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  چكيده
دو عامل بر زمان تمركز و نوع مالكيت در تحقيق حاضر به بررسي نقش و اثرات جداگانه و هم

نمونه . بازدهي و ارزش شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است
در اين تحقيق . بوده است 1386لغايت  1381دوره زماني شركت در طي  70آماري پژوهش شامل 

هاي  ها از دو روش دادهرزش شركتبراي مطالعه اثر هر يك از عوامل ياد شده فوق بر بازدهي و ا
هاي پژوهش حاكي از وجـود يافته . تلفيقي ايستا و روش داده هاي تلفيقي پويا استفاده شده است

ها و عدم وجود دار بين دو عامـل تمركز  مالكيت و بازدهي شركتايك رابـطه مثبت خطي و معن
از سوي ديگر نتايج . ا بوده استهدار بين مالكيت متمركز و ارزش شركتاهر گونه رابطه معن

رابطه معكوس بين بازده سهام و  برخلافدهد كه مربوط به آزمون اثرات نوع مالكيت نشان مي
نسبت مالكيت دولتي، رابطه بين نسبت مالكيت انفرادي، شركتي و خصوصي با بازدهي، مستقيم و 

ها داراي رابطه در كليه مدلچنان اين در حالي است كه متغير تمركز مالكيت هم. ستدار اامعن
آزمون رابطه نوع مالكيت با ارزش شركت نيز به نتايج . خطي مستقيم با بازده سهام بوده است
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  مقدمه
با بازدهي همواره از جمله  )3و تمركز مالكيت 2شامل تركيب( 1رابطه بين ساختار مالكيت

در سال  4براي اولين بار برل و مينز. موضوعات مطرح در حوزه ادبيات مالي بوده است
د  يك رابطه معكوس بين پراكندگي ، به دنبال مطالعات انجام شده پي به وجو1932

هاي آنان در سال كه نتايج پژوهشبا وجود آن. سهامداران و عملكرد موسسات بردند
ها و تحقيقات چالش كشيده شد، وليكن مطالعه مزبور سرآغاز بحث به 5توسط دمستز 1983

دي و متعددي قرار گرفت كه بعدها توسط محققين در كشورهاي مختلف با بنيادهاي اقتصا
ها مطالعات انجام شده در در طي اين سال. سطوح متفاوت توسعه يافتگي انجام گرديد

  :حوزه ساختار مالكيت با تاكيد بر دو رويكرد اصلي انجام گرديد
  هااثر و نقش نوع مالكيت بر بازدهي و ارزش شركت )الف
  هااثر و نقش ميزان تمركز بر بازدهي و ارزش شركت )ب

جام شده بر حول محور نوع مالكيت، به مطالعه نقش انواع مختلف در بررسي هاي ان
مالكيت نظير مالكيت دولتي، مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، مالكيت انفرادي و فاميلي، 

. ها پرداخته شدمالكيت خارجي، مالكيت مديريتي و انواع ديگر مالكيت بر بازدهي شركت
وجه به بازدهي اقتصادي نسبتاً پايين شركتهاي از جمله موارد مهم مطرح شده در اين حوزه ت

نوع مالكيت و نقشي كه ممكن است بر بازدهي  يبه موازات توجه به مسئله. دولتي بود
داري را در رابطه با اثرات احتمالي مالكيت ها داشته باشد، محققين مطالعات دامنهشركت

اي انجام شده در اين راستا، ه- بررسي. كنترلي يا متمركز بر عملكرد موسسات انجام دادند
چنين وجود همگرايي منافع در مالكيت متمركز بين مالك و مدير و هم احتمالعواملي نظير 

توانايي نظارت بالاي مديريت متمركز را از جمله دلايلي عنوان نمودند كه مي تواند به 
 . بهبود عملكرد موسسات منجر گردد

عوامل نوع و ميزان تمركز مالكيت بر بازده در اين مطالعه، هدف اصلي بررسي تاثير 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و از آن جهت داراي اهميت 
است كه به مديران، سرمايه گذاران و ساير تصميم گيرندگان نشان مي دهد كه متفاوت 

                                                 
1. Ownership Structure 
2. Mix 
3. Concentration 
4. Berle and Means 
5. Demsetz 
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در نظارت و كنترل  توانذتمركز مالكيت بواسطه نقشي كه مي بودن نوع مالكيت و نيز ميزان
هاي نمايندگي داشته باشد، بايد در تصميمات سرمايه گذاري و مديريت و كاهش هزينه
  . مالي مورد توجه قرار گيرد

  
 ادبيات موضوع

مطالعات انجام شده در اقتصادهاي نوظهور و همچنين در كشورهايي با بازارهاي  عمده
ابطه مثبتي بين تمركز مالكيت و عملكرد سهام كمتر توسعه يافته نشـان مي دهد كه اولاً ر

