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 Institutional owners buy and sell a large amount of company shares in most 

of the different institutions. Institutional shareholders include banks, 

insurance companies, social security organizations, pension funds and 

investment companies. For this reason, institutional investors became the 

largest group of shareholders in various companies, which directly and 

indirectly affect the performance of managers and companies. Managers 

want their company to reach an acceptable level of growth and security; 

Because they are more concerned about their survival than maximizing the 

value of the company for its shareholders. But the shareholders leave the 

decision-making authority to the managers, expecting that the managers will 

try to maximize their interests. The purpose of this study is to analyze the 

relationship between institutional ownership and the performance of 

companies, taking into account the moderating role of the board of directors' 

remuneration. After collecting the information related to the variables of this 

study and performing the required tests, the research models were estimated 

to test the hypothesis and the results show that with the increase in the 

percentage of institutional ownership, the performance of the companies 

improved and the bonus of the board of directors also had a positive effect 

on this relationship. 
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 مقدمه

با پیدایش انقلاب صنعتی در قرن نوزدهم میلادی، شرکتهای 
سهامی محدودی شکل گرفتند و مالکیت این شرکتها برای 
همه مردم میسر شد. مکانیزم بازار به شکلی بود که مالکان 

نحوه اداره نمودن امور را به مدیران شرکتها سپردند و شرکتها 
جدایی مالکیت از مدیریت منجر به پیدایش مسئله نمایندگی 

برای کاستن از مشکلات نمایندگی که ممکن بود از .  گردید
همسو نبودن منافع مدیران و سهامداران شکل گیرد می بایست  

منافع  روی مطلوبیت هر کدام از طرفین و نحوه سهم بندی
تمرکز می شد. لذا مدیران در راستای بکار بستن توانایی و 
مهارتهای خود ترغیب شدند. پرداخت پاداش بر پایه عملکرد 
آنان بعنوان بخشی از حق الزحمه مدیران بصورت یکی از 
راههای موثر برای افزایش انگیزه آنان مطرح گردید. همزمان 

 کیت و عملکرد شرکتبا افزایش مطالعات در رابطه با نوع مال
ها نظریه های فراوانی در رابطه با ارزیابی عملکرد مالی پدیدار 
گشت . طرق مختلف محاسبه عملکرد شرکتها و پیدا کردن 
راههای کنترل آن معمولا به نوع مالکیت سهام در شرکتهای 
مختلف ارتباط دارد . تأثیر مالکیت نهادی بر عملکرد شرکتها 

ات در ایران و سایر کشورهای جهان محور بسیاری از مطالع
 (1390گشته است)مشایخ و همکاران، 

در شرکتهای با مالکیت نامناسب، سهامداران نهادی و عمده 
سازمانهای تجاری مسئولیت تغییر پاداش مدیران را دارا می 
باشند و اثر مالکیت نهادی بر انگیزه های مدیران تفاوت دارد. 

یزه بالایی برای افزایش پاداش در واقع سهامداران نهادی انگ
و  1به مدیران برای بهبود عملکرد مالی شرکتها دارند)کائو

 (2011همکاران، 
ل شکل قابگذاران نهادی به  سرمایه مالکیتاخیر  سالهایدر 

پیدا کرده است. مقصود از سرمایه گذاران افزایش  توجهی
ات موسس گذاری، های سرمایهشرکتهای بیمه، صندوقنهادی ، 

مالی، بانکها و شرکتهای سهامی است که در سایر شرکتهای 
گذاری میکنند. از این رو، سرمایه گذاران  سرمایه سهامی عام

شرکتهای سهامی عام شده  نهادی بزرگترین گروه سهامداران
 اند. این روند سوالات جالبی را در مورد رابطه بین مالکیت

                                                             
1Cao  
2Drobetz 

و  2تز)دروبنهادی با  عملکرد شرکت مطرح کرده است.
 ( 2021همکاران، 

حال در این مطالعه با توجه به مبانی نظری موجود و 
دیدگاههای مختلف به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که 

