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 ي پذيرفته شدهها بررسي تاثيرساختارمالكيت برعملكرد شركت
  بورس اوراق بهادارايران در

  
  

 *2 ژيلا احمدوند،1محمدعلي بابايي زكليكي

  ايران  تهران،،دانشگاه الزهرا دانشكده علوم اجتماعي واقتصادي ستاديارا .1
  ، ايران ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه الزهرا، تهرانيدانشجوي كارشناس. 2

  )23/4/1388: ، تاريخ تصويب17/3/1387: تاريخ دريافت مقاله(
  

  چكيده 
ي اخيرموردتوجـه محققـين     هـا   مديريت يكي ازموضوعات مهمي است كه طي دهه        منافع سهامداران با   تضاد

تارمالكيت يكي ازراهكارهاي حـل ايـن معـضل         ي مرتبط باحاكميت شركتي ساخ    ها  طبق پژوهش .بوده است 
تحقيق حاضرنيزتاثيرساختار مالكيت راازدوديدگاه تعدادسهامداران عمـده ونـوع مالكيـت           . مطرح شده است  

 شـركت دردوره    56نمونه آمـاري نهـايي تحقيـق شـامل        .  موردبررسي قرارمي دهد   ها  آنها بر عملكردشركت  
ي موردبررسـي   ها  شركت. ورفعال دربورس معامله شده است     است كه سهام آنهابط    1383-79يها  زماني سال 

برحسب نوع سهامدارعمده آنهادرگروههاي بخش خصوصي،نيمه خصوصي،شبه دولتي،دولتي ونهادها طبقه   
 افـزايش تعـداد   كـه بـا   دهـد   مـي رگرسـيون نـشان   اسـتفاده از تحليـل واريـانس و     بـا ها    بررسي. بندي شده اند  

ناشـي ازافـزايش     احتمـالا  اين رونـد   .يابد  مي افزايشها    حبان سهام شركت  بازده حقوق صا   سهامداران عمده، 
بــدليل  امــا. كنتــرل ســهامداران عمــده وهــم افزايــي آنهــا درتاثيرگــذاري برتــصميمات مــالي شــركت اســت

روابط بين متغيرهـاي سـاختارمالكيت وعملكردشـركت ازلحـاظ           محدوديت پايين بودن حجم نمونه آماري،     
باشــد، امــا صــنايع موردمطالعــه   مــيتحــت تاثيرعامــل صــنعتROE همچنــين نــسبت .آمــاري معنادارنبودنــد

 يافته نهايي تحقيق مويدآن است كه تركيبي از دو         .اند نداشتنه يكديگر  تفاوت معناداري با   P/Eازنظرشاخص  
بـه  ،  دولتي درتركيب مالكيت شركت در افزايش سودآوري شركت مثمرالثمربوده اسـت           بخش خصوصي و  

همچنـين   . تاثيرگـذاربوده اسـت    هـا    شـركت  ROEبازده   بهبود ت به عنوان يك ارگان كنترلي در      عبارتي دول 
 اينكه متاثر  نوع صنعت است تا    و شرايط اقتصادي كشور   تحت تاثير  بررسي بيشتر  ي مورد ها  عملكرد شركت 

  .تصميمات مديريتي باشد اقدامات و از
  

  بازده حقوق صاحبان سهام ،يب قيمت به درآمد ضر، ساختار مالكيت،حاكميت شركتي :ي كليدي ها واژه
  
  

  Email: zhilaah2000@yahoo.com                         : نويسنده مسئول∗
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  قدمهم
 وحسابرسان ي حاكم برروابط مديران،سهامدارانها حاكميت شركتي مجموعه قوانين ورويه

باتوجـه  . كنـد   ميحمايت ازحقوق سهامداران شركت است كه با اعمال يك سيستم نظارتي    
ي امـروزي بـه منظوركـاهش تعـارض منـافع بـين سـهامداران ومـديريت          هـا   انبه اينكه سازم  

ورزند،لـذاباافزايش تعدادسـهامداران بـالاخص        مـي  برمجزاسازي مالكيت ازمديريت تاكيـد    
ــزايش   ــان ســهامداران اف ــين ســهامداران ومــديران ونيزمي ــضادمنافع درب  ســهامداران عمده،ت

 مديريت شركت خدشـه وارد     برعملكردكنترل   يابدتاجاييكه ممكن است برامرنظارت و     مي
ي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق        هـا   ت شرك جه به اينكه درتركيب مالكيت اغلب     تو با. كند

نطرتئـوري حاكميـت شـركتي داراي        وجوددارندكـه از  اي    تهران، سـهامداران عمـده     بهادار
دنبـال  سـهامداران جـزء هـستند، ايـن تحقيـق بـه              مقايسه با  توانايي اعمال نظارت بيشتري در    

ــا" بررســي ايــن موضــوع اســت كــه  ــداد آي ــا ســهامدار عمــدهتع ــوع مالكيــت آنه   ونيزن
الكيت  معضلات زيربنـايي كـه مبحـث سـاختارم         زجملها "برعملكردشركت تاثيرگذاراست؟ 
تـضادمنافع بـين سـهامداران     است بر آن اساس تكوين يافتهدرباب تئوري حاكميت شركتي     

نظـارت   كـاهش تـوان كنتـرل و      ،مداران عمـده  ومديريت، اعمال كنترل مطلق ازسـوي سـها       
. ومنحـصرشدن اتخاذتـصميمات ازسـوي مـديران مـي باشـد           سهامداران جزء برامورشركت    
ايــن صــورت  در اختيــار مــديران شــركت باشــد در  منحــصرازمــاني كــه اتخــاذ تــصميمات

تاييـد تـصميمات   بـه منظـور    مجامع عادي سـالانه، تنهابـه صـورت نمايـشي و          سهامداران در 
  :اهداف اصلي انجام تحقيق حاضر عبارت بودنداز .كنند ان حضورپيدا ميمدير
  و (P/E)سـهام  بازار عملكرد ساختارمالكيت بر نوع  تعيين ميزان اهميت وتاثيرگذاري      . 1

  (ROE)حسابداري شركت عملكرد
 مـالي و  (عملكـرد  بهبـود  اهميت نقش سهامداران عمـده در      تعيين ميزان اثرگذاري و    . 2

 ها تشرك )بازار
 
  تحقيقپيشينه  ويات ادب

پايه و اساس مطالعات  حاكميت شركتي، تئوري نماينـدگي اسـت و مـسايل نماينـدگي نيـز            
فرض تئوري نمايندگي بر اين است كه بـين         . باشد  مي ناشي از مجزاسازي مالكيت از كنترل     

