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شانزدهمین همایش ملی حسابداری ایران – دانشگاه اصفهان

بررسي تاثير تركيب سهام داران بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران

چكيده: 

هدف اصلي اين پژوهش بررسي تاثير تركيب سهام داران بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است . نمونه آماري پژوهش شامل 72 شركت طي سال هاي 1390 تا 1395 است كه براي آزمون فرضيه هاي اين پژوهش از 3 مدل مجزا استفاده شد . قبل از تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها ، پايايي و مانائی متغيرها با آزمون هاي لوین، ایم، پسران و شیم، آزمون فیشر و آزمون هادری بررسي و با استفاده از آزمون‌هاي F لیمر و هاسمن مدل مناسب براي برآورد پارامترها و تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته برازش و از طريق مدل اثرات تصادفي فرضيه هاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. يافته هاي اين پژوهش نشان مي دهد كه رابطه اي معنادار و منفي بين مالكيت سهام داران نهادي و عملكرد شركت و رابطه‌اي معنادار و مثبت بين مالكيت سهام داران مديريتي(داخلي) و عملكرد شركت وجود دارد. اما بين مالكيت سهام داران انفرادي با عملكرد شركت ارتباط معناداري وجود ندارد. 
واژه هاي كليدي: سهام داران نهادي، مديريتي، انفرادي، عملكرد شركت ها.
کد طبقه بندی موضوعی: G32
مقدمه:

شركت هاي بزرگ، امروزه به عنوان پايه هاي اصلي ساختار اقتصادي كشورها، كه حجم بالائي از منابع اقتصادي را به مصرف مي رسانند، نقش بسيار مهمي را در توسعه و پيشرفت اقتصادي كشورها دارند. از این رو امروزه با توجه به تغييرات و تحولات سريع و افزايش توان و قابليت هاي رقابتي شركت ها، مطلوبيت عملكرد مي تواند به عنوان معيار سنجش موفقيت يك سازمان بسيار حائز اهميت باشد.
بسیاری از نظریه پردازان اقتصادی معتقدند که ترکیب سهام داران شرکت عاملی تاثیرگذار بر عملکرد شرکت ها است. آنها به شرکت از زاویه نمایندگی می نگرند و شرکت را کانونی می دانند که در آن از یک طرف بین افرادی که ثروت های خود را به روش های گوناگون نظیر مواد اولیه، نیروی کار، اعتبارات و... وارد شرکت می کنند و سهام داران شرکت از طرف دیگر ، قرارداد منعقد می شود. در نتیجه شرکت را به مجموعه ای پیچیده از قراردادهای صریح و غیر صریح تعریف می کنند که هر یک از طرفین این قراردادها به دنبال به حداکثر رساندن منافع اقتصادی خود می باشند. 
حداكثر سازي ارزش شركت ها و بهبود ثروت سهام داران از جمله ي مهم ترين اهداف شرکت ها در محدوده مسئوليت هاي تجاری، اقتصادی و اجتماعي سهام داران است و با گسترش اندازه و فعاليت سازمآنها و شركت هاي سهامي، مديران در جهت پيشبرد اهداف خود عمل می کنند به گونه اي كه اگر هيئت مديره و سهام داران شركت نظارت كامل و كافي بر عملكرد مديريت شركت نداشته باشند، منافع سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان به مخاطره مي افتد و مي تواند مشكلات عديده اي را براي شركت به وجود آورده و منجر به بحرآنهاي مالي گردد. 
هدف اصلي اين پژوهش بررسي تاثير تركيب سهام داران بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. طي چند دهه اخير رابطه بين مالكيت سهام داران و عملكرد شركت ها مورد توجه پژوهشگران مختلفي قرار گرفته است كه اهميت اين موضوع آن است كه به مديران، سرمايه گذاران و ساير تصميم گيرندگان بازار سرمايه نشان دهد كه متفاوت بودن ساختار مالكيت بر عملكرد شركت ها تاثيرگذار است. 
مبانی نظری و پیشینه پژوهش: 
تركيب سهام داران شركت هاي مختلف متفاوت است، بخشي از مالكيت شركت ها در اختيار سهام داران جزء و اشخاص حقيقي است كه اين گروه با اتكا به صورت هاي مالي منتشر شده كه عمدتاً در دسترس عموم است، بر عملكرد شركت نظارت مي كنند و بخش ديگر از مالكيت شركت ها در اختيار سهام داران حرفه اي قرار دارد كه اطلاعات داخلي و با ارزش درباره چشم اندازهاي آتي و راهبردهاي تجاري و سرمايه گذاران شركت را از طريق ارتباط مستقيم با مديران شركت بدست مي آورند. در اين تحقيق تركيب سهام داران شركت به سه دسته اصلی زير تقسيم شده است 1- سهام داران نهادي
 2- سهام داران مديريتي
 (داخلي) 3- سهام داران انفرادي و شخصي . 
سهام داران نهادی:
مطابق با تعریف بوش]13[، سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذارانی بزرگ، نظیر بانک‌ها، شرکت های بیمه، شرکت های سرمایه گذاری و ... هستند که از طریق جمع آوری اطلاعات و قیمت گذاری تصمیمات مدیریت به طور ضمنی ، و از طریق اداره ی عمل شرکت به طور صریح بر عملكرد شرکت نظارت می کنند . سرمایه گذاران نهادی با توجه به این که مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت ها را در اختيار دارند از نفوذ قابل ملاحظه ای در شرکت های سرمایه پذیر برخوردار بوده و می توانند رویه های آنها را تحت تأثیر قرار دهند . عموماً این گونه تصور می شود که حضور سرمایه گذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار شرکت ها منجر شود . این امر از فعالیت های نظارتی که این سرمایه گذاران انجام می دهند نشأت می‌گیرد]40[. 

