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 شده در پذيرفته ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش  تمركز مالكيت برتأثير بررسي
 تابلوييهاي  ان با استفاده از دادهبورس اوراق بهادار تهر

 
P0Fدكتر مهدي صالحي،

 
PفتانهP

 
P1داوطلب طوسيTP1F

 

 
 چكيده

ها و مؤسسات اعتباري پذيرفته شده در بورس  بانكسهام هدف اين پژوهش، بررسي رابطه تمركز مالكيت و درجه كنترل بر ارزش 
بانك و مؤسسه اعتباري  9نمونه آماري شامل . توبين استفاده شده است Qها از مدل  براي آزمون فرضيه. اوراق بهادار تهران است

شـده بـراي    تكنيك آمـاري اسـتفاده  . اند ها و مؤسسات اعتباري فعاليت داشته بوده كه در صنعت بانك 1387-1391هاي  در سال
هـا و   بانـك سـهام  بررسي تأثير تمركز مالكيـت بـر ارزش   . هاي تابلويي است داده ،آزمون فرضيه هاي مطرح شده در اين پژوهش

همچنين، تأثير تمركز مالكيت بـر ارزش  . وسيله پنج متغير به عنوان معيار تمركز مالكيت صورت گرفته است مؤسسات اعتباري به
هاي اين پـژوهش نشـان    يافته. سي شده استها و مؤسسات اعتباري به صورت مقطعي و در نقاط عطف متفاوت نيز برر بانكسهام 

عكس قضيه نيـز برقـرار اسـت؛    بانك تأثيرگذار است و سهام كنترل و متغير تمركز مالكيت بر ارزش  ميزان دهد كه تنها متغير مي
معنـا بـين تمركـز     اي بـي  و متغيرهاي ديگر رابطه است كنترل تأثيرگذار ميزانها و مؤسسات اعتباري بر  بانكسهام يعني ارزش 

هـا و   بانـك سهام افزون بر اين، نوع سهامدار اصلي بر ارزش  .دهند مي  ها و مؤسسات اعتباري را نشان بانكسهام مالكيت و ارزش 
 .تأثير است مؤسسات اعتباري بي

 

 .، تمركز مالكيتساختار مالكيتها و مؤسسات اعتباري،  بانكسهام شركتي، ارزش  حاكميت :كليــديواژگان 
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 مقدمه. 1

ي سهامي بـا مسـئوليت محـدود و    ها شركتظهور انقلاب صنعتي در قرن نوزدهم، آغازي براي تشكيل 

د كـه  شسيستم بازار طوري سازماندهي . را براي عموم ميسر ساخت ها شركتمشاركت در مالكيت اين 

جـدايي مالكيـت از مـديريت بـه      .، اداره شركت را به مديران شـركت تفـويض كردنـد   ها شركتمالكان 

P0F1.نمايندگي منجر شد مسألهوجودآمدن  هب
P گيري رابطه نمايندگي، تضاد منـافع بـين مـديران و     با شكل

اقداماتي آيدكه مديران  د و به طور بالقوه اين امكان به وجود ميشو مينفعان ديگر ايجاد  سهامداران و ذي

نفعـان ديگـر    در جهت منـافع سـهامداران و ذي   كه در جهت منافع خودشان بوده و ضرورتاً انجام دهند

P1F2.نباشد
P  كنـد كـه مـديران در     حل مشكل نمايندگي تا حدودي اطمينان خاطر سهامداران را فراهم مـي

نه مستلزم وجود سـاز و  اعمال نظارت و مراقبت در اين زمي. تلاشند تا ثروت آنان را به حداكثر برسانند

) حاكميت شـركتي (از جمله اين ساز و كارها، طراحي و اجراي راهبري شركتي . كارهاي مناسبي است

مجموعـه سـاز و كارهـاي كنترلـي      شـركتي  حاكميت. ي اقتصادي استها بنگاهو  ها شركتمناسب در 

P2F3.داره شودد شركت چگونه و توسط چه كساني اكن ميداخلي و خارجي شركت است كه تعيين 
P  

از ايــن رو، . ي اســتگــذار ســرمايهاز طرفــي ارزش شــركت، از جملــه عوامــل مهــم در فراينــد 

از جمله عوامل . دكن ميي مشخص گذار سرمايهبا توجه به ارزش شركت، اولويت خود را در  گذار سرمايه

P3F4.اسـت بر ارزش سهام شركت، ساختار سرمايه  مؤثر
P        سـاختار مالكيـت بـه عنـوان روشـي از حاكميـت

 4F5.شركتي است

باعـث ايجـاد مشـكلاتي    كـه  مديره  هيأتان و مديران و اعضاي گذار سرمايهاهداف متفاوت بين 

در  پژوهشيزيرا  ؛دكن ميرا آشكار در زمينه حاكميت شركتي  پژوهشي، اهميت دشو مي ها شركتبراي 
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و در نتيجـه   انگـذار  سرمايهتوسط  ها شركتكنترل  منظور هبيافتن راهي  زمينه حاكميت شركتي باعث

  .دشو مي ،شده ذكركاهش مشكلات 

درجـه كنتـرل بـر ارزش شـركت و      تأثيربررسي  مقالهيك موضوع جديد در اين ديگر،  سوياز 

 .دبه پيشينه ادبيات كمك خواهد كر ،بنابراين است، تابلوييهاي   هاستفاده از داد

هـا و مؤسسـات    بانـك سـهام   و ارزش مالكيـت  ساختار بين رابطه حوزهدر  پژوهش اين موضوع

 مالكيت از ديد تمركز مالكيت سهامداران ساختار تأثير بررسي پژوهش اين از هدف. دارد قرار اعتباري

 ارزش بر متغيري برونزا عنوان تهران به بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته ها و مؤسسات اعتباري بانك

 بـر  مشـتمل  نظـري  مباني پژوهش شامل پيشينه راه، ابتدا اين در. است ها و مؤسسات بانك اينسهام 

 هـاي  گيري نتيجه و نظرات و پژوهش پيشينه تجربي و موضوع با مرتبط هاي فرضيه و نظريات تعاريف،

