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 ت شركتي بر عملکردير مالکيثتا
ن نقش چرخه عمر يي: تبيمال

 هاشركت
 
 
 

 قهروديمهدي رسولي

 پشتيريمريم مومني

 

 چکيده
 راتيثتاتواند مي شرکت حاکميت از آنجا که ابعاد مختلف

 عمر چرخه با بگذارد و همگام بر عملکرد شرکت يقابل توجه
 يبه بررسپژوهش  نيکند، در ا ايجاد را يشگرف راتييتغ شرکت،

آنها با درنظرگرفتن  يبر عملکرد مالها ت شرکتير نوع مالکيثتا
لفه ون منظور چهار مه ايچرخه عمر شرکت پرداخته شده است. ب

موظف و سهام ريران غي، مديان نهادگذارسرمايهت، يتمرکز مالک
در نظر گرفته  هاشرکت يتيعنوان ابعاد مالکه شناور آزاد ب

ه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ب ييو از بازده دارااند هشد
بهره گرفته شده است. نقش  هااز عملکرد شرکت ياريعنوان مع

زان ين ميهمچن ن رابطه ويکننده اليعنوان تعدچرخه عمر به
پژوهش مورد  يکنترل يرهايبه عنوان متغ هاييفروش و دارا

ن پژوهش يا هايو نمونه ياند. جامعه آمارآزمون قرار گرفته
شده در بورس اوراق بهادار تهران در رفتهيشرکت پذ 252شامل 

 هايپس از انجام آزمون هاهيآزمون فرض يو برا است 1392سال 
ون ين واتسون، روش رگرسيورب، کلموگروف و ديخطهم

ر يثاتن پژوهش، يج اتايبه کار گرفته شده است. ن يمراتبسلسله
با توجه به دوره را  يان نهادگذارسرمايهرموظف و يران غيمد

 جتاين نيدهد. همچنمي نشان يعمر شرکت بر عملکرد مال
ت و ير مالکتاان ساخين است که رابطه ميانگر ايبپژوهش 

 مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است.عملکرد شرکت در 
 

گذاران هيت، چرخه عمر، سرماير مالکتاساخ :هاكليدواژه

 .، نرخ بازده حقوق صاحبان سهاميي، نرخ بازده داراينهاد

Management & Development Process 



 مریم مومنی پشتیریقهرودی و مهدی رسولی.../ تأثیر مالکیت شرکتی بر

1388بهار و تابستان /  71/ شماره فرايند مديريت و توسعه  

 

 

102 

 

 

 

 

 

 

خه ن نقش چريي: تبيت شرکتي بر عملکرد مالير مالکيثتا
 هاعمر شرکت

 
 

 1قهروديمهدي رسولي

 2پشتيريمريم مومني

 مقدمه

از متشکل و خودانتظام است که اوراق بهادار در آن  يبازار بورس اوراق بهادار
 رد. بورس اوراقيگيقانون مورد دادوستد قرار م گران طبقا معاملهيکارگزاران سوي 

 الگوهايدر مورد پژوهش  .شوديس و اداره ميستاعام  يبهادار در قالب شرکت سهام
 هبن بازار ي؛ چرا که ابورس اوراق بهادار تهران است هاياز ضرورت يکي يکاربرد

ته رفرفته تارود مي ر،يار در چند سال اخيبس هايبيرغم مواجه شدن با فراز و نش
 يربردکا هايپژوهشاز به ين نيدا کند. بنابرايرا در اقتصاد کشور پ يگاه خوبيجا

از موضوعات مهم قابل  يکيرسد. مي ن بازار لازم به نظريشتر، جهت ورود به ايب
ت يکارآمد حاکم هايهيت است. رويدر بورس اوراق بهادار بحث حاکم يبررس
مه جلب و لاز ياتيه و کل اقتصاد کشور حيازار سرماح بيعملکرد صح يبرا يشرکت

ف ممکن است موجب سلب يضع يت شرکتياست. حاکم يو حفظ اعتماد عموم
و  ينگيا بحران نقديتواند منجر به خروج منابع مي که به نوبه خود شوداعتماد بازار 

 ت در مقابليقت، شرکت علاوه بر مسئوليدر بورس شود. در حق هامتيسقوط ق
ت يت دارد. حاکميز مسئوليخود ن ير اعضايان و ساگذارسرمايهمداران در قبال سها

موزش و  آموستتستته عالي  استتتاديار. 1
 ريزيو برنامه پژوهش مديريت

m.rasouli@imps.ac.ir 
شد     . 2 سي ار شنا مدیریت بازرگانی  کار

سه عالي    مالي  گرایش س موزش  آمو
 ريزيو پژوهش مديريت و برنامه

maryam.momeni89@gmail.com 
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افراد  ريران، حسابرسان و سايسهامداران، مد ميانرنده مجموعه روابط يدربرگ يشرکت
ت حقوق سهامداران يبه منظور رعا ينظام کنترل ينفع است که متضمن برقراريذ

 است ياز سوء استفاده احتمال يريح مصوبات مجمع و جلوگيصح يجزء و اجرا
 (.2005، 1سئيلو)

که بدون توجه به اصول  کنديم يرا ط يخود مراحل يشرکت در طول زندگ هر
 د در نظر داشت که خروج ازيبا .موديپ يرا به درستآنها  توانينم يت شرکتيحاکم

 ايهيط اوليها و شرارساختيد به زيشرکت و ورود به مرحله جد يهر مرحله زندگ
 يارر کتاخاص در ساخ يراتيين امر بدون اعمال تغياز دارد که اين يتياز نظر حاکم

ال ک انتقيبه  يابيدست يست. نکته مهم آن است که براير نيپذشرکت امکان
 ير و ابزارهاتادر ساخ يد تعادل مجدديز در گذار از مراحل عمر شرکت بايمآيتموفق
 تايم هياندازه و استقلال ت ب/يترک رات دريياعم از تغ يت شرکتيحاکم يياجرا

 ،يسابرسح، يکنترل داخل يهاستميجاد سيشرکت، ا يرات در سبک رهبرييره، تغيمد
 ياورود به دوره ينه را برايجاد کرد و زميت ارتباط با سهامداران ايريمد و يافشاگر

انند تويم يت شرکتيحاکم يهاستميبا توجه به نکته فوق، س .آوردد فراهم يجد
وي و عل) ندنرا تجربه ک يرات شگرفييرات و تغيثتاهمگام با چرخه عمر شرکت، 

 .(1387همکاران، 
توان ا اصولاً مييشود اين است که آن زمينه مطرح مييال اساسي که در اوس

