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 1ها در بازار سهام ایراناثر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده سهام شرکت
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  17/07/1402پذیرش: تاریخ           08/04/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ها (سهم از جریان نقد) را اي که حق کنترل بالاتر از میزان مالکیت سهام شرکتساختار مالکیت هرمی و شبکه

هاي کند از ساختارهاي رایج در بازار سهام ایران است. با در نظر گرفتن شبکهان عمده فراهم میدارسهامبراي 
هاي بزرگ ایرانی رخ داده به تحولاتی که در دو دهه گذشته در ساختار مالکیت بنگاهي چندلایه و با توجه دارسهام

ها است. بدین منظور ساختار بررسی رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده سهام شرکت ،است، هدف از این پژوهش
، دارهامسیان نقدي بزرگترین ، شکاف بین حق کنترل و حق جردارسهاممالکیت از چهار جنبه درصد مالکیت بزرگترین 

 261ان عمده، و نوع مالکیت بررسی شد و ارتباط آن با عملکرد و بازده سهام دارسهامتفاوت حق جریان نقدي میان 
مورد ارزیابی قرار گرفت. با آستانه مالکیت  1398تا  1394شرکت پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی 

و  و عملکرد بنگاه رابطه مثبت دارسهامساختار مالکیت تنها بین حق جریان نقدي بزرگترین  در میان متغیرهاي 15%
است، این  %50ها زیر هایی که یک مالک دارند و حق کنترلی آنبنگاه ي وجود دارد، اما در ساختار مالکیتدارمعنی

بازده سهام، و   مثبت با عملکرد و رابطه مههاي بیارتباط برقرار نیست. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت
 مالکیت شبه دولتی رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد.

 .داري هرمی، عملکرد بنگاه، بازده سهامساختار مالکیت، نوع مالکیت، سهام واژگان کلیدي:
 G32, G34  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2023.40885.2705/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 Email: elham.kouhi@alum.sharif.edu .صاد، دانشگاه صنعتی شریف، تهران، ایرانکارشناسی ارشد، گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقت. 2
 . Email: m.heidari@khatam.ac.ir گروه مالی، دانشگاه خاتم، تهران، ایران، اریاستاد. 3
 ).نویسندة مسئول( .گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه صنعتی شریف، تهران، ایران ،استادیار .4

Email:ebrahimnejad@sharif.edu. 

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2023.40885.2705
mailto:elham.kouhi@alum.sharif.edu
mailto:m.heidari@khatam.ac.ir
mailto:ebrahimnejad@sharif.edu


 

 

74 

 
ت

رک
 ش

ام
سه

ده 
باز

د و 
کر

عمل
بر 

ت 
الکی

ر م
ختا

سا
ثر 

ا
 ها

/  ... در
ژاد

م ن
اهی

ابر
ی 

 عل
ي،

در
حی

ي 
مهد

هی،
کو

ام 
اله

 
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 مقدمه
تفکیک مالکیت از مدیریت بنگاه را فراهم نموده  هاي سهامی امکانداري مدرن از طریق شرکتبنگاه

رغم مزایایی که به همراه دارد، همواره این احتمال وجود دارد که مدیران به دنبال حداکثر کردن که علی
). این تضاد منافع به 1976 ،1لینگان نباشند و منافع خود را حداکثر کنند (جنسن و مکدارسهاممنافع 

کنندگان اهداف متفاوتی دارند و اطلاعات کاملی در مورد اقدامات و اهداف شارکتدلیل اینکه هر یک از م
شود که اقدام مدیران در راستاي منافع خود و نه در جهت منافع افتد و باعث میدیگري ندارند، اتفاق می

 ). 1932 ،2ان باشد (برل و مینزدارسهام
راستا کردن منافع مدیر با منافع خودشان را و همان خرد توانایی و انگیزه نظارت بر مدیران دارسهام

اي است که باید براي کنترل و نظارت دست آورند عمدتاً کمتر از هزینه توانند بهزیرا مزایایی که میندارند، 
داران خرد، بخش عمده منافع حاصله نصیب سایر و به دلیل درصد سهام پایین سهام شوندمتحمل 

 امکاناتر نتیجه مدیر در تصمیمات شرکت صلاحدید خود را لحاظ کرده و از د .داران خواهد شدسهام
). در 1980، 3گروسمن و هارت ؛1976 ،لینگکند (جنسن و مکشرکت براي منافع شخصی استفاده می

توانند از ناکارآمدي در مدیریت میان عمده به دلیل توانایی و انگیزه نظارت بر مدیریت دارسهاممقابل، 
اما در  .راستا با منافع مدیریت خواهد بودمنافعشان هم کرده و باعث بهبود عملکرد بنگاه شوند و جلوگیري

ان خرد تصاحب دارسهامعمده منافع را به هزینه  دارسهامآید که این حالت تضاد منافع دیگري به وجود می
 ).1997 ،5بارکارت و همکاران ؛1986 ،4کند (اشلایفر و ویشنیمی

ان دارسهامها توسط هاي حکمرانی مناسب، مالکیت بنگاهوجود زیرساختدر صورت عدم ،بنابراین
انجام شده نشان  هايدر مقابل، پژوهششود. کاهش کارایی می داران خرد وتضییع حقوق سهام باعث عمده

یشنی شود. به عنوان مثال اشلایفر و وعمده باعث بهبود عملکرد شرکت می دارسهامدهند که وجود می
گیلان و  .شودعمده باعث کاهش مسئله نمایندگی در سازمان می دارسهاموجود یک  معتقدند) 1986(

 ها وجودشرکت بیشترعمده در ساختار مالکیت  دارسهام) نشان دادند در کشورهایی که 2003( 6استارکس
من با وجود اینکه گروس ،همچنین دارد، مشکلات نمایندگی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت رایج نیست.

باعث بروز اما، کند عمده مسئله سواري مجانی را تا حدي حل می دارسهاموجود  معتقدند) 1980و هارت (
هاي نشان دادند شرکتنیز ) 1999( 7لاپورتا و همکاران. شودعمده و خرد می دارسهامتضاد منافع بین 

 دگی یا دولتی) هستند.بزرگ جهان عموماً تحت کنترل مالکیت متمرکز (خانوا

                                                                                                                                           
1. Jensen & Meckling 
2. Berle & Means 
3. Grossman & Hart 
4. Shleifer & Vishny 
5. Burkart et al 
6. Gillan & Starks 
7. La Porta et al 
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جداسازي ، بخشدرا شدت می ان خرد و عمدهدارسهامتضاد منافع میان ی که ترین عواملیکی از مهم
 یريگشکلاز طرفی،  است. یا کنترل رأيحق  وحق جریان نقدي بین  مالکیت از کنترل و در واقع تفاوت

زمانی  .)2000 ،1کرکمنو (ببچاك شود  تواند باعث جداسازي مالکیت از کنترلمیساختار مالکیت هرمی 
 امکانات و توانند از منابعمی داشته باشند، بیشتري بر بنگاه، کنترل کم انی با حق جریان نقديدارسهامکه 

 . ان خرد استدارسهامبنگاه براي منافع شخصی خود استفاده کنند که این به ضرر سایر 
 تیمالکساختار  نیب يارابطه ایآ که است نیا هددبه آن پاسخ  استپژوهش درصدد  نیکه ا یسئوال

 يبرا را) نقد انیجر از(سهم  هاشرکت سهام تیمالک زانیم از بالاتر یکنترل حق که( ياشبکه و یهرم
 ها وجود دارد. با عملکرد و بازده سهام شرکت )کندیم فراهم عمده اندارسهام

مالکیت پیامدها و نتایج مهمی براي حاکمیت  ساختارپاسخ به این سئوال از این جهت مهم است که 
ا، هسازي و تغییر مالکیت شرکتها دارد. در کشور ما نیز پس از اجراي سیاست خصوصیو عملکرد شرکت

رح سازي، اجراي طخصوصی بر مباحث مربوط به ساختار مالکیت بیش از پیش مورد توجه قرار گرفت. علاوه
هاي دولتی به عموم مردم از طریق طرح واگذاري مالکیت شرکت هایی از قبیلسهام عدالت و سیاست

نیز ضرورت بررسی رابطه تمرکز مالکیت و اختلاف میان  1399در سال  یکم و پالایش یکم هاي داراصندوق
تواند و می ها را دوچندان کردهان عمده با عملکرد و بازده سهام شرکتدارسهامحق رأي و حق جریان نقدي 

  هاي بهینه و تصمیمات درست مؤثر باشد.سیاست در انتخاب
اي هاي رایج است و مالکیت بسیاري از شرکتبا وجود اینکه در ایران ساختار مالکیت هرمی و شبکه

پذیرفته شده در بورس تهران و فرابورس ایران داراي ساختار هرمی و تو در تو هستند، تاکنون پژوهشی به 
داران تواند باعث تضاد منافع بین سهامریان نقدي مالکان نهایی (که میبررسی شکاف بین حق رأي و حق ج

ها نپرداخته است و فقط حق جریان نقدي مالک مستقیم عمده و خرد شود) بر عملکرد و بازده سهام شرکت
شرکت  261براي این منظور، ساختار مالکیت، عملکرد و بازده سهام است. و نه مالک نهایی بررسی گردیده

  گیرد.مورد بررسی قرار می 1398تا  1394رفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی پذی
ادبیات مرتبط با حوزه پژوهش مرور خواهد شد. به دنبال آن بخش سوم، به  و ينظر یمباندر ادامه، 

، پردازد. در بخش چهارم، نتایج پژوهش بررسی خواهد شد. بخش پنجمشناسی میسئوال پژوهش و روش
 پردازد.گیري میبه آزمون پایداري و بخش آخر به نتیجه

 
 پیشینه پژوهش و ينظر یمبان بر يمرور

 مالکان دادتع شیافزا. ابدییم شیافزا مالکان تعداد هیسرما نیأمبه ت ازیو ن هاشرکت گسترش و رشد با
 نیتضاد منافع ب که دشویم تیریمد از تیمالک شدن جداباعث  هابنگاه تیریمد شدن تریتخصص زیو ن
 قوقحبا وابسته کردن  گذارانهی. معمولاً سرماشودیم موجب را یندگینما مسئله ای گذارانهیو سرما رانیمد
مرکز ت قیاز طر تیریاز منافع خود با نظارت بر مد میحفاظت مستق ایبه عملکرد بنگاه و  رانیمد پاداش و

                                                                                                                                           
1. Bebchuk & Kraakman 
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 حقوق خود، يگذارهیسرما يبه ازا مختلف يکشورها در اندارسهاممشکل دارند.  نیدر رفع ا یسع تیمالک
دار سهم خود است که سهام ينقد انیشامل حقوق جر ،سو کیحقوق از  نیا که کنندیم افتیدر تیمالک

 تواندیم دارسهام آن اساس بر که است کنترل حقوق شامل ،گرید يسو از و کندیم افتیرا از سود شرکت در
داشتن حق  لیهم به دل عمده دارسهام. باشد داشته کنترل يرأ حق اعمال قیطر زا شرکت يهاییدارا بر

ارد تا نظارت د زهیانگ ،ينقد انیجر حق داشتن لیرا دارد و هم به دل تیرینظارت بر مد ییکنترل بالا توانا
 سهام با نگذاراهیسرماموضوع اشاره کردند که  نیبه ا زی) ن1976( نگیمکل و جنسنثروتش را حداکثر کند. 