 پژوهش، متغيرهاي پژوهش، نوع روش پژوهش، در بخش آن از پس. شود مي ارائه مختلف پژوهشگران

 و ندشـو  مي معرفي ها داده براي تحليل استفاده ردمو روش و انتخاب آن مراحل و نمونه آماري، جامعه

 ارائـه  و بررسـي  آزمـون  مورد هاي مدل ها، فرضيه آزمون نحوه و پژوهشفرضيات  بيان از پس ادامه در

 آمـاري  تحليـل  و و تجزيـه  هـا  فرضـيه  آزمـون  بررسـي  بـه  نتايج و ها قسمت يافته در ،سپس. دشو مي

 و گيـري  نتيجـه  پايـان،  در و دشـو  مـي  پرداختـه  خـام  يهـا  داده پـردازش  از دست آمـده  هب هاي يافته

 .شد خواهد ارائه آن از پيشنهادهاي حاصل

 پژوهشمباني نظري و پيشينه  .2

نماينـدگي اسـت و مسـائل نماينـدگي نيـز ناشـي از        نظريـه پايه و اساس مطالعات حاكميت شـركتي،  

نمايندگي بر اين اسـت كـه بـين منـافع سـهامداران و       نظريهفرض . استمجزاسازي مالكيت از كنترل 

ن امديريت يك تعارض بالقوه وجود دارد و مديران به دنبال كسب حداكثر منافع خود از طريق سهامدار

عوامـل بسـياري بـر     5F1.اد بـا منـافع سـهامداران باشـد    شركت هستند كه اين منافع ممكن است در تض ـ

نمودن رابطه متغيرهـاي مـالي و    هاي بسياري براي مشخص ند و تاكنون پژوهشمؤثر ها شركتعملكرد 
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و عملكرد آنها صورت گرفته است، اما به تمركز مالكيت به عنـوان يكـي از سـاز و     ها شركتحسابداري 

 6F1.ويژه در ايران كمتر توجه شده است به ها شركتگذار بر عملكرد تأثيركارهاي نظارتي حاكميتي 

با توجه به  گذار سرمايهاز اين رو، . ارزش هر شركت با توجه به ارزش سهام آن قابل تعيين است

بـر ارزش سـهام    مـؤثر از جمله عوامل . دكن ميي مشخص گذار سرمايهارزش شركت، اولويت خود را در 

  7F2.است) ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود( ليهاي ما گيري شركت، تصميم

هاي حاكم بـر روابـط مـديران، سـهامداران و حسابرسـان       حاكميت شركتي مجموع قوانين و رويه

بـا توجـه بـه اينكـه     . دكن ـ مـي شركت است كه با اعمال يك سيستم نظارتي از حقوق سهامداران حمايت 

ن سهامداران و مـديريت بـر مجزاسـازي مالكيـت از     هاي امروزي به منظور كاهش تعارض منافع بي سازمان

سهامداران عمـده، تضـاد منـافع بـين      ويژه بهبا افزايش تعداد سهامداران بنابراين، ند، كن كيد ميأمديريت ت

كـه ممكـن اسـت بـر امـر نظـارت و        يابد تا جايي سهامداران و مديريت و نيز ميان سهامداران افزايش مي

شـده در   ي پذيرفتـه ها شركتدر تركيب مالكيت اغلب . كنترل بر عملكرد مديريت شركت خدشه وارد كند

حاكميـت شـركتي داراي    لحـاظ نظريـه   بـه اي وجود دارند كـه   بورس اوراق بهادار تهران، سهامداران عمده

  8F3.زء هستندتوانايي اعمال نظارت بيشتري در مقايسه با سهامداران ج

بنـدي آن در   يكي از مقولات مهـم در حاكميـت شـركتي آگـاهي از سـاختار مالكيـت و درجـه       

هاي لازم در اسـتقرار حاكميـت شـركتي را     راهبردتا با استفاده از آن بتوان  استهاي استاندارد  مقياس

 9F4.تدوين نمود

ر اداران عمده قـر ساختار مالكيت عبارت است از بخشي از سهام شركت كه تحت مالكيت سهام

سهام شركت را در دست  درصد 5سهامداران عمده اشخاص حقيقي يا حقوقي هستند كه حداقل . دارد

حاكميـت شـركتي بـر آن     نظريهاز جمله معضلات زيربنايي كه مبحث ساختار مالكيت در باب  10F5.دارند
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طلـق از سـوي   تضـاد منـافع بـين سـهامداران و مـديريت، اعمـال كنتـرل م        ،اساس تكوين يافته اسـت 

سهامداران عمده، كاهش توان كنترل و نظارت سهامداران جزء بر امـور شـركت و منحصرشـدن اتخـاذ     

ساختار مالكيت به عنوان يكي از معيارهاي حاكميت شركتي مطـرح   11F1.استتصميمات از سوي مديران 

كيت پراكندگي هاي مالكيت نهادي بودن، مالكيت حقيقي بودن، مالكيت تمركز، مال د و به صورتشو مي

 12F2.و مالكيت دروني بودن بررسي شده است

شده پي به وجود يـك   ، به دنبال مطالعات انجام1932در سال 13F3"برل و مينز"ين بار نخستبراي 

هـاي   با وجود آن كه نتايج پژوهش. ات بردندمؤسسرابطه معكوس بين پراكندگي سهامداران و عملكرد 

 هاي پژوهشها و  سرآغاز بحث آنهاتوسط دمستز به چالش كشيده شد، ولي مطالعه  1983آنان در سال 

در كشورهاي مختلف با بنيادهاي اقتصادي و سـطوح   پژوهشگرانمتعددي قرار گرفت كه بعدها توسط 

 14F4.دشمتفاوت توسعه يافتگي انجام 

15Fليمان و جورجن

نشـان   1991-1996شركت آلماني در طول دوره  361استفاده از با ) 2000(5

درجه بـالايي از تمركـز    دهد و ثانيا حضور سهامداران زياد لزوماً سودآوري را افزايش نمي اولا: دادند كه