 ها شناسايي و معرفيامداري شرکتاي را براي اصول حاکميتي و سهترکيب بهينه
هاي متفاوت حاکميت يک از ترکيب دن پاسخ، کدامد؟ و در صورت مثبت بوکر

ر ثرتوم آنشرکتي، در بهبود عملکرد و افزايش ارزش شرکت و ثروت سهامداران 
ن رابطه اثر ينکه شرکت در کدام مرحله از چرخه عمر خود بر ايت اياست؟ و در نها

 گذار است؟
در طول دوره عمر شرکت متفاوت است، نقش  يتيات حاکميگونه که نظرهمان

امر به  نيگر متفاوت باشد. ايبه مرحله داي هاز مرحل دتوانمي زين يت شرکتيحاکم
 هرم شرکت در ارتباط با مرحله عمر شرکت و تجربه و دانش يتفکرات بخش فوقان

 رهيت مدياو به خصوص ه يت شرکتيجه حاکمينه وابسته است. در نتين زميدر اآنها 
ند و قدرتم يبر خلاف آن، نقش يا حتير اثربخش يغ يهر مرحله نقش يتواند طمي

 Lewis .1 (.2005ثو، يا) داشته باشد يت مراحل گوناگون شرکتيثر در هداوم
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 پژوهش ينظر يمبان

   1يندگينما يتئور

آنها  ياز خود استخدام کنند که برا يندگيگر را به نماي، فرد ديا افراديهرگاه فرد 
شود و هرگاه رابطه مي جاديا يندگيرا به انجام برساند، رابطه نما يداراخدمت معن

را  يهايتينده فعالينما تان امکان وجود دارد يبه طور بالقوه ا شودجاد يا يندگينما
ن يبه ا يندگينما مسئلهدر جهت منافع خود و عکس منافع موکلان انجام دهد. 

 هايسکيمناسب، ر هايکه جهت استفاده از فرصت) معناست که مالکان
نوان را به ع يرانيابند( مديدست  يمطلوب يبه بازده تارند يپذمي را يگذارهيسرما

برند که  شيپ يشرکت را به سمت يتجار هايتيفعال تارند يگمي نده خود به کارينما
 يرتلاش کمت يران به نوعي. مدشودو ارزش بنگاه آنها  منجر به حداکثر شدن ثروت

ي شرکت را در جهت منافع تجار هايتيمنابع شرکت دارند و فعالت يريدر مد
 هک يانگذارسرمايه يرا برا يمشکلات ين تعارضيبرند. چنيش نميداران پسهام

 به وسيلهآور سود هايتيه خود در موقعيسته سرمايشا يريکارگخواهند از بهمي
 .(1997، يشنيفر و ويشل) آوردمي دينان حاصل کنند، پديران اطميمد

  1نفعانيذ يتئور

حات ين توضياز اول يکيافت. يتوسعه  1970ج از دهه ينفعان به تدريذ يتئور
 د.ش( ارائه 1984) 2منيت توسط فريريدر رشته مد ين تئوريدر مورد ا

ز ااي هرا به گروه گسترد يشرکت ييشرکت را مطرح و پاسخگو يتئور يو
است.  يعو اجتما يسازمان ياز تئور يبينفعان ترکيذ يشنهاد کرد. تئورينفعان پيذ

ه آنها بر جامع ريثأتو اند هبزرگ شد هان است که شرکتينفعان ايذ ياساس تئور
از  يشتريار بيبس هايبه جز سهامداران، به بخشآنها  ديق است که بايچنان عمآن

 هار شرکتيثتانفعان تحت ينه تنها ذ يجه کنند و پاسخگو باشند و به عبارتجامعه تو
کارکنان،  داران،نفعان شامل سهاميگذارند. ذمي ريثتا هاز بر شرکتينآنها  هستند، بلکه

ان يحام نيتريب و عموم مردم هستند. افراطيرق هاينکاران، شرکتتافروشندگان، بس
نده يآ هايو نسل يجانور هايست، گونهيط زيکه مح ن باورنديا نفعان بريذ يتئور

ن يدهنده اشده، نشانانجام يمطالعات هايافتهيشوند. مي نفعان گنجاندهيدر زمره ذ

1. Agency Theory 
2. Stakeholders Theory 

3. Freeman 
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 دانندمي نفعانيذ تماميت حقوق يکه خود را موظف به رعا هايياست که شرکت
ر شتيشده بنييبه اهداف تعآنها  دنيتر خواهند بود و درصد رسدر درازمدت موفق

 . (1389 ،يالفت) خواهد بود

  1نه معاملاتيهز يتئور

 يتئور نياست. در ا يمال هاييو تئور ياقتصاد صنعت ياز مبان يکي ين تئوريا
ک سازمان ي، بلکه به عنوان يعموم يک واحد اقتصاديشرکت نه تنها به عنوان 

ن اساس يبر ا ين تئوري. اشودمي و اهداف متفاوت تلقي هادگاهيمتشکل از افراد با د
بازار  نيص منابع جانشيکه در تخصاند هقدر بزرگ شدها آناستوار است که شرکت
د يران شرکت، توليشوند و مدمي از معاملات حذف ي، برخهاشوند. در درون شرکت

نه معاملات يهز يکنند. تئورمي دهند هماهنگمي حيکه خود ترج يرا با معاملات
 يندگينما يکه تئور يطلب هستند؛ در صورتد که افراد اغلب فرصتکنمي فرض

 يندگينما يدهد. تئورمي را مورد بحث قرار يندگينما هاينهيو هز يخطر اخلاق
 يورکه در تئيمتفرقه هستند درصورت هاييديران به دنبال عايکند که مدمي فرض

 دهندمي بيطلبانه ترتران معاملات خود را به صورت فرصتينه معاملات، مديهز
 .(1385گانه، يحساس)

 نه پژوهشيشيپ

و  يت شرکتيحاکم ميانرابطه  يبه بررس ( در پژوهشي2003) گرانيو د 2گامپرز
م يبا رژ هاينشان داد که شرکتپژوهش آنها  جتايپرداختند. ن يعملکرد شرکت

 هستند. يلاترعملکرد بهتر، ارزش بالاتر و بازده سهام با يبهتر دارا يت شرکتيحاکم
 تيحاکم هاييژگير ويثتا يخود به بررسپژوهش  ( در2009) گرانيو د 3وانگ

رد کيخود از دو روپژوهش  درآنها  پرداختند. ينيچ هايعملکرد شرکت بر يشرکت
ت يحاکم هاييژگيک از وير هر يثتا ياستفاده کردند. ابتدا به بررس يت شرکتيحاکم
 يت شرکتيحاکم هاييژگير تمام ويثتا ها پرداختند و سپسبر عملکرد شرکت يشرکت