و مـديران بـه دنبـال كـسب      منافع سـهامداران و مـديريت يـك تعـارض بـالقوه وجـود دارد          
طريق سهامداران شركت هستندكه اين منافع ممكن است در تضاد بـا             از فع خود منا حداكثر
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رابطه نمايندگي بـه عنـوان تعـاملي        ،  طبق تعريف جنسن ومك لينگ    . منافع سهامداران باشد  
 طـرف سـهامدار   نماينده است كه نماينـده از     چند يك يا  بين يك ياچند سهامداريا مالك و     

رايـت   كيـسي، تامپـسون و     .]13[شـود  دار مـي    ده عه ـ مسئوليت انجام يك سـري خـدمات را       
تركيب ،  ي ساختار مالكيت  ها  ، مكانيسم ها   براي اعمال حكمراني اثربخش برشركت     )1997(

  در ، حسابرسي وعوامل كنترلي  بيروني     هيأت مديره،پرداخت پاداش به اعضاي هيأت مديره      
 .اند  عنوان نمودهسهامداران اقليت را ي قانوني ازها بازار نظيرحمايت

 يك ابزار كنتـرل و اعمـال        ،تعيين نوع ساختار مالكيت و تركيب سهامداران شركت       لذا  
اين بعد از حاكميت در قالب ابعاد مختلـف تعيـين كننـده نـوع            . ستها  حكمراني در شركت  

توزيع مالكيت، تمركز مالكيـت، وجـود سـهامداران جـزء، اقليـت و           مالكيت شركت نظيـر     
همچنـين تركيـب    .قابل بررسي است    درصد مالكيت آنها   عمده در تركيب مالكيت شركت و     

ديريتي،  از الگوهـاي متفـاوتي نظيـر سـهامداران حقـوقي، مالكيـت م ـ              هـا   سهامداري شركت 
 الگوهاي سهامداري مورد بررسي در اين       .]14[كند  مي  تبعيت سهامداران خصوصي و دولتي   

 نهادهـا  خصوصي و ي دولتي،شبه دولتي،خصوصي،نيمه    ها  تحقيق نيز شامل پنج گروه بخش     
ايل درحاكميـت شـركتي ازدومـسئله اساسـي مجزاسـازي           به طوركلي عمده ترين مس    .هستند

ين مـديران    و مجزاسازي عوامل متضاد درمنـافع ب ـ       ها  مالكيت ازكنترل به منظوركاهش هزينه    
جدايي  لذا. شود  سرمايه گذاري سهامداران ناشي مي     سازي ارزش ومالكان با هدف حداكثر   

  بـه عنـوان راهكـار      "تفـويض اختيـارات   "فراهم سـاخت تـا      شرايطي را  ،ريتديم مالكيت از 
  .]15[مطرح گردد  جوامع پيشرو درها تاداره شرك گريزناپذير

  
   در نگاه نظام حاكميت شركتي در بورس اوراق بهادار ايران سهامدارعمده

آن  حـاكم بـر   مينة تاريخي، فـضاي حقـوقي و نهادهـاي   هر كشور با توجه به نوع فرهنگ، ز      
در كـشور مـا طـي چنـد سـال اخيـر،             . باشـد   مـي   بـراي حكمرانـي    داراي چارچوب خاصـي   

يي براي شناساندن ماهيت نظام حاكميت شركتي و اهميت آن از بعـد نظـارت بـر      ها  كوشش
درسازمان بورس اوراق بهـادارايران، صـرفاً آيـين         .ي اقتصادي صورت پذيرفته است    ها  بنگاه
 تهيه و ارايه شده است وليكن از بعـد قـوانين و             " شركت نظام راهبري  "تحت عنوان   اي    نامه

 و  هـا   مقررات، فعاليت و اقدامات خاصي براي نهادينه كـردن ايـن مقولـه در سـطح شـركت                 
 هـا   طبق آيين نامه اصول راهبري شـركت      .]2[رت نگرفته است  اعمال آن در بازار سرمايه صو     
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 پذيرفتـه   1384 اسـفند مـاه سـال        در بورس اوراق بهادار ايران كه متن اطلاعيه نهـايي آن در           
  : شد، سهامدار عمده و سهامدار جزء بدين گونه تعريف شده است

سهامداري است كه به طـور مـستقل بتوانـد حـداقل يـك عـضو هيـأت                   :سهامدار عمده 
مديره و يا بيش از يك عضو هيأت مديره را به طور مستقل منصوب كنـد و داراي بيـشترين         

 . كنترل بر هيأت مديره است
سهامداري است كه به طور مستقل نمي تواند يك عضو هيـأت مـديره را                :سهامدار جزء 

 . ]1[منصوب نمايد و داراي كمترين قدرت نفوذ و كنترل بر شركت و هيأت مديره است
درمجامع عادي هر سهم يك رأي دارد و هر سهامدار به تعداد سهام خود حق رأي دارد 

كه هر سهم به تعداد اعضاء هيـأت مـديره حـق رأي بـه               مگر در انتخاب اعضاء هيأت مديره       
دهدكه هر سهامداري براي اينكه بتواند يك نماينده در           مي فرمول زير نشان  . آورد  مي دست

  : باشد  ميهيأت مديره داشته باشد، حداقل داراي چند حق رأي
1

1
+

+
×

=
b

Ndr  
r :  تعداد سهام لازم براي انتخابdنماينده در هيأت مديره    
d : كند  ميي كه سهامدار به عنوان نماينده انتخابتعداد مديران  

N  :  تعداد كل سهام شركت كننده در مجمع  
b : 3[راي هيأت مديره تعداد اعضاء لازم ب[  

  :دهد  ميمذكور،حالات ذيل رخ مدل  بنابراين بالحاظ نمودن
باشند،ســهامداري عمــده   مــي  نفرعــضو هيــات مــديره5يي كــه داراي هــا در شــركت. 1

  درصـداز سـهام منتـشر شـده توسـط            6/17شـود كـه مالكيـت حـداقل           مي محسوب
  .شركت رادارا باشد

ســهامداري عمــده  باشــند،  مــي نفرعــضوهيات مــديره6يي كــه داراي هــا در شــركت. 2
درصدازسهام منتشرشده توسط شـركت      3/15شود كه مالكيت حداقل       مي وبمحس

  . رادارا باشد
باشند،ســهامداري عمــده   مــيمــديره  نفرعــضوهيات 7يي كــه داراي هــا در شــركت. 3

درصدازسهام منتشرشده توسط شـركت      5/13شود كه مالكيت حداقل       مي وبمحس
  .رادارا باشد
  .بررسي دراين تحقيق را نشان مي دهد ي موردها پژوهش ،1نگاره شماره
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  ي مشابه پيشين دركشورهاي مختلفها پژوهش. 1نگاره 