در مورد ارتباط بین مالکیت سهام داران نهادی و عملکرد شرکت سه فرضیه وجود دارد : 
الف ) فرضیه ی نظارت فعال:
براساس فرضیه ی نظارت فعال گیلن و استارکس]19[، معتقدند : سهام داران نهادی آن بخش از سهام داران هستند که به واسطه ی داشتن درصد بالائي از سهام شرکت ها ،  به خوبی از توانایی نفوذ و اثرگذاری بر سیاست های مالی و عملیاتی شرکت برخوردار هستند . از نظر آنها ، تأثیرگذاری سهام داران نهادی بر فعالیت های شرکت (مدیران) به طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیر مستقیم از طریق مبادله ی سهام خود است. آنها فعال بودن یک سهام دار را در گرو چند عامل نظیر مذاکره مستقیم با مدیریت و همچنین شرکت در جلسات تعیین اهداف شرکت می دانند. در صورتی که سطح مالکیت نهادی به اندازه کافی بالا باشد فعالیت های (نظارت های) مالکان نهادی مانع از عملکرد ضعیف مدیران خواهد شد. فان و وانگ]18[ بیان می دارند که امروزه سهام داران نهادی آن قدرت نفوذ دارند که با شرکت های سرمایه پذیر ، همبستگی زیادی پیدا کرده اند و از این رو، توانمندی شان برای بیرون کشیدن سرمایه از شرکت ها کاهش یافته است. به همین دلیل نیز زیر فشارهایی قرار داشته اند تا دیدگاه های بلند مدت تری را بپذیرند. دلیل این امر نیز این است که سیاست «خروج» از شرکت برای آنها هزینه های بسیار زیادی به همراه دارد. زیرا آنها باید به تخفیفات اساسی برای نقد کردن شرکت های تحت تملک خود تن بدهند . پژوهش هاي فراوانی فرضیه نظارت فعال را مورد تأئید قرار داده اند که از جمله می توان به پژوهش های جنگ وکن]22[، راجگوپال و همکاران]36[،  ولوری و جنکینز]40[، چانگ، فیرس و کیم]17و 16[ ، میدیاستوتی و مچفودز]30[  اشاره نمود.
ب ) فرضیه ی همگرایی منافع:
در مقابل فرضیه ی نظارت فعال، حامیان «فرضیه ی همگرایی منافع» معتقدند سرمایه‌گذاران بزرگ به اطلاعات محرمانه که جهت اهداف تجاری استخراج شده اند، دسترسی دارند ]24[. استدلال مدافعان این فرضیه آن است که به دلیل ارتباطات نزدیک میان سهام‌داران نهادی و مدیریت شرکت های سرمایه پذیر، اطلاعات مربوط به عملکرد و چشم اندازهای آتی شرکت ، به طور انحصاری و قبل از ارائه ی صورت های مالی به دست این سهام داران می رسد ]17[، به علاوه این که ، اطلاعات محرمانه نیز به راحتی در اختیار این سهام داران قرار می گیرد. هرچه مالکیت متمرکز شود، احتمال دسترسی سهام‌داران بزرگ به اطلاعات محرمانه بیشتر می شود. در چنین شرایطی، سهام داران بزرگ ممکن است تمایل کمتری به تشویق مدیریت برای گزارش سود و نظارت بر عملكرد شركت داشته باشند. این فرضیه نیز براساس پژوهش های متعددی مورد تأئید قرار گرفته است که از جمله می توان به پژوهش های فان و وانگ]18[، پورتر]34[، هفلین و شاو]20[  اشاره نمود.

ج ) فرضیه ی نزدیک بینی سهام داران نهادی:
یک نقش بالقوه برای سهام داران نهادی بزرگ فراهم نمودن ساز و کاری معتبر برای انتقال اطلاعات به بازارهای مالی یا به عبارت دیگر، به سایر سهام داران است سهام داران نهادی بزرگ می توانند اطلاعات محرمانه ای را که از مدیران شرکت کسب می کنند به سایر سهام داران منتقل کنند. این فرضیه در واقع براساس نظریه نزدیک بینی سهام داران نهادی بنا نهاده شده است. به عبارت دیگر این فرضیه معتقد به کوتاه مدت گرا بودن سهام داران نهادی می باشد و درنتیجه ، تأکید سهام داران نهادی را بر سودهای جاری و نه سودهای بلند مدت می داند و براساس این فرض، استدلال خود در زمینه ی تأثیر سهام داران نهادی بر محتوای سود را بیان می کند. برخی طرفداران این فرضیه نظیر پورتر]34[ اظهار می دارند که معامله مکرر و تمرکز بر کوتاه مدت از جانب نهادها، سبب انگیزه برای مدیریت می شود تا از ناکامی در سود بپرهیزد، زیرا ممکن است موجب فروش سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران نهادی و کاهش قیمت سهام شرکت شود. وی بر این باور است که سرمایه گذاران نهادی عمدتاً بر سودهای جاری تمرکز می نمایند و در این راه مدیران را نیز با خود همراه می کنند.