 و اطلاعات يآورجمع به قادر و دارند شرکت ارزش رساندن حداکثر به يبرا يقو يهازهیانگ بالا تیمالک
 زهیو انگ ییداران خرد تواناپراکنده، سهام تیمالکبا  يهاشرکت درکه  یحال در هستند، رانیمد بر نظارت

 ماتیدر تصم ریمد ،جهینت در ان را ندارند.با منافع خودش ریو همراستا کردن منافع مد رانینظارت بر مد
 (جنسن و مک کندیاستفاده م یمنافع شخص يخود را در نظر گرفته و از منابع شرکت برا منافعشرکت 

 ).1980 ،گروسمن و هارت ؛1976، نگیل
 تواندیم زین ينهاد دارسهام وجود، دارانسهام حقوق از تیحما و عمده دارسهام وجود بر علاوه

 شتریب اطلاعات به یدسترس بر علاوه یخصوص و ينهاد مالکانباشد.  یندگیرفع مسئله نما يبرا يارراهک
 ).2009 ،همکاران و نی(جاست دارند يبهتر عملکرد سود کسب يبرا يقو يهازهیانگ لیدل به

 را يگرید مهم منافع تضاد) 1997( همکاران و بارکارت و) 1986( یشنیو و فریاشلا مطالعات اما
 نهیهز به را منافع کنند،یم تیریمد را شرکت عمده دارانسهامکه  یزمان کنندیم انیب هاآن. دهندیم شانن

 .کندیم تصاحب خرد دارانسهام
 3سهام ممتاز قیاز طر یو گاه 2متقابل يدارسهام ،1یهرم يساختارها قیطر از تیمالک از فراتر کنترل

از حقوق  فیضع تیبا حما يدهند که در کشورهای) نشان م1999. لاپورتا و همکاران (افتدیاتفاق م
. است بنگاه کی کنترل از تیمالک يجداساز يبرا ابزار نیترمهم یهرم تیداران خرد، ساختار مالکسهام
 دارسهام چند يدارا که ییهاشرکت عملکرد یهرم يساختارها در کنندیم انیب )2007( 4نیلو و لاون
 عمده دارسهام چند يدارا که ییهاشرکت نیب در ،نیهمچن. است متفاوت هاشرکت ریسا با هستند عمده

 يدارا هک ییهاشرکت با هستند ينقد انیجر حقوق يبالا یپراکندگ يدارا که ییهاشرکت عملکرد هستند،
 .است متفاوت هستند، کمتر ينقد انیجر حقوق یپراکندگ
از چهار جنبه درصد  تیمالک ساختارداران عمده، مسها ییپژوهش بعد از شناسا نیا در ،منظور نیبد

 دار، تفاوت حقسهام نیبزرگتر ينقد انیحق کنترل و حق جر نیدار، شکاف بسهام نیبزرگتر تیمالک
 سهام بازده و عملکرد با آن ارتباط و شودیم یبررس تیداران عمده، و نوع مالکسهام انیم ينقد انیجر

 .ردیگیم قرار یابیارز مورد هاشرکت

                                                                                                                                           
1. Pyramid structure 
2. Cross holdings 
3. Dual class share 
4. Laeven and Levine 
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 پژوهش نهیشیپ
 .) مطرح گردید1932برل و مینز ( در ابتدا با پژوهشارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت 

اي هبین پراکندگی مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد. پس از آن پژوهش یمعکوس ها ادعا کردند رابطهآن
و بازده سهام پرداختند و به نتایج متفاوتی دست ها زیادي به بررسی اثرات تمرکز مالکیت بر عملکرد بنگاه

 است.اي ایجاد نشده اجماع و توافق نظري در مورد ماهیت چنین رابطه ،در نتیجه .یافتند
) 2003)، لینز (2003( 2)، لمن و لینز2003( 1)، جو2002مطالعاتی از جمله لاپورتا و همکاران (

ر د رین مالک و عملکرد شرکت رابطه مثبتی وجود دارد.همگی نشان دادند که بین حق جریان نقدي بزرگت
) نیز حاکی از آن است که تمرکز مالکیت رابطه مثبت 1384مهدوي و میدري ( بازار ایران نیز نتایج پژوهش

 دارسهام) وجود 2009( 4) و ادمنز1998( 3بولتون و وان تدندر مقابل،  ي با بازدهی سهام دارد.دارمعنیو 
 ل تأثیر منفی بر نقدینگی سهام شرکت، باعث کاهش بازده سهام دانستند.عمده را به دلی

مالکان بزرگ براي گرفتن کنترل شرکت رقابت  ) نیز بیان کردند که2000( 5بندسن و ولفنزون
اگر مالک بزرگی که کنترل شرکت را به دست آورده  کنند، زیرا منافع خصوصی از کنترل وجود دارد.می

قدي کوچکی باشد، آنگاه سلب مالکیت منابع شرکت تنها شامل یک کاهش کوچک داراي حقوق جریان ن
). 2002 ،6اشلایفر و ولفنزون ؛1976 ،کننده است (جنسن و مک لینگکنترل دارسهامدر جریان نقد 

انگیزه  که داراي کمترین جریان نقدي است، به دلیل کوچک بودن حق جریان نقدي دار کنترلیسهام
به دلیل داشتن حق رأي کافی توانایی استفاده از  نیز،و  بع شرکت براي منافع شخصی را دارداستفاده از منا

ل از حقوق کنتر يبنابراین، تفکیک حقوق جریان نقد .خواهد داشتمنابع شرکت براي منافع شخصی را 
کننده رلکنت رداسهامهاي مربوط به یک هاي نمایندگی را به میزان بیشتري نسبت به هزینهتواند هزینهمی

 ).2000 ،7ست، ایجاد کند (ببچاك و همکاراناکه داراي اکثریت حقوق جریان نقد در شرکت 
) نشان دادند رابطه منفی میان پراکندگی حقوق جریان نقدي در بین 2000بندسن و ولفنزن (

حاد موقت که از ان عمده براي تشکیل یک اتدارسهامکه  چرا ،ان عمده و عملکرد بنگاه وجود دارددارسهام
طریق آن بتوانند حقوق کنترلی زیاد و حق جریان نقدي کمی داشته باشند تا منافع شخصی خود را تأمین 

ان عمده توزیع شده دارسهامکنند و زمانی که حقوق جریان نقدي به صورت نابرابر بین کنند، رقابت می
راي یابد. در مقابل با رقابت بم افزایش میگیري این اتحاد موقت با حقوق جریان نقدي کباشد احتمال شکل

ه دیگر نظارت متقابل داشتبر یک توانندمی ان عمدهدارسهامگرفتن کنترل، این دیدگاه نیز وجود دارد که 

                                                                                                                                           
1. Joh  
2. Lemmon and Lins  
3. Bolton and Van Thadden  
4. Edmans  
5. Bennedsen and Wolfenzon 
6. Shleifer and Wolfenzon  
7. Bebchuk et al  
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 ،1شخصی شوند و ارزش شرکت افزایش یابد (پاگانو و روئل منافعباشند و مانع از استفاده منابع شرکت براي 
ان عمده زمانی که دارسهامدهند که احتمال نظارت گسترده بین ) نشان می0032( 2بلاچ و هگی ).1998

هاي داخلی، تا در حوزه پژوهششود، کمتر است. ها توزیع میحقوق جریان نقدي به طور نابرابر بین آن
ان دارسهامکنون پژوهشی در خصوص رابطه بین عملکرد و بازده سهام با توزیع حقوق جریان نقدي بین 

 است.ه انجام نشدهعمد
گذاران ، بین سرمایهکنند) بیان می2004( 3در ارتباط با نوع مالکیت نیز کاراداناسیس و دراکوس

) از رابطه منفی 2008( 4ي وجود دارد. گوگلر و همکاراندارمعنینهادي و عملکرد شرکت رابطه مثبت و 
) 1387حساس یگانه و همکاران ( ،ی نیزبین عملکرد شرکت و مالکیت نهادي خبر دادند. در مطالعات داخل

که وجود دارد، درحالی یگذاران نهادي و عملکرد شرکت رابطه مثبتبه این نتیجه رسیدند که بین سرمایه
 سهام گذاران نهادي و بازدهي بین سرمایهدارمعنیگونه رابطه هیچ ) نشان داد1386حسینی ( نتایج پژوهش

 آورده شده است. پژوهش ادبیات خلاصه1 جدول. در وجود نداردشرکت 
 

 پژوهش  يهاهیفرض
 .استشده نیتدو ریز يهاهیفرض پژوهش هدف و شده انیب ينظر یمبان به توجه با
 دار و عملکرد و بازده سهام شرکت رابطه مثبت وجود دارد. سهام نیبزرگتر ينقد انیحق جر انیم •
 هرابط شرکت سهام بازده و عملکرد و دارسهام نیبزرگتر ينقد انیجر حق و يرأ حق وتتفا انیم •

 .دارد وجود یمنف
 یو بازده سهام شرکت رابطه منف عملکردداران عمده و سهام ينقد انیجر حقوق نیب تفاوت انیم •

 وجود دارد. 
 عملکرد و بازده سهام شرکت رابطه وجود دارد. و تیمالکنوع  انیم •
 

 خلاصه ادبیات. 1 جدول

 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

لاپورتا و همکاران 
)2002( 

 کشور ثروتمند 27بنگاه در  529
1995-
1996 

بین حق جریان نقدي بزرگترین مالک و عملکرد شرکت 
 رابطه مثبتی وجود دارد.

 بنگاه در کره 5829 )2003( جو
1993-
1997 

ها پایین تر است لکیت در آنهایی که تمرکز ماشرکت
سودآوري و ارزش شرکت پایین تر است و هر چه قدر 

دار اختلاف بین حق کنترل و حق جریان نقدي سهام
 کنترلی بالاتر باشد عملکرد شرکت پایین تر است.

                                                                                                                                           
1.Pagano and Roell  
2. Bloch and Hege  
3. Karathanasis and Drakos 
4. Gugler et al  
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 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

 لمن و لینز
)2003( 

کشور آسیاي  8بنگاه در  800
شرقی(هنگ کنگ، اندونزي، 

ه رمالزي، فیلیپین، سنگاپور، ک
 جنوبی، تایوان و تایلند)

بحران مالی 
1997 

دار نهایی آن حقوق هایی که سهامبازده سهام شرکت
کنترل و جریان نقدي متفاوتی را از طریق ساختارهاي 

 12کند در طول دوره بحران هرمی براي خود ایجاد می
ها است. همچنین بین حق درصد کمتر از سایر شرکت

و عملکرد شرکت رابطه جریان نقدي بزرگترین مالک 
 مثبتی وجود دارد.