ا ب هاينشان داد شرکتپژوهش آنها  جتايرا بررسي کردند. ن هابر عملکرد شرکت
ن يهستند. همچن يعملکرد بهتر و ارزش بالاتر يبهتر دارا يت شرکتيم حاکميرژ
با عملکرد و ارزش بازار  يت دولتي، مالکيان نهادگذارسرمايهت، يمالکن تمرکز ميا

1. Transaction Cost Theory 

2. Gompers 

3. Wang 
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 وجود دارد. يدارارابطه مثبت و معن
ت بر عملکرد شرکت را با ير مالکتار ساخيثتا( 2007) 1تويکاپالوس و لازار
پژوهش آنها  جتايقرار دادند. ن يمورد بررس يونانيشرکت  175استفاده از اطلاعات 

 دارد. يداراشرکت رابطه مثبت و معن يت متمرکزتر با سودآورير مالکتانشان داد ساخ
قرار داد. او در  يرا مورد بررس يت شرکتيخچه حاکميرتا( 2012) 2نسيچف

در کشور  1970ن بار در دهه ياول يت شرکتيپژوهش خود آورده است که حاکم
ن ميادر ر، به عنوان موضوع مورد بحث يسال اخ 25کا متداول شده و در يامر

 يان مطرح شده است. وگذارسرمايهو  ييران اجرايگذاران، مديان، قانوندانشگاه
مورد  1990ان دهه يپا تا 1970دهه  ي را از اواسطت شرکتيتوسعه و گسترش حاکم

 قرار داد. يبررس
 يرا در بازارها يت شرکتيحاکم يهاسازوکار(، 2012) و اورتوقلو 3کلاسنس

هتر ب يت شرکتيوب حاکمچارچنشان داد آنها  جتايقرار دادند. ن ينوظهور مورد بررس
کرد له، عمينه سرمايشتر، کاهش هزيب يبه منابع مال يجاد امکان دسترسيق اياز طر

ها آن جتايدارد. ن ياديمنافع ز هاشرکت يداران برابهتر و برخورد مناسب با سهام
، يارياخت هايميسبازار و مکان يت شرکتيحاکم هايميسن نشان داد مکانيهمچن
خواهد  يرر کمتيثتاف است، يمختلف ضع هايدر بخش يتيستم حاکميکه س يهنگام

و  يطيو عملکرد مح يت شرکتيحاکم ميانم ياز رابطه مستق يداشت. شواهد کمتر
 به دست آمده است. ياجتماع

 
  

1. Kapopoulos, P. & S. Lazaretou 

2. Cheffins 

3. Classens 
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شده در خصوص مالکيت و حاکميت شرکتيهاي انجاممختصري از پژوهش: 1جدول   
 نام نويسنده سال شدهمتغيرهاي بررسي ها و نتايجيافته

تمرکز مالکيت و مالکيت دولتي با 

ها داراي عملکرد و ارزش شرکت

 رابطه مثبت و معناداري است.

 خدادادي و تاکر 1391 تمرکز مالکيت و مالکيت دولتي

عملکرد  ابحاکميت شرکتي 

 د.رابطه دار شرکت

موظف در درصد مديران غير

اندازه هيات مديره  ،هيات مديره

و ترکيب پست مدير عاملي و 

 رياست هيات مديره

 اکبري و نظري 1392

چرخه عمر بر رابطه ميان 

حاکميت شرکتي و کارايي 

 گذاري تاثير دارد.سرمايه

استقلال هيات مديره، سهامداران 

نهادي، تمرکز مالکيت و مالکيت 

 اعضاي هيات مديره

 نهندي و همکاران بادآور 1393

ميان تمرکز مالکيت و عملکرد 

هاي ژاپني رابطه مالي در شرکت

 مثبت معناداري وجود دارد.

 Gedajlovic & Shapiro 2002 تمرکز مالکيت

تغييرات ساختار سرمايه در طول 

چرخه عمر شرکت نظير عرضه 

سهام در بورس و ايجاد تمايز 

تواند ميان طبقات مالکيت مي

 باعث بهبود عملکرد شود. 

 Ernst Maug 2002 ميزان سهام شناور

هاي عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

نمايندگي و اطمينان 

گذاران به اطلاعات سرمايه

ه براي شدحسابرسي منتشر

هايي که سازوکارهاي شرکت

حاکميت شرکتي در آنها نمود 

 بيشتري داشته است، کمتر است.

اندازه هيات مديره، ترکيب هيات 

مديره، دوگانگي مسئوليت مدير 

عامل، درصد سهامداران نهادي و 

 وجود کميته حسابرسي

2012 Samaha et al. 

عملکرد شرکت با افزايش طول 

 يابد.ميعمر شرکت بهبود 

سال تاسيس شرکت، چرخه عمر 

 و عملکرد
2013 Coad et al. 

به غير از مامور مستقل دولت و 

کميته حسابرسي تمامي متغيرهاي 

ديگر بر عملکرد شرکت تاثير 

 دارد.

مالکيت مديريتي، کميته 

حسابرسي، مامور مستقل دولت، 

 هيات مديره

2014 Basyith et al. 

ر چنداني بتمرکز مالکيت تاثير 

 عملکرد شرکت ندارد.

تمرکز مالکيت، اندازه شرکت، 

 نوع صنعت
2015 Coenen, M. H. J. 

ميان اندازه هيات مديره و 

عملکرد مالي شرکت رابطه منفي 

 وجود دارد.

ترکيب هيات مديره، اندازه هيات 

درصد  مديره، ساختار مالکيت،

 مديران غيرموظف

2015 Shobod Deba et al. 
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 ي پژوهشهافرضيه

ه پاسخ ب يو برا يقبلهاي پژوهششده و ن با توجه به مطالعات انجاميبنابرا
 ر مطرح شده است: يز هاييهفرض پژوهش، هايپرسش

بر بازده دارايي به عنوان معياري از عملکرد مالي ساختار مالکيت  فرضيه اول:
 گذار است.شرکت تاثير

بر بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معياري از ت ير مالکتاه دوم: ساخيفرض
 گذار است.يرثتاعملکرد مالي شرکت 

م حقوق صاحبان سهابازده  وت يمالکر تاان ساخيرابطه م چرخه عمره سوم: يفرض
 .کندمي ليرا تعد

 ليرا تعدبازده دارايي  وت يمالکر تاان ساخيرابطه م چرخه عمره چهارم: يفرض
 .کندمي

 روش پژوهش

از نظر هدف، پژوهش حاضر از نوع کاربردي پژوهش  بنديتوجه به تقسيمبا 
 جهت بهبود وضعيت موجودآمده به دستي هااست زيرا به دنبال آن است که از يافته

 جوي دستيابي بهوکاربردي در جستپژوهش  مدت استفاده کند. در واقعهتادر کو
پژوهش  از نوع اجرا از نظر ماهيت و روشحاضر پژوهش  .يک هدف عملي است

 است.  يليو تحل توصيفي

عضو بورس اوراق بهادار تهران  يهاشرکت ين پژوهش تماميا يجامعه آمار
 رفته است:ير صورت پذيط زيز با توجه به شراياست و انتخاب نمونه ن

 است. سالاسفندماه  29به  يشرکت منته يسال مال 

 باشد.ت نداشته ير فعالييتغ 1392سال  يشرکت ط 

 در  يمال هايهمراه صورت هايادداشتياز به خصوص يمورد ن ياطلاعات مال
 دسترس باشد.

