توبQره را بر   يئت مد يب ه يران و ترك  يت مد يمالك
ر يران جمع درصـد سـهام متعلـق بـه مـد     يت مديار سنجش مالك  يمع.  قرار دادند  يابيمورد ارز 
ب ي ـترك. ه قـرار دارنـد    ريئـت مـد   ي كه هنوز در ه     بود ي قبل يها  ر عامل ي و تمام مد   يعامل فعل 

آنهـا  . شـد   مـي دهيره سـنج يئت مد يرموظف ه ي غ يت اعضا يره با جمع درصد مالك    يئت مد يه
 ساله استفاده   5ره را درونزا فرض كردند و از اطلاعات         يئت مد يب ه يران و ترك  يت مد يمالك

ك ي ـافتنـد امـا بـه       يره و عملكرد شـركت ن     يئت مد يب ه ين ترك يباي    چ رابطه يآنها ه . نمودند
ت ي مالكيبرا: دنديران و عملكرد شركت رسيت مدين مالكي دار بيكنواخت معنير يبطه غرا
 درصـد  20 تـا  5ن ي، ب ـي درصد رابطـه منف ـ 5 تا 1ن  ي درصد رابطه مثبت، ب    1 تا   0ن  يران  ب  يمد

چـن و همكـارانش     .]10[ وجـود داشـت  ي درصـد رابطـه منف ـ  20 ي بـالا يرابطه مثبت و برا
 است و در    يشيران افزا ي درصد مد  7 تا   0ت  ين در محدوده مالك   ي توب Qكه  ) 1993(افتند  يدر
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ــا  ــه ت ــشخيالگــو.  اســتي درصــد كاهــش12-10ادام ــورك و  ي ت ص داده شــده توســط م
 توسـط   ييكـا ي آمر ي در مـورد بنگاههـا     ي مقطع ـ يكرد خط ـ يك رو ي با   )1988( همكارانش

ن عملكـرد  يطـه ب ـ ر در رابيي ـا تغي ـن بودند كه آي ايآنها در جستجو .  شد تأييد) 1999( ايشان
 زمان  يران در ط  يت مد يش در مالك  يتواند افزا   مي رانيت مد يشركت و سطوح مختلف مالك    

است كه مـورك و     اي    ي خط ين رابطه مشابه الگو   يافتند كه شكل ا   يآنها در . ح دهد يرا توض 
 مطالعـات مـذكور رابطـه       يطـور كل ـ  ه  ب  .]13[افته بودند ي 1980 سال   يها  همكارانش  با داده   

 ري منافع تفـس   يياز همگرا اي    عنوان نشانه ه  ران را ب  يت مد ين مالك ييود در سطوح پا   مثبت موج 
 ي بـر محكـم شـدن جـا        يران را گـواه   يت مـد  ي مالك ي در سطوح بالا   يكنند و رابطه منف    مي
نكـه توسـط سـهامداران    يتواند بدون ا  ميرين حالت مد يدانند كه در ا     مي ران در شركت  يمد
 حـداكثركردن ارزش    ي را انجـام دهـد كـه در راسـتا          ييهـا  تي ـل خـود فعال   ي ـه شود به م   يتنب

ت از كنتـرل را     ي ـ مالك ييه جـدا  ي قـض  )1932(نـز   يبعد از آن كه برل و م        .]13[شركت نباشد   
بـر عملكـرد    ) يكنترل ـ(ت متمركز   ي ساختار مالك  تأثيرن محقق در مورد     يمطرح كردند، چند  

ن يرابطـه ب ـ  نـوع   ر مـورد     د يري ـجـه گ  ي و نت  يچ جمع بنـد   يحال ه ه  ب تا. شركت بحث كردند  
گفتنـد  ) 1932(برل و مينز     .]19[امده است يوجود ن ه  ت و عملكرد شركت ب    يتمركز در مالك  

بـا در نظـر     ( سهامدار بزرگتر    5ت  ي بازده و مجموع درصد مالك     ي حسابدار ياسهاين مق يكه ب 
 يشني ـفر و و  يشـل . ]6[وجـود دارد   يخط ـاي    رابطـه )  كنتـرل  يرهـا ياز متغ اي    گرفتن مجموعه 

 سـود و حـق      يت حداكثر سـاز   يت متمركز، كه هر دو مز     يكه ساختار مالك   معتقدند) 1997(
ت بنگـاه را  يريثر مـد ؤ م ـ يتواند بـه شـكل      مي  شركت را دارا باشد،    يهايي بر دارا  يكنترل كاف 
البتـه  . ابدي  مي شي كاهش و عملكرد شركت افزا     يندگي نما يها  نهيهزه  جينتدر  . ديكنترل نما 

