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Abstract***�*** 
 The developmentof a new system of corporate governance after the 

collapse of Enron and WorldCom in the early years of the 21st century at the 
global level and the acceleration of the process of handing over government 
assets simultaneously with the development of the capital market and the 
strengthening of institutional investment at the country level, the issue of 
ownership and its impact has made the performance of companies a 
controversial topic in the field of financial literacy. The purpose of this 
research is to investigate the relationship between the ownership structure 
and the financial performance of companies listed in the Tehran Stock 
Exchange. Based on this, the research investigated the effect of the 
relationship between institutional and government ownership on the 
financial performance of 146 listed companies on the Tehran Stock 
Exchange from 2012 to 2021 using the dynamic panel(Panel GMM) method. 
The research results indicate the positive effect of institutional ownership on 
the performance of sample companies. Also, performance metrics based on 
accounting information show a significant and negative relationship between 
government ownership and company performance. Other findings of the 
research show the positive effect of financial leverage and the positive view 
of shareholders towards the shares of large and growing companies in 
evaluating the company's financial performance. 
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شده در رفتهیپذ يهاشرکت یبر عملکرد مال تیاثر ساختار مالک
     ایپانل پو کردیبورس اوراق بهادار تهران: رو

، مصطفی  ، محمد حسن ابراهیمی سرو علیا ** میلاد بدیعی *
 سرگلزایی*** 

  1چکیده
 ییابتدا يهاپس از سقوط انرون و ورلدکام در سال یشرکت تیحاکم دینظام جد يریگشکل

دولت همگام با  يهاییدارا يو سرعت گرفتن روند واگذار یدر سطح جهان کمیو  ستیقرن ب
آن بر  ریو تاث تیدر سطح کشور، مسئله مالک ينهاد يگذارسرمایه تیو تقو هیتوسعه بازار سرما
بدل ساخته است. هدف  یمال اتیدر حوزه ادب زیبرانگ مناقشه یرا به موضوع اهعملکرد شرکت

در  شدهپذیرفته يهاشرکت یبا عملکرد مال تیساختار مالک انیرابطه م یپژوهش حاضر، بررس
 یو دولت ينهاد تیاثر مالک یاساس، پژوهش به بررس نی. بر اباشدیبورس اوراق بهادار تهران م

و  1392-1400دوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهپذیرفتهشرکت  146 یبر عملکرد مال
بر  ينهاد تیاز اثر مثبت مالک یپژوهش حاک جیپرداخته است. نتا ایبا استفاده از روش پانل پو

بر اطلاعات  یمبتن يعملکرد يهانجهس نی. همچنباشندینمونه م يهاعملکرد شرکت
 ری. سادهندیبر عملکرد شرکت را نشان م یدولت تیالکم یرابطه معنادار و منف ،يحسابدار

 يهاو نگاه مثبت سهامداران نسبت به سهام شرکت یاثر مثبت اهرم مال انگریپژوهش ب يهاافتهی
 .باشندیشرکت م یعملکرد مال یابیدر ارز يبزرگ و رشد
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   مقدمه. 1
هاي متعاقب آن که منجر به سقوط داري و بحرانهاي اخیر در حوزه شرکترسوایی

گذاران را گردیدند، توجه پژوهشگران و سیاست 2و ورلدکام 1هاي بزرگی همچون انرونشرکت
نسبت به اهمیت وجود یک حاکمیت شرکتی قوي در سطح شرکت، در سراسر جهان به طور کلی 

هاي نوظهور به طور خاص جلب نمود. حاکمیت شرکتی شامل تعامل میان ذینفعان و در بازار
سایر ذینفعان یک کسب و  گوناگون، نظیر اعضاي هیئت مدیره، سهامداران، مدیریت شرکت و

سازي هاي مالکیتی یک شرکت نقشی اساسی در تضمین پیادهترکیب و سایر جنبه کار می باشد.
کند که و اجراي یک حاکمیت شرکتی قوي دارند. براي نمونه، نظریه نمایندگی سنتی ادعا می

اي نظارت بر مدیریت خلاف ساختار مالکیت پراکنده، مالکیت متمرکز توانایی سهامداران را بربر
با این وجود،  گردد.هاي خودسرانه مدیریت میگیريدهد و مانع از تصمیمشرکت افزایش می

در واقع  مالکیت متمرکز ممکن است به تضاد منافع میان سهامداران اکثریت و اقلیت منجر شود.
عملیاتی شرکت، آن را به هاي گوناگون راهبردي و ماهیت پیچیده ارتباط ساختار مالکیت با جنبه

عنصري حائز اهمیت از حاکمیت شرکتی و حوزه مورد علاقه پژوهشگران تبدیل کرده است و 
اي است که به طور گسترده در گذشته مورد رابطه میان ساختار مالکیت با عملکرد شرکت حوزه

پیشرفته و به  ها در مورد ساختار مالکیت در کشورهاياکثر این پژوهش پژوهش قرار گرفته است.
و مالکیت  3خصوص ایالات متحده با تمرکز اصلی بر تضاد منافع میان مدیریت فاقد نظارت

هاي نوظهور، عمدتا با ساختار مالکیت ها در اقتصادبا این وجود شرکت پراکنده انجام شده است؛
و اکثریت شوند که اغلب منجر به تضاد منافع میان سهامداران اقلیت نسبتا متمرکز اداره می

گردد و این موضوع ممکن است در نهایت بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد. علاوه بر این، می
شود. برخی از این پیچیدگی دیگري توسط اشکال گوناگون مالکیتی به این رابطه اضافه می

گردند، در را شامل می 8و مدیریتی 7، خارجی6، خانوادگی5، دولتی4اشکال که مالکیت نهادي
تواند به اند. تضاد منافع میان این مالکان میهاي پیشین مورد مطالعه قرار گرفتهشپژوه

پیچیدگی مضاعفی در زمینه ارتباط میان مالکیت و ابعاد گوناگون عملکرد شرکت بدل شود. 
هاي پیشین، نتایج بررسی ارتباط میان اشکال گوناگون مالکیت با عملکرد شرکت در پژوهش

براي نمونه، یافته هاي برخی از پژوهشگران در  ضی بر جاي گذاشته است.متنوع و گاه متناق
 باشدزمینه ارتباط میان مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت بیانگر رابطه مثبت این دو پدیده می

                                                   
1 Enron 
2 WorldCom 
3 Unmonitored management 
4 Institutional ownership 
5 Government ownership 
6 Family ownership 
7 Foreign ownership 
8 Managerial ownership 
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نتایج حاصل  ].65،44،27[ دانند]، در حالی که سایر پژوهشگران این رابطه را معکوس می61،42[
کنند که مالکیت خانوادگی با مشکلاتی جدي در این دیدگاه حمایت می ها ازاز برخی پژوهش

ها بیانگر ارتباط مثبتی ]؛ در حالی که برخی دیگر از پژوهش56[ راهبري شرکتی همراه است
]. در پژوهشی که مورك و 8[ باشندمیان این مدل مالکیتی و عملکرد شرکت می

بازار سهام ایالات متحده انجام دادند مشخص در  شدهپذیرفتههاي ) در شرکت1988(1همکاران
و ارزش شرکت وجود دارد. در حالی که  2اشخاص وابسته شد که یک رابطه منفی میان مالکیت

]. فارغ از تناقض 69،56،14[دهد ان خلاف این موضوع را نشان میسایر پژوهشگر هايیافته
مطالعات در بازارهاي مالی توسعه  هاي پیشین، عمده ادبیات نظري، نتیجهنتایج حاصل از پژوهش

ها در مقایسه با بازارهاي نوظهور اند که به روز بودن قوانین و پویایی حاکمیت شرکتی در آنیافته
تر است. پژوهش حاضر، تلاشی در جهت بررسی و در حال توسعه به شکل چشمگیري قوي

دولتی است. ایران به عنوان رابطه میان مالکیت و عملکرد شرکت با تاکید بر مالکیت نهادي و 
کشوري با بازارهاي مالی در حال توسعه، تلاش چشمگیري را در راستاي توسعه بازار سرمایه، 