ن پژوهش در سطح سازمان است، از يا يآمار هايل دادهياز آنجا که واحد تحل
ي عنوان نمونه آماره شرکت ب 252شده در بورس تعداد رفتهيشرکت پذ 317مجموع 
 انتخاب شدند. پژوهش 
ن، يآورد نورپرداز و رهيافزارهاي تدباوليه و اطلاعات مورد نياز از نرمي هاداده
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 هايميمربوط به خلاصه تصم هايهيبورس، اطلاع از سويشده ارائه يمال هايگزارش
ن گزارش يشود و همچنمي سازمان بورس منتشر از سويکه  يعاد يمجمع عموم

ه شود بمي صاحبان سهام ارائه يعاد يره که به مجمع عموميت مديات سالانه هيفعال
 دست آمده است. 

 رهايو متغ يارچوب نظرچ

 يد مرحله بعديکرد با يبندو طبقه يرا گردآور هاهگر دادپس از آنکه پژوهش
 نيآغاز کند. ا ها معروف استل دادهيه و تحليکه به مرحله تجزرا ند پژوهش آيفر

و زحمات فراوان  هاده تلاشدهنرا نشانيدارد ز ياديت زيمرحله در پژوهش اهم
ه يرا در جهت آزمون فرض هاگر اطلاعات و دادهمرحله، پژوهش نيگذشته است. در ا

ل آنچه مهم است يه و تحليدهد. در مرحله تجزمي قرار يآن مورد بررس يابيو ارز
 ييگوپژوهش، پاسخر هدف يرا در مس هاد اطلاعات و دادهيگر باين است که پژوهشا

ل يه و تحليپژوهش خود، مورد تجز هايهيفرض يابيز ارزيبه سوالات پژوهش و ن
 (.1385ا، ينحافظ) قرار دهد

وص شده در خصانجام يو مطالعات قبل هانه و بر اساس پژوهشيشيبا توجه به پ
 شده است. يطراح 1نمودار  پژوهش بر اساس نيا ي، مدل مفهومهات شرکتيمالک
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 هومي پژوهشمدل مف: 1نمودار 

 
 
 از مدل زير استفاده شده است: هاهيآزمون فرض يبرا
 

 عبارتند از: يونيرگرس هايمتغيرهاي مورد استفاده در مدل

 وابسته يرهايمتغ

( يک شاخص از چگونگي سودآوري شرکت، وابسته به کل ROAها )بازده دارايي
مديريت کارآمد، در مورد هاي آن شرکت است. بازده دارايي، يک ايده درباره دارايي

دهد، که از طريق هاي مولد( به ما ميها، در جهت توليد سود )دارايياستفاده از دارايي
 که معيار عملکرد مالي ،شودتقسيم سود ساليانه، به کل دارايي شرکت، محاسبه مي

ها( که شرکت است. بازده دارايي به عنوان شاخصي است که مديران با منابعي )دارايي
دهنده عدم کارايي مديران شوند. بازده دارايي کم نشانبه آنها متعلق است سنجيده مي

 (.2003کارتر و همکاران، و در توضيح ارزش شرکت داراي اهميت زيادي است )
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سود خالص  ميزان کارايي يک شرکت، در خلق (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام
د، که کندر واقع اين نسبت بيان مي .دهدمورد بررسي قرار ميرا  براي سهامداران

گذاري سهامداران، به چه ميزان سود هر يک واحد سرمايه يبنگاه اقتصادي به ازا
 .کندخالص براي آنها کسب مي

 متغيرهاي مستقل 

ن يترانگر درصد سهام بزرگيت بيت: از نظر کلاسنس تمرکز مالکيتمرکز مالک
که برخلاف  دنديجه رسين نتي( به ا2000) ترسونيمسون و پتا سهامدار شرکت است.

د در تواننيگر نميداران دشده سهامعيت توزيط وجود مالکيت متمرکز در شرايمالک
 مرتبط با يهاسازوکارن ضعف يشرکت حضور داشته باشند و ا يگذارياستس

 .شودتواند منجر به کاهش عملکرد مطلوب مي است که يت شرکتيحاکم
گذاران شامل هيبه کل سرما يان نهادگذارسرمايهنسبت  ان نهادي:گذارسرمايه

هاي بازنشستگي، ي، صندوقگذارسرمايهي ها، شرکتها، هلدينگهاو بيمه هابانک
 ي دولتيهاو نهادهاي دولتي و عمومي و شرکت هامين سرمايه، سازمانتاهاي شرکت

 .(مي ايرانجمهوري اسلاماده يک قانون بازار اوراق بهادار  27موضوع بند )

ر د ييپست اجرا يهستند که دارا يموظف کسانريغ ياعضا :موظفريمديران غ
 قير از طرين متغيا يعبارته . ب(1389زاده و همکاران، لياسماع) داخل شرکت نباشند

 شود.ي ميريگره به کل اعضا اندازهيت مدياموظف هريغ ينسبت تعداد اعضا

 هاياز سهام شرکت يا درصديسهام شناور آزاد به تعداد  :درصد سهام شناور آزاد
نبوده و انتظار  هاو عمده شرکت يشود که در تملک مالکان اصلياطلاق م يبورس

 ک وجود دارد. ينزداي هنديمعامله آن در آ

 يکنترل يرهايمتغ

مشهود و نامشهود  هايييعبارت است از مجموع کل دارا(: Assets) هاييدارا
 شرکت

 عبارت است از فروش کل شرکت(: Sales) وشفر
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 کنندهليتعد ريمتغ 

، ياداقتص هايو بنگاه هاکند که شرکتمي ن فرضيچرخه عمر شرکت چن يتئور
 يرند، دارايممي کنند ومي شوند، رشدمي موجودات زنده که متولد يهمچون تمام