ت ي ـ از داشـتن مالك    ي ناش ـ يادي ـله بن ئك مـس  ي ـ. ستيت هم ن  يحدودت متمركز بدون م   يمالك
بـزعم    .]16[اسـت ت  ي ـت در مقابل سـهامداران اكثر     ي منافع سهامداران اقل   زات  يحمامتمركز  

سهامداراني كه مالكيت درصد بـالايي از سـهام شـركت را در اختيـار               )2006(سونگسو هان   
شـت  بر عملكرد شركت خواهند دا    دارند بدليل حجم بالاي سرمايه گذاري نظارت بيشتري         

س بـاخ  ي ـن و وايهرمـال . ]17[و توصيه و اظهـار نظرهـاي بيـشتري بـه مـديران خواهنـد كـرد          
ن ي را تخم ـي مقطع ـيون خط يك رگرس ي يهمگ) 1988 (يشنيفر و و  يو مورك، شل  ) 1978(

ر ي ـن به عنوان نمـاگر عملكـرد شـركت بـود و متغ     ي توب Qر وابسته نسبت    يزدند كه در آن متغ    
ن دو  ي ـكـه ا   يدر حـال  .  بود ي از سهام بود كه در تملك سهامداران درون        يه مستقل بخش  ياول
جشان با هم تطابق نداشتند، اما هر دو آنها گـزارش دادنـد كـه رابطـه                 يات نتا يق در جزئ  يتحق
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ت سـهامداران  ي ـست، مالكي ـ ني خط ـيت سهامداران درونيزان مالكين در مي توبQن نسبت  يب
گر ي اما در دامنه د    .رابطه مثبت دارد   يزانيك م ي تا يهامدارن درون ت س يزان مالك ي با م  يدرون

ت سـهامداران  ي ـكـه درصـد مالك    اي    هي ـن مطالعـات  نظر    ي ـلـذا ا  .  كشف شد  يك رابطه منف  ي
. ]8[ت كردنـد  يت و تقو  ي ندارد را حما   يشه و همواره بر عملكرد شركت اثر مثبت       ي هم يدرون

 شـركت را بـا اسـتفاده از         301 يان درون ـ ن سهامدار ي ب يرخطيرابطه غ  )1998 (هان و سوك   
 يرخطيافتن رابطه غ  ي يبرا.  آزمودند 1992 تا   1988 يها شان در محدوده سال    ن بازده يانگيم
ق ي ـن تحق ي ـدر ا .  و مجذور آن مورد اسـتفاده قـرار گرفـت          يت سهامداران درون  يزان مالك يم

 سـهام كارمنـدان،   ره بلكـه يئـت مـد  ي هي نه تنها شامل سهام اعضا     يت سهامداران درون  يمالك
 10ش از يكه ب ـ(و سهامداران عمده   ) ست سهام به اسم آنها نباشد      ا كه ممكن  (يمالكان واقع 

ت سـهامداران   ي ـج نـشان داد كـه مالك      ينتـا . شد  مي شاملز  ين را   )درصد شركت را دارا بودند    
ازده  با ب  يت سهامداران درون  يدر مقابل، مجذور مالك   .  با بازده سهام رابطه مثبت دارد      يدرون

 قرار  ي سهامداران درون  ي درصد  8/41 تيمم بازده در مالك   ينينقطه م   .]8[ داشت يرابطه منف 
ابـد،  يش ي افـزا يت سـهامداران درون ـ ي ـهر چقدر مالك  " : كردند كه  يريجه گ يآنها نت . داشت
 به عملكرد شركت    يش از اندازه سهامداران درون    يت ب ي اما مالك  .شود  مي شتري سهام ب  يبازده
 و يت درون ـي ـ مالكتأثيردر يك چارچوب رگرسيوني به طور همزمان   شان  يا .دزن  مي بيآس
ايـن چـارچوب    در  . ش قـرار دادنـد    يزمـا آرا مـورد    ي بلندمـدت    هـا   بر بـازده   يت نهاد يمالك

  كنتـرل ضـمني طـور  ه ب ـ)   و اثـر صـنعت  P/Eمثـل اثـر انـدازه،      (بالقوه  آثار  ر  يسارگرسيوني  
طـور مثبـت و هـم       ه   سهم ب  يها  افتند بازده يآنها در  1992 تا   1988 يدر دوره زمان  . گردند مي

 يند كـه نـشان دهنـده اثـر بخـش           هـست   مـرتبط  يه گذاران نهـاد   يت سرما يزان مالك يجهت با م  
جنـسن و مـك لينـگ معتقـد بودنـد         .]8[باشـد   مـي  تيري در نظارت بر مـد     يسهامداران نهاد 

يران كمـك مـي    به همسو سازي منافع سهامداران و مدنان شركت در سهام آ   رمالكيت مدي 
 مي شودتا تعـارض بـين مـديران و سـهامداران كـاهش يابـد و مـديران                   ثاين مهم باع  . كند