سهام داران مديريتي (داخلي):
سهام داران مديريتي(داخلي) شركت آن دسته از سهام داران شركت هستند كه در اتخاذ تصميم ها و سياست هاي مالي شركت حضور دارند و به نوعي تصميمات و سياست هاي شركت از طريق مشورت و هم فكري با آنها اتخاذ و اجرا مي گردد]6[. برل و مينز]10[ معتقدند وقتي كه مديران ، سهام كمي از شركت را در اختيار دارند و مالكيت سهام‌داران در شركت پراكنده است ، دارايي هاي شركت ممكن است در جهت منافع مديريت به جاي کل سهام‌داران مورد استفاده قرار گیرد . زماني كه ارزيابي عملكرد و پاداش مديران اجرايي متناسب با اندازه شركت ها باشد مديران به عنوان نمايندگان مالكان سهام كه اختيار تصميم گيري به آنها تفويض شده است ممکن است در جهت رشد منافع خود اندازه شركت ها را گسترش دهند ، حتي اگر اين رشد غير اقتصادي و به زيان طبقه سهام دار باشد . همچنین زماني كه پاداش سالانه مديران مبتني بر ارقام حسابداري است انگيزه هاي قوي براي مديريت سود و دستكاري ارقام حسابداري ممكن است به وجود آيد. برلی و گاردینر]10[ معتقدند با افزايش اندازه شركت ها ساختار مالكيت پراكنده تر مي گردد و حضور مديران در عرصه مالكيت افزايش و به تبع آن مسئله نمايندگي از اهميتي بيشتر برخوردار مي شود.  امروزه اين ايده كه مالكيت مديران همانند يك عامل انگيزشي باعث مي شود كه مديران منافع خود را با سهام داران در يك راستا قرار دهند، تبديل به يك فرض استاندارد شده است كه در بسياري از پژوهش هاي نظري به طور ضمني وجود دارد ]33[. 
سهام داران انفرادی: 
اين سهام داران افرادي هستند كه درصد كمي از سهام شركت را در اختيار دارند و توجه ويژه اي به کسب سود هاي کوتاه مدت شرکت دارند . سهام داران انفرادی در حوزه مدیریتی تأثیر گذار نیستند و بیشتر به منظور خرید و فروش سهام ، در شرکت سرمایه گذاری می کنند که این امر موجب می شود تا انگیزه ای برای مدیران جهت جلوگیری از انتشار اخبار نا امید کننده سود که موجب کاهش قیمت سهام می شود ایجاد کنند ]14[. ايدئو]21[ معتقد است سهام داران انفرادي جزء سهام داران غير استراتژيك محسوب مي گردند ، و هدف اصلي این دسته از سهام‌داران در سرمایه گذاری سهام شرکت ها و خريد و فروش سهام ، كسب سود است و به دنبال اهداف مديريتي و نظارت فعال و موثر بر مدیربت و عملكرد شرکت نیستند .  
در سال هاي اخير پژوهش هاي مختلفی جهت يافتن تاثير و ارتباط بين ساختار مالكيت و سرمايه شركت ها، بر ارزش و عملكرد آنها انجام گرفته است كه در زير به چندين مورد از مهم ترين آنها اشاره مي شود.
مطالعه مورك و همكاران]32[، مك كانل و همكاران]28[ به وجود يك رابطه غيرخطي بين مالكيت مديران و عملكرد شركت اشاره دارد . بدين معني كه در سطوح پايين مالكيت مديران ، منافع آنها و سهام داران در يك راستا است كه اين امر به كاهش مشكلات نمايندگي و در نتيجه بهبود عملكرد شركت منجر مي گردد از طرف ديگر وقتي ميزان مالكيت مديران افزايش يابد و به سطحي معين برسد ، مديراني كه مالك شركت هستند ممكن است در جهت منافع خود و برخلاف منافع سهام داران اقليت و اعتبار دهندگان به شركت عمل نمايند ، در نتيجه عملكرد كاهش مي يابد. 

لودر و مارتين]27[ با مطالعه نمونه هايي متشكل از 867 شركت سهامي آمريكايي در دوره زماني 1987 تا 1988 و با بكارگيري مدل معادلات همزمان دريافتند كه رابطه ي معني داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت بر اساس نسبت توبين Q وجود نداشت.
لينز و لمون]26[ تأثير توبينQ  (معيار سنجش عملكرد مالي شركت ) را بر مالكيت مديران و تركيب هيئت مديره را مورد ارزيابي قرار دادند.  آنها مالكيت مديران و تركيب هيئت مديره را درون زا فرض كردند ، آنها هيچ رابطه اي بين تركيب هيئت مديره و عملكرد شركت نيافتند اما به يك رابطه غير يكنواخت معني دار بين مالكيت مديران و عملكرد شركت رسيدند. 
كومار]25[ با استفاده از روش داده هاي تركيبي ، تاثير مالكيت شركتي، خارجي، نهادي و مديريتي بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس سهام بمبئي را در دوره زماني1994 تا 2000 بررسي نمود. نتايج اين پژوهش نشان داد كه مالكيت خارجي تاثير معني‌داري بر عملكرد ندارد و بين عملكرد شركت با مالكيت نهادي و مالكيت مديريتي رابطه غيرخطي وجود دارد، همچنين مالكيت شركتي بر عملكرد تاثير معني داري دارد.
ميولر و اسپيتز]27[ ارتباط بين مالكيت مديريتي (كه شامل سهام نگهداري شده توسط اعضاي خانواده هيأت مديره مي باشد) و عملكرد شركت هاي خصوصي متوسط و كوچك آلماني را با آزمايش فرضيات انگيزشي، تحليل نمودند. آنها در پژوهش خود از يك نمونه 356 تايي شركت هاي بخش خدمات كه با تجارت ارتباط دارند، براي سال هاي 1997 تا 2000 استفاده كردند. يافته هاي اين پژوهش نشان مي دهد كه عملكرد شركت هاي با درصد مالكيت مديريتي بالاي 40 درصد، در حال بهبود مي باشد.
تساي و جی یو]39[ در پژوهشی با عنوان ، رابطه سهام داران نهادی و عملکرد شرکت های صنعت کازینو؛ رابطه بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت هاي صنعت كازينو آمريكا را با استفاده از داده هاي تلفيقي در دوره زماني بین سال‌های 1999 تا 2003 را بررسي نمودند که نتايج حاصل از اين پژوهش حاكي از آن است كه مالكيت نهادي رابطه مثبت و معني داري با عملكرد شركت هاي صنعت كازينو دارد. 
شين پينگ و تسنگ هسين]37[ نيز به بررسي رابطه بين مالكيت مديريتي (داخلي) و مالكيت نهادي بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس تايوان در دوره زماني 1994تا  2003 پرداختند. نتايج این پژوهش که با استفاده از روش داده هاي تركيبي انجام گرفت نشان می دهد كه بين مالكيت داخلي و عملكرد شركت رابطه معكوس يو شكل وجود دارد همچنين، بين مالكيت نهادي دولتي و مالكيت نهادي شركتي با عملكرد، رابطه منفي معني‌دار و بين صندوق هاي سرمايه گذاري با عملكرد، رابطه مثبت معني دار وجود دارد.
حساس يگانه و همكاران]3[ رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره زماني 1376 تا 1383 بررسي كردند. نتايج حاصل از بكارگيري روش رگرسيون خطي چندگانه نشان داد كه بين مالكيت نهادي و ارزش شركت رابطه مثبت معني داري وجود دارد.
نمازي و كرماني]7[ تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طي سال هاي 1382 لغا يت 1386 بررسي نمودند. در اين پژوهش كه با روش داده هاي تركيبي براي دوره مذكور بين 66 شركت انجام گرفت، نشان مي‌دهد كه بين مالكيت شركت و عملكرد آن رابطه وجود دارد و مالكيت مديريتي به صورت معني دار و منفي بر عملكرد شركت تاثير مي گذارد و بهتر است مالكيت در دست سرمايه گذاران شركتي باشد . 
فرضیه های پژوهش : 
این پژوهش به دنبال روشن ساختن این مساله است آيا تركيب سهام داران بر عملكرد شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است یا خیر ؟ لذا فرضیه های این پژوهش به صورت زیر بیان شده است: 
فرضيه اول: رابطه معني داري بين مالكيت سهام داران نهادي و عملكرد شركت وجود دارد.