آنها   نتايج. تر از حد مطلوب ظاهر شده است هاي آلماني در حالت پايين مالكيت براي بسياري از شركت

 . كند كه تمركز مالكيت به طور معناداري بر سودآوري اثر منفي دارد ر ضمني بيان ميطو همچنين به

16Fكوسندا

انجـام داد، روابـط    1996-1999هاي  در پژوهشي كه در چكسلواكي در سال) 2000( 6

حقيقـي در   و كند كه مالـك عمـده   وي بيان مي. ميان ساختار مالكيت و عملكرد شركت را بررسي كرد

هاي صنعتي داراي بيشترين سهامدار با ثبـات و بزرگتـرين    امدار اصلي است و شركتكشور يادشده سه

به تنهايي تغيير در عملكـرد شـركت را توضـيح     تمركز مالكيت. دستاوردهاي مالكيت ثبت شده هستند

 ويدر ادامـه  . خـاص بـر آن باشـند    تـأثير هاي صنعت، گروهي يافت نشد كه داراي  دهد و در گروه نمي

______________________________________________________ 
 .42 ص). 1387.( احمدوند و يليزك ييبابا.  1  
 .9 ص). 1391. (تاش يكيشه.  2  

   3. Berle and Means 
 . 70 ص). 1388.( يمشك و اصل بافيقال ،يمحمد.  4  

   5. Lehmann and Jürgen 
   6. Ko�enda 



 

 1394 بهار، 69، شماره دومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

72 

 .ه اسـت يافت ـ ،بر عملكرد هستند تأثيرافزايد، شواهدي را كه در آنها چندين نوع از مالكان كه داراي  مي

، اسـت روي عملكرد شـركت   تأثيرهرچند كه حمايت چنداني از اينكه تركيب مالكان به طور عام داراي 

 .وجود ندارد

17Fالنجار

 ،در اين پـژوهش . ام دادانج ماليغيري ها شركتاي را در كشور اردن بر  مطالعه) 2009( 1

هـاي پـژوهش وي    يافتـه . دهـد  روابط ميان ساختار مالكيت و حاكميت شركتي را مورد آزمون قرار مـي 

ي اتخـاذ  گذار سرمايهخواهند تصميمات  ان نهادي اردني زماني كه ميگذار سرمايهحاكي از آن است كه 

ي و ي ـي، نقـدينگي دارا ي ـاختار داراعواملي از قبيل ساختار سرمايه، سودآوري، ريسك تجاري، س ـ ،كنند

تواند روابـط   د كه اين پژوهش نميشو ميمتذكر  ويدر ادامه . دهند اندازه شركت را مورد توجه قرار مي

 .ان نهادي كشف كندگذار سرمايهمعناداري ميان سياست تقسيم سود و 

18Fچاپل

داراي  ي فعـال در بـورس بلژيـك عمـدتاً    ها شركتنشان داد كه حدود دوسوم )  2004( 2

، تمركز مالكيـت  ها شركتهاي افزايش اعمال كنترل بر  زيرا يكي از راه ؛ساختار مالكيت متمركز هستند

اي گـرايش دارنـد كـه     ي بورسي در بلژيك به تركيـب مالكيـت عمـده   ها شركتضمن اينكه اكثر  .است

چاپـل،  . نددرصد سـهام شـركت باش ـ   60يا  50ي نسبت به حداقل أسهامداران عمده آنها داراي حق ر

علت اصلي اين يافته را در اين نكته خاطر نشان كرده است كه سهامداران عمده در كشور بلژيك داراي 

بـه نفـع منـافع مـديران و      مديره، عمـدتاً  هيأتزيرا در اين كشور اعضاي ؛ قدرت كنترل بالايي هستند

باشـد، زيـرا منـافع    ند حتي اگـر نحـوه كنتـرل و مـديريت آنهـا خـلاف قـانون        كن ميسهامداران عمل 

 19F3.دانند   يسهامداران عمده را به عنوان بهترين گزينه براي پيش دستي بر قوانين م

20Fكاپوپولس و لازاري تو

تأثير ساختار مالكيت بـر عملكـرد شـركت را بـا اسـتفاده از      )  2007(  4

الكيـت  شركت يوناني مورد بررسي قرار دادند و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـاختار م       175اطلاعات 

______________________________________________________ 
   1. Al-Najjar  
   2. Chapelle  

 .46 ص). 1387.( بابايي زكيلي و احمدوند.  3  
   4. Kapopoulos and  Lazaretou  
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طور مثبتي با سودآوري بالاتر شركت ارتباط دارد و براي كسب سودآوري بالاتر به مالكيت با  به متمركز

 .پراكندگي كمتر نياز است

نشان دادند كه رابطه  1382-1386هاي  سال درشركت  66با بررسي ) 1387(نمازي و كرماني 

دار و مثبتي بين مالكيت شركتي و عملكرد داري بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت و رابطه معناامعن

 .گذارد مي تأثيرمالكيت مديريتي به صورت معنادار و منفي بر عملكرد شركت . شركت وجود دارد

مورد بررسـي قـرار    1379-1387هاي  سال درشركت بورسي را  56) 1387(زكيلي و احمدوند 

دهـد كـه بـا     گرسيون انجام گرفته نشان مـي هاي آنها كه با استفاده از تحليل واريانس و ر بررسي. دادند

آنان نشان دادند كه اين رونـد  . يابد افزايش تعداد سهامدار عمده، بازده حقوق صاحبان سهام افزايش مي

مـالي   هـاي  گذاري بر تصـميم تأثيرافزايي آنها در  ناشي از افزايش كنترل سهامداران عمده و هم احتمالاً

 .شركت است

مـورد   1376-1383 هـاي  سـال  درشـركت بورسـي را    61 ،)1387(حساس يگانه و همكـاران  

دهد كه ميـان   بررسي آنها كه با استفاده از رگرسيون چندگانه انجام گرفته نشان مي. بررسي قرار دادند

 ،همچنـين . ان نهادي و ارزش شركت رابطه مثبـت و معنـاداري وجـود دارد   گذار سرمايهنسبت مالكيت 