حتي اگـر مـديران مالكيـت    . تلاش كنندكه منابع شركت به سمت منافع سهامداران ميل يابد     
كنست تلاش بيشتري براي بهبـود عملكـرد شـركت انجـام     مبيشتري در اختيار داشته باشند م 

 ي، رابطه نظر  يقات بعد يو تحق  )1932(نز  يه برل و م   يرغم كار اول  ي عل يور كل طه  ب .]9[دهند  
صورت مبهم  ه  ، ب يژه در مورد سهامداران نهاد    يوه  ت و عملكرد شركت، ب    ين ساختار مالك  يب
با توجه به نتايج تحقيقات خارجي كه در اين بخش بيان شـد، شـاهد                . ]15[ مانده است    يباق

حقيقات مزبور بوديم به طوريكه نمي توان به يك جمع بندي           نتايج متفاوت و متناقضي در ت     
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هـا   قطعي در مورد تأثير هريك از متغيرهاي تركيـب سـهامداران بـر بـازدهي سـهام شـركت       
  .]5 [رسيد

  
  تحقيقات انجام شده پيرامون موضوع تحقيق در داخل كشور

لكـرد شـركتها    شواهد تجربي در مورد اثر ساختار مالكيتي بر عم        معتقد است   ) 2002(كمپبل
محدود به مطالعات بر اساس اطلاعات اقتصادي كشور هاي پيشرفته قرار دارند ونتايج چنـد               

 ي شـركتها  ير آن بـر بـازده     يه و تـاث   يتركيب ساختار سرما  .]5[گانه و متناقضي ارائه مي كنند     
 از موضوعاتي است كه مورد توجه محققان        يكيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        يپذ
 تا نتـايج حاصـل بـا نتـايج تحقيقـات در كـشورهاي مـذكور مـورد                    قرار گرفته است   ياديز

  .خواهد شد  از آنها اشارهيل به برخيدر ذ. ه قرار گيردسمقاي
 يرهـا ي و متغهـا  ر سـازه ي تـاث ي يكي از تحقيقاتي كه در اين زمينه انجـام شـده اسـت بررس ـ              -

س اوراق بهادار تهـران توسـط    رفته شده در بور   ي پذ يها ه شركت ي بر ساختار سرما   يريتاخ
 سـهام،   ي، بـازده  ين سـود آور   ين رابطـه ب ـ   يـي  با هدف تع   ي حشمت ي و مرتض  يمحمد نماز 

ق ي ـن تحق ي ـا. ها است   شركت يهايي دارا ي و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتر       ي مال يكسر
 يهـا  ون دادهي انجـام شـده اسـت بـا اسـتفاده از مـدل رگرس ـ          1383 ي ال 1379كه در دوره    

، بازده سهام و نسبت ارزش بـازار بـه ارزش           ين سود آور  يد كه ب  يجه رس ين نت يا به   ييتابلو
ق ديگري كه در ايـن زمينـه        ي تحق   .]1[ دار وجود دارد   يه رابطه معن  ي با ساختار سرما   يدفتر

رفتـه شـده در بـورس    ي پذيهـا  ت بر عملكرد شـركت    ير ساختار مالك  يانجام شده است، تاث   
ن ي رابطه ب  ي با هدف بررس   ي و احسان كرمان   يمد نماز  مح يتوسط آقا  اوراق بهادار تهران  

ن ي ـا.  اسـت  1386ت  ي لغا 1382 يها  سال ي و عمكرد آنها در ط     ها  ت شركت يساختار مالك 
 شـركت اسـتفاده شـده       66ن  ي دوره مـذكور ب ـ    ي بـرا  يب ـي ترك يها  ق كه با روش داده    يتحق

ت ي ـو مالك ت شركت و عمكـرد آن رابطـه وجـود دارد            ين مالك يدهد كه ب    مي است، نشان 
گـذارد و بهتراسـت       مـي  ري بـر عملكـرد شـركت تـاث        ي دار و منف   ي به صورت معن   يتيريمد
ه بـا سـود     ي رابطـه سـاختار سـرما      ي بررس  ].2[ باشد يه گذاران شركت  يت درست سرما  يمالك
 و  يرفته شده در بورس ارواق بهـادار تهـران توسـط  محمـد نمـاز               ي پذ يها  شركت يآور

رفتـه  ي پذ يهـا   شـركت  يه بر سـود آور    ير ساختار سرما  يث تا يرزاده با هدف بررس   يجلال ش 
ق ديگري اسـت كـه    ي تحق 1379 -1375 يها  سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران برا      

 شـركت مـورد   108ق در مجمـوع اطلاعـات      ي ـدر ايـن تحق   . در اين زمينه انجام شده است     
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ن ي ـ در اها ييع دارا به مجمو ي و بده  ها  يي بازده دارا  ينسبتها.  و تحليل قرار گرفت    يبررس
ه و  ي ـ تجز يب همبـستگ  يره سـاده و ضـر     ي ـون دو متغ  ي و با استفاده از رگرس ـ     يق بررس يتحق