ي نهادي انجام داده گذارسرمایهافزایش سهم تامین مالی بلندمدت از طریق این بازار و تقویت 
دوین و لازم الاجرا است. ضمن آن که در راستاي نوسازي نظام حاکمیت شرکتی، اقدام به ت

در بازار سرمایه نموده  شدهپذیرفتههاي نمودن دستورالعمل حاکمیت شرکتی براي تمامی شرکت
ها نیز نتایج هاي داخلی انجام شده در زمینه رابطه میان مالکیت و عملکرد شرکت. پژوهش3است

ان مالکیت نهادي و ) بر رابطه منفی می1387( اند. نمازي و کرمانیگوناگونی را گزارش نموده
) 1389( مدیریتی با عملکرد شرکت تاکید نموده اند؛ در حالی که یافته هاي بادآور نهدي و زارعی

بر رابطه مثبت میان مالکیت نهادي و عملکرد شرکت دلالت دارند. یافته هاي عرب مازار یزدي  
 ش افزوده اقتصادي) بیانگر ارتباط میان مالکیت نهادي با شکاف میان ارز1391( و علیزاده

)EVAیک رابطه معنادار میان 1396( مرادي جزء و همکارانباشند و ) و ارزش بازار شرکت می (
ساختار مالکیت و به موقع بودن افشاي سود یافتند. پژوهش حاضر از دو منظر اقدام به غنی 

اکمیت نمودن ادبیات پژوهش نموده است: اولا طی دوره زمانی مورد پژوهش، دستورالعمل ح
شرکتی تصویب و لازم الاجرا شده است و همچنین، بخش چشمگیري از مالکیت دولت در 

 4هاي بورسی و فرابورسی با اجرایی شدن لایحه آزادسازي سهام عدالت، به مالکان نهاديشرکت
انتقال یافته است. این تحولات تاثیرگذار اهمیت بررسی رابطه میان ساختار مالکیت و عملکرد 

هاي داخلی پیشین از رویکرد شرکت را دو چندان نموده است. علاوه بر این در حالی که پژوهش

                                                   
1 Morck et al. 
2 Insider ownership 

لازم الاجرا شد. این  31/06/1398تصویب و از  1397در سال  "حاکمیت شرکتی شرکت هاي بورسی و فرابورسی"اولین دستورالعمل 3 
  مورد بازنگري و اصلاح قرار گرفت. 1401دستورالعمل در آذرماه 

  شرکت هاي سرمایه گذاري استانی4 
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استفاده نموده اند، پژوهش حاضر با تاکید بر  )OLS( رگرسیون با روش حداقل مربعات معمولی
مالکیت، از روش گشتاورهاي تعمیم زایی متغیر ساختارم اهمیت در نظر گرفتن مسئله درونلزو

برد. استفاده از این روش ضمن آن که در حل مشکل همبستگی میان ) بهره میGMM( یافته
متغیرهاي مستقل و جز اخلال موثر است، در رفع خودهمبستگی میان جملات جز اخلال نیز 

  ].46[ باشدمفید می

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

دارد که در سال  1ساختار مالکیت و عملکرد شرکت ریشه در نظریه نمایندگی میانپیوند نظري 
نیز نشان  )1997(3شلیفر و ویشنی ارائه گردید. یافته هاي) 1976(2جنسن و مکلینگتوسط  1976

مشکل  سبب بروزتواند می مدیریت یا کنترل یک شرکت مالکیت و تفکیک میانکه  نشان داد
 گذارانسرمایه د. در نتیجهشوسهامداران و مدیران می میان که منجر به درگیريگردد،  نمایندگی

ساختار مالکیت را با تمرکز مالکیت در گروهی از افراد براي نظارت بر اقدامات  تا کنندمی تلاش
د شرکت را بهبود که به نوبه خود عملکر ؛کاهش مشکل نمایندگی حفظ کنند و در جهت مدیران

تاثیرترین عوامل ساختار مالکیت یکی از مهماست که  معتقد )1999(4]. ژوانگ22[ می بخشد
زیرا ماهیت تضاد نمایندگی را گردد؛ محسوب میحاکمیت شرکتی نظام  شکل دادن بهگذار در 

 شرکت از طریق مطالعه ساختار مالکیت نمود. همچنین توان بر اساس ساختار مالکیت تعریفمی
مشاهده کرد. نتایچ مدیران و سهامداران و کنترل سهامداران اقلیت را  میان توان تعارضمی

و دهند که مشکل نمایندگی ممکن است از مالک به مدیر نشان می هاي متعددحاصل از پژوهش
کنند تا عملیات مالک به مالک منتقل شود، زمانی که گروه خاصی از مالکان تلاش میسپس از 

ها میان تعداد زیادي از آنمالکیت  که هاییشرکت ].78،69[ کنترل کنندو مدیریت شرکت را 
شوند که در نهایت ممکن است بر سرمایهتوسط مدیران کنترل میسهامداران خرد پراکنده است، 

ساختار مالکیت و  میانتجربی متعددي رابطه  . مطالعات]21[ بگذاردنگر تأثیر منفی گذاران آینده
اند که از آن قرار داده بررسی را مورد یافته و در حال توسعهعملکرد شرکت در کشورهاي توسعه

)، الیاسیانی و 2005(5، دویدي و جین)1988( مورك و همکارانتوان از پژوهش هاي جمله می
هاي مذکور بیانگر هاي حاصل از پژوهشیافته با این حال ) نام برد.2014(7يمادیو ) و2008(6جیا

 میانرابطه  ی را پیرامون) نتایج متفاوت2000(8، پترسونراي نمونهبباشند. نتایج متفاوتی می

                                                   
1 Agency theory 
2 Jensen and Meckling 
3 Shleifer and Vishny 
4 Zhuang  
5 Dwivedi and Jain 
6 Elyasiani and Jia 
7 Madiwe 
8 Patterson 
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این که  نیز نشان دادند) 2002(1کارلین و مایر دهد.ارائه میساختار مالکیت و عملکرد شرکت 
 کشورهاي مختلفر هاي نهادي و فرهنگی متفاوت دناشی از جهت گیري متناقض هايیافته

یک رابطه غیرخطی دهنده نشان) 2005( دویدي و جینهاي پژوهش یافته باشند.می مورد مطالعه
کاپوپولوس و است. در مقابل  ارزش شرکتبا  نهانیمالکیت و  مالکیت مدیرانمیان منفی 
ارائه دادند و  را 3توبین Q مدیریتی و داريسهام میاندار مثبت انمع رابطه ) یک2007(2لازارتو

به داري متمرکز ممکن است که یک ساختار سهامنشان داد  نیز )1985(4دمستز و لنپژوهش 
کاهش تعارض نمایندگی و به حداکثر رساندن ارزش  جهتاقتصادي قابل توجه  انگیزهیک 

که سطح حاکمیت شرکتی به طور مثبت  معتقدند )2017(5عبداالله و اسماعیل مبدل شود. شرکت
تمرکز مالکیت و  میانها همچنین یک ارتباط مثبت آن در ارتباط است.با عملکرد مالی شرکت 

 ،که ساختار مالکیتدهد نشان می) 2014( مادیوي شرکت را نشان دادند. روش پژوهش عملکرد
مالکیت  میان شود و به رابطه ضعیفیزا است که به عملکرد شرکت مربوط نمییک متغیر درون

که اندازه هیئت مدیره  نیز نشان داد) 2013(6بکیریس .کندعملکرد شرکت اشاره می با نهانی
با مالکیت مدیریتی و استقلال هیئت مدیره همبستگی تر، سهامداران نهادي قويهایی با شرکت

)، 2010(7لیاسیانی و جیااهاي ه پژوهشاز جمل هاي پیشینپژوهش تعدادي از .منفی دارد
مالکیت  میان ) به رابطه ضعیف یا منفی2012(10) و التمیمی و حسن2011(9)، الیلی2011(8نگوروا

 میان هاي دیگر رابطهپژوهش در حالی که برخیکنند؛ اشاره مینهادي و عملکرد مالی شرکت 
که سرمایهگیرند می ها نتیجهآن .]42،3[دانندرا معنادار نمیمالکیت نهادي و عملکرد شرکت 