 .دهد كه ميان اهرم مالي و ارزش شركت رابطه معكوس وجود دارد آنان نشان مي پژوهشنتايج 

در پژوهش خود بـه بررسـي نقـش و اثـرات جداگانـه و همزمـان       ) 1388( محمدي و همكاران

هاي آنها نبود هرگونـه رابطـه معنـادار     يافته. تمركز و نوع مالكيت بر دو عامل بازدهي و ارزش پرداختند

د كه بر خلاف رابطه معكـوس بـين ارزش شـركت و    ده ميا نشان بين تمركز مالكيت و ارزش شركت ر

نسبت مالكيت دولتي، رابطه بين نسبت مالكيت انفرادي، شركتي و خصوصي با ارزش شركت، مستقيم 

 .و معنادار است

 پژوهشروش  .3

هـا و مؤسسـات    بانـك سهام دنبال پاسخ اين پرسش است كه آيا تمركز مالكيت بر ارزش  اين پژوهش به

طـرح پـژوهش آن از نـوع نيمـه     . باري تأثيرگذار است؟ بنابراين، اين پژوهش از نوع كاربردي اسـت اعت

شـده   متغيرهاي اسـتفاده  .است) از طريق اطلاعات گذشته(تجربي و با استفاده از رويكرد پس رويدادي 
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  شـاخص ، OWN1 ،LOWN1گروه متغيرهاي مستقل اصلي اسـت كـه شـامل     3در اين پژوهش شامل 

H 21F

1  ،SUM  ،LSUM ،2SUM  ،3SUM    سهامداران حقوقي و سهامداران حقيقي و متغيـر وابسـته كـه ،

و متغيرهاي كنترلي كه شامل اندازه شـركت  ) توبين Q(ها و مؤسسات اعتباري  بانكسهام شامل ارزش 

. اسـت ) نسـبت بـدهي بـه دارايـي شـركت     (و اهرم مالي ) لگاريتم ارزش دفتري مجموع دارايي شركت(

هـا و مؤسسـات اعتبـاري     است در اين پژوهش هرجا نامي از شركت برده شده است، منظور بانك گفتني

  .است

 هاي اصلي  هفرضي

 يمثبـت و معنـادار   ريتأث ياعتبار مؤسساتو  ها بانكسهام سهامداران عمده بر ارزش  تمركز −

 .دارد

 .دارد يو معنادار يمنف ريتأث ياعتبار مؤسساتو  ها بانكسهام كنترل بر ارزش  درجه −

 ياعتبـار  مؤسسـات و  هـا  بانكسهام سهامداران عمده در نقاط عطف متفاوت بر ارزش  تمركز −

 .دارد يو معنادار يمنف ريتأث

 .دارد يمثبت و معنادار ريتأث ياعتبار مؤسساتو  ها بانكسهام بر ارزش  يسهامدار اصل نوع −

مثبت  ريتأثدرصد سهام سهامداران عمده  تميلگار بر ياعتبار مؤسساتو  ها بانكسهام  ارزش −

 .دارد يو معنادار

 .دارد يو معنادار يمنف ريتأثدرجه كنترل آنها  بر ياعتبار مؤسساتو  ها بانكسهام  ارزش −

 هاي پيشنهادي  مدل. 3-1

 .ها و مؤسسات اعتباري تأثير مثبت و معناداري دارد بانكسهام تمركز سهامداران عمده بر ارزش  -

از رابطـه زيـر    سـهام بانـك  دست آوردن ارتباط بين مالكيت سهامداران عمـده و ارزش   براي به

 .دشو مي مدل براي فرضيه اول آزمون 5متغير متفاوت در اين رابطه،  5شده كه با جايگزيني  استفاده

Qit = B0 + B1Vit + ∑ Bj
n
j=2 OTHERjit + ψt + ηi + εit                                                (1) 

______________________________________________________ 
1. Herfindahlindex 
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ده و در ش ـ Vجايگزين  LSUM و OWN1 ، LOWN1 ، H ،SUM به طور متناوب متغيرهاي كه در آن،

 . ندده ميمدل را تشكيل  5نهايت 

OTHER شود و به متغيرهاي كنترل اطلاق مي ψt ، ηi و εit  ،به ترتيب عبارتند از عوامل زمان

 .عامل شركت و ضريب خطا

 متغيرهاي كنترلي 

− BETA  :كيستماتيس سكير، 

− SRISK  :ثابت سكير، 

− SIZE : ياعتبار مؤسساتو  ها بانك يها يايدار تميلگار ،ياعتبار مؤسساتو  ها بانكاندازه. 

 متغير وابسته 

Q ها و مؤسسات اعتباري از  بانكسهام ارزش گيري  براي اندازه: توبينQ      توبين اسـتفاده شـده كـه بـه

عنوان جمع ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهي تقسيم بر ارزش دفتري كـل دارايـي تعريـف شـده     

 .است

 متغيرهاي مستقل اصلي 

SUM  : درصد سرمايه يا بيشتر از آن است 5جمع سهام سهامداراني است كه سهام آنها. 

Hسهامداران صاحب سرمايه است كه از طريـق رابطـه زيـر     جمع مجذور: ، شاخص هرفيندال هيرشمن

 .است )i( وسيله سهامداران هنگهداري شده ب در آن درصد سهام Pi شود كه محاسبه مي

)2 (                                                                                                     H =  ∑ pi2N
i=1 

LOWN1  : دشو ميزير محاسبه  رابطهكه از طريق  استلگاريتم درصد سرمايه سهامداران اصلي. 

)3                                (                                                       LOWNi = log ( OWNi
1−OWNi

) 

OWN1  : استدرصد سرمايه سهامدار اصلي شركت. 