در نظارت بر ) اشخاص حقوقي(ها وجود داشته و ثانياً سـرمايه گـذاران  نهادي شركت
اما در عين حال  .]19[عملكرد موسسه موثرتر از سهامداران دولتي و انفرادي هستند

به نتايج مطالعات انجام شده در ايالات متحده و چند كشور توسعه يافته ديگر اغلب 
 1در اين مورد تئوري نمايندگي مركز توجه تحقيقات انجام شده. متضادي منتج شده است

ت كه در واقع به توضيح تضاد منافع بين تصميم گيرندگان داخلي و سهامداران خارجي اس
به منظور  ]11[2توسط جنسن و مكلينگ 1976در سال » نمايندگي«مفهوم   .مي پردازد

فاما تفكيك بنظر . ين مالكان و سهامداران مورد استفاده قرار گرفتتوضيح تضاد منافع ب
ها، باعث آن مي شود كه عملكرد افراد مالكيت و كنترل، بواسطه ايجاد رقابت بين شركت
در همين رابطه دمستز، معتقد است . ]9[و سازمان به نحو موثرتري مورد نظارت قرار گيرد

ه عمدتاً در فكر افزايش ثروت خود مي باشند به كه انتقال مديريت موسسات از مالكين ك
مي باشند، منجر به افزايش كارايي موسسه       مديران كه در جريان عملكرد كلي موسسه 

هايي معطوف نمودند كه نسبت بالاي توجه خود را به هزينه 3فاما و جنسن  . ]6[خواهد شد
مدير مالك درصد پاييني از وقتي . مالكيت مديريت ممكن است براي شركت ايجاد نمايد

ثير نيروهاي بازار و اعمال نظارت كارآمد، در جهت به أ، او تحت تاستسهام شركت 
در مقابل زماني ). 4فرضيه همگرايي منافع(حداكثر رساندن ارزش موسسه حركت مي كند 

كه مدير، كنترل بخش قابل توجهي از سهام موسسه را در دست داشته باشد، او ممكن است 
خود رفتارهايي نشان دهد كه كاملاً مغاير با هدف به حداكثر رساندن ارزش موسسه مي از 

                                                 
1. Agency Theory 
2. Jensen and Meckling 
3. Fama and Jensen 
4. Convergence-of-Interest Hypothesis 
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رفتارهايي نظير تعيين پاداش و حقوق بالا  براي خود، استخدام ). 1فرضيه سنگربندي(باشد
 خويشان و نزديكان با مزاياي قابل توجه و يا فراهم كردن مقدمات يك زندگي مجلل كه

بدين ترتيب تركيب دو فرضيه . ]10[اهداف شركت وارد نمايدمي تواند لطمه جدي به 
همگرايي منافع و فرضيه سنگربندي منجر به ايجاد يك رابطه غيرخطي بين نسبت مالكيت 

  ).1نمودار (مديريت وعملكرد شركت مي شود 
 
    
  
  
  
  
  
  
 

  اثر سنگربندي و همسويي منافع در در سطوح مختلف تمركز سهام .1نمودار 
  

سعي كردند به توضيح اين دو  ]13[3و مك كانل و سروز ]14[2ليفر و ويشنيمورك، ش
  :تيم تحقيقاتي مورك در اين مورد چنين بيان مي كنند كه . نيروي مخالف بپردازند

مباحث تئوري به تنهايي قادر به پيش بيني شفاف و روشن رابطه بين مالكيت مديريت و « 
كه فرضيه همگرايي منافع وجود يك رابطه حالي در. نيستارزش بازار دارايي هاي موسسه 

مثبت و باثبات را وعده مي دهد، فرضيه سنگربندي اشاره بر اين دارد كه ارزش بازارموسسه  
  . »مي تواند بطور معكوس تحت تاثير نسبت بالاي مالكيت مديريت باشد

ل عدم ، مشكل ديگر نمايندگي، مشكمنافعدر كنارمشكل تضاد . عدم تقارن اطلاعاتي
كه سهامدار امكان رهگيري كليه بدين معني كه به لحاظ آن. است 4تقارن اطلاعاتي

. عمليات مدير را ندارد، لذا فاقد اطلاعات لازم در رابطه با تمام اقدامات مدير خواهد بود

                                                 
1. Entrenchment Hypothesis 
2. Morck, Shleifer and Vishny 
3. McConnell and Servaes 
4. Informational Asymmetry 

 دعملكر

 تمركز

 اثر همسويي

 اثر سنگربندي

 رابطه خطي

 عملكرد

 تمركز

 اثر همسويي اثر سنگربندي

 )درجه دو(رابطه غير خطي
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بدين ترتيب مدير ممكن است به اطلاعاتي دسترسي داشته باشد كه سهامدار از آن بي 
 . اطلاع است

در كشورهايي كه تمركز سهام در آنها بالا بوده و داراي بازارهاي . ين و مقرراتقوان
سهام كمتر توسعه يافته مي باشنــد، يكـي از مسـائل اصـلـي اداره شـركتها، تـضاد منافع بين 

