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A combination of structural structures from the perspective of the owners' 
identity and personality in terms of the effect it can have on performance. 
Stocks follow different and different views of a company. Recent changes in 
the insurance industry and the privatization of insurance companies and 
their entry into the stock exchange have brought about a change in the 
structural structure and shareholders of these companies. 
The research format is based on the theories of corporate governance, 
including the agency theory. This article examines the role of institutional 
investors on the financial performance of insurance companies in Iran. In 
this research, due to the limited nature of insurance companies, the entire 
society has been examined and these companies are divided into two 
groups (shareholders with institutional ownership of more than 50% and 
less than 50%) and their financial performance is measured by salary 
efficiency rating. The shareholders and the rate of return on assets and the 
rate of profit growth have been reviewed. The result shows that the 
insurance companies that are institutional investors have more ownership 
compared to the companies that have a lower share. The obtained results 
can be done by making appropriate decisions for the company and the 
company. 
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 یمقاله علم
 

 رانی)خصوصی( در ا مهیب یهادر عملکرد شرکت ینهاد گذارانهینقش سرما
 

 یحیی حساس یگانه، نادر مظلومی، نسیم کردستانی*
 

تهران، ایران ،دانشگاه علامه طباطبائی گروه مدیریت بازرگانی،    
 

:دهیچک  عات مقالهلااط 

تواند بر امروزه ترکیب ساختار مالکیت از منظر هویت مالکان و تمرکز مالکیت به لحاظ تأثیري که می
داران یک شرکت، ها قرار گرفته است. سهامعملکرد داشته باشد مورد توجه محققین و مدیران شرکت

شدن کنند. تغییرات اخیر در صنعت بیمه و خصوصیدنبال میهاي مختلف و اهداف متفاوتی را دیدگاه
ها  این شرکت دارانهاي بیمه و ورود آنها به بورس اوراق بهادار، تغییراتی در ساختار مالکیت و سهامشرکت

 است.وجودآوردهبه
 هاي حاکمیت شرکتی از جمله تئوري نمایندگی است. مقاله حاضر بهقالب پژوهش مبتنی بر تئوري

پردازد. در این تحقیق هاي بیمه در ایران میگذاران نهادي بر عملکرد مالی شرکتبررسی نقش سرمایه
باتوجه به محدود بودن شرکت هاي بیمه کل جامعه مورد بررسی قرار گرفته و این شرکت ها به دو گروه 

ه و عملکرد مالی آنها با درصد( تقسیم شد50درصد و کمتر از  50)سهام داران با مالکیت نهادي بیشتر از 
سنجه هاي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارایی ها و نرخ رشد سود بررسی شده است. نتیجه 

گذاران نهادي آنها اي که سرمایههاي بیمهبدست آمده نشان می دهد که شرکت هاي بیمه اي که شرکت
هایی که این سهم کمتر است، مقایسه با شرکت سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در
تواند منجر هاي بیمه، میگذاران نهادي در شرکتعملکرد مالی بهتري دارند و سهم مالکیت بیشتر سرمایه

 به اخذ تصمیمات مناسب براي شرکت و در نتیجه عملکرد بهتر شرکت شود.
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 مقدمه

 درنظرنگرفتن و باشد گذارانسرمایه براي مناسبی راهنماي تواندگذاري میسرمایه هنگام تصمیمات ها درشرکت دارانسهام ترکیب به توجه

 دارانسهام بهینه ترکیب تعیین اینکه نماید. ضمن اشتباه خود دچار بلندمدت گذاريسرمایه تصمیمات در را گذارانسرمایه است ممکن آن

، بیان کرد که 1سیمون هربرت(. 1388است )صادقی شریف و کفاش پنجه شاهی،  سودمند بسیار آنها براي مالکان پذیرهاي سرمایهشرکت

مدیران تمایل دارند که شرکت آنها به سطح قابل قبولی از رشد و امنیت برسد؛ زیرا آنها بیشتر نگران تداوم بقاي خودشان هستند تا 

کنند، اختیار ان با انتظار اینکه مدیران براي حداکثرکردن منافع آنها تلاش میداردارانش. ولی سهامحداکثرکردن ارزش شرکت براي سهام

ها یکی از مبانی مهم در موضوع حاکمیت . ساختار مالکیت شرکت(Bonazzi and Islam, 2007)کنند گیري را به مدیران واگذار میتصمیم

بررسی قرار داد: یکی از زاویه اندازه مالکیت و تعداد سهام )تمرکز و  ها را تحتساختار مالکیت شرکتتوان شرکتی است و از دو جنبه می

دهند یا افراد حقیقی، ها را بیشتر افراد حقوقی تشکیل میپراکندگی مالکیت( و دیگري از جنبه هویت مالکان و اینکه ساختار مالکیت شرکت

 نهادي یا سایر مؤسسات و نهادها. گذارانسرمایه

گذاران نهادي از جنبه توجه به هویت مالکان انجام شده است. شواهد زیادي براي مؤثر بودن فعالیت این ش سرمایهتحقیقات زیادي بر نق

گذاران نهادي توانایی و تخصص لازم را براي نظارت کند که سرمایهگذاران بر عملکرد شرکت و نظارت مدیریت وجود دارد و بیان میسرمایه

ها اغلب سهام زیادي از هاي بیمه و بانکهاي مشاع، شرکتهاي بازنشستگی، صندوقند؛ براي مثال صندوقمناسب بر تصمیمات مدیریت دار

گذاران توانند نقش مؤثري در نظارت مدیریت ایفا کنند. برخی مطالعات هم بر نقش ناچیز این سرمایهکنند و میها را خریداري میشرکت

گذاران نهادي بر عملکرد هدف از این تحقیق بررسی نقش سرمایه بنابراین .(Faccio and Lasfer, 2000)کنند میبرعملکرد شرکت تأکید 

 هاي بیمه است.شرکت

 