 و بر عملکرد مالی شرکتها دارد؟ ارتباطی با مالکیت نهادی چه 
 پاداش هیئت مدیره چه تأثیری بر این ارتباط می گذارد؟

 

  و پیشینهمبانی نظری 
ارزیابی شرایط مالی یک شرکت طی فرایند تصمیم گیری یک 
امر حیاتی و ضروری یه شمار می آید. زیرا عملیات مختص به 
یک شرکت یا سازمان تجاری تا حد فراوانی به موقعیت مالی 
آن سازمان بستگی دارد تا حدی که ممکن است یک شرکت 

ران حبا وجود تولید منظم و با کیفیت محصولات خود گرفتار ب
مالی شده و در خطر ورشکستگی قرار گیرد. ارزیابی عملکرد 
مالی شرکتها از اقدامات اساسی در زمینه برنامه ریزی و هدف 
گذاری توسط مدیران می باشد. ارزیابی عملکرد تنها در انتخاب 
یک استراتژی صحیح به مدیران کمک نمی کند بلکه چگونگی 

زش بازار را نیز در بر می تأثیر استراتژی های اتخاذ شده بر ار
 (1392گیرد. )همتی و همکاران، 

 هیرماس ماتیسهامداران شرکتها در هنگام تصم بیتوجه به ترک
د و باش گذاران هیبرای سرما یراهنمای مناسب تواند یگذاری م

 ماتیرا در تصم گذاران هینظرنگرفتن آن ممکن است سرما در
 نکهی. ضمن ا دیمابلندمدت خود دچار اشتباه ن گذاری هیسرما

برای  ریپذ هیسهامداران شرکتهای سرما نهیبه بیترک نییتع
. )صادقی شریف و همکاران، سودمند است اریمالکان آنها بس

1388 ) 
از رشد  یدارند که شرکت آنها به سطح قابل قبول لیتما رانیمد

نگران تداوم بقای خودشان  شتریآنها ب رایبرسد؛ ز تیو امن
 یلو حداکثرکردن ارزش شرکت برای سهام دارانش .هستند تا 

ا برای حداکثرکردن منافع آنه رانیمد نکهیسهام داران با انتظار ا
ی ار مواگذ رانیرا به مد رییگ میتصم اریاخت کنند، یتلاش م

 ( 2007و همکاران،  3)بنازیکنند

3 Bonazzi 
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گذاران نهادی از جنبه توجه  هیبر نقش سرما ادییز قاتیتحق
برای مؤثر  ادییشده است . شواهد ز مالکان انجام تیبه هو

ارت و نظ گذاران بر عملکرد شرکت هیسرما نیا تیبودن فعال
گذاران نهادی  هیکند که سرما یم انیوجود دارد و ب تیریمد

 ماتیتخصص لازم را برای نظارت مناسب بر تصم و ییتوانا
 ،یصندوق های بازنشستگ دارند ؛ برای مثال تیریمد

 ادییز و بانکها اغلب سهام مهیای مشاع، شرکتهای بصندوقه
توانند نقش مؤثری در  یکنند و م یم دارییاز شرکت ها را خر

 ( 2018و همکاران،  1)آلوارز کنند . فایا تیرینظارت مد
در طرف مقابل نقش و تأثیر مالکان در بهبود عملکرد مدیران 

ی سهامداران نهادارشد و اجرایی نقشی تأثیر گذار است. معمولا 
و عمده سازمانهای تجاری با در نظر گرفتن پاداش های متنوع 
برای مدیران عامل و اجرایی شرکتها تلاش می کنند تا مدیران 
بهترین عملکرد خود را در جهت پیشبرد منافع یک سازمان بر 

عملکرد مالی شرکتها بهبود  جای گذارند و تا بدین وسیله
 ( 1720و همکاران،  2)چنیابد.