يكي از دلايل تشديد مشكل  .]16[استســهامداران اصـلي و سهـامـداران اقــليـت 
نوظهور مي تواند عدم وجود مقررات بازدارنده قانوني و مكانيزم نمايندگي در بازارهاي 
دمستر و لهن معتقدند كه تعريف قوانين عملكرد شركتها .] 12و18[هاي كنترلي ديگر باشد

شود، و وجود مقررات شفاف در بازار به لحاظ آنكه منجر به كاهش ميزان عدم اطمينان مي
  .]6[يز فراهم نمايدتواند موجبات كاهش تمركز مالكيت را نمي

برخي از مطالعات انجام شده در حوزه نوع مالكيت، نشان دهنده بهبود  .تركيب مالكيت
در عملكرد موسساتي است كه اقدام به تغيير در نوع مالكيت خود و يا انجام عمليات 

تفاوت درانگيزه هاي مديريتي و نظارتي، اهداف سياسي و . اندخصوصي سازي نموده
شود كه انتظار رود واحدهاي مزبور اعي واحدهاي دولتي عمدتا باعث ميتعهدات اجتم
از سوي ديگر مالكان نهادي و  . ]4[سسات مشابه داشته باشندؤتري نسبت به معملكرد پايين

تر براي كسب سود و دسترسي به اطلاعات بيشتر شركتي به لحاظ داشتن انگيزه هاي قوي
واسطه بنيادهاي هچنين موسساتي كه بهم. ]12[شندممكن است كه عملكرد بهتري داشته با

، هستندكه داراي هزينه نمايندگي كمتري خانوادگي اداره و كنترل مي شوند، به لحاظ آن
   . ]10[باشند سسات دولتيؤبايد كاراتر از م

  
  فرضيات تحقيق

لي به فرضيه اص چهاربر مبناي تحليل مباني نظري و پژوهش هاي انجام شده، در اين مقاله 
 :شرح زير در نظر گرفته شده است 

  .داري وجود داردمالكيت و بازدهي شركت رابطه معنا بين درجه تمركز: فرضيه اول 
 .داري وجود داردنابين درجه تمركز مالكيت و ارزش شركت رابطه مع: فرضيه دوم
  داري وجود داردابين نوع مالكيت و بازدهي شركتها رابطه معن: فرضيه سوم
  داري وجود داردع مالكيت وارزش شركتها رابطه معنابين نو: هارمفرضيه چ
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لازم به توضيح است كه در دو فرضيه آخر، اثر هر يك از انواع مختلف مالكيت 
ها در قالب بر بازدهي و ارزش شركت) مالكيت دولتي، شركتي، انفرادي و خصوصي(

  .استهاي فرعي، به تفكيك مورد بررسي و آزمون قرار گرفته فرضيه
  

  روش تحقيق
 نوع از  اطلاعات  گردآوريروش   لحاظ ازو  كاربردي  از نوع  هدف  براساس  تحقيق  اين

بوده وهدف اصلي آن تعيين وجود، ميزان و نوع رابطه بين  توصيفيو  غيرآزمايشي  تحقيقات 
 هاي غيرمالي پذيرفته شدهجامعه آماري تحقيق، كليه شركت .استمتغيرهاي مورد آزمون 

تعداد نمونه . مي باشد 1386تا پايان سال  1381در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 
 1شركت بوده است، با استفاده از روش غربال 70كه در مجموع  مورد مطالعه در اين تحقيق

  :و با توجه به معيارهاي زيرانتخاب گرديد 
  .باشد ها مورد مطالعه موجوداطلاعات كامل هر يك از شركت .1
  .تحقيق تغيير سال مالي نداده باشد يها در طول دورهشركت .2
ها در نوع فعاليت شركت، توليدي بوده ولذا موسسات مالي ،سرمايه گذاري و بانك .3

  .شوندنمونه آورده نمي
هاي مورد مطالعه سابقه عضويت در بورس براي مدت پنج سال هر يك از شركت .4

 .را داشته باشندقبل از آغاز دوره تحقيق 
 .ماه نداشته باشد 6تحقيق وقفه عملياتي بيش از  يشركت در طول دوره .5
 .باشدندوره هاي مورد بررسي منفي در هاي نمونه حقوق صاحبان سهام شركت .6
  .اسفند ماه باشد 29هاي مورد مطالعه پايان سال مالي شركت .7

  
  ف عملياتي و روش محاسبه متغيرهاتعري
متغيرهاي مستقل استفاده شده در اين تحقيق شامل متغيرهاي مربوط . رهاي مستقلمتغي )الف

  :استبه نسبت تمركز مالكيت و نوع مالكيت 
هاي نسبت مالكيت بخش يهندهنشان د متغير مزبور :(Fra)نسبت مالكيت  متغير -