 پیشینه پژوهشبر  یمرور

 گذاران نهاديسرمایه

و کنترل عملکرد عنوان یک مکانیزم مهم در نظارت هاي دولتی بهگذاري نهادي در شرکتبا مرور زمان و واردشدن به هزاره جدید، سرمایه

هاي در سالیان اخیر با گسترش روند واگذاري سهام شرکت گذاران نهاديها وارد شدند. در کشور ما مالکیت سرمایههاي تجاري شرکتفعالیت

نهادي  گذارانهایی هستیم که با عنوان سرمایهها و مؤسسهدر دولتی مطرح شده است. در فرایند این انتقال مالکیت، شاهد حضور سازمان

دهند. هاي در حال انتقال را به خود اختصاص میمالکان و صاحبان سهام جدید سهم بیشتري از ارزش ویژه شرکت شناخته شده و در قالب

هاي صندوق هاي تأمین اجتماعی یاهاي بیمه بازرگانی، سازمانهاي بیمه اعم از شرکتمؤسسه گذاران نهادي راها و سرمایهبخشی از این شرکت

بخشی قوام شوند قاعدتاً علاوه بر کسب سود، توانگذار ظاهر میسرمایه ها که در نقشدهند. هدف این گروه از سازمانبازنشستگی تشکیل می

اند. گروه هاي خود پذیرفتهنفعان سازمانسایر ذي بگیران وگذاران، مستمريگویی به تعهدات آتی است که در قبال بیمهبراي پاسخ مالی خود

کردن سود را براي مؤسسه بیشینه ها هدفگذاريگذاري هستند و از سرمایههاي سرمایهدهند که اصالتاً شرکتمی هایی تشکیلدیگر را مؤسسه

 تغییراتی در ها باشود که شرکتها نیز رو به تزاید بوده است. بدین ترتیب ملاحظه میسازمان کنند. تعداد این گروه ازمتبوع خود تعقیب می

 (.1384سرشت، هستند )مظلومی و رحمان مواجهداران و به عبارتی در ساختار مالکیت خود بافت و ترکیب سهام

هاي هلدینگ ها، نهادهاي مالی، شرکتها، بیمهمالکیت نهادي به صورت مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به بانک 2طبق تعریف گارسیو

هاي هاي بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادي، سرمایهسرمایه 3شمطابق با تعریف بوشود. است، تعریف می

                                                 
1. Simon Herbert 
2. Guercio, 1999 
3. Bushee, 1998 

و همکاران یحیی حساس یگانه  
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 گذاري و ... هستند.سرمایه

 
 هاگذاران نهادي و عملکرد شرکتسرمایه

هاي آنها به طور قابل توجهی بیشتر از گذاري روي تصمیمات شرکت دارند. تواناییتوانایی زیادي براي تأثیرگذاران نهادي، انگیزه و سرمایه

گذاران نهادي براي نظارت مؤثر رفتار مدیریت، ثروت واقعی آنها در شرکت است و این نظارت و گذاران است. وجود انگیزه سرمایهدیگر سرمایه

داران خود شود که آنها مسئولیت و نگرانی بیشتري در قبال سهامشود. نظارت بر رفتار مدیران باعث میمیکنترل مؤثر باعث صرفه اقتصادي 

گذاري در آینده نیز کمک هاي وسیع براي عملکرد بهینه شرکت در انتخاب اهداف سرمایهگذاران نهادي با بینشاحساس کنند. سرمایه

ها و در کنار سایر اشکال مالکیت، حامل پیامدهایی مالکیت شرکت ها در ساختارضور این مؤسسهتوان نتیجه گرفت که حکنند. بنابراین میمی

 ها خواهد بود.سازمانی این شرکت در عملکرد و تولیت

ر یابد. شده و تغییتوان انتظار داشت که رفتارها و عملکردهاي آنها نیز تعدیلها و ترکیب مالکانه موجود میبا تغییر ساختار مالکیت شرکت

هاي هاي آن با شکل بخشیدن به افق زمانی و حوزهتوجه به این نکته از چند لحاظ حائز اهمیت است؛ نخست آنکه هیئت مالکیت و خصیصه

هاي طولانی مدت تواند بر عملکرد مالی شرکت مؤثر واقع شود. تمرکز طولانی مدت بر موضوعات خاص و دورهگیري مدیریت میتصمیم

حاضر امري ضروري هاي اقتصادي کشور درحالبراي پژوهش و توسعه و همچنین توسعه بازار و محصول براي قوام و حیات بنگاه گذاريسرمایه

المللی هاي شدیداً رقابتی بیناست. تا بدین وسیله با کسب صلاحیت و توانمندي محوري لازم، آمادگی کافی را براي حضور در صحنه

گذاري مدت از سرمایههاي کوتاهتواند به معناي تعقیب هدفگذاران میهایی از سرمایهقعیت، کوتاه نظر بودن گروهآورند. باوجود این وادستبه

ها در زمینه پژوهش، توسعه و نوآوري گذاري شرکتبینی و کوتاه نظري به ویژه از لحاظ تأثیري که بر سرمایهتوسط ایشان باشد. مسئله نزدیک

 اند.هاي انجام گرفته تاکنون نتایج متفاوتی را کسب کردهاهمیت است و بررسیگذارد، حائز بر جاي می

 

گذاران نهادي با توجه به اینکه اي معتقدند که سرمایهعدههاي مختلفی وجود دارد. ها دیدگاهگذاران نهادي بر شرکتدر خصوص تأثیر سرمایه

توانند به عنوان یک نهاد ناظر، عملکرد مدیریت و در نتیجه عملکرد شرکت را کنترل آنها از دانش و تخصص کافی و تجربه زیادي برخوردارند و می

مدت که مدت و اهداف کوتاهگذاران نهادي به علت دید کوتاهاي بیان کردند که سرمایهدیگر عدهکنند رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارند. ازطرف

 Faccio and) اي مشاهده نکردنداي دیگر بین این دو رابطهگذارند و عدهمیثیر منفیباشد در عملکرد بلندمدت شرکت تأرسیدن به سود می

Lasfer, 2000). 