 )2003( لینز
اقتصاد در  18بنگاه در  1433

 حال ظهور
1995-
1997 

دار عمده از حق جریان نقدي زمانی که حق کنترل سهام
یابد. بین حق رود ارزش شرکت کاهش میآن فراتر می

جریان نقدي بزرگترین مالک و ارزش شرکت رابطه مثبتی 
 وجود دارد.

گ و همکاران آتی
)2009( 

کشور آسیاي  9بنگاه در  1252
شرقی (هنگ کنگ، اندونزي، 

ژاپن، مالزي، فیلیپین، سنگاپور، 
 کره جنوبی، تایوان و تایلند)

1996 
دار عمده به ساختار مالکیت شرکت اضافه کردن یک سهام

 دهد.افزایش می %4,96به طور متوسط عملکرد شرکت را 

آلوچنا و 
کامینسکی 

)2017( 
 بنگاه تولیدي در لهستان 495

2005-
2014 

رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود 
دار عمده باعث کاهش دارد. همچنین وجود دومین سهام

 شود.عملکرد شرکت می

دراي فیلد و 
 )2007( همکاران

کشور آسیاي شرقی  4ر د
 (اندونزي، مالزي، کره و تایلند)

1994-
19998 

یت رابطه مثبت با اهرم مالی و ارزش شرکت تمرکز مالک
هاي کشور اندونزي و کره دارد ولی این ارتباط در شرکت

 باشد.در کشورهاي تایلند و ژاپن منفی می

کلایسنز و 
 )2002( همکاران

کشور آسیاي  8بنگاه در  1301
شرقی (هنگ کنگ، اندونزي، 

مالزي، فیلیپین، سنگاپور، کره، 
 تایوان و تایلند)

1995 

ارزش شرکت با افزایش حقوق جریان نقدي در اختیار 
یابد ولی با افزایش اختلاف دار افزایش میبزرگترین سهام

بین حقوق کنترل و حقوق جریان نقدي بزرگترین 
 نیب یمنف رابطه کییابد. همچنین دار کاهش میسهام

 و عمده صاحبان انیم در ينقد انیجر حقوق یپراکندگ
 .رددا وجود شرکتارزش 

لاون و لوین 
)2007( 

کشور اروپاي  13بنگاه در  1657
غربی (اتریش، بلژیک، فنلاند، 

فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، نروژ، 
پرتغال، اسپانیا، سوئد، سوئیس و 

 بریتانیا)

1996-
1999 

با افزایش حقوق جریان نقدي در اختیار بزرگترین 
افزایش یابد و با دار عملکرد شرکت افزایش میسهام

اختلاف بین حقوق کنترل و حقوق جریان نقدي 
 بینیابد. دار عملکرد شرکت کاهش میبزرگترین سهام

پراکندگی جریان نقدي و عملکرد شرکت نیز رابطه منفی 
 وجود دارد.

لمان و ویگاند 
)2000( 

 بنگاه بانک محور آلمانی 361
1991-
1996 

-یش نمیداران بزرگ لزوما سودآوري را افزاحضور سهام
داران وجود مؤسسات مالی به عنوان بزرگترین سهامدهد. 

 .هاي تجاري، عملکرد شرکت را بهبود می بخشدشرکت

فاسیو و همکاران 
)2001( 

هاي کشورهاي هنگ تمام بنگاه
کنگ، اندونزي، مالزي، ژاپن، 

فیلیپین، سنگاپور، کره، تایوان، 
تایلند، فرانسه، آلمان، ایتالیا، 

 ریتانیا)اسپانیا و ب

1992-
1996 

دار عمده در شرکت، سود سهام پرداختی وجود چند سهام
 دهد.را در اروپا افزایش و در آسیا کاهش می
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 نمونه مورد بررسی مطالعه
دوره مورد 

 بررسی
 نتیجه

 بنگاه در کشور عمان 86 )2018( التونیبت
2010-
2014 

علاوه بر اینکه ساختار مالکیت رابطه مثبت با عملکرد 
شرکت دارد، مالکیت نهادي و خارجی ارتباطی منفی و 
مالکیت متمرکز و مدیریتی ارتباطی مثبت با عملکرد 

 شرکت دارد.
 اود دین و همکاران

)2020( 
 شرکت تولیدي در پاکستان 146

2003-
2012 

ارتباط بین تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي و دولتی با 
 عملکرد شرکت مثبت است.

چیان مو یه 
)2018( 

بنگاه توریستی در کشور  15
 تایوان

2011-
2015 

داري نهادي ارتباطی مثبت با رکز مالکیت و وجود سهامتم
 عملکرد شرکت دارد.

 هاي پژوهشمنبع: یافته خلاصه نتایج ادبیات مورد مطالعه همراه با نمونه و دوره مورد بررسی آورده شده است.توضیحات: 

 
 شناسی پژوهشروش

بازده سهام شرکت، ساختار  ساختار مالکیت با عملکرد وبین  در این پژوهش براي بررسی رابطه
دار، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین مالکیت از چهار جنبه؛ درصد مالکیت بزرگترین سهام

مطالعه تفکیک . شودداران عمده و نوع مالکیت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامسهام
و حقوق کنترل نیاز دارد که با استفاده از زنجیره مالکیت هاي حقوق جریان نقدي مالکیت و کنترل به داده

بین حقوق جریان نقدي و حقوق  هاي کنترل غیرمستقیم، تفاوتشود. در صورت وجود زنجیرهمحاسبه می
که حقوق کنترل  کنندیم يبند ساختار ياغلب سهام خود را طورداران عمده سهامشود. کنترل ایجاد می

می داشته باشند و بدین ترتیب، با صرف منابع مالی کمتر، منابع بیشتري ک نسبتاًنقد جریان اما حقوق  ادیز
توانایی مالک را در انحراف منابع شرکت براي منافع شخصی افزایش را تحت کنترل خود بگیرند. این ساختار 

 دهد.سود سهام را کاهش می ،دهد امامی
هاي زیادي به صورت قرار دارند که شرکتداري، یک یا چند شرکت در رأس هرم در شبکه سهام

داري به عنوان مالک نهایی شناخته ها هستند. در این ساختار، سهاممستقیم یا غیرمستقیم زیر مجموعه آن
درصد حق رأي در  15شود که به صورت مستقیم و غیرمستقیم از طریق زنجیره مالکیت داراي حداقل می

 د شد.خواهنتایج دوباره بررسی  و ابدییمدرصد تغییر  20ن آستانه به ها باشد. در آزمون پایداري ایبنگاه
؛ 2000 ،کلایسنز و همکاران ؛1999 ،(لاپورتا و لاپز گیرنددرصد در نظر می 10اکثر مطالعات این سطح را 

 این آستانه با توجه به اینکه ساختار مالکیت در ایران متمرکز حاضر، پژوهش). 2002 ،لاپورتا و همکاران
هاي مختلف را به عنوان تمرکز ساختار مالکیت در آستانه 1نمودار است. درصد در نظر گرفته شده 15است، 

درصد  30دهد. همان طور که در نمودار مشخص است، اگر آستانه مالکیت نشان می 1398نمونه براي سال 
هایی با بیشتر از دو مالک ها تنها دو مالک نهایی دارند و بنگاهدرصد بنگاه 5کمتر از  ،در نظر گرفته شود

ها نیز یک مالک نهایی دارند. درحالی که در آستانه مالکیت درصد بنگاه 70نهایی وجود ندارند. نزدیک به 
ایی هستند مالک نه 3ها داراي حداقل درصد بنگاه 39ها دو مالک نهایی دارند، درصد بنگاه 20درصد،  10
 باشند.مالک نهایی می 6درصد نیز داراي حداقل  6و 



 

 

81 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 
 تیمالک مختلف يهاآستانه در تیمالک ساختار تمرکز .1نمودار 

که به هر رنگ  6و  5، 4، 3، 2، 1، 0اعداد  دهد.را نشان می 1398هاي مختلف در سال تمرکز ساختار مالکیت در آستانهتوضیح: این نمودار 
 باشد.اختصاص داده شده است بیانگر تعداد مالک نهایی درساختار مالکیت بنگاه می

  
ه اما براي اینک ،استموجود  هاهاي مالکیت مستقیم تمامی شرکتدادهي، دارسهامدر شناسایی شبکه 

ده شده در استفاالگوریتم ابه مش الگوریتمیاز  ،ردهاي کسب و کار را شناسایی کو گروه ین نهایابتوان مالک
ها، حقوق تپس از مشخص شدن مالکان نهایی شرک .استشده) استفاده 2011(1آلمیدا و همکاران مطالعه

) معرفی کردند به 2011ران (جریان نقدي و کنترلی مالکان نیز با استفاده از ماتریسی که آلمیدا و همکا
 است.یوست الف قرار داده شدهتوضیحات کامل این الگوریتم در پ .ندیآیمدست 

یک شبکه  هاي زیر مجموعه،براي محاسبه حقوق جریان نقدي مالکان نهایی در هر یک از بنگاه
 درس) أ(بجز بنگاه ر گروهاین مالکیت اعضاي  درصد Aماتریس بنگاه فرض شده است و  Nداري با سهام

 :دهدنشان می رایکدیگر 

𝐴𝐴 =  �

0 𝑠𝑠12
𝑠𝑠21 0 ⋯

𝑠𝑠1𝑛𝑛
𝑠𝑠2𝑛𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑠𝑠𝑛𝑛1 𝑠𝑠𝑛𝑛2 ⋯ 0

�   )1            (                                                                      

ijs  درصد مالکیت بنگاهi  از بنگاهj ماتریس . باشدمیf است: س هرم از هریک از اعضاأنیز مالکیت مستقیم بنگاه ر 

𝑓𝑓 =  [𝑓𝑓1 𝑓𝑓2 ⋯𝑓𝑓𝑛𝑛−1 𝑓𝑓𝑛𝑛]  )2  (                                                                          

حقوق کنترلی کند. محاسبه میهر بنگاه را  درحق جریان نقدي مالک نهایی  nU×1ماتریس  ،در نهایت
صورت مستقیم و غیرمستقیم به بنگاه هایی است که به مالکان نهایی نیز مجموع حق رأي آخرین زنجیره

بنگاهی با ساختار مالکیت داراي مالک نهایی نباشد به عنوان  %15بنگاهی که با آستانه  شود.وصل می
 شود.پراکنده در نظر گرفته می