  ژوهشگرپ   تحقيق)هدف(موضوع  هاي بررسي سال  كشور  

بــــازار (بررســــي تــــاثيرنوع مالكيــــت برعملكــــرد   2000  مصر  1
  )2003( شركت) وحسابداري

Shahira Abdel 
Shahid 

مالكيـــت بــــرارزش  ) نـــوع (بررســـي تاثيرســـاختار    1994-2000  هند  2
  )2004( ي هلدينگها شركت

Jayesh  
Kumar 

  1992-1999  تايوان  3
بررسي تضاد بين مـسايل نماينـدگي وكنتـرل شـركتي           

ــركت  ا ــديريتي درش ــاختارمالكيت م ــق س ــا زطري ي ه
  )2005(سهامي عام بورس تايوان 

Anlin Chen 
et al  

ــي   1995-1999  بلژيك  4 ــوبررســ ــا الگــ ــاختارمالكيت  هــ ــول ســ ي معمــ
  )2004(وربلژيك دركش

Ariane 
Chapelle  

تواند معياري براي پيش بيني       مي آيا حاكميت شركتي    2001  كره  5
  )2002(ارزش شركت باشد؟ 

S.Black 
et al  

تعيين روابط همزمان بـين مالكيت،حاكميـت شـركتي           1998-2000  چين  6
  )2002 (ها وعملكرد مالي شركت

Michael Firth 
et al  

ــده،       1974-2000  آلمان  7 ــاملات عمـ ــم معـ ــين حجـ ــط بـ ــي روابـ بررسـ
  )2004(ساختارمالكيت وميزان حق راي سهامداران 

Ingolf 
Dittmann 

 Stijn et al  )1998(مالكيت وحاكميت شركتي   1992-1995  جمهوري چك  8

بررسي تـاثير سـاختارمالكيت ونحـوه توزيـع مالكيـت              1994-1999  استراليا  9
  )2000(برساختارسرمايه شركت 

Brailford 
et al  

  آلمان،انگلستان،  10
بررســي تــاثيرنوع مالكيــت سهامداربرعملكردشــركت   1997-1999  ايالات متحده

)2002(  
Bruce Seifert 

et al 

11  
  استراليا،آمريكا،
انگلستان،آلمان 
  ژاپن واسپانيا

2002-1998  
ي مختلـف   هـا   ي حقـوقي درنظـام    هـا   چگونه مكانيـسم  

حاكميت شركتي بررابطه بين ساختار مالكيت وارزش       
  )2004(شركت تاثيرگذارمي گذارند؟ 

Alberto  de 
Miguel 

et al 

ــاهيد ــصربر  )2003(شاهيراش ــه دركشورم ــي ك ــركت90دربررس ــورس   ش ــب درب  منتخ
 P/E,P/BV وشاخـصهاي  كاريووالكساندريوانجام داد،نشان دادكه رابطـه بـين نـوع مالكيـت          

 يك (ROE , ROA)معنادارنيست ولي رابطه بين نوع مالكيت وعملكردحسابداري شركت 
ي دولتـي سـهامدارعمده     هـا   وي دريافت كه زماني كـه مـديران وبخـش         . رابطه معناداراست 

ي هلـدينگ   هـا    شركت هستند،درمقابل شـركت    ROEيري منفي بر  شركت هستند،داراي تاث  
 در )2004(جايش كومار .]17[ شركت هستند  ROEوبخش خصوصي داراي تاثيري مثبت بر     

ارزش  نـوع سـاختارمالكيت بـر      به دنبـال بررسـي تـاثير       انجام داد،  هند كشور بررسي كه در  
 و دشــركت داشــتندبيــشترين تاثيررابرعملكربــه ايــن نتيجــه رســيد كــه مــديران هــا  شــركت

 ي هلدينگ بـه طورمعنـاداري برعملكردشـركت تاثيرگـذار         ها  شركت سهامداران خارجي و  
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شركت فعال دربـورس    133كه روي   اي    مطالعه در)2005(همكاران آنلين چن و   .]12[نيستند
 دركـشورتايوان انجـام دادباتمركزبرسـاختارمالكيت       1995-1999ي  هـا   تايوان درفاصله سال  

، هـا   كه اولارابطه بين نوع مالكيت حقوقي وعملكردبـازده سـهام شـركت            دريافت   ديريتي،م
تركيــب  ثانيــا، وجودمــديران وروســاي هيــات مــديره در.يــك رابطــه معنادارومثبــت اســت

تئـوري   بـا  تـضاد  ايـن حالـت در     كاهنـده دارد و     اثـر  (P/E)سـهام  بازار عملكرد بر مالكيت،
  .]6[نمايندگي است
 بلژيـك   ي فعـال دربـورس    هـا   ود دوسـوم  شـركت      نشان دادكه حـد    )2004(آرين چاپل 

 هـاي افـزايش اعمـال كنتـرل بـر      راه مالكيت متمركزهستند زيرايكي از    داراي ساختار  عمدتا
 ي بورسي دربلژيك به تركيـب       ها  ضمن اينكه اكثرشركت  . مالكيت است  ،تمركزها  شركت

بـه حـداقل    گرايش دارندكه سهامداران عمده آنها داراي حق راي نـسبت           اي    مالكيت عمده 
چاپل، علت اصلي اين يافته را درايـن نكتـه خاطرنـشان          .  درصدسهام شركت باشند   60 يا   50

كرده است كه سهامداران عمده دركـشوربلژيك داراي قـدرت كنتـرل بـالايي هـستندزيرا                
كننـد    مـي  دراين كشور اعضاي هيات مديره،عمدتا به نفع منافع مـديران وسـهامداران عمـل             

مديريت آنها خلاف قانون باشد، زيرا منافع سـهامداران عمـده را بـه              حتي اگرنحوه كنترل و   
  .]7[دانند  ميعنوان بهترين گزينه براي پيش دستي برقوانين

به دنبال پاسخگويي ) 2002 (درتحقيق ديگري كه دركشور كره انجام شد، برنارد بلاك
 ارزش شـركت    تواند معياري براي پيش بينـي       مي  آيا حاكميت شركتي   "به اين سوال بودكه   

 براي هرشركت ونيزكل بـورس كـره        راين بررسي  يك شاخص حاكميت شركتي      د"باشد؟
اين شاخص براساس پنج جزءمهم حاكميت شـركتي كـه          . از صفر تا صد تعريف شده است      

 شـفاف سـازي و      ،ي هيـأت مـديره    هـا   شامل حقوق سهامداران، ساختار هيأت مـديره، رويـه        
يي ها نتايج تحقيق حاكي ازاين است كه شركت.ت باشد،تعريف شده اس    مي تساوي مالكيت 