افتد که گذاران نهادي ممکن است روي عملکرد شرکت تأثیر مثبت یا منفی بگذارند. اثر مثبت هنگامی اتفاق میبیان کرد که سرمایه 1پوند

گذران کنند. سرمایهگذاران به صورت فردي عمل میگذاران نهادي به عنوان ناظران مؤثرتري بر عملکرد مدیران شرکت نسبت به سرمایهسرمایه

گذاري در شرکت( براي نظارت دارند بلکه تخصص بیشتري هم براي نظارت نها انگیزه بیشتري )به علت نفع مالی زیاد با سرمایهنهادي نه ت

گذاران نهادي بر خلاف وظیفه افتد که سرمایهگذاران دیگر دارند. اثر منفی زمانی اتفاق میها نسبت به سرمایهشرکت در جهت کاهش هزینه

 .(Tsai, 2005)کنند یران شرکت در جهت رسیدن به منافعشان همکاري میاي خود با مدحرفه

هاي هاي پوند به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي و ارزش شرکت در نیوزلند پرداختند. یافتهدر تحقیقی با استفاده از نظریه 2نویسی و نایکر

مدیریت دارند و بنابراین حضورشان  هاي بیشتري براي نظارت برنگیزهگذاران نهادي ادهد که در سطوح پایین مالکیت، سرمایهآنان نشان می

گذاران نهادي ممکن است هیئت مدیره را به اخذ تصمیمات رابطه مثبت بر ارزش شرکت خواهد داشت ولی در سطوح بالاي مالکیت، سرمایه

تر مالکیت رابطه مثبتی با ارزش شرکت دارد و با پایین گذاران نهادي در سطوحغیر بهینه ترغیب کنند. یعنی مالکیت سهام از طریق سرمایه

                                                 
1. Pound, 1988 
2. Navissi and Naiker 
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 شود.افزایش مالکیت سهام، تأثیر آن بر ارزش شرکت منفی می

گذاران غیر نهادي، توانایی بیشتري براي کشف خبره هستند نسبت به سرمایهگذاران گذاران نهادي که سرمایهطبق پژوهشی، سرمایه

اي به گذاران حرفهکنند که سرمایهمدیریت سود دارند، زیرا آنها به اطلاعات مربوط و به موقع دسترسی دارند. همچنین آنها استدلال می

 .(Balsam, Bartov and Maruardt, 2002)رند اطلاعات بیشتري براي تجزیه سود به اجزاي عادي و غیر عادي نیاز دا

گذاري توسط سرمایه مدت ازهاي کوتاهتواند به معناي تعقیب هدفگذاران میهایی از سرمایهبودن گروه شود که کوتاه نظراز طرفی بیان می

ها در زمینه پژوهش و توسعه و نوآوري بر شرکتگذاري تأثیري که بر سرمایه بینی و کوتاه نظري به ویژه از لحاظایشان باشد. مسئله نزدیک

مدت و خصلت اند. دلبستگی به نتایج کوتاههاي انجام گرفته تاکنون نتایج متفاوتی کسب کردهاست و بررسی یتگذارد، حائز اهممی جاي

مبادرت به  هایی که در آنهانهادي، ضرورت توجه به نقش آنها را در سوگیري و عملکرد شرکت گذارانگریزي منتسب به سرمایهریسک

 (.1384سازد )مظلومی و رحمان سرشت، گذاري شده است، برجسته میسرمایه

گذاري در تصمیمات مدیران تا حدي تابعی از اندازه میزان گذاران نهادي براي تأثیرهاي سرمایهکند که استفاده از تواناییبیان می 1ماگ

گذاران نهادي زیاد باشد، سهام قابل عرضه در بازار کم است و بنابراین آنها سهامشان را براي سرمایه سهام میزان اگر گذاري آنهاست.سرمایه

داران نهادي که اگر سهامدارند. در این مورد انگیزه بیشتري براي نظارت بر مدیریت شرکت وجود دارد. درصورتیتري نگه میدوره بلندمدت

توانند سهمشان را در بازار به نقدینگی تبدیل کنند و عملکرد شرکت ضعیف باشد به راحتی میسهم کمی از شرکت را داشته باشند اگر 

مدت داران نهادي کوتاهدهد که هدف سهامصورت انگیزه کمتري براي نظارت بر عملکرد مدیران وجود دارد. مطالعات متعددي نشان میایندر

آوردن منافع بیشتري در بلندمدت دستهمدت دارند تا اینکه به امید بوردن سود در کوتاهآدستاست و آنها تمایل به نقد کردن سهامشان و به

 (.Cornett et al., 2007باشند )

شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط نادر هاي پذیرفتهگذاران نهادي با سهم مالکیت این نهادها در شرکترابطه عملکرد مدیریتی سرمایه

هاي هاي مالکانه مدیران، شخصیت( مورد مطالعه قرار گرفته است. در این تحقیق رابطه بین نسبت1384ان سرشت )مظلومی و حسین رحم

ساله تحت  5شرکت در یک دوره  131ها در کننده سهام پرسنلی با عملکرد مالی شرکتحقیقی و حقوقی صاحب سهام و نهادهاي کنترل

گذاران نهادي، مدیران، سازمان گسترش مالکیت در این تحقیق، میزان سهم مالکانه سرمایهبررسی قرار گرفت. متغیرهاي ساختار مالکیت 

هایی که تولیدي، اشخاص حقیقی و حقوقی بوده است. در این تحقیق تنها در متغیر ساختار سرمایه تفاوت معناداري بین دو گروه شرکت

 شده است. گذاران نهادي در آنها حضور داشتند و گروه دیگر دیدهسرمایه

گذاران نهادي و ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیقات ( رابطه بین سرمایه1387در تحقیق حساس یگانه، مرادي و اسکندر )