به دنبال  شته وبه بهبود حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ندا چندانی گذاران نهادي علاقه
کوتاه مدت در افق هاي اطلاعاتی مبتنی بر مزیت 11معاملات سوداگرانه کسب بازدهی از طریق

هاي آگراوال گذاري خود را محقق سازند. پژوهشاهداف مربوط به عملکرد سبد سرمایههستند تا 
نهادي و  يگذارسرمایهمعناداري را میان هیچ رابطه نیز  )1999(13) و داگال و میلار1996(12و نوبر

مالکیت نهادي  ) میان2012(14نالفرایح و همکارادر حالی که  دهند.نشان نمیو عملکرد شرکت 
مالکیت دولتی  نها همچنین نشان دادند که میا. آنو عملکرد مالی رابطه مثبت و معناداري یافتند
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) و کورنت و 1996(1اسمیت وجود دارد. پژوهش هايو عملکرد شرکت رابطه منفی 
دهند. نشان میتأثیر مثبت معنادار مالکیت نهادي بر عملکرد شرکت را  )2007(2نهمکارا

 اي ازتأثیر مثبت مالکیت نهادي بر عملکرد مالی را در نمونهنیز ) 2008( الیاسیانی و جیا
 ) نیز2007(3کانگ و همکاران. در نتایجی مشابه تشخیص دادند داريبانک صنعتهاي شرکت

شوند گذاران نهادي اغلب به عنوان ناظران فعال در نظر گرفته میکنند که سرمایهاستدلال می
این  ها عامل اصلید. آنکننگذاري خود تلاش میکه براي به حداکثر رساندن ارزش سرمایه

علاوه بر این، سرمایه دانند.گذاران نهادي مینمایندگی در حضور سرمایه را تعدیل مسئله پدیده
عملکرد  و از این طریق دهندغیرحرفه اي مدیران را کاهش می هايگذاران نهادي انگیزه رفتار

  .دنبخششرکت را بهبود می
 است و مالکیت دولتی و عملکرد شرکت به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته رابطه میان

 ]71،45،33،5[ ت پیشینمطالعا اند.نیز ارائه نمودهرا  متفاوتی نتایج تجربیهاي مربوطه، پژوهش
عملکرد  اثري منفی بر شکل ناکارآمدي از مالکیت است که ،که مالکیت دولتی دهندنشان می

ت کنند که مالکیت دولتی ممکن اسنمایندگی استدلال می نظریه طرفدارانشرکت دارد. مالی 
و حاکمیتی  اهداف اجتماعی 4هاي دولتیزیرا شرکت شود،عملکرد مالی شرکت منجر به افت 

سایر  عارض منافع باایجاد ت سبب این اهداف ممکن استبرخی از  و کنندرا دنبال می متعددي
مالکیت دولتی تأثیر ) نیز معتقدند که 2020(5آگیلرا و همکاران .]45[ شوندسهامداران شرکت 

بر عملکرد مالی شرکت دارد و ناهمگونی بالایی در اندازه و جهت این اثر در  وچکیمنفی ک
زمانی که اهداف  ) معتقدند2016(6ر این، فونگ و میشراعلاوه ب. وجود دارد ي مختلفکشورها

مالکیت دولتی ممکن است بر عملکرد شرکت تأثیر دولت با سایر سهامداران هماهنگ نباشد، 
) و 2008(8، دي آندرس و واللادو)2000(7چی و همکارانهاي هاي پژوهشد. یافتهبگذارمنفی 

مالکیت دولت و عملکرد مالی  میانرابطه منفی معناداري بیانگر ) 2011(9کاپوبیانکو و کریستینسن
ها درگیر فساد کنند که نمایندگان دولت در شرکتاستدلال می باشند. این پژوهشگرانمی شرکت

 حاکمیت شرکتی ضمن اینکه باشند.میدولتی به دنبال منافع شخصی  هستند و به جاي منافع
عملکرد شرکت را تضعیف  مالکیت دولتی شوند تاهاي نمایندگی بالا سبب میضعیف و هزینه

سیاسی  هايبه دلیل دخالت تواندمی که مالکیت دولت نیز نشان دادند) 1999(10خو و وانگنماید. 
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هاي دولتی د که شرکتنکناستدلال می) 1996(1و همکارانبویکو  .ارزش شرکت را کاهش دهد
اشتغال بیش از حد را دنبال می نظیر هاییاستراتژي زیرا ؛در سراسر جهان بسیار ناکارآمد هستند

مگینسون و  بخشند. پژوهششان را تحقق میکنندگانکنترل کنند که اهداف سیاسی
هاي دولتی، فروش واقعی و سازي شرکتدهد که پس از خصوصینشان می ) نیز1994(2همکاران

و  تري تحقق یافتهاي شرکت با بودجه پایینهاي سرمایههزینه، رشد کردهو سودآوري شرکت 
طور شده بههاي دولتی خصوصیعلاوه بر این، شرکت د.یابها نیز بهبود میکارایی عملیاتی آن

 از سوي دیگر، د.دهنتر افزایش میود را با سطوح بدهی پایینتوجهی پرداخت سود سهام خقابل
به این نتیجه رسیدند که مالکیت دولتی بر عملکرد مالی شرکت تأثیر  )2012(3نبوریسوا و همکارا

کند تا به دریافتند که مالکیت دولتی به شرکت کمک می) نیز 2008(4فرث و همکاران. مثبت دارد
ارتباط با دولت به  . همچنیني بانکی سرمایه خود را افزایش دهدهاواماز محل دریافت راحتی 
هاي حمایتاز  منديسبب بهره و سالاري یاري رساندهدیوانالزامات انطباق با  در مسیر هاشرکت

سان و )، 2002(5نظیر مطالعات سان و همکاران، هاپژوهش برخی از گردد.دولت در این مسیر می
مالکیت  میان رابطه غیرخطیبیانگر ) 2012(8) و کانگ و کیم2005(7)، دلیوس و وو2003(6تانگ

د که مالکیت دولت ندهها نشان میآن هايپژوهش نتایج باشند.میدولت و عملکرد مالی شرکت 
فراتر از آن سطح  و سپس گذاردتا یک سطح آستانه خاص تأثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت می

که  هاي مشابهی در این زمینه دست یافته استنیز به یافته) 2013(9یو گردد. تأثیر مثبت میاین 
پژوهش این  باشد.میشکل با عملکرد شرکت  U یک رابطهداراي مالکیت دولتی دهند نشان می

بر عملکرد شرکت است؛ با این حال،  تأثیر منفیداراي کند که مالکیت دولتی در ابتدا استدلال می
دولت سود ببرند، ممکن  هايکمک ها کمک می کند تا ازشرکتزمانی که مالکیت دولتی به 
 و) 2010(11هس و همکاران )،2005(10تیان و استرین. خشدبب بهبوداست عملکرد مالی شرکت را 

را دولت و عملکرد مالی شرکت  داريمیان سهامیک رابطه محدب ) 2013(12یونا و هنگ شینگ 
قابل توجهی به دست می سود ا مالکیت دولتیها بدهد شرکت، که نشان میاندکردهمشاهده 

مالکیت دولتی با شکل  رابطه محدب نتیجه یکسانی پیرامونبه  ) نیز2016فونگ و میشرا( د.آورن
مالکیت میان یک رابطه غیرخطی نیز  )2020(13نبوبکري و همکارا رسیدند.عملکرد شرکت 
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دهند که شرکتها نشان میآن یافتند.سهامی عام در شرق آسیا هاي شرکت دولت و ارزش بازار
هاي پژوهش باشند.میهاي غیردولتی ارزش بازار بالاتري نسبت به شرکت داراي هاي دولتی

دهند که جهت و شدت اثر ) نیز نشان می2002) و سان و همکاران(2013(1فونگ و هوانگ
دولت و نهادها و  مالکیت دولت بر عملکرد شرکت، تحت تاثیر توسعه بازارهاي مالی، کیفیت