LSUM لگاريتم ،  SUM  :   سـرمايه يـا    درصـد  5لگاريتم جمع سهام سهامداراني است كه سـهام آنهـا

 .بيشتر از آن است

 .ها و مؤسسات اعتباري تأثير منفي و معناداري دارد بانكسهام درجه كنترل بر ارزش  -
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ها و مؤسسات اعتبـاري مـدل    بانك سهام دست آوردن ارتباط بين درجه كنترل و ارزش براي به

 .شود زير استفاده مي

Qit = B0 + B1ALFAit + ∑ Bj
n
j=2 OTHERjit + ψt + ηi + εit                                          (4) 

ALFA  كه از طريق شاخص  استدرجه كنترلCubbin – Leech آن  رابطهآيد كه  دست مي هب

 : بدين صورت است

α = Φ� OWN1

�H+OWN12
�                                                                                          (5) 

) تلفيقي(درصد سهام بزرگترين سهامدار حقيقي يا حقوقي  OWN1تابع توزيع نرمال استاندارد،  Φ  كه

 .استشاخص هرفيندال هيرشمن  Hو 

محاسـبه   رابطـه زيـر  شاخص هرفيندال هيرشـمن از طريـق    ،ذكر شد پيشتر نيزطور كه  همان

زيرا حق  ؛دكن ميوسيله سهامداران در آن نقش اصلي را بازي  هد كه درصد سهام نگهداري شده بشو مي

گيـري   معيار ما بـراي انـدازه   ،در واقع. ي و درصد سهام سهامداران با يكديگر ارتباطي تنگاتنگ دارندأر

 . سرمايه يا بيشتر از آن است درصد 5اني است كه سهام آنها ي سهامدارأدرجه كنترل حق ر

)6      (                                                                                                H =  ∑ pi2N
i=1 

 هـا و مؤسسـات اعتبـاري    بانـك سـهام  بر ارزش تمركز سهامداران عمده در نقاط عطف متفاوت 

 .تأثير منفي و معناداري دارد

اسـت كـه بـراي    ) SUM2(حقوق صاحبان سهام بـا سـهام عمـده     ين مدل شامل مجذورنخست

هـا و مؤسسـات اعتبـاري اسـتفاده      بانـك سـهام  آزمون حضور رابطه درجه دوم سـهم مالكيـت و ارزش   

 :رابطه به اين صورت است. شود مي

Qit = B0 + B1SUM1it + B2SUM2it + ∑ Bj
n
j=3 OTHERjit + ψt + ηi + εit                       (7) 

سهام را براي آزمون احتمال ارتباط درجه سوم بين مالكيت و ارزش ) SUM3( سپس، درجه سوم جمع

 :كنيم از رابطه زير استفاده مي. شود ها و مؤسسات اعتباري استفاده مي بانك

Qit = B0 + B1SUMit + B2SUM2it + B3SUM3it + ∑ Bj
n
j=4 OTHERjit + ψt + ηi + εit       (8) 
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22Fمـارك ات ال  توسـط بـريم كـه    كار مي همدل داريم كه در آنها روشي را ب 3پايان، در 

1 )1988 (

ها و مؤسسـات   بانك سهام دست آوردن نتايج ارتباط بين مالكيت و ارزش توسعه پيدا كرد و در جهت به

و  10نقطـه انحـراف بـين     در نخسـتين مـدل  . متفـاوت اسـت  ) عطـف  ( اعتباري براي نقطه سربه سر 

 :عبارت است از رابطه ،بنابراين است،تمركز سهامداران قابل توجه  درصد25

Qit = B0 + B1X1it + B2X2it + B3X3it + ∑ Bj
n
j=4 OTHERjit + ψt + ηi + εit                   (9) 

 متغيرهاي مستقل اصلي 

− X1  :همـان  ،باشـد  داشته را 10/0 از كمتر ياصل سهامدار سهام درصد اگر كه است يريمتغ 

 .رديپذ يم را 10/0 عدد ،باشد نيا از ريغ كه يصورت در و رديپذ يم را عدد

− X2  :تي ـمالك اگـر  رد،يپذ يم را صفر عدد ،باشد 10/0 از كمتر تيمالك اگر كه است يريمتغ 

 اگـر  و رديپـذ  يم ـ را 10/0 يمنها تيمالك مجموع ريمتغ نيا ،باشد 25/0 و 10/0 نيب يعدد

 . رديپذ يم را 25/0 ،باشد 25/0 برابر اي شتريب تيمالك

− X3  :يمنهـا  تي ـمقـدار كـل مالك   ،باشـد  25/0 برابر اي شتريب تيمالك اگر كه است يريمتغ 

 .رديپذ يعدد صفر را م ،صورت نيا ريغ در و رديپذ يرا م 35/0

به اين صورت  رابطه. مالكيت سهامدار اصلي است درصد 50نقطه عطف در نقطه  ،در مدل دوم

 :است

Qit = B0 + B1Y1it + B2Y2it + ∑ Bj
n
j=3 OTHERjit + ψt + ηi + εit                              (10) 

 متغيرهاي مستقل اصلي 

− :Y1 همـان عـدد را    ،باشـد  5/0 از كمتـر  ياصـل  سـهامدار  سهام درصد اگر كه است يريمتغ

 . دپذير ميرا  5/0مقدار  ،صورت نيا ريغ در و دپذير مي

− Y2  :ني ـا ري ـغ در و دپـذير  مي را صفر عدد ،باشد 5/0 از كمتر تيمالك اگر كه است يريمتغ 

 .دپذير مي را 5/0 يمنها تيمالك كل ،صورت

______________________________________________________ 
1. Mark et al. 
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 :دگير ميمالكيت در نظر  درصد 70نقطه عطف را ) 1988(مارك ات ال  سومين مدل

Qit = B0 + B1Z1it + B2Z2it + ∑ Bj
n
j=3 OTHERjit + ψt + ηi + εit                               (11) 

 متغيرهاي مستقل اصلي 

− Z1  :مقـدار  همـان  باشـد،  7/0 از كمتـر  ياصـل  سـهامدار  سـهام  درصد اگر كه است يريمتغ 

  .رديپذ يم را 7/0 مقدار ،صورت نيا ريغ در و رديپذ يم را سهامداران تيمالك

− Z2  :ني ـا ري ـغ در و رديپذ يمباشد، مقدار صفر را  7/0كمتر از  تياست كه اگر مالك يريمتغ 