 نهادي و ارزش شرکت وجود دارد. گذارانآنها نشان داد که رابطه مثبتی بین سرمایه

ها در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفته است ولی باتوجه به اینکه این داران نهادي و عملکرد شرکتدر ایران رابطه بین سهام

هاي بیمه در بورس اوراق بهادار وارد نشده بودند، انجام شده و تحقیقی به صورت مستقیم در این رابطه در تحقیقات در زمانی که شرکت

 هاي بیمه پرداخته است.گذاران نهادي بر عملکرد شرکتههاي بیمه صورت نگرفته است، این مقاله به بررسی نقش سرمایشرکت

 

 هاي بیمهساختار مالکیت در شرکت

گیرند، از مؤسساتی هستند که توجه به نفعان بسیاري را دربرمیداران خود ذيهاي بیمه به عنوان مؤسسات بزرگ مالی که علاوه بر سهامشرکت

شود بلکه همچنین شامل داران محدود نمیانکارناپذیر است. در صنعت بیمه، تضاد منافع بین مدیران و سهامترکیب ساختار مالکیتی مناسب در آنها 

 .(Diacon and osullivan, 1995) داران، پرداختی آینده آنها با مشکل مواجه شودشود که ممکن است در جهت منافع سهامگذارانی میبیمه

دار در یک شرکت اثرگذار باشد، آن شخص حقیقی یا حقوقی باید حداقل یک عضو در هیئت ک سهامهاي یگیريبراي اینکه نظرات و تصمیم

                                                 
1. Maug 
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نفر دیده شده  9نفر تا  5هاي بیمه ایرانی از مدیره شرکت داشته باشد که بتواند نظرات خود را اعمال کند. تعداد اعضاي هیئت مدیره در شرکت

خود در شرکت باید حداقل یک عضو در هیئت مدیره داشته باشند و اگر تعداد اعضاي آنها در داران نهادي براي اعمال تصمیمات ماست. سها

توانند از آن به نفع خود یا ها نظر قطعی است و میگیريدرصد کل اعضاي هیئت مدیره باشد نظر آنها در تصمیم 50هیئت مدیره بیش از 

هایی باشد که منافع شرکت را گیريبهبود عملکرد مدیران یا به عکس موجب تصمیمموجب  داران دیگر یا به نفع شرکت استفاده کرده وسهام

 به صورت مختصر آورده شده است: 1388هاي بیمه در ایران در سال داران شرکتسهام 1در جدول به همراه نداشته باشد. 

 

 1388هاي بیمه در سال ساختار مالکیت شرکت :1جدول 

 هاي بیمهشرکت

 (1388های بیمه در آخرین سال مورد تحقیق )سال ساختار مالکیت شرکت

 مالکیت دولتی

 مالکیت اشخاص حقوقی

 مالکیت نهادي مالکیت اشخاص حقیقی
 مالکیت غیرنهادي

 هاي بازنشستگیصندوق ها بیمهشرکت هابانک گذاريهاي سرمایهشرکت

       * بیمه ایران

 * * *  * * * بیمه البرز

 * * *  * * * بیمه آسیا

       * بیمه دانا

 * *    *  بیمه توسعه

 * *      بیمه رازي

 * *   *   بیمه کارآفرین

 * *    *  بیمه سینا

 * * *   *  بیمه ملت

 * *   * *  بیمه نوین

 * *   * *  بیمه معلم

 * * *  * *  بیمه سامان

 * * *  * *  بیمه پارسیان

 * * *  * *  بیمه پاسارگاد

 * * *   *  بیمه دي

 * *  *    بیمه حافظ

  *  *    بیمه ایران معین

  *  * * *  بیمه اتکایی امین

    *    بیمه امید
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 ها و سئوالات تحقیقفرضیه

ها هنوز نامشخص گذاران نهادي بر عملکرد شرکتاند و نقش سرمایهتحقیقات صورت گرفته در ارتباط با این موضوع به نتایج متفاوتی رسیده

ها و واردشدن آنها به بورس اوراق بهادار و ایجاد فضاي رقابتی شدن این شرکتخصوصیاست. باتوجه به تحولات اخیر در صنعت بیمه از جمله 

اي یافته است. بنابراین سؤال اصلی در این تحقیق این است که آیا هاي بیمه اهمیت ویژهشدید، موضوع توجه به ساختار مالیکت شرکت

 هایی که این سهمساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکت گذاران نهادي آنها سهم بیشتري ازاي که سرمایههاي بیمهشرکت

 کمتر است، عملکرد بهتري دارند؟

 

 هاي فرعی تحقیقسؤال

هایی که گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکتاي که سرمایههاي بیمهآیا در شرکت  -

 متر است، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بیشتر است؟این سهم ک

هایی که گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکتاي که سرمایههاي بیمهآیا در شرکت  -

 ها بیشتر است؟این سهم کمتر است، نرخ بازده دارایی

هایی که گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکتمایهاي که سرهاي بیمهآیا در شرکت  -

 این سهم کمتر است، نرخ رشد سود بیشتر است؟

 

 پژوهشنظری مبانی 

داران نهادي درصد سهامهایی که در این تحقیق با استفاده از ادبیات حاکمیت شرکتی و ساختار مالیت فرض بر این است که در شرکت

داران نهادي آنها درصد کمی از مالکیت را هایی وجود دارد که سهامتري نسبت به شرکتبیشتري از مالکیت را در اختیار دارند، عملکرد مناسب

دو طریق تمرکز و در اختیار دارند. در این تحقیق مدل مفهومی به این شرح ارائه شده است: در این مدل تأثیر ساختار مالکیت )که از 

هاي نرخ هاي بیمه در ایران که با سنجهداران نهادي بر عملکرد مالی شرکتپراکندگی مالکیت و هویت مالکان قابل بررسی است( از حیث سهام