ي حــاكميتي بــالاتري دارنــد،داراي هــا كــه سيــستم حــاكميتي آنهاكارآمداســت وشــاخص
هـستنداما الزامـا سـودآوري      ) ي فـروش كمتـر    هـا   ي سرمايه وهزينـه   ها  هزينه( عملكردبهتري

ها  اين شركتبيشتري براي آنها درآينده پيش بيني نمي شود،ضمنا ارزش سرمايه گذاران در
سـايرنتايج تحقيـق بـه تفـصيل         .كننـد   مي سهامداران سودهاي مشابهي دريافت    است و  بيشتر

يي كه نيمي ازروساي آنهاغيرموظف است داراي ارزش بيشتري         ها  اينكه، شركت  از عبارتند
ي حـاكميتي   هـا   ي كوچك به دليل حجم معاملات كمتـر داراي شـاخص          ها  هستند، شركت 

  .]8[ي بزرگ هستندها كتتري نسبت به شر پايين
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ي هـا   سالكشورچين طي    شركت در  549 روي دربررسي خود  ) 2002 (فرث وهمكاران  
شركت  كردعمل وها    ي كنترلي درراهبري شركت   ها   بين مكانيسم   كه نشان داد  2000-1998

ي حكمراني مختلف همبستگي وجوددارد     ها  رابطه معناداري وجوددارد، ضمنا  بين مكانيسم      
مـثلا بـين سـاختارمالكيت      (نيـست  هـا   شـيوه  سـاير  ك روش كنترلي مستقل از    يعني انتخاب ي  

 تواننـد   مـي  ي حكمراني برحسب شـرايط    ها  واين شيوه )ونظام پرداخت همبستگي وجوددارد   
ل چين، عوام ـ  دهدكه در كشور    مي ي اين تحقيق نشان   ها  سايريافته .شوند جايگزين يكديگر 

ــرل ــر كنت ــدنظيرقوا  گ ــه دربازاروجوددارن ــي ك ــش  بيرون ــشترين نق ــررات دولتي،بي نين ومق
مالكيـت   برخلاف مالكيـت خـصوصي،     برعهـده دارنـدو    هـا   رادراعمال حكمراني برشـركت   

   .]14[دولتي مهم ترين ابزار حكمراني دركشور چين است
ــتمن ــاثيرميزان حقــوق كنترلــي دركــشورآلمان انجــام داد درتحقيقــي كــه )2004(دي ،ت

 بخـش عمـده خريـدهاي كـلان      .كنـد   مـي  سـي بررها  سهامداران را برساختارمالكيت شركت   
شـود زيـرا مهـم        مـي  درسرمايه گذاري سهام دركشور آلمان برروي سهام با حق راي انجـام           

 ديتمن درتحقيق   .ترين مزيت اين سهم افزايش توان نظارت وكنترل سهامداربرشركت است         
اليت ميزان حق راي وكنترل سهامدار درساختار مالكيت شركت به حجم فعخوددريافت كه 

اگرمزايـاي ناشـي ازحـق راي سـهام كـم           معاملاتي عمـده وي بـستگي دارد بـه نحـوي كـه              
يابـد،برعكس اگرمزايـاي ويـژه        مي ي عمده كاهش  ها  باشد،سهم مديران در سرمايه گذاري    

كنترل سهام با حق راي، بالا باشد، ساختارمالكيت به سمت ساختار مـديريتي سـوق پيـدامي                 
  .]11[يابد  ميرساختار مالكيت شركت افزايشكند به عبارتي سهم مديران د

كه روي كشورهاي آلمان،انگلستان،ايالات متحـده      اي    درمطالعه) 2002(براك سيفرت   
وژاپــن انجــام داد،دريافــت كــه ســهامداران عمــده وخــصوصا وجــود ســهامداران حقــوقي  

ــادار دارد ونيزمــديران موظــف ،درتركيــب مالكيــت شــركت باعملكردشــركت    رابطــه معن
 كه بـرروي     مشابهي  دربررسي ) 2004 (آلبرت ميگال . ]9[تاثيرمثبتي دارند  كردشركتبرعمل

نـشان دادكـه توزيـع مالكيـت         اسپانيا انجـام داد،    و كشورهاي استراليا  نيز و كشورهاي مزبور 
ي حكمراني دراين كشورها    ها  صورتي موفق است كه قوانين وچارچوب      در دراين كشورها 

موفق  ضمن اينكه عملكرد   شركت تقويت گردد   بر ترل بازار سهامداران وكن  حمايت از  نظير
  .]5[سرمايه است بازار توسعه يافتگي بيشتر توزيع مالكيت، مستلزم اثربخشي هيات مديره و

  
  



48 1387ستان ، پاييز و زم26، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 

  فرضيات تحقيق
  :فرضيات اصلي اين تحقيق شامل 

 .بين نوع مالكيت عمده وعملكردشركت رابطه معناداري وجوددارد . 1
  :فرض فرعي اول

  .مالكيت عمده وبازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجودداردبين نوع 
  :فرض فرعي دوم

  .دارد بين نوع مالكيت عمده وضريب قيمت به درآمدسهام رابطه معناداري وجود
 . شركت و عملكرد شركت رابطه معناداري وجوددارد عمدهين تعداد سهامدار . 2

رابطـه  هـا      حقوق صاحبان سهام شركت     بازده بين تعدادسهامداران عمده و    :فرض فرعي اول  
  . معناداروجوددارد
رابطه  ها  ضريب قيمت به درآمدسهام شركت     بين تعدادسهامداران عمده و    :فرض فرعي دوم  
  .معناداروجوددارد

  
  روش تحقيق

ي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق        هـا   جامعه آماري به كارگرفتـه شـده شـامل كليـه شـركت            
 56 نهـايي مـشتمل بـر      نمونـه آمـاري   .  اسـت  . اسـت  1379-83يهـا   ران درفاصله سال  بهاداراي
گيري به كارگرفته    روش نمونه .اند بندي شده   است كه درشش  صنعت مختلف،طبقه      شركت

ي منتخـب طـي     هـا    نمونه دراين روش .است روش نمونه برداري انتخابي    شده دراين تحقيق،  
 .]20[ندشـو  ي م ـ اوتي ازجامعه آمـاري اسـتخراج     مراحل مختلف ذيل، براساس معيارهاي قض     
  : يي هستندكه ها تبنابراين نمونه آماري موردمطالعه شامل شرك

داراي بيشترين تعداددفعات معـاملات درميـان       ،  83-79يها  در فاصله زماني بين سال     •
  .ي بورس باشندها شركت

  .  سهام آنها داراي وقفه معاملاتي بيشتراز سه ماه نبوده باشد •
  .زيان گزارش نشده باشدها  اين سالي مالي سالانه آنها، طي ها در صورت •
  .درهرسال داراي يك سال تقويمي بوده باشند، طي دوره زماني موردمطالعه •
ي منتخب داراي حداقل يك سهامدار عمده ها  شركت،  درطول اين دوره ودرهرسال    •