طور ههاي استفاده شده در نمونه تحقيق بكه براي هر يك از شركت استمختلف 

                                                 
1. Criteria Filtering Technique  
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متغير مزبور دراين . سال دوره تحقيق انجام شده است 6يانه و در پايان هر يك از سال
، مالكيت )Fc(، مالكيت شركتي )Fg(تحقيق به چهار طبقه شامل مالكيت دولتي 

 :تقسيم شده است)  Fi+Fc(و مالكيت خصوصي)  Fi( انفرادي 
درصد سهام آن  50به شركتي اطلاق مي شود كه بيش از : شركت با مالكيت دولتي  -

  . هاي دولتي ديگر باشدمتعلق به دولت و يا بخش ها و شركت
ترين مالك آن شود كه بزرگبه شركتي اطلاق مي: شركت با مالكيت شركتي  -

  .اشخاص حقوقي غير دولتي باشد
ترين مالك آن به شركتي اطلاق مي شود كه بزرگ: شركت با مالكيت انفرادي  -

  .اشخاص حقيقي باشد
ترين مالك آن به شركتي اطلاق مي شود كه بزرگ: ركت با مالكيت خصوصي ش -

  .اشخاص حقوقي غير دولتي يا اشخاص حقيقي باشد
است از چگونگي توزيع سهام  عبارتتمركز مالكيت : (Conc)متغيرتمركزمالكيت -

هر چه تعداد سهامداران كمتر باشد، مالكيت . هاي مختلفبين سهامداران شركت
دراين تحقيق به منظور محاسبه نسبت تمركز مالكيت از . خواهد بود متمركزتر

شاخص مزبوراز مجموع . استفاده شده است HHI)(1هيرشمن-شاخص هرفيندال
اين شاخص به . آيددست ميهها بمجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شركت

كه كل سهام  موازات افزايش ميزان تمركز مالكيت افزايش  پيدا كرده و در شرايطي
 10.000متعلق به يك نفر باشد، بيشترين ارزش را به خود اختصاص داده و معادل 

كه ساختار مالكيت پراكنده بوده وكليه سهامداران درصورتي. واحد محاسبه مي شود
 N10000/كمترين ارزش را پيدا كرده و معادل  HHI داراي نسبتهاي مساوي باشند،

  :استال بشرح زير قابل محاسبه شاخص هرفيند. شودمحاسبه مي
2

1

( 100)
n

i

i

PHHI
p=

= ×∑
 

  :استتوبين  Qشامل متغير بازده سهام و متغير . متغيرهاي وابسته )ب
بازدهي واقعي هر سهم عادي با توجه به نوسان قيمت سهام، سود :  )A Rit( بازدهي -

  .نقدي ، سود سهمي وافزايش سرمايه محاسبه مي شود
                                                 
1. Herfindahl-Hirschman 
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- Q  نسبت مزبور از . معيار ارزش استفاده مي شودعنوان اين نسبت بيشتر بهاز  :توبين
- دست ميهها بها بر بهاي تمام شده جايگزيني آنحاصل تقسيم ارزش بازار دارايي

 است استقاده شده كه بشرح زير قابل محاسبه Qدر اينجا از مدل ساده شده . آيد
]15[:  

      Bva
BvdMveQ +

=
                

مبين ارزش  Bvdنشان دهنده ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،  Mveدر مدل فوق، 
توبين  Qعلت انتخاب  .استها مشخص كننده ارزش دفتري دارايي Bvaها و دفتري بدهي

عنوان معيار ارزش، قابليت مقايسه نتايج تحقيق با تحقيقات مشابه انجام شده توسط تيم به
؛ 1988 3؛ هرمالين و ويزباخ1990، 2ز؛ مك كانل و سرو1988 1مورك(هاي تحقيقاتي قبلي

  .بوده است) 2008،  5و كينگ و سانتور 1999،  4هيملبرگ
عنوان متغير كنترلي تعريف شده در اين تحقيق، متغيرهاي زير به. متغيرهاي كنترلي )ج

  :است
عبارت است از نسبت ارزش بازار سهام :  (MTB) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري -

  .پايان سال به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركتمنتشر شده در 
در اين تحقيق منظور از اندازه، لگاريتم طبيعي ارزش بازار :  )SIZE(اندازه شركت  -

 باعث طبيعي لگاريتم از استفاده. استسهام منتشر شده در پايان سال مالي شركت 

 هايمقياس تاثرا تأثير تحت مدل، در متغيرها اين احتمالي ضرايب تا شودمي

  .نگيرد قرار بزرگ
ه بر از حاصل تقسيم تفاضل فروش جاري و فروش سال گذشت:  )Grow(رشد فروش  -

  . فروش سال گذشته قابل محاسبه است
ها از محل نشان دهنده اين موضوع است كه چه بخشي از دارايي  (Lev) :اهرم مالي -

در اين پژوهش از نسبت . مين مالي شده استأها و يا حقوق صاحبان سهام تبدهي
 .آن استفاده شده است يها براي محاسبهها به داراييبدهي