 شود.شود، سنجیده میبازده دارایی، نرخ رشد سود و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ارزیابی می

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل نظري تحقیق :1شکل 

  ساختار مالکیت

 هویت مالکان تمرکز مالکان

 مالکان نهادی 

 عملکرد مالی

نرخ بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

 

 

نرخ بازده 

 دارایی 

 

 

 نرخ رشد

92-78، ص 4 یاپی، شماره پ1392، بهار 2، شماره 2دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر  
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 پژوهششناسی روش

باشند. توصیفی از نوع همبستگی است و متغیرهاي تحقیق کمّی میو از نظر هدف، کاربردي  از لحاظ نتیجه تحقیق، روش این تحقیق

شده از اینترنت و اطلاعات مورد نیاز بخش ادبیات تحقیق و مبانی نظري تحقیق از کتب و مجلات تخصصی فارسی، لاتین، مقالات استخراج

هاي تحقیق از طریق مراجعه به پژوهشکده بیمه و سازمان بیمه هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیههاي تخصصی، گردآوري شده است. دادهتسای

هاي مالی هاي توضیحی همراه صورتهاي بیمه و گزارش فعالیت هیئت مدیره و یادداشتهاي مالی سالانه شرکتمرکزي و با استفاده از صورت

هاي اینترنتی داران، سایتهاي عملکرد مالی و جزئیات سهامیمه )شامل ترازنامه، صورت سود و زیان( جهت استخراج سنجههاي بشرکت

هاي بیمه و متغیر وابسته، گذاران نهادي در ساختار مالکیت شرکتمتغیر مستقل در این تحقیق، سرمایههاي بیمه گردآوري شده است. شرکت

 ها، درصد رشد سود( است.مه )نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت بازده داراییهاي بیعملکرد مالی شرکت

هاي بیمه اتکایی است به غیر از شرکت 1388تا  1385هاي بیمه خصوصی براي چهار سال از جامعه آماري شامل تمامی شرکت

هاي کت بیمه است. به علت محدود بودن تعداد شرکتشر 11اي که در مناطق آزاد فعالیت دارند که شامل هاي بیمه)غیرمستقیم( و شرکت

اند، بنابراین روش هاي بیمه به عنوان جامعه آماري انتخاب شدههاي پیرامون این بحث با اساتید محترم، تمامی شرکتبیمه و با توجه به صحبت

گیري و سرشماري کل جامعه، از آمار به نمونهگیري و حجم نمونه در این پژوهش کاربردي ندارد. در این تحقیق به علت عدم نیاز نمونه

ین دو گروه با هاي بیمه براي بررسی با توجه به نظر اساتید مجرب به دو گروه تقسیم شدند و نتایج حاصل از اشوند. شرکتتوصیفی استفاده می

 یکدیگر مقایسه شد.

 

 تحلیل مطالبوتجزیه

شده، مورد آوريهاي جمعهاي پژوهش را با توجه به دادههاي مناسب آمار توصیفی، فرضیهتکنیکگیري از تحلیل نتایج با بهرهوبراي تجزیه

 نشان داده شده است: 1ها به تفکیک و به ترتیب نزولی در نمودار داران نهادي این شرکتبررسی قرار دادیم. درصد سهام

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 هاي بیمهداران نهادي شرکتدرصد سهام :1نمودار 

 

هاي دهیم. در واقع به دنبال آزمون این مطلب هستیم که آیا شاخصدر این بخش فرضیات فرعی اول تا سوم تحقیق را مورد بررسی قرار می

هاي گروه اول است یا خیر.  بدین دلیل به بررسی هاي گروه دوم بیشتر از شاخصو درصد رشد سود، در شرکت ROA1 ،ROE2عملکردي یعنی 

هستیم. در نهایت این  %50داران نهادي کمتر و بیشتر از براي دو گروه داراي درصد سهام 1388تا  1385دوره از سال  4 ها دراین شاخص

بندي نماییم. لازم به ذکر تري جمعصورت مناسبدهیم تا بتوانیم نتایج را بهسال نیز انجام می 4ها در این مقایسات را براي متوسط شاخص

توانیم از آمار توصیفی استفاده نماییم و به این جهت نتایج حاصل از تحقیق گیري، تنها میحل تحقیق، به دلیل عدم نمونهاست که در تمام مرا

                                                 
1. Retern on Asset  
2. Retern on Equity 
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اي که در قلمرو زمانی و مکانی تحقیق نبوده و بررسی هاي بیمههاي مورد بررسی صدق نموده و قابل تعمیم به سایر شرکتتنها براي شرکت

هاي هاي پراکندگی مد، میانه، میانگین، انحراف معیار و ضریب تغییرات و خطها از شاخصتحلیل دادهوبراي تجزیه باشد.اند، نمینشده

 مودارهاي عنکبوتی استفاده کردیم.رگرسیون و همچنین نمودارهاي پراکنش و ن

ان نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با گذاراي که سرمایههاي بیمهفرضیه فرعی اول. در شرکت -

 بیشتر است.  (ROE)هایی که این سهم کمتر است، نسبت بازده حقوق صاحبان سهامشرکت

شده در ابتداي هاي بیمه نشان داده شده است. پنج شرکت نشان داده( شرکتROEمتوسط نسبت بازده حقوق صاحبان سهام ) 2در نمودار 

 %50داران نهادي آنها کمتر از هایی هستند که درصد سهام( شرکت1هاي بیمه سینا، توسعه، ملت، رازي و کارآفرین )گروه نمودار یعنی شرکت

، شرکت بیمه معلم داراي 2هاي گروه هستند. در بین شرکت %50ز داران نهادي بیش ا( داراي درصد سهام2ها )گروه است، مابقی شرکت

 ROEهاي مذکور، به راحتی قابل ملاحظه است که سطح هستند. با مقایسه ظاهري شرکت ROEکمترین و بیمه سامان بیشترین مقدار 