 يآوره و سود  ين ساختار سرما  يق نشان داد كه ب    يج تحق ينتا.  اطلاعات انجام شد   يها  تحليل
تـوان سـاختار      مي  دارد و  يز بستگ ين رابطه به صنعت مربوطه ن     يها رابطه موجود و ا     شركت

ز ي ـ ن يآورف سـود  ي ـن رابطـه بـه تعر     يا. ن نمود ييع گوناگون تع  يه را در صنا   يوب سرما مطل
ب سهامداران بـا    ين رابطه ترك  يي و تع  يق ديگر عبارت است از بررس     يتحق  .]3[ دارد يبستگ

رج نـوروش و    ي ـ عملكـرد كـه توسـط ا       ي حسابدار يارهاي مع يتقارن اطلاعات و سودمند   
 يه گـذار  ي در رابطـه بـا نقـش نـوع دو سـرما            ياهد كردار با هدف ارائه شو     يميعلي ابراه 

ج ي نتـا  .. در بورس اوراق بهـادار تهـران انجـام شـد           ي در كاهش عدم تقارن اطلاعات     ينهاد
 بـالا نـسبت بـه    يه گـذاران نهـاد    يت سـرما  ي ـ بـا مالك   يهـا  ق مذكور نشان داد شركت    يتحق

 در رابطه با    يشتري اطلاعات ب  يه گذاران نهاد  يت سرما ين تر مالك  يي با درجه پا   يها شركت
 مداخلـه   يهـا   وهيلازم به ذكر است كه ش ـ     .ه گزارش كرده اند   ي به بازار سرما   ي آت يها  سود
ق تحـت  ين تحقي در اي به ارزش بازار و اهرم مال  ير اندازه، مثبت ارزش دفتر    ينظاي    كننده

  .]4[اند كنترل بوده
  

  قيروش تحق
ررسـي روابـط متغيرهـا در بـازار     اين تحقيق از نظر هدف، تحقيقي كاربردي است زيـرا بـه ب     

 تبيين روابط و ارائـه پيـشنهادها جهـت ارتقـاء كـارايي              به دنبال و  است  اوراق بهادار پرداخته    
از نوع تحقيقات توصيفي همبستگي است و در ميان انـواع  مقاله اين  در ضمن   . باشد  بازار مي 

 اينكـه   ضـمن . باشـد   مـي  ات همبـستگي از لحـاظ هـدف جـزء تحليلهـاي رگرسـيوني             قتحقي
ق شـامل   ي ـن تحق ي ـ ا يقلمـرو مكـان     .رويكرد آن استقرايي، يعني رسيدن از جزء به كل است         

 يق از ابتـدا   ين تحق ي ا ي قلمرو زمان  ورفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        ي پذ يها  شركت
جامعـه  . ردي ـگ  مـي   را در بـر    ي شمـس  ي هجـر  1385ان سـال    ي ـ تا پا  ي شمس ي هجر 1381سال  
 1381 يرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در سـالها        ي پذ يها  شركتق  ي تحق يآمار
 يل بـرا  ي ـ ذ ي دو شرط اساس ـ   ي كه دارا   است  شركت 41 شامل   ي و نمونه آمار   1385ت  يلغا

  :ق بوده انديانجام تحق
 اسـفند مـاه     29ت  ي ـ لغا 15 مـورد نظـر حتمـا در دوره          ي در فاصله زمان   ها  شركتسهام   .1

  . بورس مورد معامله قرار گرفته باشدي در تابلويك روز كاريحداقل در 
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هايي كه تغييـر سـال    ها پايان اسفند ماه باشد، در ضمن شركت   پايان سال مالي شركت    .2
  .مالي داشتند از نمونه حذف شدند

  : فرضيه اصلي بشرح زير است5داراي حاضر تحقيق 
 فـي  من تـأثير بـازده سـهام شـركت       بـر   ميـزان مالكيـت بزرگتـرين سـهامدار         : فرضيه اول  -

  .گذارد مي
  منفــيتـأثير  بـازده ســهام شـركت   بـر  ســهامدار بزرگتـر  5ميـزان مالكيـت   : فرضـيه دوم  -

  .گذارد مي
  مثبـت تـأثير  بـازده سـهام شـركت    بـر ميـزان مالكيـت سـهامداران نهـادي      : فرضيه سـوم   -

 .گذارد مي
  منفـي  تـأثير  بـازده سـهام شـركت        بـر ميزان مالكيت سهامداران حقيقـي      : فرضيه چهارم  -

  .گذارد مي
  مثبـت  تـأثير بـازده سـهام شـركت       بـر   اعضاي هيئت مديره    ميزان مالكيت   : فرضيه پنجم  -