 .رديپذ يمرا  7/0 يمنها تيمقدار كل مالك ،صورت

 .ها و مؤسسات اعتباري تأثير مثبت و معناداري دارد بانكسهام ارزش نوع سهامدار اصلي بر  -

كـار   ها و مؤسسـات اعتبـاري بـه    بانك سهام ما مدلي براي تحليل تأثير سهامدار اصلي بر ارزش

اسـت كـه در يـك رگرسـيون آمـده       گذار فردي و نهـادي  اين مدل شامل هر دو متغير سرمايه. بريم مي

 :ه به اين صورت استرابط. است

Qit = B0 + B1INSit + B2INDit + ∑ Bj
n
j=3 OTHERjit + ψt + ηi + εit                           (12) 

 متغيرهاي مستقل اصلي 

− INS  :اسـت عـدد    يعمده، حقـوق  گذار هيسرماكه  يهنگام ،است) يساختگ( يمجاز يريمتغ

 .                                                                                  رديپذ يمرا  كي

− IND  :اسـت عـدد    يقيعمده، حق گذار هيسرماكه  يهنگام ،است) يساختگ( يمجاز يريمتغ

 .رديپذ يمرا  كي

مثبـت و  بر لگاريتم درصـد سـهام سـهامداران عمـده تـأثير       ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش  -

 .معناداري دارد

ما مدلي را براي تحليل راستاي ارتباط بين لگـاريتم درصـد سـهام سـهامداران اصـلي و ارزش      

دهنـده مالكيـت    متغيـري كـه ارائـه    ،در ايـن مـدل  . يمبـر  مـي كـار   هب ات اعتباريمؤسسو  ها كبانسهام 
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و متغيرهاي ديگـر كنترلـي بـه     ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش سهامداران است، عملكردي از 

 : صورت زير است

LOWN1it = α0 + α1Qit + ∑ αjn
j=2 OTHERjit + ψt + ηi + εit                                    (13) 

 .درجه كنترل آنها تأثير منفي و معناداري دارد بر ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش  -

هـا و   بانـك سـهام  هـا و ارزش   ما مدلي را براي تحليل راستاي ارتباط بين درجـه كنتـرل بانـك   

هـا و   بانكسهام تابعي از ارزش  Cubbin–Leechدر اين مدل، شاخص . بريم كار مي مؤسسات اعتباري به

 :رابطه به اين صورت است .مؤسسات اعتباري است

ALFAit = α0 + α1Qit + ∑ αjn
j=2 OTHERjit + ψt + ηi + εit                                        (14) 

 جامعه آماري و نمونه آماري. 4

شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه در صـنعت      هاي پذيرفته جامعه آماري اين پژوهش شركت

 .اند در بورس فعال بوده 1391تا  1387ها و مؤسسات اعتباري فعاليت داشته و از سال  خاص بانك

هـا و مؤسسـات    بانـك سـهام  در اين پژوهش براي بررسي ارتباط بين ساختار مالكيت بـا ارزش  

ايـن پـژوهش از نـوع     ي مـورد اسـتفاده در  ها داده. است شركت استفاده شده-اعتباري از اطلاعات سال

 نمونـه مـورد  . هاي مقطعي و سري زماني هستند هم در برگيرنده ويژگي تابلوييهاي  داده. تابلويي است

و  هـا  بانـك  ،بنـابراين . با استفاده از روش حذف سيستماتيك انتخاب شده است پژوهشاستفاده در اين 

 .هاي زير را داشته باشند تا عضو نمونه منظور شوند  يبايد ويژگ ات اعتباريمؤسس

 .در بورس تهران پذيرفته شده باشند 1387عضو نمونه تا سال ات اعتباري مؤسسو  ها بانك .1

 .باشد دسترس در يانتخاب ياعتبار مؤسساتو  ها بانكاز  كيهر  يبرا ازيمورد ن اطلاعات .2

ه اعتباري به عنوان نمونـه  مؤسسبانك و 9، تعداد يادشدهي فاقد شرايط ها شركتپس از حذف 

شـركت  -سـال  45، تعداد مشـاهدات ايـن پـژوهش    ها داده تابلوييباقي مانده است و با توجه به ماهيت 

 .است
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 ها هگردآوري دادروش  .5

هـاي مـالي    هـاي همـراه صـورت    هاي مالي و يادداشت اطلاعات مورد نياز اين پژوهش، با مطالعه صورت

آورد نـوين و برداشـت    اي ره افـزار پايگـاه داده   ها بـا اسـتفاده از نـرم    گردآوري داده. گردآوري شده است

ات اعتبـاري نيـز   ها و مؤسس بانكهاي مالي  صورت. هاي مالي صورت گرفته است مستقيم آنها از صورت

  .سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است از تارنماي

 ها دادهتجزيه تحليل  .6

آوري اطلاعات گردات اعتباري نمونه و مؤسسو  ها بانك، پس از انتخاب پژوهشهاي  آزمون فرضيه براي

بـا اسـتفاده از    ،سـپس  ،گسترده اكسل پردازش شدهافزار صفحه  مربوطه، اين اطلاعات با استفاده از نرم

نيـز از نـوع    پـژوهش هاي مورد استفاده در ايـن   مدل. ده استشها  اقدام به آزمون فرضيه SASافزار  نرم

 .رگرسيون خطي چند متغيره هستند

 پژوهشهاي  يافته .7

. شـد  بـرآورد و  بـر اسـاس متغيرهـاي وابسـته تعريـف      ها فرضيهبه منظور بررسي هر فرضيه، هر يك از 

نتيجـه   سرانجام،د و شگونه جداگانه بررسي  دست آمده از مدل هر فرضيه به هبا توجه به نتايج ب ،سپس

 .كلي براي هر مدل بيان شد

 آزمون تشخيص مدل. 8

در ايـن   هـاي تـابلويي   دادهالگـوي كلـي   . پـردازيم  مـي  پـژوهش هـاي   به بررسي آزمون فرضيه ،در ادامه

 :ها به صورت زير است فرضيه

Depit = B0 + B1Varit + ∑  Bj OTHERjit + ψt + ηi + εit                                          (15) 