 است. 1هاي گروه تقریباً بیشتر از شرکت 2هاي گروه شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 (ROEمتوسط بازده حقوق صاحبان سهام ) :2نمودار 

 

، 1388و  1387هاي بیشتر و در سال 1386و  1385هاي در سال 1هاي گروه شرکت ROEداده شده است که میانگین  نشان 2در جدول 

هاي یابیم که این متوسط نیز مانند سالرا مورد بررسی قرار دهیم در می ROEاست. اگر متوسط  2هاي گروه شرکت ROEکمتر از میانگین 

گردد که مقدار است. اما ملاحظه می 2هاي گروه شرکت ROEبیشتر از مقدار میانگین  1هاي گروه شرکت ROE، میانگین 1386و  1385

ست به بررسی ضریب تغییرات این متغیر بپردازیم. با نگاهی به ضریب ها نیز کاملاً متغیر است. درنتیجه بهتر اانحراف استاندارد براي این سال

 ، بیشتر از ضریب تغییرات 1388ها جز در سال در تمام سال 2هاي گروه شرکت ROEیابیم که ضریب تغییرات تغییرات براي دو گروه، در می

ROEاست. 1گروه هاي شرکت 

 ROE، قابل ملاحظه است که ضریب تغییرات 1388تا  1385هاي به میانگین سال هاي پرت، با توجهجدا از در نظر گرفتن این داده

 است. 1گروه هاي شرکت ROE بیشتر از ضریب تغییرات  2هاي گروه شرکت

 

و همکاران یحیی حساس یگانه  



87 

 

 ها( براي دو گروه شرکتROEمقایسه متغیر بازده حقوق صاحبان سهام ) :2جدول 

 ROEمتوسط  داران نهاديدرصد سهام 
 ROE ROE ROE ROEمتوسط 

 1388سال  1387سال  1386سال  1385سال 

 (Median)میانه 
 21/20 92/17 65/17 07/18 22/18 ٪50کمتر از 

 15/23 645/18 82/19 01/12 22/17 ٪50بیشتر از 

 (Median)میانه 
 24/18 9/18 05/17 89/16 77/17 ٪50کمتر از 

 89/22 52/19 4/16 41/11 55/17 ٪50بیشتر از 

 (Std.Deviati)انحراف استاندارد 
 52/6 3/4 73/4 74/4 11/2 ٪50کمتر از 

 22/3 21/7 78/9 11/6 23/5 ٪50بیشتر از 

 (C.V)ضریب تغییرات 
 36/0 23/0 28/0 28/0 12/0 ٪50کمتر از 

 14/0 37/0 6/0 54/0 3/0 ٪50بیش از 

 

، بیشتر از بازده %50داران نهادي بیشتر از هاي بیمه خصوصی با سهام( شرکتROEبازده حقوق صاحبان سهام ) نتیجه فرضیه اول: -

اي هاي بیمهتوان گفت در شرکتبنابراین میاست.  %50داران نهادي کمتر از هاي بیمه خصوصی با سهام( شرکتROEحقوق صاحبان سهام )

هایی که این سهم کمتر است، نسبت بازده گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکتکه سرمایه

 ( بیشتر است. درنتیجه دلایلی براي تأیید این ادعا یافت شد.ROEحقوق صاحبان سهام )

گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با اي که سرمایههاي بیمهدر شرکت ه فرعی دوم:فرضی -

 بیشتر است.  (ROA)هاهایی که این سهم کمتر است، نسبت بازده داراییشرکت

گونه که نشان داده شده است در بین هاي منتخب نشان داده شده است. همان( شرکتROAهاي )متوسط نسبت بازده دارایی 3در نمودار 

هاي هستند. در بین شرکت ROAو شرکت بیمه ملت داراي بیشترین مقدار  ROA، شرکت بیمه سینا داراي کمترین مقدار 1هاي گروه شرکت

هاي مذکور، به راحتی هستند. با مقایسه ظاهري شرکت ROAن مقدار ، شرکت بیمه معلم داراي کمترین و بیمه پاسارگاد داراي بیشتری2گروه 

 است. 1هاي گروه ، تقریباً بیشتر از شرکت2هاي گروه براي شرکت ROAقابل ملاحظه است که سطح 

 

 

 

 

 

 

 

 (ROAها )متوسط بازده دارایی :3نمودار 
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است. اما ملاحظه  1هاي گروه شرکت ROAبیشتر از مقدار میانگین  2هاي گروه شرکت ROAشده است میانگین  نشان داده 3در جدول 

 بررسی ضریب تغییرات این متغیر بپردازیم. ها نیز کاملاً متغیر است. درنتیجه بهتر است بهگردد که مقدار انحراف استاندارد براي این سالمی

، 1388ها جز در سال در تمام سال 2هاي گروه شرکت ROAیابیم که ضریب تغییرات با نگاهی به ضریب تغییرات براي دو گروه، در می

است.  1هاي گروه شرکت 1388در سال  ROAاست. که این امر به دلیل پراکندگی زیاد  1هاي گروه شرکت ROA بیشتر از ضریب تغییرات 

ROA  شده است. این پراکندگی زیاد باعث چولگی  97/11و براي شرکت بیمه پاسارگاد برابر  43/2در این سال براي شرکت بیمه سینا برابر

اف معیار در این سال داشته دهد. با کاهش میانگین و افزایشی که انحرشود و درنتیجه میانگین را کاهش میزیاد توزیع به سمت پایین می

ها از یابد. در جدول نیز کاملاً مشخص است که میانگین این سال نسبت به سایر سالاي افزایش میاست، ضریب تغییرات به طور غیرمنتظره

پراکندگی زیاد این هاست. براي حل این مشکل باید به بررسی همه بیشتر بوده است. اما انحراف معیار آن نیز بسیار بیشتر از سایر سال

هاي صورت گرفته این است که میزان بازده هاي پرت به صورت مطالعه موردي بپردازیم. نکته قابل ذکر در این بخش با توجه به بررسیداده

بوده  ها به دلیل کاهش میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت سیناداراي تفاوتی با سایر سال 1388حقوق صاحبان سهام نیز در سال 

 است.