و ) 1988(ي اول و دوم در واقع تأييد نظر مورك، شليفر و ويـشني             ها  فرضيه  .گذارد مي
سهامداران بزرگ منافع خودشان را دارند كه بعضي        " معتقدنداست كه   ) 1988(استالز  

در اين تحقيق خلاف نظر بـرل و مينـز        ."ازگار نيست اوقات با منافع ديگر سهامداران س     
فرضـيه سـوم بيـانگر تـأثير مثبـت             .و نتيجه كار آنها درنظر گرفتـه شـده اسـت          ) 1932(

تخـصص و   (مالكيت سهامداران نهادي بر بازده سهام است و با فرضيات نظارت كـارآ              
اسـتراتژيك  و همـسويي  ) دهد  مي ي نظارت را كاهش   ها  تجربه سهامداران نهادي هزينه   

سـازگار  ) كه بر همسو شدن منافع سـهامداران نهـادي و مـديران شـركت تأكيـد دارد                (
فرضيه چهارم ميزان مالكيت سهامداران حقيقي بر بازده سهام شركت تأثير           بزعم    .است
 زيرا سهامداران حقيقي معمولا جـزء سـهامداران خـرد هـستند و تـوان         .گذارد  مي منفي

فرضيه پنجم مدعي اسـت كـه ميـزان مالكيـت هيئـت               .ارندنظارتي كمتري بر مديران د    
اگـر عـضويت در هيئـت مـديره را          . مديره شركت بر بازدهي سهام آن تأثير مثبت دارد        

توان گفت اين فرضيه نشانگر تأثير مالكيت سـهامداران           مي دليلي بر دروني بودن بدانيم    
ر، اختلاف نظر زياد    ثيأهرچند در مورد جهت اين ت     . دروني بر بازده سهام شركت است     

هر قدر مالكيت سهامداران دروني در شـركت بـالا   " اما ما با پذيرش اين نظر كه       ،است
برود، مسائل مربوط به نماينـدگي بـين مـديران و سـهامداران بيرونـي بـه احتمـال زيـاد                     

 هـدف تحقيـق   از آنجـا كـه     .گيـريم   مي  اين جهت را مثبت درنظر     "برطرف خواهد شد  
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 بـر بـازده، خطـي يـا         ان تركيـب سـهامدار    تـأثير دن ميزان و جهت     علاوه بر مشخص كر   
علت بررسي رابطه غيرخطي مـشخص كـردن        (گيرد    مي غيرخطي بودن آن را نيز در بر      

 از توانهـاي  ،) و بـازدهي شـركت اسـت   تركيب سـهامداران نقاط برگشت در رابطه بين   
در ايـن     .ودش ـ  مـي  اسـتفاده  نيـز     در تحقيـق خـود     اندوم و سوم متغير تركيـب سـهامدار       

 بـراي پيـدا     )1(معادلـه   بررسـي   از طريـق    ي تحقيق   ها  فرضيهپژوهش سعي شده است تا      
  .آزمون گردند ،كردن رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته

  
 )1(معادله 

t  زمان در i بازدهي سهام شركت = a0 + (b1* t در زمان iشركتتركيب سهامداران  b +(
2* t در زمان i  شركت  سهامدارانتركيبتوان دوم ) + (b3* t در زمان i تركيب توان سوم

در زمـان   b5* t) + (انحراف معيار بازدهي شركت  iدر زمان b4* t) + ( شركتسهامداران
i شركت اندازه ) + (b6* t  در زمانi شركت P/E نسبت) + (b7* t  در زمانi نسبت بدهي 

در دو در ايـن تحقيـق   راي تحليل هاي موجود ب خطاداده + ( متغير صنعت*b8) +  (شركت 
هـا    هاي مقطعي مربوط به اطلاعات شـركت        داده. استفاده شده اند  بعد مقطعي و سري زماني      

هاي سـري زمـاني اطلاعـات مربـوط بـه شـركتها در طـول                  و داده ) سال مالي (در يك دوره    
ي هـا   براي بررسي رابطه متغيرهـاي تحقيـق در مـورد داده          . است   بوده 1385 تا   1381سالهاي  

  . استفاده گرديدها شركت ساله هر متغير براي 5سري زماني از متوسط 
  

  متغيرهاي تحقيق
 OWNكه بـراي آن نمـاد       (. شود  مي  بعنوان متغير مستقل درنظر گرفته     "تركيب سهامداران "

 در تحقيقــات مختلــف تعــاريف و تركيــب ســهامدارانبــراي   )گرفتــه خواهدشــدرا درنظــر 
است و ما     ديده كه در بررسي ادبيات موضوع به آنها اشاره شده           ويژگيهاي مختلفي ذكر گر   