 يت شرکتيحاکم يهاستمي(. س1989زنس، يآد) ا چرخه عمر هستنديعمر  يمنحن
 ند. را تجربه ک يرات شگرفييرات و تغيثتاتوانند همگام با چرخه عمر شرکت، يم

ي از روش رامش و آنتون پژوهشگراندهد مي نشانپژوهش  نهيشيپ يبررس
ه شرکت، با استفاد-اند. مشاهدات سالن چرخه عمر استفاده کردهييتع ي( برا1992)

هار يج، به چتاجلوگيري از اُريب بودن ن متغيره به منظوربندي چنداز روش دسته
لد، به مراحل تو هاک شرکتين پژوهش تفکيدر ا. شوندمي مرحله چرخه عمر تقسيم

ت اي، نسبرشد، بلوغ و افول با استفاده از چهار عنصر رشد فروش، مخارج سرمايه
 ( انجام شد.2006) پارک و چن يشناسسود تقسيمي و سن شرکت و طبق روش

 هاير از سالين متغيا يريگاندازه يشرکت که برا (Life Cycle) چرخه عمر
کت و رشد فروش شر يمي، نسبت سود تقسياهيزان مخارج سرمايت شرکت، ميفعال

 شود.مي استفاده
رها با استفاده از آزمون ينرمال بودن متغ هايدر اين پژوهش پس از انجام آزمون

و ( Collinearity)ي خطون همو آزم يرنف و آزمون همبستگيکولموگروف اسم
 يرهايتغر ميثگيري تامراتبي جهت اندازهن واتسون، از آزمون رگرسيون سلسلهيدورب

چرخه  يکنندگليل نقش تعديها و تحلت شرکت بر عملکرد شرکتيمرتبط با مالک
 استفاده شده است.  يکنترل يرهاير متغيثتان يو همچن ين موردعمر در ا

 پژوهشي هال يافتهيتحل

افت که يتوان درمي 1جدول شماره  هب يپژوهش و با نگاه هايبا توجه به داده
 1357 تا 1343 يهاسال طيشرکت هستند  درصد 79/42که شامل  هابيشتر شرکت

 ين فراوانيکمتر 1329 تا 1315 هايشده در سالسيستا هايو شرکتاند هس شديستا
 را دارند.
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 هاشرکت جدول فراواني عمر: 2جدول 

 65-79 51-65 37-51 23-37 8-23 سن شرکت )سال(

 48 63 101 22 2 يفراوان

 33/20 69/26 79/42 32/9 84/0 يدرصد فراوان

 

 
 هانمودار فراواني سن شرکت : 2نمودار 

 
دهنده انواع صنعت موجود در بورس اوراق بهادار تهران و نشان 2نگاره شماره 

 ن نگاره و نمودارير ايموجود در هر صنعت است. با توجه به مقاد هايدرصد شرکت
با  ييايميو مواد ش يمربوط به صنعت خودروساز هاشتر دادهيافت که بيتوان درمي 2

 است. 86/8درصد 
 

 هاآمار توصيفي داده :3جدول 

 ميانگين نام متغير
انحراف 

 معيار
 کمينه بيشينه

 5 20 42/3 39/12 چرخه عمر

 60/7 59/76 14/10 96/37 سهام شناور آزاددرصد 

 60/10 05/95 32/12 62/41 تيتمرکز مالکدرصد 

 17/0 100 24/0 58/0 رموظفيران غيدرصد مد

 52/16 78/95 02/13 43/57 يان نهادگذارسرمايهدرصد 

0
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40
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 هاآمار توصيفي داده :3جدول ادامه 
 کمينه بيشينه انحراف معيار ميانگين نام متغير

 -73/23 58/75 21/10 69/15 ها بازده دارايينرخ 

 -34/37 28/74 03/17 84/27 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 001/0 89/60 77/5 38/2 )ميليون ريال( فروش

 001/0 80/60 57/6 52/1 )ميليون ريال( دارايي

 
سه يارائه شده است. با مقا 3-4جدول در  يمورد بررس يرهايمتغ يفيآمار توص

م که نرخ بازده حقوق يرسمي جهين نتيبه ا يمورد بررس يرهايار متغيانحراف مع
 رموظفيران غيدرصد مدر يمتغ و ين پراکندگيشتريب يدارا ييصاحبان سهام دارا

 است.  ين پراکندگيکمتر يدارا
 

 نتايج آزمون همبستگي متغيرها : 4جدول 

 متغيرها

زاد
ر آ

او
شن

ام 
سه

 

ت
کي

مال
ز 

رک
تم

 

ن 
يرا

مد
ف

وظ
رم

غي
 

ايه
رم

س
دي

نها
ن 

ارا
گذ

 

R
O

A
 

R
O

E
 

ش
رو

م ف
ريت

گا
 ل

ايه
رم

 س
تم

اري
لگ

 

               1 سهام شناور آزاد

**-56/0 تمرکز مالکيت  1             

**-39/0 مديران غيرموظف  60/0**  1           

گذاران نهاديسرمايه  50/0**  66/0**  48/0**  1         

**-47/0 بازده دارايي  65/0**  84/0**  56/0**  1       

**-45/0 بازده حقوق صاحبان سهام  63/0**  80/0**  60/0**  82/0**  1     

**-40/0 لگاريتم فروش  56/0**  85/0**  49/0**  85/0**  85/0**  1   

**-40/0 لگاريتم سرمايه  55/0**  82/0**  47/0**  87/0**  81/0**  89/0**  1 

 
 انا معکوس( را نشيم يمستق) رابطهز نوع يشدت رابطه و ن يب همبستگيضر

و  1ن يباشد و همواره ب يا منفيتواند مثبت ي ميب همبستگين ضريدهد. بنابرامي
نشان داده شده است.  5پژوهش در جدول  يرهاين متغيب ياست. همبستگ 1منفي 

عمر،  چرخه هايريمتغ ميان يدهد که همبستگمي نشان يج مربوط به همبستگتاين
 ، فروشيان نهادگذارسرمايهرموظف، درصد يران غيت، درصد مديدرصد تمرکز مالک

د سهام درص ريمتغ ميان يوابسته پژوهش مثبت، و همبستگ يرهايبا متغ ييو دارا
 است. يوابسته پژوهش منف يرهايشناور آزاد با متغ
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ه عمر بر رابطه ر چرخيثتا يبررس يشود، برامي مشاهده 5همانگونه که در جدول 
( به عنوان مولفه عملکرد ROAيي )و نرخ بازده دارا يحاکميت شرکت هايان مولفهيم

ن يده در اشج ثبتتاياستفاده شده است. با توجه به ن يونيمدل رگرس سهشرکت از 
ر داران دي از سهامدودعت نزد تعداد ميتمرکز مالک يونيرگرس هايمارهآج تايجدول ن