فرضيه دوم: رابطه معني داري بين مالكيت سهام داران مديريتي (داخلي) و عملكرد شركت وجود دارد.

فرضيه سوم: رابطه معني داري بين مالكيت سهام داران انفرادي و شخصي و عملكرد شركت وجود دارد.
روش پژوهش: 
پژوهش حاضر از نظر هدف، تحقيقي کاربردی و از منظر ماهیت و روش از نوع پژوهش های همبستگي یا همخوانی است و تحليل داده هاي آن با استفاده از رگرسيون خطي و با استفاده از اطلاعات استخراج شده از صورت‌هاي مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.
در اين پژوهش ابتدا پايايي متغيرهاي پژوهش با استفاده از آزمون لوين آزمون ايم، پسران و شيم و آزمون فيشر و مانائی متغیرها با استفاده از آزمون هادری بررسی و همچنين بمنظور تعيين مدل مناسب براي برآورد تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته از آزمون تشخيص F ليمر و هاسمن و براي آزمون معني داري كل مدل معادله رگرسيون از آماره F و براي آزمون معني داري ضرايب از آماره t استفاده شده است و براي تشخيص عدم وجود خود همبستگي، آزمون دوربين ـ واتسون مورد استفاده قرار گرفته است. 
جامعه و نمونه آماری: 
جامعه آماري مورد مطالعه در اين پژوهش كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي سالهاي 1390 الي 1395 است كه در اين پژوهش جهت انتخاب نمونه آماري از روش حذفي هدفمند استفاده شده است، بدين معني كه شركت ها با توجه به 6 ويژگي زير انتخاب شده اند:
1- شركت هايي كه در طول سالهاي 1390 الي 1395 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند.
2- در طول دوره مورد بررسي سال مالي خود را تغيير نداده باشند.
3- شركت هاي مورد نظر طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هيچ سالي منفي و زيان ده نباشند.
4- شركت ها بايد از نوع توليدي باشند و جزء بانك ها و موسسات مالي(شركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري، هلدينگ و ليزينگ ها) نباشند.

5- به لحاظ افزايش همگني شركت هاي انتخابي، سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد.
6- اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره زماني1390 الي 1395 به طور كامل ارائه كرده باشد.
با توجه به شرایط و محدودیت​های فوق، از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در مجموع 72 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند كه اطلاعات مربوط به اين شرکت ها از صورت​های مالی و یادداشت های همراه آن و به وسیله نرم افزار​های تدبیر پرداز (2) و ره آورد نوین استخراج شده است.
مدل و متغیرهای پژوهش : 
 جهت آزمون فرضيه های اين پژوهش ، از معادله رگرسيون زير استفاده شده است:
مدل 1 :
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بر اساس مدل​ فوق، Performance معیار ارزیابی عملکرد و متغير وابسته است كه در اين پژوهش جهت سنجش و اندازه گيري عملكرد شركت ها از شاخص هاي مالي Tobin'sQ ، ROA و ROE استفاده شده است. كه براي آزمون هر يك از فرضيه هاي اين پژوهش،3 مدل جداگانه به شرح زير تعريف و متغیرهای معادله رگرسون براساس « نگاره (1) و (2) » بیان شده است.   

مدل2 :

 براي بررسي رابطه تركيب سهام داران و نسبت Tobin'sQ از مدل زير استفاده شده است. 
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مدل 3 :

براي بررسي رابطه تركيب سهام داران و نسبت ROA از مدل زير استفاده شده است.
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مدل 4 :

براي بررسي رابطه تركيب سهام داران و نسبت ROE از مدل زير استفاده شده است.
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نگاره 1: متغيرهاي وابسته 
	شاخص
	نماد انگليسي
	شيوه محاسبه

	عملكرد شرکت
	Tobin'sQ
	نسبت مجموع ارزش بازار سهام عادي و ارزش دفتري بدهي ها تقسيم بر ارزش دفتري دارائي هاي شركت

	عملكرد شرکت
	ROA
	نسبت سود خالص بر جمع کل دارائی های شرکت
 (نسبت بازده دارائي ها)

	عملكرد شرکت
	ROE
	نسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر حقوق صاحبان سهام

 ( نسبت بازده حقوق صاحبان سهام)


نگاره 2: متغيرهاي مستقل
	شاخص
	نماد انگليسي
	شيوه محاسبه

	سهام داران مديريتي 
	SiD
	نسبت میزان سهام تملك شده به وسيله مديران ، اعضاء هيئت مديره ، كارمندان و كاركنان شركت  تقسيم بر كل سهام منتشر شده 

	-
	2SiD
	نسبت مجذور میزان سهام تملك شده به وسيله مديران ، اعضاء هيئت مديره ، كارمندان و كاركنان شركت  تقسيم بر كل سهام منتشر شده 

	تعداد اعضاء هيئت مديره
	Board
	جمع کل تعداد اعضاء هیئت مدیره شرکت

	سهام داران نهادي 
	Inst
	نسبت میزان سهام تملك شده به وسيله سهام داران نهادي تقسيم بر كل سهام منتشر شده در دست مردم

	سهام داران انفرادي  
	Other
	نسبت میزان سهام تحت تملك سهام داران شخصي و انفرادي  تقسيم بر كل سهام منتشر شده در دست مردم

	-
	Div
	نسبت سود سهام تقسیم شده سالیانه

	-
	AG
	نسبت رشد دارایی ها

	-

	Loan
	نسبت مجموع تسهيلات (وام هاي ) کوتاه مدت و بلند مدت ، به حقوق صاحبان سهام شرکت

	-
	LA
	لگاريتم طبيعي ميانگين كل دارائي هاي شركت


روش آزمون فرضیه ها: 
الف ) پایایی متغیرهای پژوهش:

پایایی متغیرهای پژوهش به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه ، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود. بدین منظور از آزمون لوین ، آزمون ایم ، پسران و شیم و آزمون فیشر استفاده شده است که نتایچ این آزمون ها نشان می دهد که مقدار P-Value برای تمام متغیرها از 5% کمتر است و تمام متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا قرار دارند. 
ب ) برازش مدل پژوهش:
برای تعیین بکارگیری روش داده هاي تلفيقي و تابلويي از آزمون F لیمر استفاده شده است که فرضیه های آن بصورت زیر است . 
H0 : Pooled Model

H1 : Fixed Effect Model
فرضH0  بر پایه وجود داده هاي تلفيقي است و فرض H1 بر پایه وجود اثرات فردی و گروهی (داده هاي تابلوئي) است. 
همچنین برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است. آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد ، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثرات تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضH0 نشان دهنده عدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضH1 نشان دهنده وجود ارتباط است.