𝑈𝑈1×𝑛𝑛 = 𝑓𝑓(𝐼𝐼𝑛𝑛 − 𝐴𝐴)−1  )3         (                                                                                    

                                                                                                                                           
1. Almeida et all  
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 ارزش شرکت گیريي اندازهها، نحوهها علاوه بر اختلاف در نمونهیکی از علل تفاوت در نتایج پژوهش
که از  زا استزا گرفتن ساختار مالکیت است. ساختار مالکیت زمانی برونزا یا بروندرون ،و ساختار مالکیت

اي زا است که خود وابسته به عوامل توضیح دهندهی درونعوامل توضیح دهنده ارزش شرکت باشد و زمان
زا ساختار مالکیت را برونکه قبلی  هاي). برخلاف پژوهش1998 1،هاي شرکت باشد (میئونگمانند ویژگی
ساختار  ،زا است. درنتیجهکند ساختار مالکیت پیامدي درون) بیان می1983(2گرفتند، دمستزدر نظر می

ده ساختار مالکیت چه پراکنالبته ان فعلی است. دارسهامي تصمیمات کس کنندهمالکیت یک شرکت منع
کی بین سیستماتی ان باشد، بنابراین نباید هیچ رابطهدارسهامچه متمرکز باید در جهت حداکثر کردن منافع 

). 2001 ،3تغییرات در ساختار مالکیت و تغییرات در عملکرد شرکت وجود داشته باشد (دمستز و ویلالونگا
الانه رسد تغییرات سمیبعید به نظر  لذاساختار مالکیت در طی زمان دچار نوسانات و تغییرات کمی است و 

 ها و یا بازده سهام بتواند بر ساختار مالکیت اثر بگذارد. در عملکرد شرکت
 ،هرانشده در بورس اوراق بهادار ت هاي غیر مالی پذیرفتهکلیه شرکتپژوهش حاضر،  جامعه آماري

دوره مالی آنها منتهی  ؛هایی است کهشامل شرکت است و نمونه پژوهش 1398تا  1394ی طی دوره زمان
هاي مورد ماه باشد، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هیچ سالی منفی نباشد و داده به پایان اسفند

به عنوان  بنگاه 261تعداد  با اعمال شرایط فوق ،در دسترس باشد. در نهایت پژوهش نیاز براي انجام این
 نمونه انتخاب گردید.  

و بازده حقوق ) 4ROA(ها بازده دارایید، دو نسبت مالی پرکاربر ازارزیابی عملکرد شرکت  براي
ها و بازده دارایی جمعها از نسبت سود خالص به . بازده داراییشود) استفاده می5ROE(صاحبان سهام 

 آید. حقوق صاحبان سهام به دست می جمعد خالص به حقوق صاحبان سهام از نسبت سو
 تها اسها و کسب سود از آننشان دهنده توانایی یک شرکت در بکارگیري تمام دارایی هابازده دارایی

ر یا تها ممکن است بسیار پائینییارزش واقعی دارااما  گیرد.ساختار مالی شرکت قرار نمی ثیرأتحت تکه 
 . درشوندنامه به خالص ارزش دفتري نشان داده میزها در تراییدارازیرا  ،ها باشدري آندفت بالاتر از ارزش

 نرخ ،تواند با توجه به اهداف خود، سود حسابداري و در نتیجهمدیریت مینیز  بازده حقوق صاحبان سهام
ه در این پژوهش، لازم به ذکر است ک). 1374(جهانخانی و سجادي، د را تغییر دهسهام بازده حقوق صاحبان 

ها گزارش گردیده بازده دارایی مربوط بهتنها نتایج لذا، نتایج به دست آمده از هر دو معیار مشابه بوده و 
براي استفاده از این شاخص باید  .شودمیبراي ارزیابی بازده سهام نیز از بازده سالانه سهام استفاده  است.

 .گرددمحاسبه  7سرمایه عایديو  6سود نقدي

                                                                                                                                           
1. Myeong  
2 Demsetz  
3 Demsetz & Villalonga 
4. Return On Asset 
5. Return On Equity  
6. Cash Dividend 
7. Capital Gain 
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هایی با ساختار مالکیت پیچیده در نمونه مورد بررسی وجود دارد که آیا بنگاه شودر ابتدا بررسی مید
اند و یا یک مالک ان پراکندهدارسهامهایی که داراي ها را متفاوت از سایر بنگاهگذاران ارزش آنو آیا سرمایه

ها را براي انواع ساختار مالکیت در ها و ارزش بازاري آنتعداد بنگاه 2 جدولدانند یا خیر. مینهایی دارند، 
ارزش بازار را  %73,85دار عمده هستند و ها داراي چند سهاماز بنگاه %47,45دهد. نشان می 1398سال 

هاي بزرگ شرکتدار عمده در که ساختار مالکیت با چندین سهام دهدمیدهند و این نشان تشکیل می
 دهد. همانها بر اساس نوع مالکیت در صنایع مختلف را نشان مینیز تعداد بنگاه 2 نموداربیشتر رایج است. 

دار عمده متعلق به صنایع دارویی، فلزات اساسی، طور که مشخص است بیشترین تعداد بنگاه با چند سهام
 و خودرو و قطعات است.شیمیایی 

اختار هاي با سدار عمده و بنگاههاي با چند سهامشود که آیا تفاوتی بین بنگاهبررسی می ،در گام بعدي
هاي مختلف تقسیم مالکی وجود دارد. بدین منظور ساختار مالکیت به دستهمالکیت پراکنده و یا تک

د را داشته باشد فارغ از اینکه مالک دیگري وجود درص 50گردد. اگر بزرگترین مالک حق کنترلی بالاي می
گیرد و اگر تنها یک مالک وجود داشته باشد که حق کنترلی اکثریت قرار می مالکیتدارد یا خیر جزء دسته 

هاي داراي چند گیرد. شرکتدار عمده منفرد غیر اکثریت قرار میرا دارد در دسته سهام %50کمتر از 
 ها کمتر و یا مساويگردد؛ اگر تفاوت حقوق جریان نقدي بین آنو دسته تقسیم میدار عمده نیز به دسهام

دار عمده با تفاوت حق جریان نقدي کم و اگر با میانه تفاوت حقوق جریان نقدي باشد، در دسته چند سهام
یرد. گر میدار عمده با تفاوت حق جریان نقدي زیاد قرااین تفاوت بیشتر از میانه باشد در دسته چند سهام

دهد بازده دارایی، بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت قیمت به عایدي در نشان می 3 جدول
هایی که ساختار مالکیت پراکنده دارند و یا تک مالکی دار عمده متفاوت است با بنگاههاي با چند سهامبنگاه

ی بررس هاي بنگاههمبستگی انواع مختلف ساختار مالکیت با سایر ویژگی 3 جدول ،قسمت بدر  هستند.
دهد در مالکیت اکثریت، نسبت بدهی شرکت بالاتر و نقدشوندگی سهام کمتر گردد. نتایج نشان میمی

تر، بدهی آن کمتر و سهام شرکت نقد زه شرکت کوچکاست، در حالی که اگر مالکیت پراکنده باشد، اندا
 دار عمده آورده شده است. نیز اطلاعاتی در ارتباط با نوع دو سهام 4 جدولدر  تر است.شونده
 

 ها براي انواع ساختار مالکیت ارزش بازاري بنگاه .2 جدول

 
 تعداد

 (% از کل)
 میلیارد ریال –ش بازاري مجموع ارز

 (% از کل)
 119،588) 1,58( 28 )10,98( هاي بدون مالک نهاییبنگاه

 1،853،432) 24,56( 106) 41,57( هاي با یک مالک نهاییبنگاه

 5،572،531) 73,85( 121 )47,45( دار عمدههاي با چند سهامبنگاه

 7،545،552 )100( 255)  100( هاکل بنگاه
 1398ها براي انواع ساختار مالکیت در سال ها و ارزش بازاري آنتعداد بنگاه توضیحات:
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 1398ها بر اساس نوع مالکیت در صنایع مختلف در سال تعداد بنگاه. 2نمودار 

 
 نشان 1398تا  1394هاي ان عمده را در بین سالاردسهامنیز درصد نوع مالکیت  3 نمودار

 از این درصد 1396ها داشته است ولی از سال دهد. نوع خصوصی بیشترین درصد را در طی سالمی
براي  ت.اسمالکیت دولتی اضافه شده  ،هاي بازنشستگی و همچنینکاسته شده و به درصد مالکیت صندوق

هاي پژوهش به صورت ها، مدلو بازده سهام شرکت شرکت عملکرد ساختار مالکیت بامیان  بررسی رابطه
 :زیر است

ROAi t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + 
β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β13 Type it + u it                    (4)   

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it 
+ β7 Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13 Type it + u it         (5) 

 
 هاي متفاوتکیتهاي مالی در ساختار مالنسبت .3 جدول

 الف)
تعداد 

 مشاهدات
میانگین  
 بازده دارایی

میانه      
بازده 
 دارایی

میانگین 
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانه     
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانگین 
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانه     
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانگین  
 بازده سهام

میانه      
 بازده سهام

 73,64 143,95 7,36 31,95 35,42 33,48 12,95 15,95 625 مالکیت اکثریت
دار عمده منفرد غیر سهام

 اکثریت
131 17,58 14,49 26,86 28,34 43,69 5,99 139,38 69,33 

دار عمده با تفاوت چند سهام
 حق جریان نقدي کم

108 19,90 17,18 34,70 38,29 19,56 5,37 114,39 59,86 

تفاوت دار عمده با چند سهام
 حق جریان نقدي زیاد

130 18,99 14,24 33,48 27,15 21,46 4,93 115,95 49,95 
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 الف)
تعداد 

 مشاهدات
میانگین  
 بازده دارایی

میانه      
بازده 
 دارایی

میانگین 
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانه     
حقوق 
صاحبان 

 سهام

میانگین 
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانه     
نسبت 

قیمت به 
عایدي 
 هرسهم

میانگین  
 بازده سهام

میانه      
 بازده سهام

 76,82 161,35 11,85 63,30 15,06 22,26 6,80 11,97 120 بدون مالک نهایی

 69,50 139,15 6,82 34,28 32,75 31,61 13,20 16,45 1،114 کل

 