 εitو  ψt  ،ηiمتغيرهــاي كنترلــي و  OTHERمتغيــر مســتقل،  Varمتغيــر وابســته،  Dep ، كــه در آن

مـورد سـنجش در ايـن     ات اعتبـاري مؤسس ـو  هـا  بانـك با توجه به اينكه انتخاب . جملات خطا هستند

تـوان   لحاظ نظـري مـي   به ،پژوهش و زمان مورد مطالعه به صورت تصادفي انتخاب و يا ايجاد شده است

و  ηiند كه با اين تفاسير بايـد  هستتصادفي  ات اعتباريمؤسسو  ها بانكگفت عامل اثر زمان و عامل اثر 
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ψt  يد اين نكته است ؤمدل باشند كه نتايج آزمون هاسمن مناهمبسته از متغيرهاي ديگر وارده شده به

توان به صورت  را مي هاي تابلويي دادهالگوي خطي  ،بنابراين .استكه اثرات موجود در اين الگو مستقل 

 .شرايط جمله خطا را دارد 𝛾𝑖𝑡زير بازنويسي كرد، كه در اين الگو 

Depit = B0 + B1Varit + ∑  Bj OTHERjit + γit        ;    γit = ψt + ηi + εit                       (16) 

در ايـن بخـش بـه دو نكتـه مهـم در       .بريم ها به كار مي در ادامه، اين الگو را در بررسي آزمون فرضيه

نخست اينكه تمام افراد يا مقاطع در پانل همگن هستند، در ايـن  : شود خصوص آثار ثابت يا تصادفي اشاره مي

هـاي   در واقـع، رويكـرد داده  . اي مختلف براي هر فرد يا مقطع باشيمصورت لازم نيست نگران عرض از مبدأه

هاي پانل نسـبت بـه    اين نكته يكي از مزاياي مدل. تواند ناهمگني ميان افراد را نشان دهد تابلويي به خوبي مي

اي ثابـت و مخصـوص هـر فـرد يـا       دوم اينكه، عرض از مبدأها را جمله. هاي مقطعي يا سري زماني است مدل

اي تصـادفي   كنـد عـرض از مبـدأ جملـه     مدل اثر تصادفي فرض مي. كند ع در مدل رگرسيوني فرض ميمقط

براي هر گروه است، اما در هر دوره زماني از اين توزيع تصادفي تنها يـك رخـداد بـه صـورت يكسـان در هـر       

تنهـا يـك عـرض از    به بيان ديگر، براي كل دوره زماني براي هر فـرد  . شوند دوره در مدل رگرسيوني وارد مي

 .براي گزينش بين اثرات ثابت و تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده است. مبدأ وجود دارد

 برآورد مدل .9

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي .9-1 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐬𝐮𝐦𝟏𝐢𝐭 +∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭  

درصد سـهام شـركت    5ها بيش از نسهام آدر اين زيربخش به بررسي اثر متغير مجموع سهامداراني كه 

خواهيم پرداخت كـه   ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش بر متغير وابسته اين پژوهش يعني  است،

 .رابطه رياضي آن در تيتر اين زيربخش قرار گرفته است

 Sum1دهـد كـه متغيـر     ت اعتباري نشـان مـي  مؤسساو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

ها و مؤسسات اعتباري  بانك سهام داراي ضريب صفر بوده و اين به اين معناست كه اين متغير بر ارزش

ضـريب  . اثرگذار بوده اسـت ها و مؤسسات اعتباري  بانكسهام بر ارزش  Levاثرگذار نبوده و تنها متغير 

به علت  Sizeمعنادار نبوده و متغير ها و مؤسسات اعتباري  بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaدو متغير 

 .اند داشتن همخطي با متغيرهاي ديگر مستقل از الگو حذف شده
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ررس جدول. 1 جدول گو يب لويي داده يال رازش هاي تاب گو به شده ب  1-9 ربخشيز يال

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 0073/0 83/2 1334/0 38/0 1 مبدأعرض از 
Sum1 1 00/0 0 0 0 
Beta 1 02/0- 0278/0 6/0- 55/0 
Size همخطي     
srisk 1 00/0 00278/0 25/0 8053/0 
Lev 1 75/0 1396/0 38/5 0001/0< 

 5685/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات

 .پژوهشهاي اين  يافته :مأخذ         

𝐐𝐢𝐭 يبررسي الگو. 9-2 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐇𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭  

هـا و   بانـك سـهام  سهامداران بـر ارزش  سهام  درصد مربعات هدف اين زيربخش بررسي اثر متغير جمع
 .استبخش آمده هاي تابلويي آن در تيتر اين زير كه الگوي خطي داده بوده مؤسسات اعتباري

داراي  Hدهـد كـه متغيـر     ت اعتبـاري نشـان مـي   مؤسساو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك
اثرگـذار   ها و مؤسسات اعتبـاري  بانكسهام ضريب صفر بوده و اين به اين معناست كه اين متغير بر ارزش 

همچنـين،  . ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بوده اسـت  بانكسهام بر ارزش  Sizeو  Levنبوده و تنها متغير 
 .ها و مؤسسات اعتباري معنادار نبوده است بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaضريب دو متغير 

ررس جدول. 2جدول گو يب لويي داده يال گو هاي تاب رازش شده به ال  2-9 ربخشيز يب
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 78/4 20900/0 99807/0 1 مبدأعرض از 
H 1 00000/0 00001/0 27/0- 7866/0 

Beta 1 01350/0- 02640/0 51/0- 6123/0 
Size 1 07144/0 01810/0 94/3- 0003/0 
srisk 1 00256/0 00263/0 97/0 338/0 
Lev 1 65736/0 13310/0 94/4 0001/0< 

 - آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ        
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𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-3 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐋𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

اين زيربخش به منظور بررسي بود يا نبود رابطه بين لگاريتم درصد سرمايه سـهامداران اصـلي و ارزش   

 .ها و مؤسسات اعتباري طراحي شده است بانكسهام 

متغيـر  ضـريب  دهـد كـه    نشـان مـي   مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