                                                 
1. Morck 
2. McConnell and Servaes 
3. Hermalin & Weisbach 
4. Himmelberg 
5. King & Santor 
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بتا نشان دهنده حساسيت نوسانات بازده اوراق بهادار در : ) β(ريسك سيستماتيك -
ازاي نوسانات بازده پرتفوي بازار بوده و از حاصل تقسيم كواريانس بازده اوراق 

 دستهزده پرتفوي بازار بر واريانس بازده پرتفوي ببا با) دارايي هاي ريسكي(بهادار

  .آيدمي
در اين پژوهش بازده بازار ) : tRm(تغييرات شاخص كل قيمت وبازده نقدي سهام -

) TEDPIX(با استفاده از تغييرات در شاخص قيمت و بازده نقدي بورس تهران 
  .شودمحاسبه مي

  
   اطلاعات  و تحليل  تجزيه  براي استفاده شده  هايروش

آوري شده نظر با استفاده از داده هاي جمع هاي موردها، ابتدا نسبتمنظور تلخيص دادهبه
- كليه فعاليت. هاي مورد آزمون محاسبه شدندها و هر يك از سالبراي تك تك شركت

با استفاده  انجام شده و سپس Excelهاي مربوط به عمليات تلخيص با استفاده از نرم افزار 
در اين پژوهش به جاي استفاده از   .اقدام به آزمون فرضيات گرديد EViewsاز نرم افزار 

روش . استفاده شده است 1تلفيقي هاياز روش داده ،داده هاي مقطعيروش هايي نظير 
خطي بين متغيرها كاهش مزبور در عين افزايش قدرت آماري ضرايب، باعث مي شود هم

در تحقيق حاضر براي  . طه افزايش درجه آزادي، برآوردي كاراتر انجام شوديافته و به واس
ها از دو روش داده هاي تلفيقي مطالعه اثر تمركز و نوع مالكيت بر بازدهي و ارزش شركت

در روش داده هاي تلفيقي ايستا پس از انجام . ايستا و داده هاي تلفيقي پويا استفاده شد
اثرات ثابت اقدام به برآورد ضرايب مدل با استفاده از روش آزمون هاسمن و انتخاب روش 

چنين به منظور افزايش قابليت هم. گرديد)  EGLS(حداقل مربعات تعميم يافته برآوردي 
مدل مزبور، ضرايب مدل در قالب فرايند پويا و با استفاده از  اعتماد به نتايج بدست آمده در

از  GMMمدل . مجدداً تخمين زده شد) GMM(روش پيشرفته گشتاورهاي تعميم يافته 
كه نياز به اطلاعات دقيق توزيع جملات اخلال نداشته و اساس آن مبتني يكسو به لحاظ آن

بر اين فرض است كه جملات اخلال در معادلات با مجموعه متغيرهاي ابزاري غير همبسته 
از سوي ديگر به لحاظ احتمال وجود همبستگي جمله خطا با متغيرهاي توضيحي در  و است

                                                 
1. Panel data 



  78 1388، پاييز و زمستان 28، شماره 11تحقيقات مالي، دوره 

جهت هاي زير از مدل دراين تحقيق. ]3[استمدل اثرات ثابت، از اعتبار بالاتري برخوردار 
  : بررسي روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است 

سته از مدل ها هدف آزمون اثرات تمركز در اين د :هاي مربوط به تمركز مالكيت مدل .1
مالكيت بر دو عامل بازدهي و ارزش آن دسته از شركت هاي بورسي است كه در نمونه 

بين در اين بخش از دو دسته مدل براي بررسي وجود رابطه . اندتحقيق آورده شده
 :استفاده شده است متغيرها

 :مدل ارزيابي بازده موسسه .1-1

0 1 2 3 4 5 6 7it it it it it it it t itAR Con Size Lev Beta Grow MTB Rm vβ β β β β β β β= + + + + + + + +   
  :مدل ارزيابي ارزش موسسه  .1-2

0 1 2 3 4 5it it it it it t itQ Con Lev Beta Grow Rm vβ β β β β β= + + + + + +  
  :هاي مربوط به تركيب مالكيت مدل .2

ها در عين توجه به اثرات مالكيت متمركز، اقدام به بررسي اثرات نوع در اين دسته از مدل
در اين بخش نيز از دو . ها گرديده استمالكيت نيز بر دو عامل بازدهي و ارزش شركت

  : شرح زير استفاده شده استهدسته مدل ب
  :مدل ارزيابي بازده موسسه .2-1

0 1 2 3 4 5 6 7 8it it it it it it it it t itAR FRA Conc MTB Size Lev Beta Grow Rm vβ β β β β β β β β= + + + + + + + + +  
 :مدل ارزيابي ارزش موسسه .2-2

0 1 2 3 4 5 6it it it it it it t itQ Fra Conc Lev Beta Grow Rm vβ β β β β β β= + + + + + + +  
توبين،  Qبين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و متغير اندازه با  1خطيبه لحاظ وجود هم