 ب)
نرخ رشد 
 فروش

 سن اندازه بدهی
نسبت 

 گذاري سرمایه

-ارایید
هاي 
 مشهود

 نقدشوندگی
ریسک 

 سیستماتیک

حاشیه 
سود 
 خالص

 مالکیت اکثریت
0,032-

)0,279( 
0,205  

)0,000( 
0,013 

)0,653( 
0,038-

)0,198( 
0,037-

)0,215( 
0,118-

)0,000( 
0,124-

)0,000( 
0,095-

)0,001( 
0,039-

)0,197( 
دار عمده سهام

منفرد غیر 
 اکثریت

0,006 
)0,841( 

0,104-  
)0,000( 

0,072- 
)0,016( 

0,082 
)0,005( 

0,014-
)0,632( 

0,073 
)0,014( 

0,123 
)0,000( 

0,051 
)0,087( 

0,001-
)0,973( 

دار چند سهام
عمده با تفاوت 

حق جریان نقدي 
 کم

0,011-
)0,700( 

0,037-  
)0,206( 

0,163 
)0,000( 

0,051-
)0,083( 

0,013-
)0,660( 

0,038 
)0,196( 

0,023-
)0,428( 

0,113 
)0,000( 

0,072 
)0,017( 

دار چند سهام
عمده با تفاوت 

حق جریان نقدي 
 زیاد

0,000 
)0,988( 

0,102-  
)0,000( 

0,148 
)0,000( 

0,002- 
)0,940( 

0,088 
)0,003( 

0,064 
)0,032( 

0,091- 
)0,002( 

0,046 
)0,129( 

0,064 
)0,035( 

 بدون مالک نهایی
0,057 

)0,060( 
0,077-  

)0,009( 
0,255- 

)0,000( 
0,027 

)0,355( 
0,003- 

)0,906( 
0,010 

)0,738( 
0,187 

)0,000( 
0,058- 

)0,054( 
0,073- 

)0,016( 
دار عمده، هاي با چند سهامدر قسمت الف بازده دارایی، بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت قیمت به عایدي در بنگاهتوضیحات: 

ارند و یا تک مالکی هستند، بررسی شده است. در قسمت ب همبستگی انواع مختلف ساختار مالکیت با هایی که ساختار مالکیت پراکنده دبنگاه
 بررسی شده است. هاي بنگاهسایر ویژگی

 
 داران عمدهنوع مالکیت سهام .4جدول

 الف) در بین تمام مشاهدات
 

 بانک نوع
 گذار سرمایه

 خارجی
 یبازنشستگ گذاري سرمایه بیمه حقیقی دولت

سبد 
رمایه س

 گذاري
 خصوصی

شبه 
 دولتی

 عمومی

سهامدار 
 عمده اول

1,92 
% 

%0 0,90 % 6,39% 0,13% 19,95% 11,64% 0% 43,68% 3,32% 11,89% 

سهامدار 
 9,77% 13,36% 21,17% 0,98% 18,89% 8,47% 1,95% 1,95% 16,29% 0,98% 6,19% عمده دوم
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 عمده دارسهامب) در بین بنگاه هاي با چند 

اي که هیچ کدام حق کنترلی دار عمدهدار عمده آورده شده است. در قسمت ب نوع دو سهامدر قسمت الف اطلاعاتی در ارتباط با نوع دو سهام توضیحات:
دار دوم دارد. در نوع سهام دار اول و هماست. همانطور که مشخص است مالکیت خصوصی بیشترین درصد را هم در نوع سهامرا ندارند آورده شده  %50بالاي 

دار عمده اول و دوم دارد، با استفاده از رگرسیون لاجیت بررسی کردیم و به این نتیجه با توجه به این که مالکیت خصوصی بیشترین درصد را در نوع سهام
 ده ندارددار عماي نسبت به نوع دومین سهامبینی کنندهدار هیچ محتواي پیشرسیدیم که نوع بزرگترین سهام

 
 تغیرهاي مستقلم

 دهد.حق کنترل است را نشان می %15ترین مالک نهایی که داراي حداقل میزان حقوق جریان نقدي بزرگ 1CF1تغیر م
میزان اختلاف بین حقوق کنترلی و حقوق جریان نقدي بزرگترین مالک نهایی  CF1 - 2C1متغیر 

 باشد، صفر است.  حق کنترل داشته %15باشد که حداقل  داري وجود نداشتهاست. این متغیر اگر هیچ سهام
این  دهد.دار عمده را نشان میمیزان اختلاف حقوق جریان نقدي بین دو سهام CF1 – CF2متغیر 

 باشند، صفر است.حق کنترل داشته  %15دار وجود نداشته باشد که حداقل متغیر اگر دو سهام
دار است، که این نوع شامل؛ مالکیت بانکی، دولتی، ین سهامبیانگر نوع مالکیت بزرگتر Typeمتغیر 

 هاي بیمه است.گذاري، بازنشستگی، خصوصی، شبه دولتی، عمومی و شرکتحقیقی، سرمایه
 

 هاي وابستهمتغیر
ا هشود که برابر با سود خالص به کل داراییها استفاده میبراي ارزیابی عملکرد شرکت از بازده دارایی

است. در محاسبه بازده سالانه سهام نیز، علاوه بر تغییرات قیمت اول و آخر دوره باید عواید ضرب در صد 
 ناشی از خرید آن سهم (حق تقدم، سود نقدي و سهام جایزه) در نظر گرفته شود، بنابراین:

Rt = 
(𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1)+𝐷𝐷𝑡𝑡 + (𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑛𝑛) × 𝑁𝑁𝑐𝑐

𝑁𝑁𝑡𝑡
 + 𝑃𝑃𝑡𝑡 × 𝑁𝑁𝑒𝑒

𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

   * 100                                                 (6) 

tR3  ،4بازده کل سهام
tP  ،1قیمت سهم در انتهاي سال مالی-tP  ،5قیمت سهم در ابتداي سال مالی

nP  ارزش
6اسمی سهم، 

tD  ،سود نقدي ناخالص هر سهمeN ق اندوخته یا سود انباشته، تعداد سهام افزایش یافته از طریcN 
 دهند.تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه را نشان می tNتعداد سهام افزایش یافته از طریق آورده نقدي و 

                                                                                                                                           
1. Cash Flow Right 
2. Control Right 
3. Return 
4. Price 
5. Par Value 
6. Dividend per share 

 نکبا نوع
 گذار سرمایه

 یبازنشستگ گذاري سرمایه بیمه حقیقی دولت خارجی
سبد 

 خصوصی گذاري سرمایه
شبه 
 عمومی دولتی

سهامدار عمده 
 اول

1,56 
% 

%0 0 % 11,72% 0,78% 8,59% 12,50% 0% 39,84% 6,25% 18,75% 

سهامدار عمده 
 دوم

%1,56 %0 %15,63 %4,69 %0 %8,59 %17,97 %2,34 %23,44 %15,63 %10,16 
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 متغیرهاي کنترلی
ال ها در پایان سبراي در نظر گرفتن اندازه شرکت است که با لگاریتم ارزش دفتري مجموع دارایی Sizeمتغیر 

گذرد، ، سن شرکت است که با تعداد سالی که از زمان تأسیس شرکت میAge شود.گیري میزهمالی شرکت اندا
به دارایی آن به دست  نسبت بدهی به دارایی است که از تقسیم کل بدهی بنگاه 1Levشود. متغیرگیري میاندازه

هاي رشد شرکت است. تاي براي فرصبرابر با نرخ رشد فروش شرکت است، که نماینده 2Grow متغیر آید.می
ها نسبت مخارج سرمایه به کل دارایی ٤Inveها است. متغیر هاي مشهود به کل دارایینسبت دارایی ۳Asset متغیر
یري گریسک سیستماتیک است که حساسیت نوسانات بازده سهم در برابر نوسانات بازار را اندازه 5βمتغیر است.

 آید.م و بازده شاخص کل بر واریانس بازده شاخص کل به دست میکند و از تقسیم کواریانس بازده سهامی

β = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑟𝑟.𝑟𝑟𝑟𝑟)
𝑐𝑐𝑣𝑣𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑟𝑟)

 )7                                                                                                                   (  

جمع ارزش معاملات سهام در طی سال نسبت به نقدشوندگی سهام است که برابر با  6Liqمتغیر 
بازده حقوق صاحبان سهام که برابر با نسبت سود  7ROEارزش بازاري سهام در ابتداي سال است. متغیر 

حاشیه سود خالص است که معیاري براي  8Profباشد. متغیر خالص به بازده حقوق صاحبان سهام می
 آید.بنگاه به درآمد بنگاه به دست میسودآوري است و از تقسیم سود (زیان) خالص 

شدند که براي سهولت مشاهدات را شامل می %14مشاهداتی که داراي سه سهادار عمده و یا بیشتر بودند تنها 
  دهد.شان میخلاصه آماري متغیرهاي مورد بررسی را در سطح بنگاه سال ن 5جدول در کار حذف گردیدند. 

 

 
 1398تا  1394هاي داران عمده در بین سالدرصد نوع مالکیت سهام . 3نمودار 

                                                                                                                                           
1. Debt to Assets Ratio 
2. Growth 
3. Tangible Assets to Total Assets Ratio 
4. Investment Ratio 
5. Beta (Systematic Risk) 
6. Liquidity Ratio 
7. Return On Equity 
8. Net Profit Margin 
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 خلاصه آماري .5 جدول

تعداد  متغیر
انحراف  میانگین مشاهدات

 معیار
25 

 درصد
 میانه

75 
 درصد

 حداکثر حداقل

 64,14 -13,15 24,07 12,56 4,30 15,08 15,61 902 بازده دارایی
 90,10 -58,74 49,32 31,52 10,63 26,41 30,55 902 بازده حقوق صاحبان سهام

 1016,13 -38 178,37 69,50 14,83 201,44 141,76 902 بازده سالانه ي سهم
 97 0 54,00 39,36 18,56 25,75 38,22 902 دارحق جریان نقدي بزرگترین سهام

 86,24 0 19,62 0,72 0,05 19,47 12,13 902 ان نقديتفاوت بین حق رأي و حق جری
 50 0 9 0 0 11,88 6,55 902 تفاوت بین حقوق جریان نقدي

 دهد.خلاصه آماري متغیرهاي مورد بررسی را در سطح بنگاه سال نشان می توضیحات:
  

 هاي پژوهش یافته
 رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت 

 4بنديو خوشه 3، صنعت2) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان4(1نتایج تخمین معادله  6جدول 
) رابطه اصلی ساختار مالکیت و عملکرد شرکت را بدون هیچ متغیر کنترلی نمایش 1دهد. تصریح (جزء خطا نمایش می

با   %1داري درسطح دار به صورت مثبت و معنیریان نقدي بزرگترین سهامدهد. نتایج حاکی از آن است که حق جمی
اوت دار و همچنین، رابطه تفعملکرد شرکت در ارتباط است. رابطه بین تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

یست. دار نحاظ آماري معنیداران عمده با عملکرد شرکت مطابق با ادبیات منفی است اما از لبین حقوق جریان نقدي سهام
) متغیر مجازي اکثریت براي مشاهداتی که 2در ادامه براي کنترل ساختارهاي مالکیت پراکنده و یا اکثریت، در تصریح (

داراي مالک  %15است و متغیر مجازي پراکنده براي مشاهداتی که با آستانه  %50ها داراي حق کنترل بالاي مالک نهایی آن
با  %5 داري در سطحدار رابطه مثبت و معنیاست. همچنین، حق جریان نقدي بزرگترین سهامقرار داده شدهنهایی نیستند، 