  .   درتركيب مالكيت خودباشند
 . اشدهاي مورد بررسي ثابت بوده ب  طي سالها تنوع مالكيت عمده اين شرك •
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) پايگاههاي اطلاعـاتي بـورس  ( ازطريق منابع موجودها  اطلاعات موردنيازاين شركت   •
 .  دردسترس باشد

سـودخالص  ,عملكرد شركت نظيرحقـوق صـاحبان سـهام       ي  ها  ه منظورجمع آوري داده   ب
حسابرسي شده   سود مجمع، از تاريخ بعد  ميانگين قيمت سهام در    پايان سال مالي،   سالانه در 

صحرا استفاده شده    تدبيرپرداز و  افزارهاي ره آورد،   طلاعات موردنياز از نرم   م وساير ا  هرسه
 مجمع عادي سالانه كيلتركيب سهامداران در تاريخ تش، مبناي تعيين ساختار مالكيت    .ستا

تصميمات  توانند بيشترين تاثير بر  ميسهامداران  مجامع عادي سالانه،  در بوده زيرا    ها  شركت
 .شود مالي شركت درمجمع تصويب ميي ها صورتشند وباهيات مديره  راداشته 

ي مربـوط بـه سـاختارمالكيت و        هـا   لازم به ذكراست كه به منظوراطمينان از صحت داده        
 تركيب سهامداران شركت نظير تعدادسهامدارعمده درتاريخ مجمع،نوع مالكيـت عمـده در         

 هـا   ربوط بـه شـركت    مدارك مكتوب م   و تعداد اعضاي هيات مديره از اسناد      تاريخ مجمع و  
  .نيزاستفاده شده است گزارشات سالانه هيات مديره به مجمع نظير

  
  وروش محاسبه آنها تعاريف متغيرها

  : شامل متغيرهاي تعيين كننده ساختارمالكيت : متغيرهاي مستقل)الف
 حـداقل درصـد مالكيـت       د افراد حقيقـي ويـا حقـوقي كـه           تعدا:  تعداد سهامداران عمده   .1

 .باشـند   مـي  اي تعيين حداقل يك عضو هيات مـديره را بـه طـور مـستقل،دارا              موردنياز بر 
تواند مستقلا به عنوان عضو هيات مديره منصوب نمايـد            مي يي را كه فرد   ها  تعداد نماينده 

  .به تعداد اعضاي هيات مديره وبالتبع آن به درصد مالكيت فرد بستگي دارد
كـه  اي  عمـده  سـهامدار مالكيـت   ماهيت نوع مالكيت عمده بر حسب :نوع مالكيت عمده. 2

 براين  .گردد  مي تعريف داراي بيشترين درصد مالكيت درتركيب مالكيت شركت است،       
  : شوند ندي ميب هاي ذيل طبقه ي مورد مطالعه در گروهها شركت، اساس
انون وبـه صـورت غيردولتـي اداره        واحدهايي عام المنفعه هستند كـه براسـاس ق ـ         :نهادها

  .ا زيرنظر رهبري هستندعمدت و شوند مي
 درصـد مالكيـت    50بـيش از    ( يي كه مالكيت عمده آنها    ها  شركت: واحدهاي خصوصي 

  .نه عام المنفعه هستند به عبارتي نه دولتي و به اشخاص حقيقي وحقوقي تعلق دارد،) آنها
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يي كه مالكيت آنها به صورت تركيبي است        ها  واحدها يا سازمان   :واحدهاي شبه دولتي  
ولي نهايتا دراختياردولت هستندولي طبق قانون تجارت فعاليت مي كننـد وخـارج ازشـمول               

  .مقررات دولتي هستند
) مالكيت آنها  درصد 50كمتر از (يي كه مالكيت آنها     ها  واحد :واحدهاي نيمه خصوصي  

بـه عبـارتي نـه دولتـي ونـه           . هـستند  حقـوقي  اختيار افراد حقيقي و    عمدتا در  تركيبي است و  
  .كاملا خصوصي هستند

مـديريت  ، ي تامين بودجـه ها و فعاليتمالكيت آنها كاملا دولتي بوده      :اي دولتي هواحد
 طبـق قـانون فعاليـت      و صـورت گرفتـه      هـا   ت نظـر وزارتخانـه    نحوه اداره آنهـا مـستقيماتح      و

  .كنند مي
  :كه عبارتند از ده عملكرد شركت هاي تعيين كننشامل متغير: ي وابستهها متغير) ب
  :)معيارعملكردحسابداري شركت(سهام  بازده حقوق صاحبان .1

ايـن  .ران شركت اسـت    بيانگربازده سهام متعلق به سهامدا     (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام   
جمـع حقـوق صـاحبان سـهام عـادي          خالص سالانه پس ازكسرماليات بـه         سود پايه نسبت بر 

در ابتـدا بـازده حقـوق صـاحبان سـهام بـراي هـر سـال          .به شده است  محاسل مالي   درپايان سا 
  . در پنج سال ميانگين گرفته شده استمحاسبه شده وسپس ازاين نسبت

  :)معيارعملكردبازارسهام (ودهرسهم ضريب قيمت به س. 2
 برپايـه قيمـت بازارسـهام شـركت      (P/E)دراين تحقيق،نسبت ضريب قيمت به سودهرسـهم 

 نيزازتقــسيم ســودخالص ســاليانه (EPS)سودهرســهم.شــود  مــياســبهبعــدازتاريخ مجمــع مح
پس ازجمع آوري اطلاعات مربوط     .شود  مي برتعدادسهام شركت درپايان سال مالي محاسبه     

 ي هـا  نـسبت ، ي بازارسهام بعدازمجمعها قيمت نيز وها  م هريك ازشركتابه سودسالانه سه

P/E سپس ميانگين  و سالانهP/Eه استشدبه  محاسها  هريك ازشركت.  
 صـنعت  6ي نهـايي در     ها  عامل صنعت به عنوان متغير كنترلي است ونمونه       :  متغير كنترلي  )ج

 ي غيرفلـز،  هـا   گـري مالي،معـادن وكـاني      واسـطه  موادنفتي ومحـصولات شـيميايي،    (متفاوت
) آلات وتجهيـزات  ،وسـائط نقليـه موتـوري و صـنعت ماشـين      محصولات غذايي وآشاميدني  

  .اند بندي شده طبقه
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  ها روش تجزيه وتحليل داده
گســسته وكيفــي هستندومتغيروابــسته بــه متغيرهــاي مــستقل بــه صــورت ترتيبي،ازآنجاييكــه 