  . ابي ارزش دخالت داده نشده استمتغيرهاي مزبور در مدل ارزي
  

 تخمين مدل ها و تفسير نتايج 
ها به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داده .هامطالعه توصيفي داده )الف

هاي پراكندگي و انحراف از قرينگي محاسبه ، شاخص)هاي مركزيشامل شاخص
  .ده استشه يارا 1جدول شده و در 

                                                 
1. Collinearity 
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  هاي تحقيقتوصيفي داده آمار .1جدول 

  
كه متوسط نسبت مالكيت بخش  استمطلب مبين  اين  1اطلاعات مندرج در جدول 

ساله تحقيق و در بين  6دولتي، سهامداران انفرادي و در نهايت بخش شركتي در طول دوره 
 9درصد و  30درصد،  61ترتيب معادل ه شركتي كه به عنوان نمونه انتخاب شده، ب 70

نشان ) 2نمودار (بررسي نتايج مربوط به تمركز مالكيت  از سوي ديگر. ه استدرصد بود
مي دهد كه تمركز مالكيت در حوزه هاي متعلق به مالكيت شركتي بيشتر از دو بخش ديگر 

) بيشترين پراكندگي مالكيت(اين درحالي است كه كمترين نسبت تمركز مالكيت . است
 6مطالعه روند تمركز مالكيت در طي دوره . ددر حوزه مالكيت انفرادي ملاحظه مي شو

ساله تحقيق، حاكي از كاهش تدريجي شاخص هرفيندال در هر سه بخش مالكيت دولتي، 
هاي و سال 1384و افزايش مجدد آن در سال  1381-1383هاي انفرادي و شركتي در سال

  .بعدي است
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  ميزان تمركز مالكيت بر حسب شاخص هرفيندال .2نمودار 

  
به منظور آزمون فرضيات تحقيق از دو روش . و آزمون فرضياتتجزيه و تحليل آماري  )ب

داده /و روش گشتاورهاي تعميم يافته ) EGLS(تخميني حداقل مربعات تعميم يافته 
  . استفاده شده است) GMM/DPD(هاي تلفيقي پويا 

  .اردداري وجود د ابين درجه تمركز مالكيت و عملكرد رابطه معن: فرضيه اول 
  . ه گرديده استيارا 2جدول  درنتايج آزمون فرضيه فوق 

 رابطه تمركز مالكيت و بازده سهام .2جدول 

 

به دست آمده  p-valueگردد، با توجه به طور كه در جدول مزبور ملاحظه ميهمان
، عدم 19/2دار بوده و مقدار دوربين واتسن با عدد اكليه ضرايب همبستگي مدل معن

چنين نشان دهنده اين مطلب است نتايج حاصله هم. خطا ها را نشان مي دهد همبستگي بين
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استثناي اهـرم مـالي مثبت و  كه ضريـب متغيـر تمركز مالكيت و نيز سايرمتغيرهاي مستقل به
درصد رفتار متغير وابسته را توضيح  58گونه اي كه اين متغيرها مجموعاً هب. استدار معنا
 رابطه بر وجود مبني تحقيق اول فرضيه فوق، جينتا به عنايتا ببدين ترتيب  .دهندمي

 اين به و گرفته قرار تأييد مورددرجه تمركز مالكيت و عملكرد شركت بين دار امعن
با . گذارد م صحه شود،ها ميكه تمركز مالكيت منجر به افزايش بازدهي شركت موضوع

نظر مي رسد كه رابطه هب) 00007/0(اين وجود با توجه به ضريب متغير تمركز مالكيت 
 . مزبور بسيار ضعيف باشد

  .داري وجود داردابين درجه تمركز مالكيت و ارزش شركت رابطه معن: فرضيه دوم
دار ارابطه معن نبودحاكي از  GMMبا استفاده از روش )  3جدول (نتايج آزمون فرضيه فوق

  . ستاآماري بين دو متغير تمركز مالكيت و متغير ارزش شركت 

  توبين و تمركز مالكيت Qرابطه بين  .3جدول 

  
مي توان نتيجه گرفت كه  GMMبنابراين باتاكيد بر اعتبار بالاي نتايج حاصل از روش 

درجه تمركز مالكيت و ارزش بين  معني دار  رابطه وجود بر مبني تحقيق دوم فرضيه
  .گيردشركت مورد تاييد قرار نمي
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  .داري وجود دارداها رابطه معنشركتي و بازده بين نوع مالكيت: فرضيه سوم
كه در اين تحقيق مالكيت به سه طبقه شامل مالكيت دولتي، شركتي و با توجه به اين

تري به نام مالكيت خصوصي انفرادي تقسيم شده كه دو نوع اخير مي تواند در طبقه كلي
شرح زير تقسيم هفرعي ب توان به چهار فرضيهفرضيه سوم را مي بنابراينطبقه بندي شود، 