( به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر 2021دروبتز و همکاران )
 عملکرد مالی در شرکتهای بین المللی کشتیرانی پرداختند.  آنها

 یشرکت ها یرا بر ارزش گذار یگذاران نهاد هیسرما ریتأث
 یران نهادگذا هی. سرماکنند یم یفهرست شده بررس یرانیکشت

 حمل و نقل دارند، که یبر ارزش بازار شرکت ها یمثبت ریتأث
 یشرکت تیحاکم سمیمکان کی ینهاد تیکند که مالک یم دییتأ
 که تحت ییدر شرکت ها یاثر ارزش گذار نیاست. ا "یجهان"

ت کوتاه مد یگذار هیبا افق سرما یگذاران نهاد هیسلطه سرما
 یگنیبا نقد ییهادر شرکت نیهستند، آشکارتر است. همچن

 گذارانهیکه سرما دهدیاست، و نشان م تریهام بالا قوس
 یتضادها توانندیخروج، م دیتهد قیمدت، از طرکوتاه

  ند.را بهبود بخش یشرکت تیرا کاهش دهند و حاکم یندگینما
 یدهد که شرکت ها ینشان م یگذار هیسرما یها ونیرگرس
بهتر  گذاران کوتاه مدت هیاز سرما یشتریبا کسر ب یرانیکشت

و  3مارسلین کنند. یرشد بهره بردار یتوانند از فرصت ها یم
( به بررسی عملکرد بانک، ساختار مالکیت ، 2021همکاران)

مالکیت نهادی و عملکرد اقتصادی در کشورهای توسعه یافته 

                                                             
1 Alvarez 
2 Chen 

و  یبانک تیکلان ساختار مالک ریمطالعه تأث نیاپرداختند. 
کشور در حال توسعه  44 یهارا با استفاده از داده یمال عملکرد

. اگرچه کندیم لیو تحل هیتجز 2017-2004 یهاسال یط
 یم شیرا افزا یبخش بانک ییکارا یخارج یمشارکت بانک ها

 یکاهش م ایمزا ،یمحدود و انحصار یدهد، اما با واسطه گر
اهش ک دیو رشد تول یناخالص داخل دیسرانه تول جهیابد و در نتی
از  ،یبه خدمات و محصولات مال ی. استفاده و دسترسابدی یم

 یخودپرداز و حساب ها یجمله در دسترس بودن دستگاه ها
 ریتأث یادارد. بر یبر عملکرد اقتصاد یمثبت ریسپرده گذار، تأث

ه حداقل ب ازین انکب تیو مالک یمال عملکردمثبت بر اقتصاد، 
( 1400ناطقی و کاظمی ) .دارد ینهادمالکیت   تیفیسطح ک

 و رکتش عملکرد ،یشرکت تیحاکم یها سمیمکان نیب رابطه
 یاصل هدف. گرفت قرار یبررس مورد متوازن یابیارز کردیرو

 یرکتش تیحاکم یها زمیمکان نیب رابطه یبررس پژوهش نیا
 متوازن یابیارز با شرکت عملکرد. بود یشرکت عملکرد و

 نوع از یلیتحل پژوهش نیا در قیتحق روش. شد محاسبه
 هیلک قیتحق یآمار جامعه و باشد یم یفیتوص و یهمبستگ
 که باشند یم تهران بهادار اوراق بورس در فعال یها شرکت
 سال 8 یط شرکت 105 یها داده و یحذف روش به ها نمونه
 هک دهد یم نشان ونیرگرس جینتا. است شده انتخاب 1390

 تقلالاس آزاد، شناور سهام ،ینهاد تیمالک ت،یمالک تمرکز نیب
 و تمثب رابطه شرکت عملکرد با حسابرس نوع و رهیمد ئتیه

 عملکرد و رهیمد ئتیه اندازه نیب اما دارد، وجود یمعنادار
 . شود یم رد هیفرض نیا و شرکت

 

 پژوهشروش 

این مطالعه از نظر روش کار از نوع علی پس از وقوع )پس  
ها از  هیجهت آزمون فرض ق،یتحق نیدر ا باشد.رویدادی(می

سه فرضیه در راستای  شود. یاستفاده م یبیداده های ترک
اهداف این مطالعه تدوین شده است که تأثیر احتمالی اندازه ، 
استقلال و جنسیت هیئت مدیره را بر مسئولیت اجتماعی 