يرهـاي مـستقل    بنابراين بهترين روش براي سنجش ميزان اثرگذاري متغ       ،  صورت كمي است  
 سـطح بررسـي تـاثير      در .روش تحليل واريانس است    استفاده از  ،ها  شركت روي عملكرد  بر

ودرسـطح   يـك عـاملي   غيرمستقل برروي عملكردازتحليـل واريـانس يـك طرفـه يـا          يك مت 
همزمان برروي عملكرد ازتحليل واريانس سـه عـاملي اسـتفاده            سه متغيربه طور   بررسي تاثير 

 مقابل به صـورت آمـاري   فرض و فرض صفر،  گروهKميانگين درحالت مقايسه  .شده است 
  :شود زيربيان مي

H 0  : 1µ = 2µ = …. =µ k  

H 1 :  iµ  ≠  jµ           ( ji ≠ = 1,…., k )  

H 1 : .)  نيستند هم برابر باها  حداقل يك جفت ازميانگين(      

  ROEي هـا  ميـانگين  توان نتيجه گرفـت كـه آيـا    ستفاده ازآزمون تحليل واريانس ميا با
 دارباشد كه اگراين تفاوت معني   ,  دارند يا نه   هاي مختلف باهم تفاوت     درگروه P/Eوضريب  

ن نتيجه گرفت كه گروه عامل برعملكردشركت تاثيرگذاراست ولي نمي توان به اين             توا مي
بـه همـين دليـل      . دارند برعملكرد را سوال پاسخ داد كه كدام گروه بيشترين ياكمترين تاثير        

آزمـون  .اي دوبـه دودانكـن اسـتفاده شـده اسـت           ي مقايـسه  ها  براي بررسي اين تاثيرازآزمون   
دو به دو است كه عـلاوه برمقايـسه دو بـه            اي    ي مقايسه ها  زموندانكن يكي ازپرتوان ترين آ    

صـورتي   اين آزمـون در    در .كند  مي بندي  ميانگين آنها رتبه   نظر از هاي مختلف را   گروه دو،
 هــاي همگــن كــه دوياچنــدگروه ازنظــر آمــاري بــاهم اختلافــي نداشــته باشــند درزيرگــروه

 ابتـداتاثيرعامل صـنعت بـه تنهـايي بـر          ، صـنعت  بررسي تاثير عامل كنترلي    در .گيرند قرارمي
نوع مالكيت   ,عمده سهامدار تعداد همزمان سه متغير   سپس تاثير ،  بررسي شده است   عملكرد

 ساختار ونوع صنعت برعملكردبررسي شده است بااين هدف كه آيانتايج ميزان ونحوه تاثير           
ي ماهيـت   بررس ـ .عملكردشركت درصنايع مختلف مـشابه اسـت يـاتغييرمي كنـد           مالكيت بر 

 .نـوع مطالعـات همبـستگي اسـت     از ,شـركت  عملكرد  بر سه متغيرمذكور رابطه همزمان بين  
  :ي عملكرد شركت بدين گونه استمدل برآوردي متغيرها

iε+ I3. β+oK 2. β+BN1)( βα +=pf  
)( pf :عملكرد شركت(ROE , P/E) 
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BN. :تعداد سهامداران عمده  
oK. :نوع مالكيت عمده  
I :عامل صنعت  

بـراي  هـا   از آزمون نرمال بودن داده قبل از آزمون فرضيات تحقيق    لازم به ذكر است كه    
ــست ــات ــودن  نرم ــا  دادهل ب ــت  ه ــده اس ــتفاده ش ــه داده  .اس ــا ك ــا از آنج ــه  ه ــوط ب ي مرب

آزمـون  قابـل    فرض نرماليته بودن براي آنهـا      لذا پيوسته هستند ) عملكرد شركت (متغيروابسته
   .استفاده شده استها  براي آزمون نرمال بودن داده فاسميرنازآزمون كلموگروف . است
  
  ي تحقيقها يافته
  :ق به شرح ذيل استمون فرضيات تحقيبندي آز جمع
  .بازده حقوق صاحبان سهام شركت رابطه معناداري دارد نوع مالكيت عمده با . 1

بـازده حقـوق صـاحبان        نوع مالكيت عمده با    ،دهد  نشان مي  2 شماره   همانگونه كه نگاره  
هاي مختلف   ي بازده درگروه  ها   مقايسه دو به دوميانگين    .سهام شركت رابطه معناداري ندارد    

  كه  دهد  مينشان
ي هـا  يي كـه عمـده مالكيـت آنهـا متعلـق بـه بخـش           ها  اختلاف ميانگين بازده شركت    •

متعلـق بـه    يي كـه مالكيـت عمـده آنهـا    هـا  دولتي است درمقايـسه باميـانگين شـركت      
  .معناداراست واحدهاي شبه دولتي است،

متعلـق بـه بخـش دولتـي اسـت، داراي            يي كه بيشترين درصد مالكيت آنها     ها  شركت •
 در يي كـه بيـشترين درصـدمالكيت سـهام آنهـا     هـا  شركت وROE ن كمترين ميانگي

 .اند  بودهROE داراي بيشترين ميانگين ،اختيار واحدهاي شبه دولتي است

  درگروههاي مختلف نوع مالكيت ROE وميانگين  تحليل واريانس.2 نگاره
  كل  شبه دولتي  دولتي  نيمه خصوصي  خصوصي  نهادها  

  56  5  17  13  14  7  ها تعداد شركت
 ميانگين

ROE)59  8/96  02/43  01/73  4/54  29/54  )درصد  

  8  20  10  15  8  23  حداقل بازده
  140  120  88  140  123  119  حداكثربازده
  45/0  54/0  26/0  67/0  33/0  37/0  انحراف معيار

  F  84/1ميزان 
sig  136/0  
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  . شركت رابطه معناداري داردP/E مالكيت عمده با ضريب نوع . 2
مـي تـوان ادعـانمود كـه نـوع      % 95 نشان مي دهـد،بااطمينان 3 شماره  ههمانگونه كه نگار  

ــريب    ــده باض ــت عم ــدارد   P/Eمالكي ــاداري ن ــه معن ــركت رابط ــه    . ش ــسه دوب ــايج مقاي نت
ها    شركت P/E ميانگين   هاي مختلف نيزمويداين نتيجه است كه      درگروه P/E يها  دوميانگين

  .معنادارنيست اوت آنهانزديك به هم بوده وتف هاي مختلف نوع مالكيت، گروه در

  گروههاي مختلف نوع مالكيت درP/E تحليل واريانس وميانگين ضريب . 3نگاره 

 
 .زده حقوق صاحبان سهام شركت رابطه معنادار دارد باسهامداران عمده با تعداد . 3

  و بين بازده حقـوق صـاحبان سـهام    رابطهمطالعه، به واسطه حجم كم نمونه آماري مورد  
 سهامداران عمـده،   افزايش تعداد  باتوان گفت كه     مي نيست اما  معنادار عمده سهامدار تعداد