ها، قابل ملاحظه است که ضریب و نیز میانگین این سال 1387تا  1385هاي هاي پرت، با توجه به سالجدا از در نظر گرفتن این داده

 است. 1گروه هاي شرکت ROA بیشتر از ضریب تغییرات  2شرکت گروه  ROAتغییرات 

 
 هاروه شرکت( براي دو گROAها )مقایسه متغیر بازده دارایی :3جدول 

 ROEمتوسط  داران نهاديدرصد سهام 
 ROE ROE ROE ROEمتوسط 

 1388سال  1387سال  1386سال  1385سال 

 (Median)میانه 
 6/3 3/5 47/5 1/7 49/6 ٪50کمتر از 

 115/6 95/5 28/7 815/5 7 ٪50بیشتر از 

 (Mean)میانگین 
 37/4 51/5 02/6 31/8 05/6 ٪50کمتر از 

 22/7 9/6 43/7 72/6 07/7 ٪50از  بیشتر

 (Std.Deviation)انحراف استاندارد 
 85/1 81/1 54/1 87/2 65/1 ٪50کمتر از 

 49/2 25/3 33/5 71/3 84/2 ٪50بیشتر از 

 (C.V)ضریب تغییرات 
 42/0 33/0 26/0 35/0 27/0 ٪50کمتر از 

 35/0 47/0 72/0 55/0 4/0 ٪50بیش از 

 

ها ، بیشتر از بازده دارایی%50داران نهادي بیشتر از هاي بیمه خصوصی با سهام( شرکتROAها )بازده دارایی دوم:نتیجه فرضیه  -

(ROAشرکت )گذاران اي که سرمایههاي بیمهتوان گفت در شرکتاست. بنابراین می %50داران نهادي کمتر از هاي بیمه خصوصی با سهام

( ROAها )هایی که این سهم کمتر است، نسبت بازده داراییتار مالکیت را در اختیار دارند در مقایسه با شرکتنهادي آنها سهم بیشتري از ساخ

 بیشتر است. درنتیجه دلایلی براي تأیید این ادعا یافت شد.

اختیار دارند در مقایسه با گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اي که سرمایههاي بیمهدر شرکت فرضیه فرعی سوم: -

 هایی که این سهم کمتر است، درصد رشد سود بیشتر است.شرکت

هاي گروه گونه که نشان داده شده است در بین شرکتهاي منتخب نشان داده شده است. همانمتوسط درصد رشد سود شرکت 4در نمودار 

بیمه توسعه داراي بیشترین مقدار درصد رشد سود هستند. در بین ، شرکت بیمه سینا داراي کمترین مقدار درصد رشد سود و شرکت 1

 ، شرکت بیمه پارسیان داراي کمترین و بیمه معلم بیشترین مقدار درصد رشد سود هستند.2هاي گروه شرکت

رانی)خصوصی( در ا مهیب يهادر عملکرد شرکت ينهاد گذارانهینقش سرما  
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، تقریباً بیشتر از 2هاي گروه سود براي شرکتهاي مذکور، به راحتی قابل ملاحظه است که سطح درصد رشد با مقایسه ظاهري شرکت

 است. 1هاي گروه شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 متوسط درصد رشد سود: 4نمودار 
 

هاي گروه بیشتر از مقدار میانگین درصد رشد سود شرکت 2هاي گروه است که متوسط درصد رشد سود شرکت نشان داده شده 4در جدول 

ها نیز کاملاً متغیر است. درنتیجه بهتر است به بررسی ضریب تغییرات گردد که مقدار انحراف استاندارد براي این سالاست. اما ملاحظه می 1

 این متغیر بپردازیم.

، بیشتر از ضریب تغییرات 2هاي گروه یابیم که ضریب تغییرات درصد رشد سود شرکتریب تغییرات براي دو گروه، در میبا نگاهی به ض

 2هاي گروه بیشتر از شرکت 1هاي گروه ضریب تغییرات شرکت 1388ها مانند سال است. در بعضی سال 1هاي گروه درصد رشد سود شرکت

 بیشتر است. 2گروه هاي رشد سود را مورد بررسی قرار دهیم ضریب تغییرات شرکتاست. اما وقتی متغیر متوسط درصد 

 

 ها( براي دو گروه شرکتRمقایسه متغیر درصد رشد سود ) :4جدول 

 Rمتوسط  داران نهاديسهامدرصد  
R R R R 

 1388سال  1387سال  1386سال  1385سال 

 (Median)میانه 
 46/19 66/26 63/32 29/24 6/26 ٪50کمتر از 

 975/35 135/40 505/89 81/62 68/133 ٪50بیشتر از 

 (Mean)میانگین 
 07/28 27/48 58/23 03/55 74/38 ٪50کمتر از 

 72/59 34/130 58/134 31/2476 7/605 ٪50بیشتر از 

 (Std.Deviation)انحراف استاندارد 
 2/63 67/67 12/33 16/86 96/27 ٪50کمتر از 

 24/59 177 23/205 59/3863 18/936 ٪50بیشتر از 

 (C.V)ضریب تغییرات 
 25/2 4/1 4/1 57/1 72/0 ٪50کمتر از 

 99/0 36/1 52/1 56/1 55/1 ٪50بیش از 
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هاي مختلف در ها براي سالپردازیم. میانه این دو دسته شرکتجهت قضاوت بهتر در مورد این دو دسته شرکت به بررسی میانه نیز می

رسد که استفاده از میانه به جاي هاي پرت دارد به نظر میاست. باتوجه به چولگی زیادي که این متغیر به دلیل داده نشان داده شده 5جدول 