 ميانگر ياست، به عبارت د =215/0Tو   =830/0Sig شرکت شاملپرتو چرخه عمر 
وجود ندارد.  يدر پرتو چرخه عمر، رابطه خط هايينرخ بازده دارا ت ويتمرکز مالک

 است. =902/1Tو  =59/0Sig تيبودن مالک ينهاد هاين آمارهيهمچن
 يياجرا هايره و نداشتن پستيات مديه يرموظف بودن اعضايکه غيدرصورت

نان ي، در سطح اطم =84/11Tو  Sig=0 هايشرکت در پرتو چرخه عمر با آماره در
 تواند برمي رهيات مديه يرموظف بودن اعضاين غيدار است. بنابراامعن درصد 99

 گذار باشد. يرثتا هاييعملکرد شرکت و نرخ بازده دارا
هام ساز اي هداران بر بخش عمدو تسلط سهامکمتر  ر سهام شناوريثتادرخصوص 

اي هرابط =T-90/0و   =36/0Sigهاي ل آمارهيدله شده شرکت بر عملکرد آن، بعرضه
  افت نشد.ي
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مراتبي جهت بررسي رابطه ساختار مالکيت و نتايج آزمون رگرسيون سلسله: 5جدول 
 (ROAها )نرخ بازگشت دارايي

 
 

نهادي و نرخ بازده ان گذارسرمايهميان درصد  دهدمي نشان هاهييج آزمون فرضتان
و ميان درصد  ،درصد 90عنوان معياري از عملکرد شرکت در سطح اطمينان دارايي به

عنوان معياري از عملکرد شرکت در سطح موظف و نرخ بازده دارايي بهمديران غير
رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنين متغيرهاي تمرکز  درصد 95اطمينان 

 اور آزاد با نرخ بازده دارايي رابطه خطي معنادار ندارند.مالکيت و درصد سهام شن
 ن نشانييب تعيضر 58/0با برابر است با ين تقرييب تعيضر 5با توجه به جدول 

ان به تومي ( راهايينرخ بازده دارا) ر وابستهيرات متغييدرصد از تغ 58با يتقر دهدمي
 يرهاين متغيح داد. بنابرايض( تويت شرکتيمالک هايمولفه) مستقل يرهايله متغيوس

 کند.ي مينيبشيرا پ هايياز بازده دارا درصد 58مستقل 

شود که با مي آمده از برازش مدل اول و دوم مشخصج به دستتايسه نيبا مقا
( 84/0) مدل دوم يدهندگحيچرخه عمر(، قدرت توض) کنندهلير تعديوارد کردن متغ

 يکنترل يرهايابد. و در ادامه با وارد کردن متغيمي شي( افزا58/0) نسبت به مدل اول

 

 1مد   2مد   3مد 

 Beta t Sig. Beta t Sig. Beta t Sig.         

 م دار  ابت 473/0 -718/0   000/0 -853/4   000/0 -084/6  

   ا    ا ر  زا  009/0 -628/2 -136/0 481/0 706/0 097/0 744/0 327/0 043/0

   ر   ما   ت 630/0 482/0 030/0 786/0 -272/0 -045/0 759/0 307/0 048/0

 مدیرا    رم    000/0 468/13 676/0 000/0 726/21 758/2 000/0 662/12 133/2

  رمای  گ ارا  ن ا   491/0 690/0 038/0 005/0 -830/2 -464/0 056/0 -920/1 -302/0

  ر     ر       000/0 172/4 153/0 001/0 454/3 121/0

  ر     ر ×   ا    ا ر  زا        185/0 -329/1 -192/0 367/0 -904/0 -124/0

  ر     ر ×    ر   ما   ت       416/0 814/0 147/0 830/0 215/0 037/0

  ر     ر ×  مدیرا    ر م          000/0 661/16 304/2 000/0 845/11 849/1

  ر     ر ×   رمای  گ ارا  ن ا         005/0 824/2 500/0 059/0 902/1 324/0

144/0 308/2 022/0 

   

   اری    ر    

157/0 865/2 005/0 

   

   اری    ارایی      

      

        

868/0 850/0 588/0 R Square 

861/0 843/0 581/0 Adjusted R Square 

98/130 24/139 05/81 F 

000/0 000/0 000/0 Sig. 

229/2 
      

Durbin-Watson 
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 86/0به  يدهندگحيه و فروش شرکت( در مدل سوم باز هم قدرت توضيجمع سرما )
 آمده از برازش مدل اول و دوم مشخصج به دستتايسه نيابد. با مقايمي شيافزا
مدل  يدهندگحيچرخه عمر(، قدرت توض) کنندهلير تعديشود که با وارد کردن متغمي
ابد. و در ادامه با وارد کردن يمي شي( افزا58/0) سبت به مدل اول( ن84/0) دوم
ه و فروش شرکت( در مدل سوم باز هم قدرت يجمع سرماي )کنترل يرهايمتغ

 ابد. يمي شيافزا 86/0به  يدهندگحيتوض
 

 مراتبي جهت بررسي رابطه ساختار مالکيت ونتايج آزمون رگرسيون سلسله :6جدول 
 (ROEنرخ بازده صاحبان سهام )

 
 
و  يرکتت شير مالکتاساخ هايان مولفهير چرخه عمر بر رابطه ميثتا يبررس يبرا

 شرکت از يبه عنوان معياري از عملکرد مال (ROE) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
 استفاده شده است.  6و  5و  4 يونيرگرس هايمدل

گذاران نهادي، درصد مديران سرمايهدهد ميان درصد مي نشان 6يج جدول تان
موظف و تمرکز مالکيت با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معياري از غير

 4مد   5مد   6مد  

 Beta t Sig. Beta t Sig. Beta t Sig. متغيرها 

 م دار  ابت 000/0 724/24   000/0 793/6   000/0 839/5  

   ا    ا ر  زا  007/0 -745/2 -120/0 935/0 081/0 010/0 655/0 -447/0 -051/0

   ر   ما   ت 315/0 006/1 053/0 077/0 -778/1 -273/0 333/0 -970/0 -135/0

 مدیرا    رم    000/0 874/16 727/0 000/0 671/20 403/2 000/0 512/11 687/1

  رمای  گ ارا  ن ا   211/0 253/1 059/0 002/0 -064/3 -473/0 038/0 -091/2 -294/0

  ر     ر       060/0 887/1 067/0 349/0 939/0 030/0

  ر     ر ×    ا    ا ر  زا        453/0 -752.0 -100/0 855/0 -183/0 -022/0

  ر     ر ×    ر   ما   ت       017/0 408/2 407/0 016/0 409/2 400/0

  ر     ر ×  مدیرا    ر م          000/0 861/14 875/1 000/0 260/10 375/1

  ر     ر ×   رمای  گ ارا  ن ا         001/0 365/3 562/0 018/0 388/2 363/0

   اری    ر               021/0 324/2 136/0

   اری    ارایی             000/0 673/4 234/0

      

        

891/0 862/0 698/0 R Square 

885/0 857/0 693/0 Adjusted R Square 

657/165 471/157 660/133 F 

000/0 000/0 000/0 Sig. 