   .يابد  ميافزايشها  سهام شركتميانگين بازده حقوق صاحبان

  گروههاي مختلف تعداد سهامداران عمده  درROE تحليل واريانس وميانگين .4 نگاره
  كل  نفر3   نفر2   نفر1  تعداد سهامداران عمده

  56  3  15  38  ها در هر گروه تعداد شركت
  59  3/68  7/67  8/54  )درصد( ROEيانگينم

  8  20  10  8  )درصد(حداقل بازده 
  140  105  120  140  )درصد(حداكثربازده 

  457/0  440/0  436/0  472/0  انحراف معيار
  F       482/0ميزان 
sig       62/0  

  
 

نيمه  خصوصي  نهادها  
شبه  دولتي  خصوصي

  كل  دولتي

  P/E 72/6  23/6  08/8  29/8  06/9  6/7ميانگين 
  P/E  13/3  12/3  7/2  02/1  51/3  02/1 حداقل
  P/E  13  9/12  2/16  8/18  3/15  81/18 حداكثر

  8/3  48/4  45/4  9/3  13/3  02/3  انحراف معيار
  F  888/0ميزان 
sig 478/0  
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  .ها رابطه معنادار دارد سهام شركت  قيمت به درآمد ضريبسهامداران عمده با تعداد . 4
 p/e  عملكـرد  سهامداران عمـده بـر     زمون تحليل واريانس نشان مي دهدكه تعداد      آنتايج  
يي كـه داراي سـه سـهامدارعمده        هـا   شـركت ( اگر از گروه سوم    .نيست  تاثيرگذار ها  شركت
نتـايج آن   ايـن گـروه كـم بـوده و      در هـا   به دليل اينكه تعداد نمونه     صرف نظر كنيم،  ) هستند

تركيب مالكيت   سهامداران عمده در   كه هر چه تعداد   توان گفت     مي چندان قابل اتكانيست،  
 .است )تر مطلوب( كمترها  شركتp/eمقدارضريب  باشد، كمتر، شركت

   درگروههاي مختلف تعداد سهامداران عمدهP/Eتحليل واريانس وميانگين ضريب .5 نگاره
  كل  نفر3   نفر2   نفر1  تعداد سهامداران عمده

  P/E 64/7  19/8  19/4  6/7ميانگين
  P/E  6/1  12/3  02/1  02/1داقلح

  P/E  8/18  2/16  06/8  8/18حداكثر
    56/3  44/3  99/3  انحراف معيار

  F  359/1ميزان 
sig  26/0  

  
 مطالعه اثر مجزاي عامل صنعت

 تحليل واريـانس    نتايج آزمون  .ه عمدتا از شش صنعت متفاوت هستند      مطالع ي مورد ها  نمونه
 رابطـه   بازده حقوق صـاحبان سـهام      عملكرد  و بين نوع صنعت  دهدكه    مي  نشان تك عاملي 

 معنـادار  مقابل رابطه بين نوع صـنعت وضـريب قيمـت بـه درآمـد،        در دارد وجود معنادار
بي هـا   شـركت P/E تـوان گفـت كـه عامـل صـنعت درتعيـين ضـريب         مـي به عبارتي ،نيست

  .تاثيراست
ابـه ترتيـب   ي عملكردصنايع مختلـف ر ها روندصعودي ميانگين  ،7 و   6 شماره   يها  نگاره

 بيـشترين  ROE نظـر  هـم از   وP/E نظر هم از ي غيرفلزها صنعت معدن وكاني .دهد  مينشان
 ميان صنعت معـدن و     ختلاف ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام در      ا.داشته است  ميانگين را 

  .تفاوتي معناداراست مبرده،ي غيرفلز با بقيه صنايع ناها كاني
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   درصنايع مختلفP/Eي ضريب ها بي ميانگينمقايسه دوبه دو و ترتي. 6نگاره 
  صنعت   درهرصنعتها تعدادشركت  )P/E )  1ميانگين 

  محصولات غذايي وآشاميدني  4
  واسطه گري مالي  7

  محصولات شيميايي وموادنفتي  16
  وسائط نقليه موتوري  10
  ماشين آلات وتجهيزات  7

8/5  
3/6  

49/7  
5/7  
9/7  
09/10  

  يرفلزي غها معادن وكاني  9
  ساير  3  48/5

074/0    sig  
  

   درصنايع مختلفROEي ها  مقايسه دوبه دو وترتيبي ميانگين.7نگاره شماره
  صنعت  ها تعدادشركت  )1(ROEميانگين   )ROE)2 ميانگين 

  واسطه گري مالي  7
  ماشين آلات وتجهيزات  7

  وريوسائط نقليه موت  10
  ساير  3
  محصولات غذايي وآشاميدني  4

  محصولات شيميايي وموادنفتي  16

  
  
  
  
  
  
121  

3/20  
7/40  
6/42  

12/50  
16/50  
04/63  

  ي غيرفلزها معادن وكاني  9
00/1  074/0    sig 

  
 بررسي تاثيرهمزمان صنعت وسايرعوامل

 نيـز  مستقل اصلي و   متغير دو فرض وجود  شركت با  عملكرد عامل بر  هر  بررسي تاثير  هدف
  : عملكرد شركت بدين صورت استبرآوردي متغيرهايمدل  .باشد  ميعامل صنعت

  بازده حقوق صاحبان سهام سايرمتغيرها بر همزمان صنعت و تاثير. 1
I03/0−oK.027/0+BN.055/0+528/0=ROE  
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  ضريب قيمت به درآمد سايرمتغيرها بر همزمان صنعت و تاثير . 2
I  175/0  -oK. 89/0 +BN. 223/1-  34/ 7 =

E
P    

 نبودنـد  معنـادار  ضـرايب    هـيچ يـك از    مقادير  طبق نتايج آزمون معناداري ضرايب مدل       
 يكـي از   ضـعيف اسـت و  ي ارايه شده ها  مدل طبق   ROEو P/Eقابليت برآورد مقدار  بنابراين  
   .اين مدل باشد برآورد  درها نمونهديت پايين بودن حجم محدو تواند  ميدلايل آن

  
  گيري نتيجه
 از سـهامداران جـزء،   تضييع حقوق سهامداران بالاخص      مديريت و  منافع سهامداران با   تضاد

بـه   قالب اعمال حاكميت شركتي،    جمله مسايلي است كه يافتن راه حل براي اين معضل در          
ايـن   .زمينـه حاكميـت شـركتي بـوده اسـت          در عنوان موضوع بحث برانگيزتحقيقـات اخيـر      