 داران عمدهدار و تفاوت حقوق جریان نقدي سهامعملکرد شرکت دارد. تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
دار لحاظ ) نوع مالکیت بزرگترین سهام4نترلی و در تصریح (هاي ک) متغیر3اي ندارند. در تصریح (با عملکرد شرکت رابطه

دار است. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت دار و عملکرد معنیاست و تنها رابطه حق جریان نقدي بزرگترین سهامشده
دولتی داراي با عملکرد شرکت دارد، درحالی که مالکیت شبه  %1داري در سطح هاي بیمه ارتباط مثبت و معنیشرکت

) مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستند 5با عملکرد شرکت است. در تصریح ( %5دار در سطح رابطه منفی و معنی
) 6دار است. در تصریح (مثبت و معنی %10حذف گردید و همچنان رابطه بین حقوق جریان نقدي و عملکرد، در سطح 

د، ساختارهاي پراکنده نیز از نمونه خارج شد و رابطه بین حق جریان علاوه بر مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستن
است ) تنها مشاهداتی در نظرگرفته شده9) و (8)، (7دار نشد. بنابراین، در تصریح (دار و عملکرد معنینقدي بزرگترین سهام
ان در مشاهداتی با چنین ندارند. همچن %50دار عمده هستند که هیچ کدام حقوق کنترلی بالاي که داراي چند سهام

با عملکرد شرکت دارد. در ارتباط  %10داري در سطح دار رابطه مثبت و معنیساختاري حق جریان نقدي بزرگترین سهام

                                                                                                                                           
1. Laeven and Levine  
2. Time fixed effect 
3. Industry fixed effect 
4. Clustered standard errors  
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با عملکرد شرکت دارد. در ادامه، جهت  %5داري در سطح رابطه مثبت و معنی هاي بیمهبا نوع مالکیت، مالکیت شرکت
. دمستز شودداران عمده و عملکرد شرکت از یک تبدیل استفاده میتلاف حقوق جریان نقدي سهاماطمینان از رابطه بین اخ

ر این پژوهش برند، دیک تبدیل لگاریتمی به شکل زیر را براي رسیدن به توزیع متقارن حق جریان نقدي به کار می 1و لهن
 شود:) می4) جایگزین معادله (9شود و معادله (از این تبدیل استفاده می

L Cash flow = Log ( 𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐ℎ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑐𝑐𝑓𝑓
100−𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐ℎ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑐𝑐𝑓𝑓

)    )8                                                              (  

ROAi t+1 = β0 +β1 (LCF1) it + β2 (LC1 – LCF1) it + β3(LCF1 – LCF2) it + β4 Size it + β5 
Age it + β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β Type it + u it           (9) 

بندي ) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه9نتایج تخمین معادله ( 7جدول 
دهد. نتایج حاکی از تار مالکیت و عملکرد شرکت را نمایش می) رابطه اصلی ساخ1دهد. تصریح (جزء خطا نمایش می

اي با عملکرد شرکت دارد. رابطه %10داري درسطح دار رابطه مثبت و معنیآن است که حق جریان نقدي بزرگترین سهام
لکرد با عمداران عمده دار و تفاوت بین حقوق جریان نقدي سهامبین تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

) متغیر 2شود. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت اکثریت را کنترل کرد در تصریح (شرکت مشاهده نمی
گیرد. نتایج نشان است، قرار می %50ها داراي حق کنترلی بالاي مجازي اکثریت براي مشاهداتی که مالک نهایی آن

با عملکرد شرکت دارد. رابطه بین  %5داري در سطح ر رابطه مثبت و معنیدادهد حق جریان نقدي بزرگترین سهاممی
ا دار است اما، بدار و عملکرد شرکت در این تصریح مثبت و معنیتفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

دار لحاظ سهام) نوع مالکیت بزرگترین 4رود. در تصریح (داري آن از بین میاضافه کردن متغیرهاي کنترلی معنی
 دار نیست. در ارتباطداران عمده و عملکرد معنیشود، در این حالت نیز رابطه بین اختلاف حقوق جریان نقدي سهاممی

 با عملکرد شرکت دارند.  %1داري در سطح با نوع مالکیت نیز مالکیت بیمه، دولتی و افراد حقیقی ارتباط مثبت و معنی

 کیت با عملکرد شرکترابطه ساختار مال .6 جدول
 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

حق جریان نقدي 
 داربزرگترین سهام

*** 40,07 
)0,024( 

** 0,115 
)0,046( 

** 0,091 
)0,040( 

** 10,07 
)0,033( 

* 970,0 
)0,053( 

0,144   
)0,107( 

* 0,361  
)0,209( 

* 0,291 
)0,171( 

0,299   
)0,186( 

ي و تفاوت حق رأ
 حق جریان نقدي

0,024 -  
)0,031( 

0,015   
)0,046( 

0,025   
)0,041( 

0,019   
)0,036( 

0,016   
)0,106( 

0,069   
)0,175( 

0,232   
)0,181( 

0,110   
)0,152( 

0,032   
)0,185( 

تفاوت حقوق جریان 
 نقدي

0,052- 
)0,041( 

0,039- 
)0,045( 

0,029- 
)0,042( 

0,023- 
)0,040( 

0,089- 
)0,124( 

0,091- 
)0,131( 

0,119-   
)0,226( 

0,024- 
)0,185( 

0,106- 
)0,212( 

   اندازه
*** 2,961 
)1,012( 

*** 3,237 
)1,040( 

   

*** 

10,182 
)1,988( 

*** 429,7 
)1,652( 

   هاي مشهوددارایی

*** 

15,539- 
)5,553( 

*** 15,226- 
)5,290( 

   
9,205- 

)7,939( 
11,643- 

)7,804( 

   بدهی

*** 

22,824- 
)3,207( 

*** 422,36- 
)3,256( 

   
* 14,343- 

)7,587( 

* 12,213- 
)6,984( 

                                                                                                                                           
1. Demsetz &Lehn 
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 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

   ریسک سیستماتیک
0,896- 

)1,029( 
0,692- 

)1,000( 
   

3,485- 
)2,236( 

* 4,083- 
)2,301( 

    بیمه
***15,960 
)3,095( 

    
** 19,869 
)10,143( 

    گذاريسرمایه
0,707 

)2,810( 
    

* 14,789- 
)8,186( 

    دولتیشبه
** 5,718- 
)2,736( 

    
3,003- 

)7,325( 
 0,788 0,758 0,371 0,424 0,447 0,550 0,541 0,337 0,335 ضریب تعیین

دار، انحراف بزرگترین سهامدرصد مالکیت از چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 
کرد شود. عملداران عمده، و نوع مالکیت، بر عملکرد دوره بعدي شرکت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامبین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

است. مقدار خطاي استاندارد در است و جزء خطا خوشه بندي شده ن و صنعت لحاظ شده اثرات ثابت زما هاگیري شده است. در همه تصریحها اندازهشرکت از طریق بازده دارایی
 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح پرانتز آورده شده است. در صورت معنی

 

 لکرد شرکترابطه ساختار مالکیت تبدیل یافته با عم .7جدول 
    )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

حق جریان نقدي 
 داربزرگترین سهام

* 2,748 
)1,597( 

** 4,012 
)1,637( 

* 2,886  
)1,655( 

2,116   
)1,592( 

* 6,786  
)3,493( 

4,096    
)3,637( 

   

تفاوت حق رأي و حق 
 جریان نقدي

1,201   
)1,146( 

** 2,505   
)1,208( 

1,139   
)1,240( 

1,209   
)0,956( 

5,361   
)3,565( 

1,539   
)3,948( 

   

تفاوت حقوق جریان 
 نقدي

0,409   
)1,374( 

0,976   
)1,373( 

0,326 
)1,308( 

0,933   
)1,351( 

1,188- 
)3,304( 

0,142   
)3,084( 

   

  اکثریت
* 3,137- 
)1,789( 

0,812 - 
)1,686( 

      

   اندازه
2,633    

)1,732( 
* 3,070  
)1,653( 

 
*** 9,710 

)1,766( 
   

   هاي مشهوددارایی
*** 

17,110- 
)3,322( 

*** 
17,810- 

)3,755( 
 

10,959- 
)8,200( 

   

   بدهی
*** 
16,183- 

)5,200( 

*** 
16,986- 

)4,991( 
 

11,559- 
)7,113( 

   

   ریسک سیستماتیک
0,015- 

)1,599( 
0,225-   

)1,538( 
 

* 4,089-  
)2,345( 

   

    قیحقی
*** 9,283 

)2,938( 
 

1,684    
)5,381( 

   

    بیمه
*** 

18,485 
)4,837( 

 
18,179   

)11,175( 
   

    بازنشستگی
* 6,758 
)3,476( 

 
1,959   

)4,284( 
   

    0,782 0,373 0,658 0,640 0,396 0,383 ضریب تعیین
دار، درصد مالکیت بزرگترین سهاماز چهار جنبه؛  1398تا  1394بازار سهام ایران طی دوره زمانی  شرکت تولیدي پذیرفته شده در 261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 

ود. شداران عمده، و نوع مالکیت، بر عملکرد دوره بعدي شرکت بررسی میدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامانحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
است. مقدار خطاي است و جزء خطا خوشه بندي شده  اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده هاگیري شده است. در همه تصریحها اندازهریق بازده داراییعملکرد شرکت از ط

 ها قرار داده شده است.آنبه ترتیب علامت *، ** و *** درکنار  0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت معنی
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) متغیرهاي کنترلی و نوع 6است و در تصریح () مشاهداتی که داراي مالک اکثریت هستند خارج شده5در تصریح (
 ود.شداران عمده و عملکرد شرکت مشاهده نمیاي بین اختلاف حقوق جریان نقدي سهاماست، ولی رابطهمالکیت اضافه گردیده

 
 با بازده سهام رابطه ساختار مالکیت 

) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه بندي جزء 5(1نتایج تخمین معادله  8 جدول
دهد. نشان می ) رابطه اصلی ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت را بدون هیچ متغیر کنترلی1دهد. تصریح (خطا نمایش می

دار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین نتایج حاکی از آن است که رابطه بین حق جریان نقدي بزرگترین سهام
ده داران عمده و بازدار نیست. از طرفی رابطه تفاوت حقوق جریان نقدي سهامدار با بازده سهام شرکت از لحاظ آماري معنیسهام

دار است. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت پراکنده و یا معنی %10آماري در سطح  سهام منفی و از لحاظ
 %50ها داراي حق کنترل بالاي ) متغیر مجازي اکثریت براي مشاهداتی که مالک نهایی آن2اکثریت را کنترل کرد، در تصریح (

است. همچنان حق داراي مالک نهایی نیستند، تعریف شده %15است و متغیر مجازي پراکنده براي مشاهداتی که با آستانه 
 اي با بازده سهام شرکت ندارددار رابطهدار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامجریان نقدي بزرگترین سهام