158/2             Durbin-Watson 
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، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. ولي درصد 95عملکرد شرکت در سطح اطمينان 
ميان درصد سهام شناور آزاد و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه خطي معنادار 

 دارد.وجود ن
ت در پرتو چرخه ي، تمرکز مالک6جدول  يمراتبون سلسلهيج رگرستايبا توجه به ن

ان تمرکز يگر مياست. به عبارت د =10/0Tو   =02/0Sig هايآماره يعمر دارا
 ين نهاديوجود دارد. همچن يدارات و بازده صاحبان سهام رابطه مثبت و معنيمالک

، با نرخ بازده صاحبان سهام رابطه  =38/2Tو  =01/0Sigهاي ت با آمارهيبودن مالک
ف بودن رموظيگذار است. غريثتابر عملکرد شرکت  يعبارته دارد و باداري مثبت معن

 هايز با آمارهيدر شرکت در پرتو چرخه عمر ن يياجرا هايران و نداشتن پستيمد
Sig= 0  26/10وT=بر نرخ بازده حقوق صاحبان  درصد 99نان يسطح اطم ، و در
 ر دارد. يثتاسهام 

، =T-18/0و  =85/0Sigهاي دهد تنها سهام شناور با آمارهنشان مي 6نتايج جدول 
عنوان معياري از عملکرد شرکت ندارد. رابطه معناداري با نرخ بازده سهامداران به

رکز مالکيت گذاران نهادي، درصد مديران غيرموظف و تمهمچنين ميان درصد سرمايه
با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معياري از عملکرد شرکت در سطح اطمينان 

درصد، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. ولي ميان درصد سهام شناور آزاد و نرخ  95
 بازده حقوق صاحبان سهام رابطه خطي معنادار وجود ندارد.

ضريب تعيين  69/0است با برابر  باًين تقرييب تعيضر 6با توجه به جدول شماره 
 نرخ بازده حقوق صاحباندرصد از تغييرات متغير وابسته ) 69دهد که تقريباً نشان مي

اد. هاي ساختار مالکيت( توضيح دتوان به وسيله متغيرهاي مستقل )مولفهسهام( را مي
 کند.بيني ميها را پيشدرصد از بازده دارايي 69بنابراين متغيرهاي مستقل 

شود با وارد مشخص مي 5و  4هاي آمده از برازش مدلبا مقايسه نتايج به دست
( 85/0دهندگي مدل پنجم )کننده )چرخه عمر(، قدرت توضيحکردن متغير تعديل

يابد. و در ادامه با واردکردن متغيرهاي کنترلي ( افزايش مي69/0نسبت به مدل چهارم )
 85/0دهندگي به باز هم قدرت توضيح 6 )جمع سرمايه و فروش شرکت( در مدل

 ابد. يمي شيافزا
سه مدل مورد آزمون در  ين براييب تعيب ميزان ضريبه ترت 6و  5 هايدر جدول

ر وابسته نشان داده شده است. با توجه به يهر دو متغ ي، به طور جداگانه براپژوهش
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 است، 5و  2مدل شتر از يب 6و  3ن مدل ييب تعينکه در هر دو حالت مقدار ضريا
 يرهايچرخه عمر( و متغ) کنندهلير تعديمتغ نجه گرفت که با وارد کرديتوان نتمي

 ابد.يمي شيافزا يزان تناسب مدل و معناداريم يکنترل
 

 ها خلاصه نتايج آزمون فرضيه :7جدول 
 فرضيه رد/پذيرش نتيجه

 الي شرکت تاثيرگذاربر بازده دارايي به عنوان معياري از عملکرد مساختار مالکيت 

سهام شناور آزاد رابطه منفي و مديران غيرموظف رابطه مثبت معنادار با نرخ  است.

 ( دارند.ROAبازده دارايي )

 اول قبول

به عنوان معياري از عملکرد مالي  حقوق صاحبان سهامبر بازده ساختار مالکيت 

سهام شناور آزاد رابطه منفي و مديران غيرموظف رابطه مثبت  شرکت تاثيرگذار است.

 ( دارند.ROEمعنادار با نرخ بازده صاحبان سهام )

 دوم قبول

 .کندرا تعديل مي هابازده دارايي ومالکيت رابطه ميان ساختار  چرخه عمر

دارد. به  ROAکنندگي معناداري در رابطه ساختار مالکيت و چرخه عمر نقش تعديل

گذاران نهادي در پرتو چرخه عمر شرکت با نرخ موظف و سرمايهارتي مديران عب

 بازده دارايي به عنوان معياري از عملکرد مالي شرکت رابطه دارند.

 سوم قبول

را تعديل حقوق صاحبان سهام بازده  ومالکيت رابطه ميان ساختار  چرخه عمر

 .کندمي

پرتو چرخه عمر شرکت با نرخ بازده  گذاران نهادي و مديران غيرموظف درسرمايه

 صاحبان سهام به عنوان معياري از عملکرد مالي شرکت رابطه دارند.

 چهارم قبول

 

 گيريبحث و نتيجه

ن رابطه با در نظر گرفتن نقش چرخه عمر شرکت يا ين پژوهش به بررسيدر ا
ر يغعملکرد شرکت از دو مت يبررس ينکه برايپرداخته شد. با توجه به ا 1392در سال 

ه ب هاآزمون يد، تمامشو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام استفاده  يينرخ بازده دارا
ج شد. منت يج مختلفتاياز موارد ن ير انجام و در بعضين دو متغيا يصورت مجزا برا

ک يو عملکرد  يان حاکميت شرکتيدرنظر گرفتن نقش چرخه عمر بر رابطه م يبرا
يري گو عملکرد شرکت اندازه يت شرکتيحاکم يرهاي، فقط رابطه متغ1بار در مدل 
ه ر چرخه عمر بين رابطه با وارد کردن متغيا يگر در مدل دوم، به بررسيشد و بار د
ج حاصل از يتاقبلي و ن هايپژوهشم. با توجه به يکننده پرداختلير تعديصورت متغ

 کيت و عملکرد شرکت رابطه مثبتر مالتامدل اول اين نتيجه حاصل شد که ميان ساخ
به نحوه استقرار حاکميت شرکتي توجه  بايد معنادار وجود دارد و براي بهبود عملکرد
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د. در ادامه با ورود متغير چرخه عمر به مدل اين رابطه به مقدار قابل توجهي کر
تقويت شد که حاکي از آن است که براي استقرار حاکميت شرکتي مناسب جهت 

از چرخه عمر خود اي هرد بايد به اين توجه کرد که شرکت در چه مرحلبهبود عملک
 قرار دارد. 