در اين تحقيق توجه خود را به ويژگيهاي تمركز، نهادي بودن، حقيقي بودن و دروني بـودن   
  بـه پـنج شاخـصه تقـسيم       تركيـب سـهامداران   با توجه به اين مطلب، متغير       . كنيم  مي معطوف

  : گردد مي
 ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار  -
   سهامدار بزرگتر 5ميزان مالكيت  -
 ميزان مالكيت سهامداران نهادي  -
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 ميزان مالكيت سهامداران حقيقي  -
 ميزان مالكيت اعضاي هيئت مديره  -

 
  :مستقل تحقيقتعريف عملياتي و محاسباتي متغيرهاي 

برابر است با درصد مالكيت بزرگتـرين سـهامدار هـر           : ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار    -
 .گيريم  مي را درنظرBIGي آن نماد شركت و برا

 سـهامدار   5برابـر اسـت بـا مجمـوع درصـد مالكيـت             :  سهامدار بزرگتـر   5ميزان مالكيت    -
  .گيريم  مي را درنظر5BIGبزرگتر هر شركت و براي آن نماد 

برابـر اسـت بـا مجمـوع درصـد مالكيـت سـهامداران        : ميزان مالكيت سـهامداران نهـادي      -
 .گيريم  مي را درنظرINSTاد حقوقي هر شركت و براي آن نم

برابـر اسـت بـا مجمـوع درصـد مالكيـت سـهامداران            : ميزان مالكيت سهامداران حقيقـي     -
 .گيريم  مي را درنظرINDVحقيقي هر شركت و براي آن نماد 

برابر است با مجموع درصد مالكيت اعـضاي هيئـت   : ميزان مالكيت اعضاي هيئت مديره    -
 .گيريم  مي را درنظرMANمديره هر شركت و براي آن نماد 

در اين پژوهش بازدهي سالانه سهام شركت بعنوان متغير وابسته درنظـر گرفتـه               : متغير وابسته 
  )گيريم  مي را درنظرRETURNبراي آن نماد كه  (.شده است

نـسبت بـدهي، انحـراف معيـار        : متغيرهاي كنترل دراين تحقيق عبارتند از      : هاي كنترل   متغير
، LEVكه براي آنهـا نمادهـاي       ( و متغير صنعت     P/E شركت، نسبت    بازدهي شركت، اندازه  

STDV  ،SIZE  ،PE  ،INDST  تحقيقاتي كه به تـازگي صـورت       بزعم      )گيريم  مي  را درنظر
ان، انـدازه   ارزش شركت بطـور مـستقيم از عوامـل درونـي چـون مالكيـت مـدير                ،  گرفته اند 

مهمتـرين  ايـن تحقيـق سـعي شـد         در   .پـذيرد   مي ثيرأت... و   شركت، ساختار سرمايه، ريسك   
، درنظر گرفتـه شـده بـود      بعنوان متغير كنترل    متغيرهايي كه در تحقيقات مشابه با اين تحقيق         

در بسياري از تحقيقات خارجي از معيـار بتـا بعنـوان شـاخص ريـسك اسـتفاده               . آورده شود 
ه محاسـب روشـهاي مختلـف      از جملـه     هاي موجود  محدوديت بخاطر وجود    ما اما   ،شده است 

معيـار بـازدهي شـركت اسـتفاده         بـه جـاي آن از انحـراف          ،شاخص، حد نوسان وحجم مبنـا     
ي آنهـا   يكي ديگر از عوامل ساختاري و دروني شركتها كه بـر بـازده و سـودآور                . ايم نموده

هـاي مختلفـي را بـراي     محققان در تحقيقات خـود شـاخص      . تأثير دارد، اندازه شركت است    
 ده انـد امـا بـه نظـر مـا ارزش بـازار شـركت بهتـرين معيـار                   سنجش اندازه شركت به كار بـر      
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) 2(تـوان بـه شـكل معادلـه       مـي را) 1(نمادهـاي فـوق معادلـه       تاثير  با درنظر گرفتن      .باشد مي
  .نوشت

 )2(معادله 
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آنها بصورت سـالانه محاسـبه      ست كه تمامي     ا  اين ي فوق نكته مهم در مورد محاسبه متغيرها     

  .هاي شمسي دوره تحقيق بوده است اند و مقطع زماني محاسبه آنها روز پاياني سال يدهگرد

   تحقيقيها يافته
همچنـين  . ي خطـا اسـت  هـا   يكي از شرايط برازش مدل رگرسيوني فرض نرمال بودن جملـه          

پيرو اين فرض، فرض نرمال بودن متغير پاسخ نيز يكي از فرضهاي اساسي برازش يك مدل                
بنابراين قبل از انجام هركاري بايد اين فرض را بررسي كنيم و اگـر فـرض                . رگرسيون است 

 نگاره  .نرمال بودن پذيرفته شود به ادامه كار بپردازيم و در غير اين صورت تدبيري بينديشيم   
ر وابـسته يعنـي     ي نرمال بودن متغ   ي بررس يرنوف را برا  ي اسم -ج آزمون كولموگروف  ينتا )1(