وجود دارد.  %10سطح داري در داران عمده و بازده سهام شرکت رابطه منفی و معنیولی بین تفاوت حقوق جریان نقدي سهام
داران عمده از بین رفته و در واقع داري تفاوت حقوق جریان نقدي سهامهاي کنترلی معنی) با اضافه کردن متغیر3در تصریح (

بدهی  هاي مشهود وساختار مالکیت ارتباطی با بازده سهام شرکت ندارد و عواملی چون نقدشوندگی سهام شرکت، اندازه، دارایی
شود و در ) تکرار می3شود و نتایج تصریح (دار نیز لحاظ می) نوع مالکیت بزرگترین سهام4هام رابطه دارند. در تصریح (با بازده س

 با بازده سهام شرکت دارد. %5داري در سطح ارتباط مثبت و معنی هاي بیمهارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت
) علاوه بر مشاهداتی که 6اند و در تصریح (ریت هستند خارج شده) مشاهداتی که داراي مالک اکث5در تصریح (

ت اي بین ساختار مالکیاند و همچنان رابطهداراي مالک اکثریت هستند، ساختارهاي پراکنده نیز از نمونه خارج گردیده
ست که داراي چند ا) تنها مشاهداتی در نظر گرفته شده9) و (8)، (7شود. در تصریح هاي (و بازده سهام مشاهده نمی

داري بین ساختار مالکیت و بازده سهام ندارند. رابطه معنی %50دار عمده هستند که هیچ کدام حق کنترل بالاي سهام
 دار است.معنی %5با بازده سهام مثبت و در سطح  هاي بیمهمشاهده نشد و فقط رابطه مالکیت شرکت

داران عمده و بازده سهام شرکت از ق جریان نقدي سهامدر ادامه جهت اطمینان از رابطه بین اختلاف حقو
 گردد.) می5) جایگزین معادله (10شود و معادله (تبدیلی که در قسمت قبل ذکر گردید استفاده می

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(CF1 – CF2) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it + β7 
Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13Type it + u it                                            (10) 

-و خوشه) را به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت 10نتایج تخمین معادله ( 9جدول 
) رابطه اصلی ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت را بدون هیچ متغیر 1دهد. تصریح (بندي جزء خطا نمایش می

حق  دار، تفاوتاي میان حق جریان نقدي بزرگترین سهامدهد. نتایج حاکی از آن است که رابطهکنترلی نمایش می
داران عمده و بازده سهام مشاهده جریان نقدي سهام دار و تفاوت حقوقرأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام

                                                                                                                                           
1. Laeven and Levine (2007) 
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) متغیر مجازي اکثریت 2شود. در ادامه بدین منظور که بتوان ساختارهاي مالکیت اکثریتکنترل شود، در تصریح (نمی
هاي ) متغیر3گیرد و در تصریح (است قرار می %50ها داراي حق کنترلی بالاي براي مشاهداتی که مالک نهایی آن

دهد که ارتباطی بین ساختار مالکیت و بازده سهام وجود ندارد. در تصریح گردد، نتایج نشان میترلی نیز اضافه میکن
شود. در ارتباط با نوع مالکیت ) تکرار می3کنیم و نتایج تصریح (دار را نیز لحاظ می) نوع مالکیت بزرگترین سهام4(

) مشاهداتی 5با بازده سهام شرکت دارد. در تصریح ( %5داري در سطح نیز مالکیت افراد حقیقی ارتباط مثبت و معنی
شوند ولی ) متغیرهاي کنترلی و نوع مالکیت اضافه می6شوند و در تصریح (که داراي مالک اکثریت هستند خارج می

 شود.اي بین ساختار مالکیت و بازده سهام شرکت مشاهده نمیهمچنان رابطه
 

 آزمون پایداري
 ندگی جایگزین شاخص پراک

داران عمده به عنوان شاخصی براي پراکندگی، در این قسمت به جاي تفاضل حقوق جریان نقدي سهام
 ، استفاده شده است: )2007لاون و لوین (از شاخص بکار رفته توسط 

Dispersion= [cash-flow-1 − cash-flow-2] / [cash-flow-1+ cash-flow-2]                  )11(  

 ) بازنویسی شده است:10) و (4ه (و معادل
ROAi t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(Dispersion) it + β4 Size it + β5 Age it + 
β6 Lev it + β7 Grow it + β8 Asset it + β9 Inv it + β10 B it + β13 Type it + u it                                     (12) 

Ri t+1 = β0 +β1 (CF1) it + β2 (C1 – CF1) it + β3(Dispersion) it + β4 Size it + β5 Age it + β6 Lev it + β7 
Grow it + β8 Asset it + β9 liq it + β10 roe it + β11 B it + β12 prof it +β13 Type it + u it                                         (13) 

داران عمده با عملکرد همچنان پراکندگی حقوق جریان نقدي بین سهام نتایج حاکی از آن است که
 اي ندارد.شرکت و بازده سهام رابطه

 
 رابطه ساختار مالکیت با بازده سهام .8 جدول

 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر
حق جریان 

نقدي بزرگترین 
 دارسهام

0,142-  
)0,149( 

0,350-  
)0,382( 

    440,2- 
)0,388( 

    620,0- 
)0,277( 

    0,190- 
)0,484( 

0,719   
)0,951( 

** 3,771 
)1,897( 

  2,476  
)2,431( 

 2,881   
)2,335( 

تفاوت حق رأي 
و حق جریان 

 نقدي

 0,177 -  
)0,229( 

 0,406-   
)0,400( 

 0,406-   
)0,410( 

 0,310-   
)0,357( 

 0,782-   
)0,540( 

 0,345-   
)0,962( 

 1,903   
)1,055( 

 0,669   
)1,257( 

 0,144-   
)1,643( 

تفاوت حقوق 
 جریان نقدي

  *0,574-  
)0,305( 

 *0,631-   
)0,326( 

    0,415- 
)0,330( 

 0,441- 
)0,334( 

   0,834- 
)1,139( 

 1,456- 
)1,333( 

 2,674-   
)2,856( 

    422,1- 
)3,210( 

 2,064- 
)3,598( 

 ***   نقدشوندگی

8,209- 
)2,134( 

*** 8,703- 
)2,141( 

   *** 

13,265- 
)4,731( 

** 10,265- 
)4,298( 

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

  * 0,412- 
)0,221( 

 0,343- 
)0,225( 

    0,714- 
)0,595( 

 0,719- 
)0,700( 
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 )9( )8( )7( )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر
 ***   اندازه

44,343- 
)8,049( 

*** 

50,445-   
)8,206( 

   ** 

50,737- 
)23,077( 

** 50,673- 
)24,918( 

هاي دارایی
 مشهود

  ** 

38,834- 
)15,494( 

    ** 

35,926- 
)16,907( 

    53,354 
)90,546( 

42,924 
)100,097( 

 ***   بدهی

67,113 
)24,756( 

***75,731 
)25,638( 

    147,200 
)95,173( 

 164,077 
)114,234( 

 46,600**       بیمه
)22,096( 

     156,359 
)143,898( 

 -22,929       ريگذاسرمایه
)23,732( 

       **112,090- 
)56,205( 

 0,557 0,552 0,503 0,511 0,544 0,593 0,590 0,563 0,562 ضریب تعیین
رین درصد مالکیت بزرگتاز چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261وضیحات: رابطه ساختار مالکیت ت

داران عمده، و نوع مالکیت، بر بازده سهام دوره بعدي دار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامدار، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامسهام
خطاي استاندارد در پرانتز آورده  است. مقداراست و جزء خطا خوشه بندي شده اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحشرکت بررسی می

 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح شده است. در صورت معنی
 

 رابطه ساختار مالکیت تبدیل یافته با بازده سهام .9 جدول
 )6( )5( )4( )3( )2( )1( متغیر

 ردا ترین سهامحق جریان نقدي بزرگ
4,821   

)13,813( 
0,941   

)16,704( 
1,641 )17,616( 4,649- )17,00( 

* 53,624 
)27,708( 

36,213   
)37,389( 

 )7,220(  -3,778 تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي
7,989-   

)9,740( 
2,718-   

)10,427( 
2,054-   

)10,023( 
41,092   

)23,173( 
1,396-   

)34,569( 

 تفاوت حقوق جریان نقدي
1,458-  

)11,881( 
4,177-   

)12,913( 
5,948  )13,205( 

5,365   
)13,711( 

16,649- 
)40,908( 

3,227- 
)52,446( 

   نقدشوندگی
***12,590- 
)2,874( 

*** 12,675- 
)2,952( 

 
** 9,901- 
)4,161( 

   بازده حقوق صاحبان سهام
** 0,832- 
)0,345( 

** 0,917- 
)0,385( 

 0,706-  )0,679( 

   اندازه
*** 65,996- 
)18,749( 

*** 60,409- 
)18,134( 

 
** 52,302- 
)25,349( 

    حقیقی
** 86,159   
)40,509( 

 
71,067- 

)59,325( 

    گذاريسرمایه
17,183- 

)26,951( 
 

** 130,346- 
)58,817( 

 0,557 0,500 0,660 0,560 0,499 0,498 ضریب تعیین
دار، درصد مالکیت بزرگترین سهاماز چهار جنبه؛  1398تا  1394شرکت تولیدي پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261توضیحات: رابطه ساختار مالکیت 

ده، و نوع مالکیت، بر بازده سهام دوره بعدي شرکت بررسی داران عمدار، تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامانحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهام
است. مقدار خطاي استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت است و جزء خطا خوشه بندي شده اثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحمی

 ها قرار داده شده است*، ** و *** درکنار آن به ترتیب علامت 0,01و  0,05، 0,1دار بودن ضرایب در سطح معنی
 

 داران عمدهتفاوت حقوق جریان نقدي منفی سهام
داران عمده هستند که تاکنون حذف مشاهده داراي تفاوت حقوق جریان نقدي منفی بین سهام 43در میان مشاهدات،

گر دومین مالک عمده حق جریان نقدي بیشتري داشته گردد که ابودند. اکنون این مشاهدات نیز وارد شده و بررسی می گردیده
باشد انگیزه نظارت بر بزرگترین مالک را دارد یا خیر. بدین منظور متغیر مجازي منفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي تعریف 
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سایر مشاهدات شود تا بتوان این مشاهدات را از دار عمده ضرب میشود و در قدر مطلق تفاوت حقوق جریان نقدي دو سهاممی
نتایج رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت با وجود تفاوت حقوق جریان نقدي منفی  10 جدول) 1جدا کرد. تصریح (

دي بیشتري دارد اي که حقوق جریان نقدار عمدهدهد. نتایج حاکی از آن است که دومین سهاممیداران عمده را نشان سهام
) این جدول رابطه ساختار مالکیت با بازده سهام شرکت را با وجود تفاوت 2تصریح ( دار را دارد.نظارت بر بزرگترین سهام انگیزه