 Uها حتی یک رابطه باشند. این پژوهشهمچنین میزان مشارکت دولت در بخش خصوصی می
دهند که بیان می کند معکوس میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت را نشان می شکل
تواند سبب بهبود عملکرد شرکت گردد، اما با گذشت زمان داري دولت اگرچه در ابتدا میسهام
هاي نمایندگی و ناکارایی عملیاتی ناشی از آن، اثر مزایاي مالکیت دولت را خنثی و عملکرد هزینه

داري دولت داراي تاثیري سهامدهند که دهند. مطالعات مذکور نشان میشرکت را کاهش می
  گیر بر عملکرد شرکت در بازارهاي مالی در حال توسعه و اقتصادهاي نوظهور می باشد. چشم

  گردند:ادبیات نظري بیان شده، فرضیه هاي پژوهش به شرح ذیل مطرح میبا توجه به 
  : میان مالکیت نهادي و عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد.1فرضیه 
 .: میان مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد2فرضیه 

  شناسی پژوهش. روش3

گیري از تحلیل کاربردي و از نظر روش، پژوهشی با بهرهپژوهش حاضر از نظر هدف 
 ) استفاده گردیده است.GMM( رگرسیونی است که در آن از روش گشتاورهاي تعمیم یافته

آن جامعه  شدهپذیرفتههاي قلمرو مکانی پژوهش شامل بورس اوراق بهادار تهران بوده و شرکت
 1392-1400هاي مالی زمانی پژوهش سالچنین قلمرو دهند. همآماري پژوهش را تشکیل می

دهنده جامعه، بر هاي تشکیلمند شرکتی بر حذف روشگیري مبتنگردد. نمونهرا شامل می
) انجام و پس از حذف 2021( اساس روش مورد استفاده در پژوهش شهاب الدین و همکاران

اسطه گري مالی، که ي و وگذارسرمایههاي فعال در صنعت بانک و موسسات مالی، بیمه، شرکت
هایی که طی باشند، آن دسته از شرکتهاي تولیدي میداراي الگوي عملیاتی متفاوتی از شرکت

  اند:دوره زمانی مورد مطالعه حائز شرایط ذیل بودند، نمونه پژوهش را تشکیل داده
  باشد.هاي نمونه منتهی به پایان اسفندماه میسال مالی شرکت )1
وهش به طور پیوسته در بورس اوراق بهادار تهران مورد پذیرش طی دوره زمانی مورد پژ )2

هاي مالی سالانه منتشرریق گزارشبوده و اطلاعات مربوط به ساختار مالکیتی خود را از ط
 اند.شده افشا نموده
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 هاي مالی سالانه خود را به طور منظم از طریق سامانه جامع اطلاع رسانی ناشرانگزارش )3
 اند.(کدال) منتشر کرده

هایی که براي سه سال پیاپی داراي نسبت تقسیم سود صفر، حقوق آن دسته از شرکت )4
 اند.اند، از نمونه مستثنی گردیدهصاحبان سهام و حاشیه سود خالص صفر و یا منفی بوده

هایی که داراي کسري اطلاعات در دوره زمانی مورد پژوهش بودند، از آن دسته از شرکت )5
 اند.نمونه مستثنی گردیده

در بورس اوراق بهادار تهران به  شدهپذیرفتهشرکت  146هاي فوق، پس از اعمال شاخصه
هاي مورد نیاز پژوهش از طریق عنوان حجم نمونه نهایی پژوهش برگزیده شدند. داده

 هاوي سامانه جامع اطلاع رسانی شرکتها بر رهاي مالی سالانه منتشرشده شرکتگزارش
 TSEعات منتشرشده سازمان بورس و اوراق بهادار بر روي پایگاه داده (کدال) و همچنین اطلا

CLIENT هاي مالی با توجه به فرآیند حسابرسی مستقل صورت .جمع آوري گردیده است
 هاي مورد تایید سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، وسیلههاي نمونه و استفاده از گزارششرکت

نظر به پشتیبانی مبانی نظري و پیشینه پژوهش یاد شده، وسیله اندازه گیري پایایی داشته و 
  مند است.گیري از روایی مکفی بهرهاندازه

جهت بررسی اثر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت، از مدل تجربی آورده شده  پژوهش حاضر
  پژوهش بهره برده است: )1(در رابطه 

)1رابطه (  
 

ܨ ௜ܲ௧ = ߙ + ଵܱܹߚ ௜ܰ௧ + ଶߚ ௜ܼ௧ + ௜௧ߝ  
 

باشد. بر اساس ادبیات نظري، پژوهشگران جهت بیانگر عملکرد شرکت می itFPکه در آن 
هاي مبتنی هاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري یا سنجهها از سنجهسنجش عملکرد مالی شرکت

هاي حسابداري ) معتقدند که سنجه2010(1کنند. جنتري و شنبر اطلاعات بازار سهام استفاده می
کنند، در حالی که عملکرد شرکت، هایی از عملکرد مالی شرکت اکتفا میگیري جنبهتنها به اندازه

هاي متنوعی نظیر اثربخشی عملیاتی، شهرت شرکت و بعدي است که از جنبهیک ساختار چند
) نیز معتقد است که وجود اصول 1401( بدیعی]. 61[ بقاي سازمانی تشکیل شده است

کننده و همچنین استانداردهاي حسابداري در برخی موارد نظیر هاي محدودیثاق، مشدهپذیرفته
ها و کاري در شناسایی هزینهها، محافظههاي غیرنقدي، ارزشیابی موجوديشناسایی هزینه

هاي حسابداري درآمدهاي احتمالی و در نهایت تقلب و خطاي انسانی منجر به قرارگیري سنجه
گردند. در مقابل برخی پژوهشگران نظیر ي و تحریف مدیریتی میدر معرض انحراف، دستکار
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هاي ذهنی هاي مبتنی بر بازار سطح بالاتري از داده) معتقدند که سنجه2021(1گیمه و همکاران
ها به شدت تحت تاثیر سطح کارایی بازارهاي گردند. همچنین کارایی این سنجهرا شامل می

شرکت، ارزش واقعی آن را منعکس ننماید.  سهام است و ممکن است قیمت سهام یک
هاي حسابداري کمتر قابل مشاهده هستند. بنابراین در پژوهش حاضر، هایی که در سنجهکاستی

هاي نمونه مورد بررسی قرار هاي عملکردي شرکتتاثیر ساختار مالکیت بر هر دو گروه سنجه
) جهت نشان دادن ROE( سهام) و بازده حقوق صاحبان ROA( هاگرفته است. بازده دارایی

) Tobin’s Q( توبین Qاند و عملکرد مالی مبتنی بر اطلاعات حسابداري مورد استفاده قرار گرفته
ها از تقسیم سود نیز به عنوان سنجه مبتنی بر اطلاعات بازار به کار گرفته شده است. بازده دارایی

ز از تقسیم سود خالص بر مجموع ها و بازده حقوق صاحبان سهام نیخالص بر مجموع دارایی
حقوق صاحبان سهام شرکت حاصل گردیده است. بر اساس روش به کار گرفته شده در پژوهش 

 از تقسیم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام توبین Q) 2021( شهاب الدین و همکاران
هاي دارایی ها بر ارزش دفترياساس ارزش معاملاتی آخرین روز سال) و ارزش دفتري بدهی(بر

  گردد. شرکت حاصل می

باشد. در پژوهش حاضر اثر دو مدل مالکیتی، بیانگر ساختار مالکیت شرکت می itOWNمتغیر 
یعنی مالکیت نهادي و مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. مالکیت 

نهادهاي مالی، اعم از ) بیانگر درصدي از مالکیت شرکت است که در اختیار INSO( نهادي
) بیانگر درصدي از سهام شرکت GO( دولتی یا غیر دولتی قرار دارد. در مقابل مالکیت دولتی

منظور از سازمان دولتی،  شود.نگهداري می 2باشد که توسط دولت یا سازمان هاي دولتیمی
  گردد.نهادي است که بر اساس مصوبه دولت و به منظور هدفی خاص ایجاد می