ك بزرگتـر   ي ـ كه از عدد     K-S=1.384 با توجه به مقدار   . دهد ي م بازدهي در كل دوره نشان    
 آزمـون  ي خطـا ي در نظـر گرفتـه شـده بـرا    0.05 كه از مقدار  Sig=0.043ا مقدار ياست و 

 ادامه كار   ي برا لذا. شود  مي نرمال بودن توزيع بازدهي رد     اين فرض صفر    يكمتر است، بنابرا  
جهت همگـن سـازي و غربـال بنـدي         مناسب   يليتبدبعنوان    ) Ln(لگاريتم طبيعي بازدهي  از  

  .گردد  مياستفاده

   اسميرنوف براي بررسي نرمال بودن متغير وابسته در كل دوره-نتايج آزمون كولموگروف. 1نگاره 
N 41 

Mean  47.7729 Normal Parametersa 
Std. Deviation 3.77607E1 

Absolute .216 
Positive .216 Most Extreme Differences 
Negative -.126 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.384 
Asymp. Sig. (2-tailed) .043 
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  نتايج تحقيق
  ها  نتايج آزمون فرضيه.2نگاره 

 شرح R-square BIG^3 BIG^2 BIG  داري سطح معني  نتيجه

69/0 16/1- 715/1- b 
166/0 96/1- 84/2- t 889/0 000/0 تأييد 
169/0 056/0 034/0 sig 

 فرضيه اول

 شرح R-square 5BIG^3 5BIG^2 5BIG  داري سطح معني  نتيجه
907/0 0293/0- 606/2 b 
125/0 2/0- 276/0 t  764/1 089/0 تأييدعدم 
901/0 843/0 784/0 sig 

 فرضيه دوم

 شرح R-square INST^3 INST^2 INST  داري سطح معني  نتيجه
35/1- 02162/0 212/4 b 

385/0- 424/0 406/2- t 228/4 014/0 تأييد 
701/0 674/0 026/0 sig 

 فرضيه سوم

 شرح R-square INDV^3 INDV^2 INDV  داري سطح معني  نتيجه
0794/0- 62/0 820/0- b 
522/1- 21/1 558/0- t 242/1 193/0 عدم تأييد 

138/0 235/0 581/0 sig 

فرضيه 
 چهارم

 ^R-square MAN  داري سطح معني  نتيجه
3  MAN^ 

2 MAN شرح 

00115/0 0124/0 0969/0- b 
053/0 038/0 069/0- t 711/1 134/0 عدم تأييد 
958/0 97/0 945/0 sig 

فرضيه 
 پنجم

 تـأثير  ميزان مالكيت بزرگترين سـهامدار       2شماره نگارهبدست آمده در    با توجه به نتايج     
 و تأثير غيرخطـي تأييـد        خطي است  تأثير اين   اماگذارد    مي منفي روي بازدهي سهام شركت    

شود يعني ميزان مالكيت بزرگترين سـهامدار تـأثير منفـي روي            مي  لذا فرضيه اول تأييد    .نشد
 كرد اما آنرا رد هم نمي توان تأييد را نمي توان      دوم فرضيه  .گذارد  مي بازدهي سهام شركت  

 درجه دوم و درجـه سـوم وجـود داشـته            أثيرت غيرخطي بجز    تأثيرنمود زيرا ممكنست نوعي     
د يعنـي   گـرد   مـي  تأييدسوم فقط در مورد متغير درجه اول        فرضيه  ) 2 (نگارهبا توجه به     .باشد

گـذارد و ايـن       مـي   مثبتي روي بازدهي سـهام شـركت       تأثيرميزان مالكيت سهامداران نهادي     
 كرد امـا    تأييد نمي توان    راو پنجم   چهارم  ي  ها  فرضيههمانند فرضيه دوم،       . خطي است  تأثير

 درجه دوم و درجه     تأثير غيرخطي بجز    تأثيرآنرا رد هم نمي توان نمود زيرا ممكنست نوعي          
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  .سوم وجود داشته باشد
  

  يگير نتيجه
تمركـز در مالكيـت بـر       )نتـايج فرضـيه اول      ( با توجه به نتايج بدست آمده از تحقيـق حاضـر          

 منفي ميزان مالكيت بزرگتـرين سـهامدار يـك          يرتأثدارد و نشانگر    تأثير منفي   بازدهي سهام   
 خطي ميزان مالكيـت     تأثيرالبته بايد توجه داشت كه فقط       . شركت بر بازدهي سهام آن است     

اين نتيجه بر خلاف نظر بـرل و        .  نگرديد تأييد غيرخطي   تأثير شد و    تأييدبزرگترين سهامدار   
 مورد بي تأثير بودن تمركـز در  و نتيجه كار آنهاست ضمن اينكه نظر دمستز در      ) 1932(مينز  