 یبیداده های ترک در روششرکتها مورد بررسی قرار می دهد. 
 ی( و مقطعی)سال های مورد بررس یزمان، داده های سری 

3 Marcelin 
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شوند. داده های  یم بی)شرکت های مورد مطالعه( با هم ترک
رجه تعداد مشاهدات، بالابردن د شیبه خاطر افزا شتریب یبیترک

 ،راتییتغ اییو مطالعه پو انسیوار ینآزادی، کاهش ناهمسا
 یونیمدل رگرس کیکارای  نیشود. به منظور تخم یاستفاده م

از مدل های اثرات  یکی ،یبیتفاده از داده های ترکبا اس
 ییبا استفاده از آزمون ها یمشترك، اثرات ثابت و اثرات تصادف

شوند. آزمون های مورد استفاده برای  یمناسب، انتخاب م
 نیبرای انتخاب ب مریل Fاز مدل های بالا، آزمون  یکیانتخاب 

باشد که در صورت  یمدل های اثرات مشترك و اثرات ثابت م
 نیانتخاب مدل اثرات ثابت، از آزمون هاسمن برای انتخاب ب

شود.  یاستفاده م یمدل های اثرات ثابت و اثرات تصادف
 انسیوار یناهمسان و جز اخلال مدل یخودهمبستگ نیهمچن
 یدهندگ حیقدرت توض نییخواهد شد. برای تب یبررس
 یکل تیفاک یو برای بررس نییتع بیاز ضر یحیتوض رهاییمتغ

ای ه لیتحل نیاستفاده خواهد شد. همچن شریف Fمدل از آماره 
 .ودی شانجام م وزیویاکسل و ا یآماری با استفاده از نرم افزارها

جامعه آماری این مطالعه شرکتهای پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران می باشند و  نمونه گیری در این تحقیق از 

ی سیستماتیک و با اعمال محدودیتهای زیر ، انجام روش حذف
 خواهد شد :

. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به 1
 .پایان اسفند ماه باشد

، در بورس اوراق بهادار تهران 1396. شرکت قبل از سال 2
 .پذیرفته شده باشد

رس دست . اطلاعات مورد نیاز در رابطه با اینگونه شرکتها در3
 .باشد

-. شرکتها جزء بانکها و موسسات مالی )شرکتهای سرمایه4

ا( هگری مالی، شرکتهای هلدینگ و لیزینگگذاری، واسطه
 .های مالی و ساختارها در آنها متفاوت استنباشند، زیرا افشا

. شرکت طی دوره قلمرو زمانی، تغییر سال مالی یا تغییر 5
 فعالیت نداده باشد.

 ماه نداشته باشند. 3وقفه معاملاتی بیش از . شرکتها 6
شرکت برای  108با توجه به محدودیتهای اعمال شده تعداد 

 بررسی انتخاب گردیدند.
زیر ارائه های برای انجام آزمون فرضیه های تحقیق  مدل 

 گردد:می

عملکرد  بامعناداری  ارتباط مالکیت نهادیفرضیه اول : 
 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 
PERit =β0+β1INSTit + β2ROAit + 

β3SIZEit+ β4LEVit + Ɛit 

 
پاداش هیئت مدیره تأثیر معناداری بر رابطه بین فرضیه دوم : 

نهادی و عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس  مالکیت
 اوراق بهادار تهران دارد.

 

PERit=β0+β1INSTit+β2BONUSit+β3INSTi

t*BONUSit+β4ROAit+β5SIZEit+β6LEVit+

Ɛit 

 در مدل ارائه شده : 
1 .PER :عملکرد مالی 
2.INST  :سهامداران نهادی 
3 .ROA: نرخ بازده دارایی ها 
4 .BONUS :پاداش هیئت مدیره 
5 .SIZEاندازه شرکت : 
6 .LEVی: اهرم مال 
7 .INST*BONUS: اثر تعدیلی پاداش هیئت مدیره 

عملکرد مالی در این مطالعه از طریق نسبت کیو توبین محاسبه 
می گردد که برابر است با : مجموع ارزش دفتری بدهی و ارزش 