اهميـت سـهامداران    بـه دنبـال بررسـي نقـش و         الگوبرداري ازتحقيقات پيـشين،    با تحقيق نيز 
  :ي تحقيق بدين شرح استها هم يافتها .ه استشركت بود ين عملكردتعي عمده در

 نـسبت   عمـده باشـد    ماني كه بخش عمده مالكيت شركت متعلق به چندين سهامدار         ز. 1
 مقايـسه بـا    كننـد در    مـي  دريافـت  گذاري خود  سرمايه گذاران در  عايداتي كه سرمايه  

هرچندكه . تراستبيش ؛عمده باشد  دست يك سهامدار   حالتي كه مالكيت شركت در    
 امـا  شـد،   شـركت رد   ROEبـازده    بودن رابطه بين تعدادسـهامداران عمـده و        معنادار

 تركيـب مالكيـت شـركت بيـشتر     سهامداران عمده در  توان گفت كه هرچه تعداد     مي
منـافع   تـضاد  شـود،   مـي  ميان سهامداران عمده   كنترل در  باعث تسهيم نظارت و    باشد

 .يابـد   مـي  قوق صـاحبان سـهام شـركت نيزافـزايش        بازده ح  و يابد  مي بين آنهاكاهش 
 اينكـه    دست داشته باشند به جهت     سهام شركت رادر   ،عمده سهامدار زماني كه چند  

بـه همـين دليـل بيـشترين         شـود   مـي  منافع شركت نيز به نوعي منافع خودآنهامحسوب      
 ناشـي از   احتمـالا  ايـن رونـد    .جهت افزايش سودآوري شركت اسـت      در تلاش آنها 

 تاثيرگذاري بر  هم افزايي سهامداران در    كنترل سهامداران عمده شركت و     نظارت و 
  .باشد  ميتصميمات مالي شركت

ي شـبه دولتـي ونيمـه       هـا   دسـت بخـش    در يي كه بخش عمده مالكيت آنها     ها  شركت. 2
ــوده اســت،  ــانگين   خــصوصي ب ــشترين مي ــب داراي بي ــه ترتي ــدROEب ــوده ان ــا . ب ام

حدهاي كـاملا دولتـي موجـب كـاهش         تمركزبخش عمده سهام شركت دردست وا     
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ــركت   ــازده ش ــانگين ب ــيمي ــد      م ــل باش ــن دلي ــه اي ــالامي تواندب ــه احتم كه گرددك
مقــررات   پــذيري شــركت درتحــصيل ســود بــه دليــل وجودقــوانين و        انعطــاف

 نظارتي در  نقش دولت به عنوان يك ارگان كنترلي و       . يابد  مي كاهش محدودكننده،
بـدين معنـي     مطلـق،  نه به طـور    اراست اما  شركت تاثيرگذ  ROEبازده   عملكرد بهبود

 وتقويـت   ها  اعمال حسابرسي درشركت   ،ها  نامه  آيين كه حضوردولت به لحاظ وجود    
 گرددكه ايـن تاثيرمـسلما      مي شركت نظام حكمراني در   سيستم نظارتي موجب بهبود   

 ميزان سـود   نظر ذينفع شدن سهامداران شركت از     باعث افزايش سودآوري شركت،   
لـذا  " گـردد،   مـي  حفظ منـافع كليـه سـهامداران شـركت         عدالت در  جاداي دريافتي و 
افـزايش سـودآوري شـركت مثمرالثمـر         دولتي در  بخش خصوصي و   مالكيت دو  تركيبي از 

بازده حقـوق    برها     ترتيب ميزان تاثيرگذاري نوع مالكيت عمده شركت       ".بود خواهد
  :صاحبان سهام مطابق باطيف ذيل است

 
  )ROEنحوه تاثيربرافزايش  (

  شبه دولتي       نيمه خصوصي    خصوصي    نهاده      دولتي
  حداكثر                            حداقل

 تعـداد (مالكيت روابط بين عوامل تعيين كننده ساختار      نيز و اما به طوركلي رابطه مذكور    
  . به لحاظ آماري معنادارنبودندها شركت P/Eباضريب ) نوع مالكيت عمده عمده و سهامدار

  تفـاوت معنـاداري بـا      P/Eمطالعه ازلحاظ ميانگين     هدكه صنايع مورد  د  مي نتايج نشان . 3
 در .باشـد   مـي عامل صـنعت  تحت تاثير  ها   شركت ROEاما ميانگين    نداشتند يكديگر

 ميـان صـنعت معـدن و       اين ميان، اختلاف ميـانگين بـازده حقـوق صـاحبان سـهام در             
بــا صــنعت خــصوصا درمقايــسه (ي،بررســ ي غيرفلــز بــا بقيــه صــنايع مــوردهــا كــاني
  .است معنادار) گري مالي واسطه

 عمـده بـر  نـوع مالكيـت    سهامداران عمده و  تعداد همزمان صنعت،  نتايج بررسي تاثير  . 4
بـازده حقـوق    تنهـا عامـل صـنعت اسـت كـه بـر        دهدكـه     مي نشانها    شركت عملكرد

  .نيستند ين ميزان بازده اثرگذارعوامل برتعي ساير ام تاثيرگذاراست وصاحبان سه
  وP/Eاعم ازضريب ها  شركت دهدكه عملكرد   مي ي تحقيق نشان  ها  باط كلي ازيافته  استن
 اقـدامات و   نـوع صـنعت اسـت تـا        و شرايط اقتصادي كـشور     بيشترتحت تاثير  ،ROE نسبت

تغييـرات   شكل اعـضاي هيـات مـديره،       نمايندگان آنهادر  سهامداران و  .تصميمات مديريتي 
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بـراي   دليل ديگـر  .  ارايه نكرده بودند   ها  شركتوتحولات چشمگيروقابل ارزيابي درعملكرد   
  تاثيرات هيات مـديره در     شكاف زماني  ،ها  شركت عملكرد عدم كشف تاثيرنوع مالكيت بر    

انجـام   يك افق زماني طولاني مدت پـس از        درها    شركت به عبارتي عملكرد  است   عملكرد
  .شود  ميآشكارتر ي مناسب،ها تدوين استراتژي تحولات ساختاري و

  
  نهادات براي تحقيقات آتيپيش

   ساله15 يا 10ي مشابه دريك دوره زماني ها انجام بررسي •
  صنعت خاص چند يك يا ي مشابه درها محدودكردن بررسي •
لحــاظ نمـــودن كليــه ابعادحاكميـــت شـــركتي وبررســي تاثيرحاكميـــت شـــركتي     •

  ها برعملكردشركت
اساس شـاخص    برصنايع   مقايسه عملكرد  حاكميت شركتي و   لحاظ نمودن كليه ابعاد    •

 صنعت هر حاكميت ارايه شده در
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