هاي خاص شرکتی متعددي باشد. ویژگینیز بیانگر متغیرهاي کنترلی پژوهش می itZر متغی
توانند به شکل بالقوه بر عملکرد مالی شرکت تاثیر داشته باشند. به منظور در نظر گرفتن این می

)، نسبت تقسیم Lev( هاي اهرم مالیعوامل و پیروي از ادبیات نظري، پژوهش حاضر ویژگی
گیرد. اهرم مالی ) را به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر میSize( و اندازه شرکت) Pratio( سود

ها و نسبت تقسیم سود از تقسیم سود نقدي پرداخت شده به ها بر کل داراییتقسیم کل بدهی از
گردند. اندازه هر شرکت نیز برابر با لگاریتم طبیعی ارزش سهامداران بر سود خالص حاصل می

 بیانگر جز اخلال مدل است. ௜௧ߝ باشد.بازار آن می

                                                   
1 Gyimah et al. 
2 Government agency 
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) نشان 2011(1هاي پیشین در حوزه حاکمیت شرکتی نظیر پژوهش دمستز و ویلانگاپژوهش
گر بنابراین پژوهش حاضر از تخمین گردد.زا محسوب میدهند که مالکیت یک متغیر درونمی

زایی ناشی از متغیر مالکیت بهره جهت کاهش مشکل درون 2گشتاورهاي تعمیم یافته پانل پویا
)، 2013(4)، فلانري و هانکینز2008(3هاي آنتونیو و همکارانتر در پژوهشبرد. این روش پیشمی

) مورد استفاده 2012(7) و وینتوکی و همکاران2014(6)، نگوین و همکاران2012(5ناکانو و نگوین
اي ر، متغیر وابسته یا عملکرد شرکت با وقفه یک دورهقرار گرفته است. در مدل پژوهش حاض

این تغییرات را به نمایش ) 2(و رابطه ] 71[ زایی را کنترل کندشود تا مشکل درونوارد مدل می
  گذارد:می

) 2( رابطه ܨ  ௜ܲ௧ = ߙ + ܨߛ ௜ܲ௧ିଵ + ଵܱܹߚ ௜ܰ௧ + ଶܼ௜௧ߚ + ௜௧ߝ  
  

هاي پژوهش رحمانی و یافته باشد.می t-1در زمان  iبیانگر عملکرد مالی شرکت  itFP-1که 
دهند که عملکرد شرکت در انتهاي دوره، با اهرم مالی و اندازه شرکت ) نشان می1390( همکاران

، با در نظر گرفتن انواع مالکیت مورد بررسی در پژوهشدر ابتداي دوره رابطه معنادار دارد. 
می) 1390( و رحمانی و همکاران )2021( و همکارانالدین هاي شهابو یافته متغیرهاي کنترلی

  را به شکل زیر بازنویسی نمود:) 2(توان رابطه 
 

 
) 3رابطه (  

 
ܨ ௜ܲ௧ = ߙ + ܨߛ ௜ܲ௧ିଵ + ܵܰܫଵߚ ௜ܱ௧ + ௜௧ܱܩଶߚ + ௜௧ିଵ݁ݖଷܵ݅ߚ

+ ௜௧ିଵݒ݁ܮସߚ + ௜௧݋݅ݐܽݎସܲߚ + ෍ ܯܷܦܻ
௡

௜ୀଵ

+ ௜௧ߝ  

  سال نمونه است. 9متغیر مجازي براي  8بیانگر ، YDUMکه در آن 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

هاي مرکزي و پراکندگی مربوط به متغیرهاي پژوهش و اطلاعات مالی شاخص) 1(جدول 
هاي پژوهش حداقل و حداکثر ارزش بازار دهد. بر اساس یافتههاي نمونه را نشان میشرکت
 ذکورد. دامنه منباشمیلیون ریال می 220،000،000و  84،400هاي نمونه به ترتیب برابر با شرکت

(از نظر  بزرگ و کوچک هايدهد که نمونه به اندازه کافی ناهمگون است و شرکتنشان می
هاي نمونه طی دوره مورد بررسی حداکثر سود پرداختی شرکت گردد.را شامل می ارزش بازار)

باشد. عدم حداقل سود پرداختی برابر صفر میمیلیون ریال است، در حالی که  112،000،000
                                                   
1 Demsetz and Villalonga 
2 Dynamic panel GMM estimator 
3 Antoniou et al. 
4 Flannery and Hankins 
5 Nakano and Nguyen 
6 Nguyen et al. 
7 Wintoki et al. 
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هاي پژوهش نشان دهد که یافتههاي نمونه در حالی رخ میتقسیم سود نقدي در برخی از شرکت
هاي نمونه در بیانگر تقسیم سود برخی از شرکت کهد ناز منفی بودن حداقل نسبت تقسیم دار

هاي نمونه در دوره زمانی مورد بررسی به طور میانگین بیش از شرکت .باشدمیدوره زیان دهی 
اند و این امر سبب پیشی گرفتن نیمی از ساختار سرمایه خود را از محل بدهی تامین مالی نموده

هاي نمونه نیز با ها گردیده است. متوسط فروش شرکتبازده حقوق صاحبان سهام از بازده دارایی
ته است؛ با این حال انحراف معیار این متغیر بالاست و نشان از پراکندگی درصد رشد داش 39نرخ 

  هاي نمونه دارد.هاي مربوط به رشد فروش شرکتبالاي داده
  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش و اطلاعات مالی نمونه .1جدول 

انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد متغیر
  معیار

تعداد 
  مشاهده

  واحد  میلیون ریال -شرکت هاي نمونه اطلاعات مالی 

  ASSET  هاکل دارایی
21،299،

449  
2،753،
558  

1،830،000
،000  37،532  85،063،9

41  1314  

  DEBT  هاکل بدهی
8،549،5

19  
1،485،
392  

425،000،0
00  16،705  25،360،4

68  1314  

DIVIDEN  سود تقسیمی
D  

1،963،9
04  

103،88
1  

112،000،0
00  0  8،037،15

1  1314  

حقوق صاحبان 
  EQUITY  سهام

12،749،
930  

1،109،
182  

1،410،000
،000  

780،592
-  

62،084،0
99  1314  

MARKET  ارزش بازار سهام
CAP  

48،646،
800  

4،772،
288  

3،210،000
،000  84،400  220،000،

000  1314  

  PROFIT  سود خالص
6،569،9

01  
363،42

9  
840،000،0

00  
11،189،7

82-  
35،573،3

26  1314  

  SALE  فروش خالص
29،392،

973  
2،201،
862  

2،130،000
،000  2،021  129،000،

000  1314  

  واحد  واحد - متغیرهاي پژوهش 
ي گذارسرمایه

  INSO  34/0  28/0  96/0  0  30/0  1314  نهادي

ي گذارسرمایه
  GO  08/0  0  95/0  0  17/0  1314  دولتی

  LEV  53/0  53/0  21/1  06/0  20/0  1314  اهرم مالی
  ROA  18/0  15/0  84/0  54/0 -  16/0  1314  هابازده دارایی

بازده حقوق 
  ROE  36/0  37/0  00/5  66/7 -  43/0  1314  صاحبان سهام

  SIZE  54/15  38/15  89/21  34/11  93/1  1314  اندازه شرکت
Q توبین  TobinQ  96/2  00/2  63/76  69/0  55/3  1314  
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هاي نمونه برابر شرکتي دولتی در گذارسرمایهدهد که متوسط نشان می) 1(همچنین جدول 
باشد که بیانگر درصد می 95هاي نمونه برابر با باشد. حداکثر سهم دولت در شرکتدرصد می 8با 

 ) معتقدند که2021( ها می باشد. شهاب الدین و همکارانمالکیت متمرکز دولت در این شرکت
ها را در سهام آن هایی که دولت اکثریتدر شرکت 1یکی از دلایل این الگوي سهامداري بسته

باشد. متوسط هاي استراتژیک میدرصدي جهت اتخاذ تصمیم 75دست دارد، حفظ اکثریت بالاي 
باشد که بالاتر از متوسط درصد می 34ي نهادي نیز طی دوره پژوهش برابر با گذارسرمایه
جدید  گیري ساختاردهنده شکلتواند نشانرود. این موضوع میداري دولت به شمار میسهام