مالکیت نهادی .  روز سهام تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها 
و  یدولت یشده توسط شرکتها یبرابر درصد سهام نگهدار

شرکتها شامل  نیاست که ا هیل سهام سرمااز ک یعموم
خ بازده  نر. باشد  یم رهیو غ یدولت ی، بانکها یدولت یشرکتها

دارایی ها از نسبت سود خالص تقسیم بر کل دارایی ها بدست 
پاداش هیئت مدیره برابر است با لگاریتم پاداش  .می آید 

پرداختی به اعضای هیئت مدیره که از طریق یادداشت های 
ت شرک اندازههمراه صورتهای مالی شرکتها استخراج می گردد. 

 اهرم.  دیآ یشرکت بدست م یها ییکل دارا یعیطب تمیاز لگار
 . دیآ یها بدست م ییها بر کل دارا یکل بده میاز تقس یمال
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 جدول آمار توصیفی متغیر ها بصورت زیر ارائه می گردد : ی پژوهشیافته ها

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول

 PER INST ROA SIZE LEV BONUS INSTBONUS 

 0.772247 1.521871 0.594529 12.24685 0.061219 0.501710 0.992954 میانگین

 0.723160 1.390000 0.571446 10.31776 0.050983 0.520000 0.767402 میانه

 2.942250 4.140000 1.422768 13.87364 0.517987 0.989400 7.977769 بیشترین

 0.120870 1.010000 0.072779 8.064458 0.541203- 0.110000 0.119168 کمترین

 0.504310 0.468861 0.196381 0.992988 0.129496 0.270008 0.797943 انحراف معیار

 1.043056 2.264970 0.185578 0.005196- 0.346463- 0.072201 3.002396 ضریب چولگی

ضریب 
 کشیدگی

18.69311 1.592903 4.935356 2.998126 3.488601 10.02076 4.420018 

 540 540 540 540 540 540 540 مشاهدات

 0.501710برای مثال میانگین داده های مالکیت نهادی 
و انحراف  0.767402درصد، میانه داده های عملکرد شرکت 

باید از در ادامه باید می باشد.   0.196381معیار اهرم مالی 

مطمئن شویم تا دچار  )عدم وجود ریشه واحد(مانایی متغیرها
با توجه به جدول مانایی، همه  رگرسیون کاذب نشویم.

 متغیرهای این مطالعه در سطح مانا می باشند. 
 

 (HADRI)نتایج آزمون مانایی -2جدول 

 سطح احتمال آماره آزمون متغیر

BONUS  0.0000 16.56 (رهیمد ئتیه)پاداش 

INSTBONUS (رهیمد ئتیهپاداش  یلیتعد اثر) 0.0000 14.51 

LEV)0.0000 16.13 )اهرم مالی 

SIZE)0.0000 15.02 )اندازه شرکت 

ROA )0.0000 12.88 )نرخ بازده دارایی ها 

INST  0.0000 14.72 ی(نهاد)مالکیت 

PER (مال عملکرد)0.0000 15.54 ی 

های ترکیبی، باید در پیش از تخمین مدل با استفاده از داده
ها در تخمین، مورد روش مناسب بکارگیری این گونه داده

گیری نمود. براساس نتایج این آزمون، درباره رد یا تصمیم

ها و در نهایت پذیرش فرضیه برابری آثار ثابت خاص شرکت
-های پانل تصمیمدرباره انتخاب روش کلاسیک یا روش داده

  شود.گیری می
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 (Panelتلفیقی )یا  (Poolingترکیبی )برای انتخاب روش )لیمر( Fنتایج آزمون  -3جدول 

 نتیجه آزمون F p-valueآماره  (0Hصفر )فرضیه  مدل

1 
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
18/6 0.0000 

0H شودرد می 
 شود(های پانل انتخاب می)روش داده

2 
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
15/6 0.0000 

0H شودرد می 
 شود(انتخاب میهای پانل )روش داده

 
فاده های پانل استبا توجه به نتایج بدست آمده باید از روش داده

های اثرات ثابت و نمود، در نتیجه بحث انتخاب از بین مدل
آید که برای این منظور از آزمون هاسمن تصادفی پیش می