 خطـي مالكيـت   تـأثير ،  سـوم  نتـايج آزمـون فرضـيه       . كنـد   مـي  ساختار مالكيت را نيـز نقـض      
ايـن نتيجـه بـا تحقيقـات مـك       .كند  ميرا ردآن  غيرخطي تأثير و تأييدسهامداران نهادي را  

فرضيه   بزعم نتايج .در آمريكا سازگار است) 1998(و هان و سوك ) 1990(كانل و سرواس 
البتـه   .گذارد  مي منفيتأثيرميزان مالكيت سهامداران حقيقي بر بازدهي سهام شركت     چهارم  
بـر بـازده سـهام      ميـزان مالكيـت سـهامداران حقيقـي          خطي و درجه دوم و درجه سـوم          تأثير

 تأييـد  در كشور ايـران      تأثيراين   در واقع    . نشد تأييدفرضيه پنجم     و در فرضيه چهارم  شركت  
 زيـرا تحقيقـات بـسياري       . با نتايج تحقيقات ساير كشورها بسيار متفاوت اسـت         نمي شود كه  

 خطي و درجه دوم و درجه سوم مالكيـت سـهامداران درونـي بـر عملكـرد شـركت را                     تأثير
بـا توجـه بـه نتـايج          . هرچند در مورد جهت اين تأثير، اختلاف نظر زياد اسـت           كنند  مي تأييد
هـاي تمركـز     كه يكي از شاخص   (زرگترين سهامدار   توان گفت كه ميزان مالكيت ب       مي فوق

هايي كه بيـشتر مالكيـت     شركت.روي بازدهي شركت تأثير منفي دارد    ) باشد  مي در مالكيت 
 نسبت به آنهايي كـه مالكيـت آنهـا پراكنـدگي بيـشتري              ،آنها در اختيار يك سهامدار است     

ر باعث كاهش بازدهي    دارد، بازدهي كمتري دارند و تمركز مالكيت در اختيار يك سهامدا          
درمورد شاخص ديگر تمركز در تركيب سهامداري، يعني ميـزان مالكيـت            . شود  مي شركت

 سهامدار بزرگتر بدليل اينكه تأثير آن بر بازدهي تأييد نشده است، نمي توان مباحث فـوق                 5
تأثير نهادي بودن سهامداران بر بازدهي شركت نيز تأييد گرديده است يعنـي             . را مطرح كرد  

شود كه بـازدهي آن       مي هر چه مالكيت سهامداران نهادي در يك شركت بيشتر باشد باعث          
  چهارم و پنجم   يها  هبا توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضي        . در طي زمان افزايش يابد    

كـه  (توان گفت ميزان مالكيت سهامداران حقيقي و ميزان مالكيت اعضاي هيئـت مـديره      مي
 ثير از نوع درجه دوم و درجه سـوم        أثير خطي و ت   أت) باشد  مي امداراننشانگر دروني بودن سه   
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 از  ي كـه درصـد كمتـر      ييهـا   شـركت توان گفـت      مي در نهايت  .ها ندارند  بر بازدهي شركت  
)  دارنـد  ي پراكنـده تـر    تركيب سهامداران (ن سهامدار آنهاست    يار بزرگتر يسهام آنها در اخت   

 از سـهام    يشتري كه درصد ب   ييها  شركت و   ند هست ي مناسبتر يها  نهي گز يه گذار ي سرما يبرا
 هـستند  ي مناسـبتر يهـا  نـه ي گزيه گذاري سرماي است، برايار سهامداران حقوقيآنها در اخت 

  . دارنديشتري بيرا بازدهيز
  
  قيتحق يشنهادهايپ

ميـزان مالكيـت بزرگتـرين      با توجه به نتايج حاصـل از ايـن تحقيـق و مـشخص شـدن تـأثير                   
شـود كـه      مـي  شنهادي ـپت سهامداران نهادي بر بـازده سـهام شـركتها،           سهامدار و ميزان مالكي   

 را هـم بعنـوان      تركيب سـهامداران  د و فروش    يمات خر يه گذاران در هنگام اخذ تصم     يسرما
 انجــام ير بــرايــ زيشنهادهايــپدر ضــمن  . م درنظــر داشــته باشــندي تــصميرهــاي از متغيكــي

  :گردد ي ارائه ميقات آتيتحق
   ها شركت بر عملكرد ي و خصوصي دولتتي مالكتأثير ي بررس-
:  قين تحقيعكس موضوع ا (تركيب سهامداران و عملكرد شركت بر ي بازدهتأثير ي بررس-

  )تركيب سهامداران را متغيري درونزا درنظر بگيريم
  ها شركتم سود ياست تقسي بر ستركيب سهامداران تأثير ي بررس-
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