داري بین قدر مطلق تفاوت حقوق جریان نقدي دهد ولی رابطه معنیداران عمده نشان میحقوق جریان نقدي منفی سهام
 شود.نمیمنفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي و بازده سهام شرکت دیده  ضرب در متغیر مجازي

 
 رابطه ساختار مالکیت با عملکرد شرکت .10 جدول

 )2( )1( متغیر

 دارحق جریان نقدي بزرگترین سهام
*** 0,074 
)0,024( 

0,150- 
)0,146( 

 تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي
0,026- 

)0,030( 
0,182- 

)0,222( 

 تفاوت حقوق جریان نقدي
0,049- 

)0,040( 

* 0,562- 
)0,306( 

 منفی بودن تفاوت حقوق جریان نقدي
 حقوق جریان نقدي در قدر مطلق تفاوت

* 0,260 
)0,149( 

1,087- 
)1,079( 

 928 928 تعداد مشاهدات
 0,567 0,344 ضریب تعیین

ان عمده با دارمسها، پراکندگی حقوق جریان نقدي میان دارسهامبزرگترین ، انحراف بین حق رأي و حق جریان نقدي دارسهامبزرگترین درصد مالکیت توضیحات: رابطه ساختار مالکیت از چهار جنبه؛ 
ت و جزء خطا خوشه اساثرات ثابت زمان و صنعت لحاظ شده  هاشود. در همه تصریحان عمده، بر عملکرد و بازده سهام دوره بعدي شرکت بررسی میدارسهاموجود تفاوت حقوق جریان نقدي منفی 

 ها قرار داده شده است.به ترتیب علامت *، ** و *** درکنار آن 0,01و  0,05، 0,1بودن ضرایب در سطح  دارمعنیاست. مقدار خطاي استاندارد در پرانتز آورده شده است. در صورت بندي شده 

 
 %20به  %15تغییر آستانه مالکیت از 

طا بندي جزء خ) به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه4نتایج تخمین معادله (
آن است که رابطه بین حق جریان نقدي بزرگترین شود، حاکی از در نظر گرفته می %20زمانی که آستانه مالکیت 

. دار نیستدار با عملکرد شرکت از لحاظ آماري معنیدار و تفاوت حق رأي و حق جریان نقدي بزرگترین سهامسهام
داران عمده و عملکرد شرکت مطابق با ادبیات منفی شد اما از لحاظ آماري رابطه تفاوت حقوق جریان نقدي سهام

دار با عملکرد شرکت معنی  %1هاي مشهود و نسبت بدهی در سطح ن ثابت نشد. تنها رابطه اندازه، داراییداري آمعنی
بر عملکرد  %5داري در سطح دولتی رابطه مثبت و معنیاست. در ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت حقیقی و شبه

 .دارد %1داري در سطح شرکت دارند و نوع خصوصی رابطه مثبت و معنی
) به روش رگرسیون تلفیقی با لحاظ اثرات ثابت زمان و صنعت و خوشه 10نتایج تخمین معادله (

دار یابد و تنها مشاهداتی که داراي چند سهامتغییر می %20بندي جزء خطا زمانی که آستانه مالکیت به 
از آن است که رابطه شوند، حاکی ندارند در نظر گرفته می %50عمده هستند و هیچ کدام حق کنترل بالاي 

دار است، همچنین رابطه معنی %1دار و بازده سهام مثبت و در سطح بین حق جریان نقدي بزرگترین سهام
دار شد. اندازه و معنی %1داران عمده و بازده سهام نیز در سطح منفی بین تفاوت حقوق جریان نقدي سهام
یز باشند. در ارتباط با نوع مالکیت نبازده سهام می دار بر سطحنقدشوندگی نیز از متغیرهاي کنترلی معنی

 داري با بازده سهام شرکت دارند.گذاري و شبه دولتی رابطه منفی و معنیمالکیت بانکی، سرمایه
 

 نتیجه گیريبحث و 
ا دارد. هدهد ساختار مالکیت پیامدها و نتایج مهمی براي حاکمیت و عملکرد شرکتمطالعات گذشته نشان می

تواند باعث جداسازي مالکیت از کنترل و کاهش عملکرد شرکت شود. گیري ساختار مالکیت هرمی میاقع، شکلدر و
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 هاي پذیرفته شده در بورس تهراناي رایج است و مالکیت بسیاري از شرکتدر ایران ساختار مالکیت هرمی و شبکه
این منظور، ساختار مالکیت، عملکرد و بازده سهام و فرابورس ایران داراي ساختارهاي هرمی و تو در تو هستند، براي 

 مورد بررسی قرار گرفت. 1398تا  1394شرکت پذیرفته شده در بازار سهام ایران طی دوره زمانی  261
در این پژوهش چهار فرضیه مورد آزمون قرار گرفت. رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده سهام شرکت در فرضیه 

دار، در فرضیه دوم از جنبه انحراف بین حق کنترل و حق جریان نقدي مالکیت بزرگترین سهام نخست از جنبه درصد
داران عمده و در فرضیه چهارم از جنبه دار، در فرضیه سوم از جنبه تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامبزرگترین سهام

داري رابطه مثبت و معنی %15ستانه مالکیت نوع مالکیت بررسی شد. در فرضیه نخست، نتایج حاکی از آن است که در آ
دار و عملکرد بنگاه وجود دارد، این بدان معناست که هرچه حق جریان نقدي میان حق جریان نقدي بزرگترین سهام

دار بیشتر باشد انگیزه وي براي نظارت بر مدیریت بیشتر و عملکرد شرکت بهتر خواهد بود. اما در ساختار بزرگترین سهام
داري بین حق جریان نقدي است، رابطه معنی %50ها زیر هایی که تنها یک مالک دارند و حق کنترلی آنبنگاه تمالکی

دار و عملکرد بنگاه وجود ندارد، زیرا به دلیل حق کنترلی پایین توانایی نظارت بر مدیریت وجود ندارند. لازم بزرگترین سهام
نشد. در فرضیه دوم و سوم نتایج  اي مشاهدهدار و بازده سهام رابطهسهام به ذکر است، میان حق جریان نقدي بزرگترین

داران دار و تفاوت حقوق جریان نقدي میان سهامدهد، انحراف بین حق کنترل و حق جریان نقدي بزرگترین سهامنشان می
منافعی  کند و تضادداران خرد تصاحب نمیدار عمده منافع را به هزینه سهامسهاماي ندارند. یعنی عمده با عملکرد بنگاه رابطه

کرد و ي مثبتی با عملرابطه هاي بیمهدر ارتباط با نوع مالکیت نیز مالکیت شرکت داران عمده و خرد وجود ندارد.میان سهام
 ها رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد. ها داشته، در حالی که مالکیت شبه دولتیبازده سهام شرکت

لاپورتا ، )1976جنسن و مکلینگ (وهش حاضر مطابق با نتایج حاصل از پژوهش بسیاري از جمله هاي پژیافته
بوده است. با ) 2003گیلان و استارکس (و ) 2003)، لینز (2003)، لمن و لینز (2003)، جو (2002و همکاران (

قدي کل گیرد که حق جریان ناي شها به گونهشود ساختار مالکیت شرکتتوجه به نتایج پژوهش حاضر، پیشنهاد می
اندن هاي قوي براي به حداکثر رسگذاران با سهام مالکیت بالا انگیزهسرمایهدار بیشتر باشد چراکه بزرگترین سهام

 .آوري اطلاعات و نظارت بر مدیران هستندارزش شرکت دارند و قادر به جمع
شده در پژوهش حاضر، همچون وارد کردن  رغم همه تمهیدات درنظرگرفتهدر پایان، لازم به  ذکر است علی

متغیرهاي کنترلی و اثرات ثابت زمان و صنعت در مدل، درحالت ایده آل بررسی اثر علی ساختار مالکیت بر عملکرد 
ود. لذا شو بازده نیازمند دسترسی به یک شوك برونزا به ساختار مالکیت است که در ادبیات مالی به ندرت یافت می

برونزا  ها، تلاش براي یافتن یک شوكبراي تدقیق رابطه ساختار مالکیت با عملکرد و بازده بنگاه یک مسیر پژوهشی
 ها است. به ساختار مالکیت و بررسی تأثیر آن بر عملکرد و بازده سهام شرکت

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.ي مقاله مشارکت داشتهسازمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 پیوست الف
 در این الگوریتم فرض .شده استپیاده  ي بورسیهان بنگاهامجموعه مالکتمام الگوریتم زیر بر روي 

 حداقل Bدر بنگاه  Aبنگاه  اگر .است درصد15که درصد مالکیت مورد نیاز براي کنترل یک بنگاه  شده است
 شامل بنگاهکه  Aگروه  مجموعهو  خواهد خورد Aآن بنگاه به نام  مالکیت، باشده داشت حق رأيدرصد 15
A  بنگاه وB  هایی که بنگاه . در ادامه براي تمامی بنگاهشودمی تشکیلاستB  یاA د نها سهام داردر آن

در  Aاگر مجموعه گروه  .را دارند Aحضور در گروه  احتمالدهیم که ها را تشکیل مییک مجموعه از بنگاه
خواهد شد، و این بنگاه  Aنیز  Cبنگاه  مالکدرصد سهام بودند، آنگاه  15 حداقل داراي Cدر بنگاه  ،مجموع

فارغ از درصد  است دارسهامها در آن C هایی که بنگاهتمامی بنگاه. همچنین خواهد بود Aعضو گروه 
و محاسبات  شوندمیرا دارند اضافه  Aوعه بودن در گروه زیر مجم احتمالهایی که مالکیت به مجموعه بنگاه

ر د ي موجودهاکه تمامی بنگاه شودمی تا زمانی تکرار فرآیند. این شودمجدداً تکرار میبراي این مجموعه 
در  Aگروه  و مجموعه بررسی شوند ،را دارند Aگروه  زیرمجموعه بودن در احتمالهایی که مجموعه بنگاه

 نداشته باشد. حق رأي درصد 15ها بیش از کدام از آنمجموع در هیچ 
. نیمکرا بررسی میهاي بورسی حضور دارد ن یکی از بنگاهاشخص یا بنگاه بعدي که در مالک سپس

کنیم. اگر این بنگاه خود عضو گروهی بود، آن را رد کرده و اگر عضو هیچ گروهی نبود، آن را بررسی می
هاي و تمامی بنگاه Aشد، آنگاه بنگاه  Dدیگري مانند  عضو گروه Aي بنگاه هاي بعداگر در بررسیهمچنین 

 کنیم.حذف میرا  Aو گروه  دهیمقرار می D را عضو گروه Aعضو گروه 
اي ندارد ولی بعد از گذشتن از مرحله اول و هیچ مالک عمده F در مثال زیر در مرحله اول شرکت

 .شودمی A متعلق به F ، شرکت A بهو بعد از آن  B به D و C انتقال مالکیت
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