H0 : Random Effect Model

H1 : Fixed Effect Model
نتايج آمار توصیفی متغیرها و آزمون فرضيه هاي پژوهش: 
الف ) آمار توصیفی متغیرهای پژوهش:

آمار توصیفی متغیرهای وابسته و مستقل فرضیه های پژوهش براساس مدل های بیان شده مورد آزمون قرار گرفتند که نتایج این آزمون ها به تفکیک نوع متغیر در « نگاره (3)» و « نگاره (4)» بیان گردید . 
نگاره 3: آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي وابسته 
	ردیف 
	نماد 
	نوع متغیر
	میانگین 


	میانه


	حداکثر


	حداقل


	انحراف معیار
	چولگی
	کشیدگی

	1
	Tobin'sQ
	وابسته
	208/227
	194
	1140
	1080-
	182/238
	31/0-
	88/14

	2
	ROA
	وابسته
	120/235
	198
	874
	120-
	012/265
	45/2
	65/11

	3
	ROE
	وابسته
	35/451
	345
	1087
	87-
	441/321
	65/3
	25/10


منبع: یافته های پژوهش
  نگاره 4: آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل 

	ردیف 
	نماد 
	نوع متغیر
	میانگین 


	میانه


	حداکثر


	حداقل


	انحراف معیار
	چولگی
	کشیدگی

	1
	SiD
	مستقل
	42
	37
	68
	22
	322/98
	04/1-
	65/11

	2
	2SiD
	کنترلی
	19
	15
	46
	10
	05/118
	89/3
	02/11

	3
	Board
	کنترلی
	6
	6
	6
	6
	0
	0
	0

	4
	Inst
	مستقل
	31
	24
	48
	15
	457/36
	24/0
	26/10

	5
	Other 
	مستقل
	28
	21
	46
	8
	624/76
	21/0
	78/4

	6
	Div
	کنترلی
	45/129
	04/88
	1140
	45-
	14/176
	39/2
	52/11

	7
	AG
	کنترلی
	61/385
	54/267
	21/586
	35/105
	812/79
	65/4
	49/18

	8
	Loan
	کنترلی
	645/94
	45/85
	1140
	1171-
	11/210
	12/0-
	89/17

	9
	LA
	کنترلی
	83/152
	5/99
	1716
	236-
	28/245
	55/3
	84/21


منبع: یافته های پژوهش
ب ) آزمون فرضيه هاي پژوهش:
برای آزمون مدل اول که رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها را با متغیر وابسته TOBINSQ برازش می کند ابتدا مانائی متغیرها با استفاده از آزمون هادری بررسی و همانطور که در « نگاره (5)» مشاهده می شود. P-Value آزمون هادری برای تک تک متغیرها کمتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و بنابراین تک تک متغیرها مانا می باشند. براي انتخاب بين روش داده هاي تركيبي و تابلويي از آزمون F ليمر استفاده شده است، كه P-Value به دست آمده از اين آزمون برابر (000/0) مي باشد و فرضH. رد شده و روش داده هاي تابلويي پذيرفته شده است؛ همچنين براي انتخاب ، بين دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده است و از آنجايي كه P-Value بدست آمده از آزمون هاسمن برابر با (696/0) است فرض H. تاييد و در نتيجه روش اثرات تصادفي پذيرفته می شود و از آنجائیکه P-Value آماره F فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش است بنابراين كل مدل رگرسيون معني دار مي باشد. همچنين P-Value آماره t تک تک ضرایب نشان میدهد که فرض H. رد می شود و بنابراین بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته می توان رابطه معنی داری یافت از طرفی براي تشخيص خود همبستگي بين مانده هاي مدل رگرسيون از آزمون دوربين واتسون استفاده شد كه آماره به دست آمده نشان دهنده آن است كه مدل خود همبستگي ندارد و R2  بدست آمده نشان می دهد که متغیرهای مستقل مدل قادرند که 63 درصد رابطه با متغیر وابسته را توجیه کنند بنابراین رابطه دقیقی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد و لذا می توان از آن در جهت پیش بینی استفاده نمود.
نگاره 5: نتايج آزمون فرضيه ها با استفاده از مدل اول
	متغير وابسته : TOBINSQ

	متغيرها
	ضريب
	خطا استاندارد
	آماره t
	P-Value
	آزمون هادری

	C
	0374/0
	569/0
	55/3
	000/0
	-

	SID
	6909/0
	772/0
	01/3
	000/0
	000/0

	SID2
	4687/1-
	019/0
	01/2-
	001/0
	000/0

	BOARD
	0865/1
	160/0
	50/0
	015/0
	000/0

	INST
	3092/0-
	634/0
	01/2-
	002/0
	000/0

	OTHER
	7959/0
	045/0
	51/3
	000/0
	000/0

	DIV
	0433/2-
	041/0
	39/1-
	009/0
	000/0

	AG
	9156/4
	591/0
	79/2-
	027/0
	000/0

	LOAN
	1553/0-
	582/0
	27/0-
	030/0
	000/0

	LA
	7379/10
	745/0
	84/1
	036/0
	000/0

	TOBINSQ
	-
	-
	-
	-
	000/0

	