بیشتر از میانه درصد رشد سود  2هاي گروه گردد میانه درصد رشد سود شرکتگونه که ملاحظه میتر باشد. همانبراي قضاوت مناسب میانگین

 است. 1هاي گروه شرکت

 
 ها پس از حذف داده پرت )بیمه معلم(( براي دو گروه شرکتRمقایسه متغیر درصد رشد سود ): 5جدول 

 Rمتوسط  داران نهاديسهامدرصد  
R R R R 

 1388سال  1387سال  1386سال  1385سال 

 (Median)میانه 
 46/19 66/26 63/32 29/24 6/26 ٪50کمتر از 

 13/32 13/31 48/62 97/17 02/60 ٪50بیشتر از 

 (Mean)میانگین 
 07/28 27/48 58/23 03/55 74/38 ٪50کمتر از 

 74/35 51/68 7/136 26/893 25/249 ٪50بیشتر از 

 (Std.Deviation)انحراف استاندارد 
 2/63 67/67 12/33 16/86 96/27 ٪50کمتر از 

 59/8 44/102 38/229 74/1787 7/377 ٪50بیشتر از 

 (C.V)ضریب تغییرات 
 25/2 4/1 4/1 57/1 72/0 ٪50کمتر از 

 24/0 5/1 68/1 2 52/1 ٪50بیشتر از 

 

( R، بیشتر از درصد رشد سود )%50داران نهادي بیشتر از هاي بیمه خصوصی با سهام( شرکتRدرصد رشد سود ) نتیجه فرضیه سوم: -

 است. %50داران نهادي کمتر از هاي بیمه خصوصی با سهامشرکت

در مقایسه با  گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیت را در اختیار دارنداي که سرمایههاي بیمهتوان گفت در شرکتبنابراین می

( بیشتر است. در نتیجه طبق این تحقیق و با توجه به نتایج سه فرضیه فرعی Rهایی که این سهم کمتر است، نسبت درصد رشد سود )شرکت

الکیت گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار ماي که سرمایههاي بیمهتحقیق دلایلی براي تأیید این ادعا یافت شد. بدین معنی که شرکت

 هایی که این سهم کمتر است، عملکرد بهتري دارند.را در اختیار دارند در مقایسه با شرکت

 

 و بحث یجنتا 

ها بیان شد. از یک دیدگاه داران نهادي بر عملکرد شرکتشده در این تحقیق دو نظریه در مورد تأثیر سهاممطابق با ادبیات استفاده

شوند و از دید دیگر مدت باعث تأثیر منفی بر عملکرد شرکت میکوتاه مدت و کسب سود در بازده زمانی کوتاهداران نهادي به دلیل دید مسها

 شوند.هاي بهتر براي شرکت و در نتیجه عملکرد مثبت میگیريداران نهادي به دلیل تخصص و اطلاعات مالی که دارند موجب تصمیمسهام

داران نهادي سهم اي که سهامهاي بیمههاي تحقیق نشان داد که در شرکتیید قرار گرفت و یافتههاي تحقیق مورد تأدر این مقاله، فرضیه

گذارند، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بیشتري در اعضاي هیئت مدیره دارند و در نتیجه نقش مؤثرتري بر نظارت و تصمیمات شرکت می

تري وجود دارد. زیرا این ها بالاتر است و در نتیجه عملکرد مالی قويدر این شرکت ها و همچنین نرخ رشد سود سالانهنرخ بازده دارایی

داران نهادي، تخصص و توانایی بیشتري براي مدیریت شرکت به منظور رسیدن به حداکثر بازدهی و سود دارند و توانایی نظارت بر سهام

اي بوده و با توجه به حجم گذاران حرفهگذاران، سرمایهن دارند. این سرمایهها را به مدیراگذاريعملکرد مدیران و مشاوره در خصوص سرمایه

 شوند.گذاري و تخصصشان موجب نظارت مؤثر بر عملکرد مدیران و در نهایت موجب افزایش عملکرد شرکت میسرمایه
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 پیشنهادهاجمع بندی و 

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سودآوري هاي بیمه به افزایش نرخ بازده داراییبا توجه به اینکه حضور سهامداران نهادي در شرکت

داران هاي بیمه اهمیت داده شود و بر حضور سهامگذاران نهادي در بدو تأسیس شرکتشود که به نقش سرمایهکند، پیشنهاد میکمک می

ها، در گذاري و بانکهاي سرمایهداران نهادي و شرکتها تأکید شود. همچنین با تأکید بر حضور سهامداران این شرکتادي در ترکیب سهامنه

با  شود که این صنعت که خود یک نهاد مالی است همانند کشورهاي پیشرفته به سمت ترکیبهاي بیمه، پیشنهاد میساختار مالکیت شرکت

 لی سوق داده شود.بازارهاي ما

هاي بیمه استفاده شده و اقدامات هاي اصول راهبري شرکتنامهشود که از نتایج این تحقیق در تدوین و تصویب آیینهمچنین پیشنهاد می

 گذاران نهادي صورت گیرد.گیرنده در جهت توجه و اهمیت بیشتر و مغتنم شمردن سرمایهلازم توسط نهادهاي تأثیرگذار و تصمیم

اند براي تحقیقات آتی پیشنهاد هاي بیمه طی یکی دو سال اخیر وارد بورس اوراق بهادار تهران شدههمچنین با توجه به اینکه شرکت

ها پس از ورود به بورس مورد بررسی قرار گیرد و با عملکرد آنها قبل از ورود به بورس مقایسه شود. با توجه به شود که عملکرد این شرکتمی

شود در تحقیقات بعدي اثر تمرکز و پراکندگی مالکیت هاي بیمه تأکید شد، پیشنهاد میاین تحقیق بیشتر بر هویت مالکان در شرکت اینکه در

 هاي بیمه مورد بررسی قرار گیرد.ها بر عملکرد شرکتو تأثیر سایر مالکیت
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