 شود.استفاده می
 

 اثرات تصادفی نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و -4جدول

یآماره (0Hی صفر )فرضیه مدل
2 p-value نتیجه آزمون 

 0044/0 62/22 روش اثرات تصادفی مناسب است 1
0H شودرد می 

 )روش اثرات ثابت مناسب است(

 0091/0 07/23 روش اثرات تصادفی مناسب است 2
0H شودرد می 

 )روش اثرات ثابت مناسب است(

با انتخاب روش اثرات ثابت آزمون ناهمسانی واریانس به منظور 
 یافتن روش درست برآورد مدل انجام می گیرد. 

 
 برای کشف ناهمسانی واریانس نتایج آزمون هاروی -5جدول

 نتیجه آزمون F p-valueآماره  (0Hفرضیه صفر ) مدل

 0.0011 4.98 ها همسانندواریانس 1
0H شودرد می 

 واریانس وجود دارد()ناهمسانی 

 0.0101 3.01 ها همسانندواریانس 2
0H شودرد می 

 )ناهمسانی واریانس وجود دارد(

در مدل پژوهش فرض همسان بودن بنابر نتایج حاصله 
شود و مدل با روش واریانس جملات اخلال)خطا( رد می

GLS  برآورد خواهد شد که نتایج آن بصورت زیر ارائه می
 گردد :
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 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول پژوهش)متغیر وابسته : عملکرد شرکتها( -6جدول

توان (، می0.0000محاسبه شده ) Fآماره  احتمال توجه بهبا  
است.با توجه  معنادار شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که  مدل

 82توان ادعا نمود، حدود به ضریب تعیین مدل برازش شده می
، (عملکرد شرکتهادرصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )

ه مقدار با توجه ب شود. توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می
توان نتیجه می باشد می 2.24واتسون که  –آماره دوربین 

بستگی در جملات خطا مگرفت که مدل دارای مشکل خود ه
. همچنین نتایج نشان دهنده این است که مدل نمی باشد 

دارای مشکل هم خطی نمی باشد. نتایج تخمین مدل نشان 
می دهد که روابط آماری فرضیه های تحقیق مورد تأیید قرار 

 دثبت و معناداری با عملکرارتباط م مالکیت نهادیمی گیرند و 
 شرکتها داشته است. 

 
 
 
 

 
 (شرکتهاپژوهش)متغیر وابسته : عملکرد  دوم خلاصه نتایج آماری آزمون مدل -7جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  معیار انحراف ضرایب متغیر

INST 1.892706 0.166701 11.35389 0.0000 1.488872 

BONUS 0.032008 0.014064 2.275881 0.0004 1.613342 

INSTBONUS 0.039875 0.014807 2.692983 0.0006 1.056131 

LEV -0.007807 0.099220 -0.078685 0.9373 1.326192 

ROA 1.864138 0.152442 12.22847 0.0000 1.222773 

SIZE -0.048365 0.017189 -2.813631 0.0052 1.389950 

C 1.475244 0.213551 6.908164 0.0000 --------- 

 2.24 آماره دوربین واتسن 19.56221 فیشر Fآماره 
 0.83 ضریب تعیین 0.0000 داری()سطح معنی

توان (، می0.0000محاسبه شده ) Fآماره  احتمال توجه بهبا 
است.با توجه  معنادار شده برازش رگرسیونی ادعا نمود که  مدل

 83توان ادعا نمود، حدود به ضریب تعیین مدل برازش شده می
، (عملکرد شرکتهادرصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )

ه مقدار با توجه ب شود. توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

توان نتیجه می باشد می 2.24واتسون که  –آماره دوربین 
بستگی در جملات خطا مگرفت که مدل دارای مشکل خود ه