	ضريب تعيين
	ضريب تعيين تعديل شده
	آماره دوربين واتسون
	94/1
	آماره F فيشر
	45/3

	6308/0
	5130/0
	P-Value
	0002/0
	P-Value
	0002/0

	آزمون F ليمر
	03/4
	P-Value
	0000/0

	آزمون هاسمن
	99/7
	P-Value
	696/0


منبع: یافته های پژوهش
معادله رگرسیون برازش شده جهت توضیح رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها (TOBINSQ ) بشرح رابطه زیر می باشد . 
TOBINSQ = 0374/0 + 6909/0 SID it  4687/1 - SID2 it + 0865/1 BOARD it 3092/0 - INST it + 7959/0 OTHER it 0433/2 -  DIV it + 9156/4 AG it  1553/0 - LOAN it + 7379/10  LA it + 
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برای آزمون مدل دوم که رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها را با متغیر وابسته ROA  برازش می کند ابتدا مانائی متغیرها با استفاده از آزمون هادری بررسی و همانطور که در « نگاره (6)» مشاهده می شود
نگاره 6 : نتايج آزمون فرضيه ها با از استفاده از مدل دوم 
	متغير وابسته : ROA

	متغيرها
	ضريب
	خطا استاندارد
	آماره t
	P-Value
	آزمون هادری

	C
	4180/0
	684/0
	94/4
	000/0
	-

	SID
	4974/0
	231/0
	13/3
	000/0
	000/0

	SID2
	5446/1-
	793/0
	20/2-
	008/0
	000/0

	BOARD
	1709/0
	819/0
	72/0
	005/0
	000/0

	INST
	2276/0-
	953/0
	89/2-
	001/0
	000/0

	OTHER
	9114/0
	055/0
	42/3
	000/0
	000/0

	DIV
	4670/1-
	610/0
	40/2-
	017/0
	000/0

	AG
	1104/3
	299/0
	39/2
	017/0
	000/0

	LOAN
	0279/0-
	027/0
	01/1-
	011/0
	000/0

	LA
	8030/10
	451/0
	44/7-
	000/0
	000/0

	ROA
	-
	-
	-
	-
	000/0

	

	ضريب تعيين
	ضريب تعيين تعديل شده
	آماره دوربين واتسون
	85/1
	آماره F فيشر
	66/3

	6904/0
	5377/0
	P-Value
	0001/0
	P-Value
	0001/0

	آزمون F ليمر
	15/4
	P-Value
	0000/0

	آزمون هاسمن
	89/66
	P-Value
	1251/0


منبع: یافته های پژوهش
 P-Value آزمون هادری برای تک تک متغیرها کمتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و بنابراین تک تک متغیرها مانا می باشند. براي انتخاب بين روش داده هاي تركيبي و تابلويي از آزمون F ليمر استفاده شده است، كه P-Value به دست آمده از اين آزمون برابر (000/0) مي باشد و فرضH. رد شده و روش داده هاي تابلويي پذيرفته شده است؛ همچنين براي انتخاب ، بين دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده است و از آنجايي كه P-Value بدست آمده از آزمون هاسمن برابر با (125/0) است فرض H. تاييد و در نتيجه روش اثرات تصادفي پذيرفته می شود و از آنجائیکه P-Value آماره F فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش است بنابراين كل مدل رگرسيون معني دار مي باشد. همچنين P-Value آماره t تک تک ضرایب نشان میدهد که فرض H. رد می شود و بنابراین بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته می توان رابطه معنی داری یافت از طرفی براي تشخيص خود همبستگي بين مانده هاي مدل رگرسيون از آزمون دوربين واتسون استفاده شد كه آماره به دست آمده نشان دهنده آن است كه مدل خود همبستگي ندارد و R2  بدست آمده نشان می دهد که متغیرهای مستقل مدل قادرند که 69درصد رابطه با متغیر وابسته را توجیه کنند بنابراین رابطه دقیقی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد و لذا می توان از آن در جهت پیش بینی استفاده نمود. معادله رگرسیون برازش شده جهت توضیح رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها (ROA) بشرح رابطه زیر می باشد . 
ROA = 4180/0 + 4974/0 SID it  5446/1- SID2 it + 1709/0 BOARD it 2276/0- INST it + 9114/0 OTHER it 4670/1-  DIV it +  1104/3 AG it  0279/0 - LOAN it + 8030/10  LA it + 
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برای آزمون مدل سوم که رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها را با متغیر وابسته ROE برازش می کند در ابتدا مانائی متغیرها با استفاده از آزمون هادری بررسی و همانطور که در « نگاره (7)» مشاهده می شود.

نگاره 7 : نتايج آزمون فرضيه ها با از استفاده از مدل سوم
	متغير وابسته : ROE

	متغيرها
	ضريب
	خطا استاندارد
	آماره t
	P-Value
	آزمون هادری

	C
	5692/0
	291/0
	45/3
	000/0
	-

	SID
	5044/0
	066/0
	12/3
	000/0
	000/0

	SID2
	2305/4-
	788/0
	20/3-
	001/0
	000/0

	BOARD
	9156/4
	591/0
	79/2
	027/0
	000/0

	INST
	4090/0-
	833/0
	84/3-
	000/0
	000/0

	OTHER
	8914/0
	767/0
	90/3
	000/0
	000/0

	DIV
	2894/3-
	537/0
	30/1-
	006/0
	000/0

	AG
	3237/1
	389/0
	59/3
	000/0
	000/0

	LOAN
	0672/0-
	114/0
	59/0-
	007/0
	000/0

	LA
	3287/0-
	021/0
	04/5-
	000/0
	000/0

	ROE
	-
	-
	-
	-
	000/0

	