  :نمود
  .داري وجود داردها رابطه معنابين مالكيت دولتي و بازده شركت -1فرضيه فرعي 
  .داري وجود داردها رابطه معنابين مالكيت شركتي و بازده شركت -2فرضيه فرعي 
  .داري وجود داردها رابطه معنابين مالكيت انفرادي و بازده شركت -3فرضيه فرعي 

  .داري وجود داردها رابطه معنابين مالكيت خصوصي و بازده شركت -4فرعي فرضيه 
در اين مرحله در عين دخالت دادن متغير تمركز، به منظور بررسي اثرات نوع مالكيت 

به عنوان يك متغير مستقل در مدل تحقيق وارد ها، متغير نوع مالكيت را نيز بر بازده شركت
صلي سوم مبني بر موثر بودن نوع مالكيت بر بازدهي نتايج آزمون فرضيه ا. ايمكرده

  ). 4جدول (.استدار بين دو پارامتر فوق ، نشان دهنده وجود يك رابطه معناهاشركت
دار بين نسبت مالكيت دولتي و انتايج مزبور حكايت از وجود يك رابطه معكوس و معن

يش سهم مالكيت دولتي، هاي مورد بررسي، افزابدين معنا كه در شركت. بازده سهام دارد
كه مالكان شركتي به لحاظ داشتن انگيزه هاي حاليدر. دمنجر به كاهش بازدهي مي شو

قوي تر براي كسب سود و دسترسي به اطلاعات بيشتر انتظار اين است كه عملكرد بهتري 
 داشته و بهتر از سرمايه گذاران دولتي بتوانند از اطلاعات جاري براي پيش بيني عملكرد و

واسطه اشخاص غير حقوقي يا هاز سوي ديگر موسساتي كه ب. سودهاي آتي استفاده نمايند
كه داراي هزينه نمايندگي كمتري بنيادهاي خانوادگي اداره و كنترل مي شوند، به لحاظ آن

    . ، بايد از كارايي بالاتري برخوردار باشندهستند
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  رابطه نوع مالكيت و بازدهي .4جدول 

  
دست آمده و با مبنا قراردادن نتايج حاصل از پردازش هبا توجه به ضرايب بب بدين ترتي

نوع مالكيت شركتي داراي بيشترين ، مي توان ادعا نمود كه GMMاطلاعات در مدل 
ورود متغير نوع  برخلافاز سـوي ديگر . ضريب تاثيرگذاري بر عملكرد شركت بوده است

چنان داراي قدرت ده، متغير تمركز مالكيت هممالكيت در مـدل هاي رگرسيـون استفاده ش
دار بين عامل مزبور و اتوضيح دهندگي بوده و نشان دهنده وجود يك رابطه مستقيم و معن

  . استبازده سهام 
  .داري وجود دارداها رابطه معنبين نوع مالكيت وارزش شركت: فرضيه چهارم 

به چهار فرضيه فرعي نوع مالكيت  نيز بر حسبمشابه فرضيه قبلي، مي توان اين فرضيه را 
رگرسيون  ها، اقدام به به منظور بررسي اثران نوع مالكيت بر ارزش شركت. تقسيم نمود

بررسي نتايج . شده استبر روي متغير نوع مالكيت ) معيار ارزيابي ارزش(توبين  Qمتغير 
و ارزش  دار بين نوع مالكيتاآزمون فرضيه چهارم تحقيق حكايت از وجود رابطه معن

  ). 5جدول (شركتها دارد
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  و نوع مالكيت) معيار ارزيابي ارزش(توبين Qرابطه  .5جدول 

  
ها در هر دو روش دست آمده از آزمون رابطه مالكيت دولتي بر ارزش شركتهنتايج ب

ها رابطه معكوس داشته و دهد كه نسبت مالكيت دولتي با ارزش شركتتخمين، نشان مي
اين در . هاي مورد بررسي شده استمنجر به كاهش ارزش شركت افزايش نسبت مزبور

دار با ارزش امالكيت شركتي، انفرادي و خصوصي داراي رابطه مثبت و معنحالي است كه 
چنين نتايج نشان مي دهد كه متغير تمركز هم. استهاي پذيرفته شده در بورس شركت

فاقد رابطه معني دار با ارزش   مالكيت كه قبلاً بدون لحاظ نمودن اثرات نوع مالكيت،
چنان فاقد شركتهاي مورد مطالعه بوده است، پس از وارد كردن متغير نوع مالكيت نيز، هم

   .استرابطه معني دار با ارزش شركت 
به منظور اطمينان از نتايج . 1آزمون مانايي و اعتبار محدوديت هاي بيش از حد مشخص 

دار بودن متغيرها، اقدام به انجام ادر رگرسيون و معنتحقيق و ساختگي نبودن روابط موجود 
آزمون مزبور . گرديد EGLSآزمون مانايي و محاسبه ريشه واحد متغيرهاي تحقيق در مدل 

، آزمون ) 2002( 2آزمون لوين، لين و چوهاي و روش EViews6با استفاده از نرم افزار 
و آزمون  4ديكي فولر تعميم يافته –، آزمون ريشه واحد فيشر ) 2003( 3ايم، پسران و شين