  مالکیتی در بازار مالی در حال توسعه ایران باشد.
توبین به  Qها، بازده حقوق صاحبان سهام و هاي عملکرد شرکت، بازده داراییمتوسط سنجه
باشد. متوسط سنجه مبتنی بر اطلاعات بازار بیشترین می 96/2و  36/0، 18/0ترتیب برابر با 

نمونه به طور متوسط بالاتر از ارزش دفتري در بازار هاي دهد شرکتمقدار را دارد که نشان می
باشد و نشان از احساسات مثبت اند. همچنین متوسط این نسبت بزرگتر از یک میقیمت خورده

  در بازار سرمایه دارد. شدهپذیرفتههاي بازار نسبت به شرکت
هاي کنترلی را نتایج تحلیل همبستگی میان ساختار مالکیت، عملکرد مالی و متغیر) 2(جدول 
  دهد.ارائه می

 تحلیل هبستگی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 
بازده 
هادارایی  

بازده حقوق 
صاحبان 

 سهام
 توبین
Q 

 مالکیت
 نهادي

 مالکیت
 دولتی

اهرم 
 مالی

نسبت 
تقسیم 

 سود
اندازه 
 شرکت

هابازده دارایی بازده حقوق         1 
 صاحبان سهام

50/0 *** 1       
Q 25/0 توبین           *** 13/0  1      
10/0 مالکیت نهادي          *** 06/0 ** 09/0 -

*** 1     

یمالکیت دولت  02/0  02/0  09/0 -
*** 

16/0 -
*** 1    

- 64/0 اهرم مالی         
*** 16/0- *** 17/0 -

*** 02/0  04/0  1 
  

م نسبت تقسی
 سود

06/0- ** 03/0 -  05/0 -
* 02/0 -  04/0  04/0  1  

53/0 اندازه شرکت          *** 29/0 *** 24/0 *
** 

10/0 **
* 

29/0 *
** 

29/0 -
*** 03/0 -  1 

می باشند. %10و  %5، %1توجه: ***، ** و * نشان دهنده معناداري در سطوح به ترتیب   

                                                   
1 Closed shareholding 
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دهد که مالکیت نهادي و دولتی هر دو داراي همبستگی مثبت با جدول فوق نشان می
هاي عملکردي مبتنی بر اطلاعات حسابداري و همبستگی منفی با سنجه مبتنی بر سنجه

باشند. ضمن این که مالکیت نهادي در مقایسه با مالکیت دولتی از همبستگی اطلاعات بازار می
باشد. از میان ها و بازده حقوق صاحبان سهام برخوردار میاراییتري با بازده دمثبت قوي

متغیرهاي کنترلی نیز اندازه شرکت با کلیه معیارهاي سنجش عملکرد رابطه مثبت دارد. با توجه 
توان نتیجه باشند، میدرصد می 70به آن که ضرایب همبستگی متغیرهاي مستقل کوچکتر از 

نتایج حاصل از عامل تورم . ]66[ باشندخطی برخوردار نمیمهاي مدل از مشکل هگرفت که داده
بوده که عدم  5دهد که این ضریب براي کلیه متغیرهاي مستقل کمتر از نیز نشان می 1واریانس

هاي آزمون ، یافته)3(نماید. جدول خطی میان متغیرهاي مستقل پژوهش را تایید میمشکل هم
 گذارد.خطی را به نمایش میهم

 خطینتایج آزمون هم .3جدول 

  TobinQمتغیر مستقل :   ROEمتغیر مستقل :  ROAمتغیر مستقل :  متغیر
Centered VIF Centered VIF Centered VIF 

ROAit-1 23/2  -  -  
ROEit-1 - 11/1  -  

TobinQit-1 - -  13/1  
INSOit 07/1 06/1  08/1  
GOit 18/1 17/1  21/1  

SIZEit-1 6/1 34/1  35/1  
LEVit-1 74/1 12/1  12/1  

PRATIOit 01/1 01/1  01/1 

هاي عملکردي حسابداري و با نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از سنجه) 5(و )4(جداول 
 )1(گذارند. جدول را به نمایش می 2نداتفاضلی آرلانو و بگیري از روش پانل پویا و برآوردگر بهره

توبین ، به عنوان سنجه عملکرد بازار را به تصویر  Qنیز نتایچ حاصل از برآورد مدل با استفاده از 
زایی متغیر مالکیت دلیل ترجیح روش پانل پویا، درون ،تر اشاره شدطور که پیشکشد. همانمی

د. نباششرکت و همچنین رفع مشکل همبستگی اثرات مقطعی با متغیرهاي توضیحی می
)، 2021( هاي ابزاري به کار گرفته شده در مدل بر اساس پژوهش شهاب الدین و همکارانمتغیر

   باشند.اول متغیرهاي مستقل پژوهش، یعنی مالکیت نهادي و مالیکت دولتی می وقفه زمانی

ها با مالیکت نهادي و دهنده رابطه مثبت و معنادار بازده دارایینشان) 4(نتایج حاصل از جدول 
باشد. همچنین وقفه مرتبه درصد می 5فی و معنادار با مالکیت دولتی در سطح معناداري رابطه من

                                                   
1 variance inflation factor(VIF) 
2 Arellano–Bond estimator 
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کند. وجود اول متغیر وابسته نیز معنادار است که ماهیت پویا مدل برآورد شده را تایید می
. احتمال آماره ]13[ دهنده تایید رابطه کوتاه مدت استهاي متغیر وابسته در مدل نشانتفاضل
  دهد.یز معناداري کل مدل را نشان میآزمون ن

دهد که بازده حقوق صاحبان سهام با مالکیت نهادي نیز نشان می) 5(نتایج حاصل از جدول 
و احتمال مربوط به آن  Jرابطه مثبت معنادار و با مالکیت دولتی رابطه منفی معنادار دارد. آماره 

ته نیز معنادار است و ماهیت پویا مدل را به باشند. وقفه متغیر وابسنیز بیانگر معناداري مدل می
  گذارد.نمایش می

 ها)(متغیر وابسته: نرخ بازده دارایی Panal GMMنتایج رگرسیون پانل دیتا پویا به روش  . 4جدول 

  معناداري ضرایب  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب متغیرها
1-itROA  1227/0    0340/0   0697/3  0026/0   

itINSO   0153/0   0034/0   4820/4   0000/0  
itGO   1301/0-   0330/0   9514/3-   0001/0  

1-itSIZE   0169/0-   0075/0   2521/2-   0258/0  
1-itLEV   1721/0   0366/0   7072/4   0000/0  

itPRATIO   0078/0-   0013/0   1003/6-   0000/0  
   

J-statistic   9828/53  
Prob(J-statistic)   8096/0  

Instrument rank   77  
   1080/0  خطاي استاندارد رگرسیون
  0133/0   واریانس وابسته میانگین

  1172/0   واریانس وابسته انحراف معیار
   7735/11  باقیمانده مجموع مربعات

ܵܰܫ  متغیرهاي ابزاري ௜ܱ௧ିଵ, ܩ ௜ܱ௧ିଵ   
 

  (متغیر وابسته: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام) Panal GMMنتایج رگرسیون پانل دیتا پویا به روش  . 5جدول 
  معناداري ضرایب  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب متغیرها

1-itROE  2680/0  0440/0  0911/6  0000/0  
itINSO  0467/0  0090/0  1687/5  0000/0  

itGO  1496/0-  0693/0  1596/2-  0324/0  
1-itSIZE  0856/0-  0182/0  6953/4-  0000/0  
1-itLEV  9193/0  1134/0  1092/8  0000/0  

itPRATIO  0161/0-  0058/0  7623/2-  0065/0  
  

J-statistic  4815/68  
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Prob(J-statistic)  3278/0  
Instrument rank  77  