	ضريب تعيين
	ضريب تعيين تعديل شده
	آماره دوربين واتسون
	78/1
	آماره F فيشر
	82/4

	7146/0
	5625/0
	P-Value
	0000/0
	P-Value
	0000/0

	آزمون F ليمر
	51/4
	P-Value
	0000/0

	آزمون هاسمن
	75/35
	P-Value
	3201/0


منبع: یافته های پژوهش
 P-Value آزمون هادری برای تک تک متغیرها کمتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و بنابراین تک تک متغیرها مانا می باشند. براي انتخاب بين روش داده هاي تركيبي و تابلويي از آزمون F ليمر استفاده شده است، كه P-Value به دست آمده از اين آزمون برابر (000/0) مي باشد و فرضH. رد شده و روش داده هاي تابلويي پذيرفته شده است؛ همچنين براي انتخاب ، بين دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده است و از آنجايي كه P-Value بدست آمده از آزمون هاسمن برابر با (320/0) است فرض H. تاييد و در نتيجه روش اثرات تصادفي پذيرفته می شود و از آنجائیکه P-Value آماره F فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش است بنابراين كل مدل رگرسيون معني دار مي باشد . همچنين P-Value آماره t تک تک ضرایب نشان میدهد که فرض H. رد می شود و بنابراین بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته می توان رابطه معنی داری یافت از طرفی براي تشخيص خود همبستگي بين مانده هاي مدل رگرسيون از آزمون دوربين واتسون استفاده شد كه آماره به دست آمده نشان دهنده آن است كه مدل خود همبستگي ندارد و R2  بدست آمده نشان می دهد که متغیرهای مستقل مدل قادرند که 71 درصد رابطه با متغیر وابسته را توجیه کنند 
با توجه به اطلاعات فوق رابطه دقیقی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد و لذا می توان از آن در جهت پیش بینی استفاده نمود و لذا معادله رگرسیون برازش شده جهت توضیح رابطه تركيب سهام داران و عملکرد شرکت ها (ROE) بشرح رابطه زیر می باشد. 
ROE = 5692/0 + 5044/0 SID it  2305/4 - SID2 it + 9156/4  BOARD it 4090/0-  INST it + 8914/0 OTHER it 2894/3 -  DIV it + 3237/1 AG it  0672/0 - LOAN it  3287/0 - LA it + 
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نتيجه آزمون فرضيه اول: 

با توجه به «نگاره (8)» احتمال متناظر با آماره t برای هر سه مدل ، در سطح قابل قبول معناداری ( 5% ) قرار دارد از این رو می توان گفت که در سطح اطمینان 95 % بین مالکیت نهادي و عملكرد شركت ارتباط معناداری وجود دارد و با توجه به منفی بودن ضریب متغیر مستقل در هر 3 مدل می‌توان گفت که هرچه درصد مالکیت سهام داران نهادي افزایش یابد عملكرد شركت به گونه ای معنی دار ضعیف می شود ( رابطه عکس ).

نگاره 8 : خلاصه نتايج آزمون فرضيه اول با استفاده از سه مدل
	متغیر وابسته
	متغیر مستقل
	معنی داری مدل ، آماره F
	معنی داری ضرایب ،آماره t
	علامت ضریب
	ضریب تعیین

R2
	آزمون دوربین واتسون

	
	
	تائید یا عدم تائید
	P-Value
	تائید یا 

عدم تائید
	P-Value
	
	
	

	Tobin'sQ
	Inst
	تائید
	000/0
	تائید
	002/0
	منفی
	63/0
	94/1

	ROA
	Inst
	تائید
	000/0
	تائید
	001/0
	منفی
	69/0
	85/1

	ROE
	Inst
	تائید
	000/0
	تائید
	000/0
	منفی
	71/0
	78/1


در توجيه اين امر مي توان گفت سهام داران نهادي با توجه به اينكه مالكيت بخش قابل توجهي از سهام شركت ها را در اختيار دارند از نفوذ قابل ملاحظه اي در شركت هاي سرمايه‌پذير برخوردار هستند و ازحیث تئوری نیز سهام داران نهادی ممکن است انگیزه‌ هایی برای نظارت فعال بر مدیریت و عملکرد شرکت داشته باشند]33[. در مقابل هنوز اندیشمندان زیادی وجود دارند که معتقدند سهام داران نهادی به طور مؤثر بر شرکت نظارت نمی کنند. چرا که آنها از تجربه ی کافی برخوردار نبوده و از حضور مفت سواران
، ناخشنودند]8[. یا ممکن است سیاست مدارانه با مدیران کنار بیایند]35[. نتیجه این پژوهش با نتایج پژوهش های دیگرمثل تساي و گو ]39[ و مهدوي و ميدري]6[ متفاوت است . از سوي ديگر، نتايج اين پژوهش از نظر نوع ارتباط با نتايج برخي پژوهش ها ، مانند احمدزاده و ديگران]1[، سلمن و سلمن ]4[ ، مكرمي]5[ ،  نمازی و کرمانی]7[ و شين پينگ و تسنگ هسين ]37[ نيز مطابقت دارد.
نتيجه آزمون فرضيه دوم: 

با توجه به « نگاره (9)»  احتمال متناظر با آماره t برای هر سه مدل، در سطح قابل قبول معناداری ( 5% ) قرار دارد از این رو می توان گفت که در سطح اطمینان 95 % بین مالکیت سهام داران مديريتي (داخلي) و عملكرد شركت ارتباط معناداری وجود دارد و با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر مستقل در هر 3 مدل فوق می توان گفت که هرچه درصد مالکیت سهام‌داران داخلي ‌‌(مديريتي) افزایش یابد عملكرد شركت به گونه ای معنی دار افزایش می یابد (رابطه مستقیم).

نگاره 9 : خلاصه نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از سه مدل
	متغیر وابسته
	متغیر مستقل
	معنی داری مدل ، آماره F
	معنی داری ضرایب ،آماره t
	علامت ضریب
	ضریب تعیین

R2
	آزمون دوربین واتسون

	
	
	تائید یا عدم تائید
	P-Value
	تائید یا 

عدم تائید
	P-Value
	
	
	

	Tobin'sQ
	SID
	تائید
	000/0
	تائید
	002/0
	مثبت
	63/0
	94/1

	ROA
	SID
	تائید
	000/0
	تائید
	004/0
	مثبت
	69/0
	85/1

	ROE
	SID
	تائید
	000/0
	تائید
	000/0
	مثبت
	71/0
	78/1


منبع: یافته های پژوهش
در توجيه اين امر مي توان گفت بطور كلي اختيار و قدرت تصميم گيري در شركت هاي سهامي در حيطه و كنترل گروه هايي از طبقه مديريت است كه در اتخاذ تصميمات و سياست‌هاي استراتژيك شركت نقش موثري دارند و از اين رو اگر آنها در سهام شركت هاي خود سهيم باشند از اتخاذ تصميماتي كه منجر به كاهش قيمت سهام و ارزش شركت مي گردد خودداري مي كنند. جنسن و مك لينك]23[ معتقدند كه مالكيت مديران شركت در سهام، به همسوسازي منافع سهام داران و مديران كمك مي كند و باعث مي شود تا تعارض بين مديران و سهام داران كاهش يابد و مديران تلاش كنند كه منافع شركت به سمت منافع سهام داران ميل كند حتي اگر مديران مالكيت بيشتري در اختيار داشته باشند ممكن است تلاش بيشتري براي بهبود عملكرد شركت انجام دهند. نتیجه این تحقیق با نتایج پژوهش های دیگر مثل بهاگات]15[، مك كوناگي و ديگران]29[، اندرسون و ريب]9[، ميولر و اسپيتز]31[ مطابقت دارد اما با تحقیق نمازی و کرمانی]7[ و شين پينگ و تسنگ هسين]37[ مغایرت دارد . 
نتيجه آزمون فرضيه سوم: 
با توجه به نتايج « نگاره (9)» احتمال متناظر با آماره t برای هر سه مدل ، در سطح قابل قبول معناداری (5%) قرار ندارد از این رو می توان گفت که در سطح اطمینان 95 % بین مالكيت سهام داران انفرادي و عملكرد شركت ارتباط معناداری وجود ندارد . 
نگاره 10 : خلاصه نتايج آزمون فرضيه سوم با استفاده از سه مدل
	متغیر وابسته
	متغیر مستقل
	معنی داری مدل ، آماره F
	معنی داری ضرایب ،آماره t
	علامت ضریب
	ضریب تعیین