ج نشان دهنده این است که مدل . همچنین نتاینمی باشد 

 VIF سطح معناداری tآماره  معیار انحراف ضرایب متغیر

INST 1.864624 0.151018 12.34702 0.0000 1.367276 

ROA 0.026044 0.037581 0.693005 0.4887 1.159169 

SIZE -0.052023 0.017535 -2.966743 0.0032 1.250121 

LEV -0.026852 0.098861 -0.271610 0.7861 1.046677 

C 1.466795 0.209168 7.012510 0.0000 --------- 

 2.24 آماره دوربین واتسن 18.69799 فیشر Fآماره 
 0.82 ضریب تعیین 0.0000 داری()سطح معنی
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دارای مشکل هم خطی نمی باشد. نتایج تخمین مدل نشان 
می دهد که روابط آماری فرضیه های تحقیق مورد تأیید قرار 
می گیرند و پاداش هیئت مدیره تأثیر مثبت و معنی داری بر 

 رابطه مالکیت نهادی و عملکرد شرکتها داشته است.  

 

 نتیجه گیری 

ایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها در آزمون فرضیه اول نت
 ملکردع و ینهاد تیمالک زانیم نیبتحقیق نشان می دهد  که 

 یاه بافته یکل طور به. دارد وجود یدار یمعن رابطه ها شرکت
 ذارانگ هیسرما مثبت ریتأث با ارتباط در یقو یشواهد قیتحق
 هیفرض موید که آورد یم فراهم شرکت عملکرد بر ینهاد

 ینهاد گذاران هیسرما که دارد یم انیب و است آمد کار نظارت
 یرانیمد هیتنب توان و دارند عملکرد بهبود یبرا ییها محرکت

. ندباش یم دارا زین را کنند ینم حرکت منافعشان جهت در که
 یفوپرت ینهاد مالکین که باشد آن انگریب تواند یم امر نیا

 اخذ به را رانیمد و کرده تیریمد فعال صورت به را خود
 ودوج گر،ید عبارت به. کنند یم بیترغ نهیبه ماتیتصم
 شیزااف جهینت در و عملکرد بهبود سبب ینهاد گذاران هیسرما
 شیافزا تحقق یبرا ینهاد نیمالک. شود یم سهامداران ثروت
 خذا به را ریپذ هیسرما یها شرکت رانیمد خود، یپرتفو ارزش
 یم بیرغت شرکت عملکرد بهبود آن تبع به و نهیبه ماتیتصم
نتایج این فرضیه از حیث مفهوم با نتایج مطالعه دروبتز و . کنند

 ( در یک طبقه بندی قرار می گیرد . 2021همکاران)
نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها در آزمون فرضیه دوم 
تحقیق نشان می دهد که پاداش هیئت مدیره تأثیر مثبت و 

ی بر ارتباط مالکیت نهادی و عملکرد مالی شرکتها معنادار
مالکان نهادی که اکثریت سهامداران آن ها را داشته است. 

ر اهمیتی را د نقـش بـاشرکتهای دولتی تشکیل می دهند 
ستفاده ابهبود عملکرد مالی و در نتیجه دهی نسبت به اطمینان

جریانهای نقـد آزاد در طرحهای سـودآور بلندمـدت درست از 
و حداکثرسـازی منــافع ســهامداران، ایفــا مــیکنــد. 
شرکتهای با مالکیت نهادی بالاتر ، مکانیزم نظارتی موثرتری 
فراهم می آورند ، از این رو باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

ند مدت بین مدیران و سهامداران و با جهت گیری اهداف بل
موجب بهبود تصمیمات سرمایه گذاری در زمینه عملکرد مالی 

 انریمد و مالکان انیم یندگینما تضادخواهند شد. از طرفی 
 فکر به سهامداران تا است شده موجب یسهام یها شرکت
 ها شرکت مالکان منافع جهت در رانیمد منافع نمودن همسو

 در را حل راه نیبهتر مهم، نیا به دنیرس یبرا و ند،یآ بر
 .ندافتی ها شرکت عملکرد اساس بر رانیمد به پاداش پرداخت

نتایج این فرضیه از حیث مفهوم با نتایج مطالعه دروبتز و 
 ( در یک طبقه بندی قرار می گیرد .2021همکاران)
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