                                                 
1. Test the validity of overidentifying restrictions 
2  . Levin, Lin and Chu 
3. Im, Pesaran and Shin 
4. Fisher – Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test(Fisher-ADF) 
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نتايج ز آزمون . انجام گرديد) 2001( 2و چويي) 1999( 1فليپس پرون  -ريشه واحد فيشر
روش نشان مي دهد كه متغيرهاي تحقيق مانا بوده و لذا فرضيه چهار  در هر مانايي متغيرها

هاي محدوديتچنين از آزمون هم. صفر مبني بر ريشه واحد داشتن متغيرها رد مي شود
. به منظور آزمون اعتبار متغيرهاي ابزاري استفاده گرديد sarganبيش از حد مشخص 

با درجه آزادي مساوي با تعداد محدوديت هاي بيش از  2χآزمون مزبور مبتني بر توزيع
  . است)  P-K(   حد مشخص

 
  گيرينتيجه

كه با توجه به ميزان شفافيت  گرفت نتيجه توانمي اضرح تحقيق هاييافته ازطور خلاصه هب
در بازار سرمايه و قوانين حمايتي موجود فعلي، تمركز مالكيت مي تواند منجر به افزايش 

، شليفر و ويشني و يافته هاي راگرز در عين مطابقت با  اين نتايج . بازدهي شركتها گردد
، زيتون و تيان و دمستز و دمستز و لهن، بر خلاف نتيجه مطالعات ]10 ,18 ,19[چو ونگ 
اين در حالي است كه در مطابقت با نتايج تحقيقات زيتون و . است ]7 ,21 ,8[ ويلالونگا 

ها داري بين عامل مزبور و ارزش شركتاگونه رابطه معنهيچ ]22 ,2[تيان و يگانه و مرادي
زايش مالكيت دولتي از سوي ديگر يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه اف. ملاحظه نشد

اين در حالي است كه مالكيت . ها مي شودمنجر به كاهش عملكرد و ارزش شركت
ها داشته را در بهبود عملكرد شركتمهمي و مالكيت شركتي نقش ) خانوادگي(انفرادي
و  ، زيتون و تيان، چو و ونگه هاي بوبكري، جيامبالو، ياميسرياين نتايج با يافت. است

  .كندمطابقت مي  ] 5, 12, 21 ,22 ,20 ,1[نمازي و كرماني
  

  در ارتباط با نتايج تحقيق هاپيشنهاد
هاي توان محورهاي زير را در ارتباط با زمينهبا توجه به نتايج و دستاوردهاي تحقيق، مي

  :كاربردي مشخص نمود
با توجه به كارايي پايين مالكيت دولتي، لازم است دولت و دستگاه هاي وابسته به  •

هاي دولتي، به فرايند خصوصي سازي و اصلاح در جايگاه سهامدار شركتآن 
ساختار مالكيت شركتها سرعت بخشيده و با تدوين يك ساختار نظام يافته و نوانمند 
                                                 
1  . Fisher-Phillips-Perron(Fisher-PP) 
2. Choi 
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ها و وضع قوانين حمايتي از بخش غير دولتي، براي اداره كاراي موسسات و شركت
 .كمك نمايدبه بهبود عملكرد و افزايش ارزش واحدهاي اقتصادي 

با توجه به نتايج تحقيق، سرمايه گذاراني كه به دنبال كسب بازدهي بالاتري از   •
سرمايه گذاري خود مي باشند، بايد در انتخاب سرمايه گذاري خود به نوع مالكيت 
سهامداران شركت و نيز چگونگي پراكندگي يا تمركز سهامداران توجه نموده و 

هايي انجام دهند كه لايه هاي مالكيت ركتسرمايه گذاري خود را در سهام ش
 .استتمركز مالكيت در آن بالاتر اما دولتي در آن كمتر 

 
  در ارتباط با تحقيقات آتي هاپيشنهاد

با توجه به يافته هاي تحقيق حاضر مي توان محورهاي زير را براي تحقيقات بيشتر در زمينه 
  :مورد بررسي ارائه نمود

تكه اي به منظور شناسايي سطح آستانه يا سطح مورد استفاده از رگرسيون خطي  •
 . احتمالي 1هدف

، )هاي بيمه و غيرهها و شركتبانك(تفكيك نقش و اثر مالكيت موسسات مالي  •
 .هاهاي غير مالي در ارزش و عملكرد شركتو شركت يگذارهاي سرمايهشركت

مالك براي  تريناستفاده از ضريب آنتروپي و يا نسبت سهام متعلق به بزرگ •
مشخص كردن ميزان تملك سهامداران اصلي و بررسي اثر آن در معيارهاي 

 .عملكرد
 .بررسي اثر عواملي نظير نوع مالكيت بر ميزان تمركز يا پراكندگي مالكيت •

  

                                                 
1. Target or threshold 
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