R2
	آزمون دوربین واتسون

	
	
	تائید یا عدم تائید
	P-Value
	تائید یا 

عدم تائید
	P-Value
	
	
	

	Tobin'sQ
	Other
	تائید
	000/0
	عدم تائید
	0612/0
	مثبت
	63/0
	94/1

	ROA
	Other
	تائید
	000/0
	عدم تائید
	0582/0
	مثبت
	69/0
	85/1

	ROE
	Other
	تائید
	000/0
	عدم تائید
	0946/0
	مثبت
	71/0
	78/1


منبع: یافته های پژوهش
در توجيه اين امر مي توان گفت سهام داران انفرادي و شخصي جزء سهام داران غير حرفه اي هستند كه توان نظارتي كمتري بر مديران دارند و به منظور اهداف مديريتي در شركت ها سرمايه گذاري نمي كنند و هدف اصلي آنها كسب سود مي باشد و عموما آنها در شركت‌هايي اقدام به سرمايه گذاري مي كنند كه از عملكرد مطلوبي برخوردار باشند لذا با توجه به عدم توان نظارتي و دخالت در اتخاذ تصميمات شركت، نمي توانند بر فعاليت هايي كه بر عملكرد شركت موثر است دخالت مستقيم و استراتژيك داشته باشند. بلك و همکاران]12[  معتقدند به دليل نياز به تغيير در پرتفوي براي بهبود عملكرد، زمان و منافع كافي در اختيار سهام داران انفرادي و شخصي قرار ندارد تا خود را درگير نظارت بر شركت هاي پرتفوي خود كنند. در اين خصوص اسميت]38[ و بلك]11[ نيز بيان كرده اند كه سهام داران انفرادي و شخصي بيشتر بر عايدات و سودهای جاري متمركز هستند و از درگير شدن در مسائل كنترلي و پذيرفتن نقش فعال در حاكميت شركتي پرهيز مي كنند.
خلاصه و نتیجه گیری : 
در اين پژوهش سه فرضيه اصلي مورد آزمون قرار گرفت. در فرضيه اول رابطه بين مالكيت سهام داران نهادي و عملكرد شركت، در فرضيه دوم رابطه بين مالكيت سهام داران مديريتي(داخلي) و عملكرد شركت و در فرضيه سوم رابطه بين مالكيت سهام داران انفرادي و عملكرد شركت مورد بررسي قرار گرفت. هريك از فرضيه هاي اين پژوهش با استفاده از سه مدل رگرسيوني كه براساس سه متغير وابسته Tobin'sQ ، ROA  و ROE تصريح شده اند مورد آزمون قرار گرفتند كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول در هر سه مدل ، بيانگر وجود رابطه اي معنادار و منفي بين مالكيت سهام داران نهادي و عملكرد شركت بود. همچنين نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نيز در هر سه مدل، بيانگر وجود رابطه اي معنادار و مثبت بين مالكيت سهام داران مديريتي (داخلي) و عملكرد شركت بود. اما نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم در هر سه مدل ، بيانگر عدم وجود رابطه اي معنادار بين مالكيت سهام داران انفرادي و عملكرد شركت بود . 
بطور كلي نتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران متأثراز ساختار مالكيت شركت و ميزان و نوع مالكيت سهام داران آنها مي‌باشد. بطوري كه مالكيت سهام داران نهادي و داخلي (مديريتي) با عملكرد شركت ارتباطي معنادار و به ترتيب منفي و مثبت دارند اما بين مالكيت سهام داران انفرادي و عملكرد شركت رابطه معنادار وجود ندارد.  

پیشنهادها

با توجه به نتايج حاصل از اين پژوهش و مشخص شدن تاثير مالكيت سهام داران نهادي و مديريتي (داخلي) بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پيشنهاد مي گردد كه سرمايه گذاران در بازارهاي مالي در هنگام اتخاذ تصميم جهت خريد و فروش سهام شركت، تركيب سهام داران را نيز بعنوان يكي از متغيرهاي تصميم در نظر بگيرند. در ضمن پيشنهادهاي زير براي انجام پژوهش هاي آتي ارائه مي گردد. 

1- مطالعه تاثير نوع صنعت بر روي ارتباط بين تركيب سهام داران و عملكرد و بازده شركت 

2- بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي ارتباط تركيب سهام داران و عملكرد شركت
3- تكرار اين پژوهش براي دوره هاي كوتاه مدت كمتر از يكسال  
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Investigating the effect of shareholders' composition on the performance of listed companies in Tehran Stock Exchange
Abstract:
The main purpose of this research is to investigate the effect of shareholders' composition on the performance of listed companies in Tehran Stock Exchange. The research sample consisted of 72 companies during the years 2010 - 2015. Three different models were used to test the hypotheses of this study. Before analyzing the data and testing the hypotheses, the reliability and control of the variables were tested by Levin, Im, Boys and Shim, Fisher test and Hedger test. Using F-lemmer and Hausman tests , a suitable model was used to estimate the parameters and the effect of variables Independent on the dependent variable and fitted through the random effects model of the research hypotheses. The findings of this research show that there is a significant and negative relationship between the ownership of the shareholders and the firm's performance and a significant and positive relationship between the ownership of the shareholders (internal) and the firm's performance. However, there is no significant relationship between the ownership of individual stockholders and the firm's performance. 
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