  6712/0  خطاي استاندارد رگرسیون
  0196/0  واریانس وابسته میانگین

  5717/0  واریانس وابسته انحراف معیار
  5921/454  مربعاتباقیمانده مجموع 

ܵܰܫ  متغیرهاي ابزاري ௜ܱ௧ିଵ, ܩ ௜ܱ௧ିଵ   

توبین با مالیکت نهادي در  Qدهنده رابطه مثبت و معنادار نشان) 6(نتایج حاصل از جدول 
ها و بازده حقوق تر از اثر مالکیت نهادي بر بازده داراییباشند که قويدرصد می 5سطح معناداري 

 Qهاي حسابداري می باشد. در حالی که اثر مالکیت دولتی بر صاحبان سهام به عنوان سنجه
و  Jنادار نمی باشد. آماره درصد مع 5توبین نیز منفی می باشد، با این حال این اثر در سطح 

دهند. همچنین وقفه مرتبه اول متغیر وابسته احتمال مربوط به آن نیز معناداري مدل را نشان می
 کند.نیز معنادار است و ماهیت پویا مدل برآورد شده را تایید می

  توبین) Q(متغیر وابسته:  Panal GMMنتایج رگرسیون پانل دیتا پویا به روش  . 6جدول 
  معناداري ضرایب  tآماره   خطاي استاندارد  ضریب غیرهامت

1-itTobinQ  8243/0-  0646/0  769/12-  0000/0  
itINSO  3933/0  0521/0  5485/7  0000/0  

itGO  1390/0-  7742/0  1796/0-  8577/0  
1-itSIZE  7030/2  2980/0  070/9  0000/0  
1-itLEV  4816/11  4331/1  0120/8  0000/0  

itPRATIO  0435/0-  0168/0  5837/2-  0108/0  
  

J-statistic  7849/57  
Prob(J-statistic)  6945/0  

Instrument rank  77  
  5826/3  خطاي استاندارد رگرسیون
  1883/0  واریانس وابسته میانگین

  4340/4  واریانس وابسته انحراف معیار
  80/12950  باقیمانده مجموع مربعات

,௜௧ିଵܱܵܰܫ  متغیرهاي ابزاري ܩ ௜ܱ௧ିଵ 

ها باید نسبت به صحت شروط اساسی سازگاري برآوردگر پیش از تفسیر یافته ،با این حال
Panel GMM شرط اولیه استفاده از روش مذکور، بزرگتر بودن تعداد . ]68[اطمینان حاصل نمود

با توجه به این که در پژوهش  .باشد) میT( ) نسبت به طول دورهN( مشاهدات در برش مقطعی
سال)  9( شرکت) بیشتر از تعداد سال هاي مورد نظر 146( حاضر تعداد شرکت هاي مورد مطالعه
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ناظر بر عدم همبستگی متغیرهاي ابزاري  ،لذا شرط یاد شده تامین می گردد. دو شرط دیگر ،است
گیري از با توجه به بهره د.نباشبا جز اخلال و عدم خودهمبستگی مرتبه دوم پسماندهاي مدل می

دو متغیر مستقل با وقفه به عنوان متغیرهاي ابزاري، جهت سنجش همبستگی این متغیرهاي 
این آزمون با استفاده  شود. مقدار احتمالوقفه دار با جز اخلال مدل، از آزمون سارگان استفاده می

گردد. فرض صفر آزمون می و تعداد متغیرهاي ابزاري به کار گرفته شده محاسبه Jاز آماره 
) 7(باشد. جدول سارگان مبتنی بر عدم همبستگی میان متغیرهاي ابزاري و جز اخلال مدل می

  گذارد:نتایج آزمون سارگان را به نمایش می
 نتایج آزمون سارگان . 7جدول 

  J  Instrument rank  Sargan p-Valueآماره   متغیرهاي ابزاري  متغیر وابسته شماره مدل
1  ROA  ܱܵܰܫ௜௧ିଵ, ܩ ௜ܱ௧ିଵ 983/53 77  8096/0 
2  ROE  ܱܵܰܫ௜௧ିଵ, ܩ ௜ܱ௧ିଵ 482/68 77  3279/0 
3  TobinQ  ܱܵܰܫ௜௧ିଵ, ܩ ௜ܱ௧ିଵ 785/57 77  6945/0  

فرضیه صفر آزمون سارگان به صورت عدم همبستگی میان متغیرهاي ابزاري با جز اخلال 
 95احتمال حاصل شده، فرضیه صفر آزمون در سطح اطمینان مدل است و با توجه به مقادیر 

گردد. بنابراین شرط عدم همبستگی میان متغیرهاي ابزاري و جز اخلال تامین درصد رد نمی
  گردد.می

جهت بررسی خودهمبستگی مرتبه دوم پسماندهاي مدل از آزمون همبستگی سریالی آرلاندو و 
  خلاصه گردیده است:) 8(آزمون در جدول  استفاده شده است. نتایج حاصل از 1باند

  نتایج آزمون آرلاندو و باند . 8جدول 
  احتمال  آماره  مرتبه  متغیر وابسته شماره مدل

1  ROA  AR(1) 7423/3-  0002/0 
)2(AR  7772/0-  4370/0  

2 ROE  AR(1) 4883/1  0013/0 
)2(AR  1085/1  2676/0  

3 TobinQ  AR(1) 1375/3-  0017/0 
)2(AR  1836/1-  2366/0  

  

                                                   
1 Arellando – Bond Serial Correlation Test 
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همبستگی پسماندهاي مرتبه دوم مدل است، در با توجه به اینکه فرضیه صفر آزمون، عدم خود
نتیجه مدل برآورد شده با تفاضل وقفه دار مرتبه اول مدل مناسبی بوده و داراي تورش تصریح 

  نمی باشد.

سیستمی بلاندل و  برآوردگرهاي پژوهش با استفاده از استحکام نتایج حاصل شده، مدل جهت
هاي عملکردي شرکت نیز مورد برآورد قرار گرفتند و آثار مالکیت نهادي و دولتی بر سنجه 1نداب

ها با استفاده از برآوردگر سیستمی را ، نتایج حاصل از برآورد مدل)9(جدول  بررسی گردیده است.
ي و اثر منفی مالکیت دولتی بر ها بیانگر تایید اثر مثبت مالکیت نهادیافته دهد.نشان می

باشند. ضمن آن که با استفاده از این هاي عملکردي شرکت و شدیدتر شدن این اثر میسنجه
  درصد، معنادار گردید. 5توبین نیز در سطح معناداري  Qروش، اثر منفی مالکیت دولتی بر 

  نتایج برآورد مدل با استفاده از روش پانل پویا سیستمی . 9جدول 
متغیر 
 وابسته

متغیر توضیح 
 AR(1) AR(2) Sargan Test  احتمال  ضریب  دهنده

  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال آماره

ROA 

ROAit-1 5338/0  0000/0  

5745
/5-  

0000/
0 

200
9/1  

2298/
0 

69/
125 

0726/
0 

INSOit 1285/0  0000/0  

GOit 3729/0-  0000/0  

SIZEit-1 0052/0  0000/0  
LEVit-1 1862/0  0000/0  

PRATIOit 0076/0-  0000/0  

ROE 

ROEit-1 1319/0-  0000/0  

4205
/1  

0015/
0 

409
8/0-  

6819/
0 

12/
128 

0544/
0 

INSOit 17/0  0000/0  
GOit 6609/0-  0000/0  

SIZEit-1 0455/0  0000/0  
LEVit-1 4147/0-  0000/0  

PRATIOit 005/0-  0000/0  

Tobin
Q 

TobinQit-1 1094/0  0000/0  

6363
/4-  

0000/
0 

664
4/1-  

0960/
0 

03/
138 

0655/
0 

INSOit 9342/5  0000/0  

GOit 0938/9-  0000/0  

SIZEit-1 4692/0  0000/0  
LEVit-1 3042/0  001/0  

PRATIOit 1027/0-  0000/0  

  
  

                                                   
1 Blundell and Bond estimator 
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  گیري نتیجهبحث و . 5

هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه میان مالکیت، به عنوان یکی از تاثیرگذارترین اجزاي 
زایی مالکیت شرکت هاي بورسی با در نظر گرفتن درونپازل حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت

دهند که مالکیت نهادي در بازار سرمایه ایران در حال هاي پژوهش نشان می. یافتهباشدمی
گذاري ي بیش از میانگین سرمایهچشمگیرگذاري نهادي به شکل گسترش است. میانگین سرمایه

هاي ایرانی دارد. علاوه بر واگذاري دولتی است و نشان از تشکیل الگوي جدید مالکیت در شرکت
ت شرکت هاي بورسی از طرف دولت که پس از اجرایی شدن لایحه آزادسازي بخشی از مالکی

سهام عدالت شدت گرفته است، توسعه بازارهاي مالی در ایران سبب شده است تا دولت بخشی از 
. اثر مثبت و 1هاي خود را از طریق نهادهاي مالی تحت مدیریت خود انجام دهديگذارسرمایه

هاي عملکردي مبتنی بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار جهمعنادار مالکیت نهادي بر سن
ها و نگاه هایی از عملکرد مالی شرکتتواند به بهبود جنبهدهد که این مدل مالکیتی مینشان می

هاي اسمیت ز پژوهشگذاران منجر شود. این رابطه مثبت معنادار با نتایج حاصل امثبت سرمایه
)، 2007( )، کانگ و همکاران2007( )، کورنت و همکاران1389( عنهدي و زار)، بادآور 1996(

گذاران ) مطابقت دارد که معتقدند سرمایه2012( ) و الفرایح و همکاران2008( الیاسیانی و جیا
توانند مشکلات ناشی از نمایندگی را به حداقل رسانده و ارزش نهادي، به عنوان ناظرانی آگاه، می

  گردد.نابراین فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار میشرکت را افزایش دهند. ب

هاي عملکردي و مالکیت دولتی نیز نتایج حاصل از رابطه منفی معنادار میان سنجه
)، لازارینی و 2014(3و همکاران )، استن1390( )، رحمانی و همکاران1981(2هاي آهارونیپژوهش

تایید کرده و ضمن آن که بر ناکارآمدي این ) را 2020( ) و آگیلرا و همکاران2018( 4و موساکیو
گذارد، فرضیه دوم پژوهش مبنی ها صحه میاش بر عملکرد شرکتشکل از مالکیت و اثر منفی

  کند.بر اثر مثبت مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت را رد می

ر از میان متغیرهاي کنترلی نیز یافته هاي پژوهش بیانگر اثر مثبت و معنادار اهرم مالی ب
» علامت دهی«توان با استفاده از نظریه د. این اثر مثبت را مینباشعملکرد شرکت می

ها تواند خوشبینیها، مینسبت بالاي بدهی شرکت ،توجیه نمود. بر این اساس )1977(5راس

                                                   
در پژوهش حاضر نیز، مطابق با ادبیات پژوهش، مالکیت کلیه نهادهاي مالی دولتی، از جمله شرکت هاي سرمایه گذاري، 1 

کارگزاري ها و... که مالکیت آن ها به طور مستقیم یا با واسطه در اختیار دولت می باشد، به عنوان مالکیت نهادي در نظر 
  .گرفته شد

2 Aharoni 
3 Stan et al. 
4 Lazzarini & Musacchio 
5 Ross 
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الدین و کیفیت آتی را تقویت نماید. شهاب گذاري باهاي سرمایهنسبت به استفاده از فرصت
تواند با کاهش هزینه هاي نمایندگی، تقویت اهرم مالی میکه ) نیز معتقدند 2021( همکاران

ارزش شرکت را افزایش دهد. همچنین نتایج پژوهش بیانگر رابطه منفی میان نسبت سود 
در مقایسه با  د که توجه بیشتر بازار نسبت به سهام رشدينباشتقسیمی و عملکرد شرکت می

دهد ابطه مثبت میان اندازه و عملکرد بازار شرکت نیز نشان میدهد. رنشان میرا سهام ارزشی 
، اگرچه در دوره توجه بیشتري نشان داده است هاي بزرگمکه بازار به طور متوسط نسبت به سه

 هاي حسابداري عملکرد داشته است.مورد بررسی، اندازه اثري منفی بر سنجه

گردد. تصویب و لازم الاجرا شدن را شامل می 1392-1400هاي قلمرو زمانی پژوهش سال
دستورالعمل حاکمیت شرکتی، اجرایی شدن لایحه آزادسازي سهام عدالت، افزایش چشمگیر 

هاي تجاري، رویدادهاي گذاري در بازار سرمایه، وقوع چرخهگذاران حقیقی و رشد سرمایهسرمایه
رم و نرخ بازدهی بدون اقتصاد سیاسی که بر متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر نرخ ارز، نرخ تو

پذیري نتایج حاصل از آن را و همچنین حجم نمونه پژوهش، تعمیم 1ریسک اثر گذار بودند
  نماید.منطقی می

  هاپیشنهادها و محدودیت. 6

که پس از بررسی جامعه آماري، وجود  ) در پژوهش خود با اشاره به آن1387( نمازي و کرمانی
شده در بازار سرمایه ایران وجود دارد، هاي پذیرفتهاز شرکتمالکیت خارجی در تعداد معدودي 

ها را ارائه یک مدل معتبر در خصوص بررسی رابطه میان مالکیت خارجی و عملکرد شرکت
اند. پس از گذشت بیش از یک دهه از پژوهش یاد شده، تعداد بسیار محدود مشکل دانسته

هاي بین المللی در بازار م پذیرش شرکتگذار خارجی و همچنین عدهاي داراي سرمایهشرکت
سرمایه ایران، مطالعه تجربی پیرامون رابطه این مدل مالکیتی با عملکرد شرکت را بسیار مشکل 

گذار خارجی، حاکمیت شرکتی ضعیف ) عدم حمایت از سرمایه2017(2سازد. اودین و همکارانمی
دانند. گذاري خارجی میطح سرمایهو مشکلات اجتماعی و سیاسی را عوامل اصلی پایین بودن س

هاي صورت پذیرفته در تدوین و بهسازي قوانین موضوعه نظیر بازنگري در علیرغم تلاش
گذاري در هاي سرمایههاي بورسی و فرابورسی و ارائه مشوقدستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت

  باشد.میرسد این حوزه همچنان نیازمند تلاش و توجه بیشتري ایران، به نظر می

                                                   
، خروج یک طرفه ایالات متحده  از برجام در اردیبهشت 1394، امضاي برجام در تیرماه 1392توافق موقت ژنو در آذرماه 1 

  و تحولات ناشی از هر یک از این پدیده ها از آن جمله اند. 1397
2 Udin et al.  
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هاي گذاري نهادي در بازار سرمایه، نیاز است تا شرکتنظر به افزایش متوسط سرمایه
داري نیز اقدام به تجهیز منابع گذاري، در حوزه شرکتگذار، علاوه بر تقویت حوزه سرمایهسرمایه

می  گذاران حساسهاي مبتنی بر بازار به شدت نسبت به نگرش سرمایهمورد نیاز نمایند. سنجه
  گذار را دو چندان نموده است.و این موضوع، اهمیت حسن شهرت نهادهاي سرمایه ]58،2[ باشند

ها، روش پانل پویا جهت بررسی اثر مالکیت بر عملکرد شرکت با توجه به مزایاي یاد شده
به بررسی اثر سایر اشکال مالکیتی نظیر مالکیت خانوادگی و مدیریتی نیز با استفاده از این روش، 

  گردد.هاي آتی به محققان پیشنهاد میعنوان موضوع پژوهش

هاي کمتر از یک درصد در گذاريگذاران عمده و خلاصه کردن سرمایهاکتفا به افشا سرمایه
ها، سبب ایجاد محدودیت در جمع آوري هاي مالی شرکتقالب سایر سهامداران در گزارش

ها تدبیر مناسبی گردد شرکتردید که پیشنهاد میهاي نمونه گهاي مربوط به مالکیت شرکتداده
  را جهت افشا مربوط و قابل اتکا این اطلاعات در نظر بگیرند.

 سپاسگزاري

نماییم. در این پژوهش از انجام این پژوهش یاري نمودند تشکر میاز کلیه افرادي که ما را در 
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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