شده در اين پژوهش، در پرتو چرخه عمر شرکت ميان تمرکز ي انجامهابا بررسي
از عملکرد، رابطه معنادار اي هي شرکت به عنوان مولفهامالکيت و نرخ بازده دارايي

حقوق صاحبان سهام به رابطه مثبت معنادار وجود نداشت ولي از منظر نرخ بازده 
مسون تا( ، 2002) همچون گداجلويکند تا پژوهشگرانين راسيدست يافته شد. در هم

رابطه مثبت و معناداري را ميان ز، ي( ن1384) ( و مهدوي و ميدري2000) و پيرسون
ز توان نتيجه گرفت ميان تمرکمي . با توجه به اين روابطانداين متغيرها پيدا کرده

ان کرد توان بيمي نتيجهمالکيت و عملکرد شرکت رابطه مثبت معنادار وجود دارد. در 
 داران عملکرد شرکت بهبودعدودي از سهامکه با افزايش سهام در دست تعداد م

اد کيت در دست تعدتواند به اين دليل باشد که تمرکز مالمي يابد. اين نتيجهمي
ويه در سازمان شده و همچنين سهامدار عمده داران سبب وحدت رسهام معدودي از

ي و قدرت نفوذ بيشتر به دليل راي علاوه بر دارا بودن حق يدار جزنسبت به سهام
در صورتي  دهد.مي تقبل ريسک و سود بيشتر، اهميت بيشتري به سرنوشت شرکت

م خود است و به که سهامدار جزء فقط به دنبال کسب سود مقطعي از ميزان سها
 د. کنتواند سهام را مبادله و تعويض مي راحتي

 رتاان ساخيجه حاصل شد که مين نتين پژوهش ايمالکيت نهادي در ا مورددر 
وجود  ير مرحله عمر شرکت رابطه مثبت معناداريثتات و عملکرد شرکت تحت يمالک

اين نتيجه رسيدند ز به ين (1392) ( و عباسي و کرماني2015) دارد. سماها و داهاوي
ان نهادي و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد. گذارسرمايهکه ميان درصد 

با توجه به و ي بزرگي هستند هاو شرکت هاان نهادي شامل سازمانگذارسرمايه
، قدرت اعمال نفوذ بالا و توان اتخاذ تصميمات آگاهانه بيشتر هار سازماني آنتاساخ

 هبود عملکرد شرکت باشد.ممکن است از دلايل ب
کننده يينتب يرهايرموظف با هردو متغيران غينکه رابطه درصد مديبا توجه به ا

جه گرفت که هرچه درصد يتوان نتمي ار بالا بوديبس يزان معناداريم يعملکرد دارا
از اي هنکه شرکت در چه مرحليگرفتن ا نظر شتر باشد با دريموظف بريران غيمد
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ين اتقبلي نيز اس هايپژوهشابد. در يمي قرار دارد عملکرد آن بهبودچرخه عمر خود 
ه دست يافتپژوهش  ( به نتيجه مشابه با اين1392) ( و اکبري و نظري1990) و ويات

به اين دليل که مديران موظف داراي سمت اجرايي در شرکت هستند، . بودند
پيش گيرند در افي را ي نزديکي با مدير عامل دارند و ممکن است اهدهامسئوليت

ران توان گفت افزايش درصد مديمي که در تضاد با منافع سهامداران شرکت باشد. پس
 ي نمايندگي و بهبود عملکرد شرکتهات مديره سبب کاهش هزينهاغيرموظف در هي

 يرهايچ کدام از متغيزان سهام شناور با هيان ميدر مقابل ساير متغيرها م .شودمي
 نادار وجود نداشت. وابسته رابطه مع
درصد سهام  ميانرابطه  ي( با بررس2006) ، هونگ و پنيقبل هايدر پژوهش

 ير رابطه معنادار وجود دارد. از طرفين دو متغيان ايافتند که ميشناور و درآمد سهام در
دند که هرچه درصد سهام شناور کاهش يجه رسين نتي( به ا1393) انينائيو ب يبان
هود يمآ هايتايج پژوهشگر نيد يابد و از سويمي شيشرکت افزاابد، سود خالص ي

ش بازده و يش سهام شناور باعث افزايداد که افزامي نشان 1986 سال و مندلسون در
توجه به اينکه افزايش ميزان سهام شناور آزاد از طرفي با  .شودمي ارزش شرکت

دستکاري قيمت باعث کاهش کنترل شرکت و از طرف ديگر باعث کاهش احتمال 
ارتباط اين متغير با عملکرد شرکت وجود  در مورديج ضد و نقيضي تاشود، نمي سهام

لي اين قب هايپژوهشيج متفاوت حاصل از تادارد. با توجه به نتيجه اين پژوهش و ن
رسد که براي يافتن ارتباط ميان اين متغير و عملکرد شرکت نياز به مي طور به نظر

 باشد.بيشتري  هايپژوهش

ر د گذاريسرمايهشود قبل از اقدام به مي شنهاديان پگذارسرمايهبه از اين رو 
کيت ر مالتات مديره و در کل به ساخادر مورد ترکيب سهامداران، ترکيب هي هاشرکت

ژه داشته باشند. زيرا عملکرد و بازدهي شرکت با توجه به نحوه يشرکت توجه و
دام به بل از اققتوانند مي دارانين منظور سهامه امتفاوت است. بآن استقرار حاکميت 

تک متغيرهاي حاکميت شده شرکت تکخريد سهام از طريق اطلاعات مالي افشا
و در نتيجه ميزان سود  شرکتي را مورد بررسي قرار دهند و راجع به نحوه عملکرد

ر بنشان داد چرخه عمر شرکت پژوهش  جتايقضاوت کنند. علاوه بر اين ن دريافتي
ابراين ت. بنرگذار اسيثتاو عملکرد شرکت  يت شرکتيحاکم يرهايمتغ ميانرابطه 

سازوکارهاي حاکميت شرکتي را متناسب با چرخه  ،هاشود مديران شرکتپيشنهاد مي
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 يهاارسازوکابد و با استقرار يعملکرد شرکت بهبود  تا عمر شرکت مستقر کنند
 کت به حداقل رسانند.زان تضاد منافع را در شري، ميت شرکتيحاکم
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