Lown  ها  بانكسهام تفاوت معناداري نسبت به صفر ندارد و اين به اين معناست كه اين متغير بر ارزش

ها و مؤسسات اعتبـاري   بانكسهام بر ارزش  Sizeو  Levو مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده و متغيرهاي 

عتبـاري معنـادار   هـا و مؤسسـات ا   بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaاند و ضريب دو متغير  اثرگذار بوده

 .نبوده است

ررس جدول. 3جدول گو يب لويي داده يال رازش هاي تاب گو به شده ب  3-9 ربخشيز يال

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 43/4 22200/0 98326/0 1 مبدأعرض از 
LOWN 1 00393/0- 01000/0 39/0- 6964/0 

Beta 1 01318/0- 02700/0 49/0- 628/0 
Size 1 06991/0- 01970/0 55/3- 001/0 
srisk 1 00260/0 00276/0 94/0 3513/0 
Lev 1 65090/0 13850/0 7/4 0001/0< 

 8175/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي  .9-4 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 +∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

هـا   بانكسهام بررسي وجود رابطه معنادار بين دو متغير درصد سرمايه سهامداران اصلي بر متغير ارزش 

 .هاي تابلويي بالا مورد بررسي قرار خواهد گرفت و مؤسسات اعتباري الگوي خطي داده

متغيـر  ضـريب  دهـد كـه    نشـان مـي   ات اعتباريمؤسسو  ها بانكنتايج برازش الگو براي صنعت 

Own  هـا   بانكسهام اين معناست كه اين متغير بر ارزش تفاوت معناداري نسبت به صفر ندارد و اين به

ها و مؤسسات اعتباري  بانكسهام بر ارزش  Sizeو  Levو مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده و تنها متغير 

ها و مؤسسات اعتباري معنادار نبوده  بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaاثرگذار بوده و ضريب دو متغير 

 .است
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ررس جدول .4جدول گو يب لويي داده يال گو هاي تاب رازش شده به ال  4-9 ربخشيز يب

 احتمالمقدار  آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 97/4 20100/0 99832/0 1 مبدأعرض از 
OWN 1 00002/0- 00043/0 05/0- 9601/0 
Beta 1 01216/0- 02590/0 47/0- 6413/0 
Size 1 07208/0- 01740/0 14/4- 0002/0 
Srisk 1 00243/0 00257/0 95/0 3497/0 
Lev 1 66073/0 13080/0 05/5 0001/0< 

 8659/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ        

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-5 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐋𝐒𝐔𝐌𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

بـر متغيـر وابسـته ايـن     در اين زيربخش به بررسي اثر متغير لگاريتم مجموع سهام سـهامداران اصـلي   

رابطـه رياضـي آن در تيتـر    خواهيم پرداخت كه  ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام ارزش پژوهش يعني 

 .اين زيربخش قرار گرفته است

 Lsumدهـد كـه متغيـر     نشـان مـي   مؤسسات اعتبـاري و  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

هـا و مؤسسـات    بانـك سـهام  معنا بوده و اين به اين معناست كه اين متغيـر بـر ارزش    داراي ضريب بي

ات اعتبـاري  مؤسس ـو  هـا  بانـك سـهام  بر ارزش  Sriskو  Betaاعتباري اثرگذار نبوده و ضريب دو متغير 

مسـتقل از الگـو حـذف    ديگـر  ا متغيرهاي به علت داشتن همخطي ب Levو  Sizeمعنادار نبوده و متغير 

 .اند دهش

ررس جدول .5جدول گو يب لويي داده يال گو هاي تاب رازش شده به ال  5-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 42/7 16600/0 23224/1 1 مبدأعرض از 
LSUM 1 01301/0- 01090/0 19/1- 2394/0 
Beta 1 01712/0- 03740/0 46/0- 6496/0 
Size همخطي     
Srisk 1 00198/0 00385/0 51/0 6105/0 
Lev همخطي     

 0289/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      
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𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-6 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐀𝐋𝐅𝐀𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

ها و مؤسسـات اعتبـاري    بانكسهام شركت بر ارزش هدف اين زيربخش بررسي اثر متغير درجه كنترل 

 .بخش آمده استهاي تابلويي آن در تيتر اين زير كه الگوي خطي داده بوده

 ALFAدهـد كـه متغيـر     نشـان مـي   اعتباريمؤسسات و  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

هـا و مؤسسـات    بانـك سـهام  داراي ضريب معنادار بوده و اين به اين معناست كه اين متغيـر بـر ارزش   

ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بـوده   بانكسهام بر ارزش  Sizeو  Levاعتباري اثرگذار بوده و متغيرهاي 

ات اعتباري معنادار نبوده و الگوي مؤسسو  ها انكبهام سبر ارزش  Sriskو  Betaضريب دو متغير . است

 :استاين رابطه به صورت زير  هاي تابلويي دادهخطي 

Qit = 2.84 − 3.5 ALFAit − 0.068 Sizeit − 0.57 Levit                                          (17) 

ررس جدول. 6جدول گو يب لويي داده يال رازش هاي تاب گو به شده ب  6-9 ربخشيز يال

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 0057/0 93/2 97110/0 84271/2 1 مبدأعرض از 
ALFA 1 49895/3- 68990/1 07/2- 0451/0 
Beta 1 00578/0 02800/0 21/0- 8376/0 
Size 1 06840/0 02590/0 64/2- 0119/0 
Srisk 1 00126/0 00311/0 41/0 6871/0 
Lev 1 57471/0 15470/0 71/3 0006/0 

 1571/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي. 9-7 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐒𝐔𝐌𝟏𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐒𝐔𝐌𝟐𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

در اين زيربخش به بررسي رابطه خطي متغيرهاي درجه يك مجموع سهام سهامداران اصلي شـركت و  

هـا و مؤسسـات اعتبـاري     بانـك سـهام  ارزش متغير درجه دو مجموع سهام سهامداران اصلي شركت بر 

 .پرداخته خواهد شد

 Sum1دهد كه متغيرهـاي   نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

ها و مؤسسات  بانكسهام داراي ضريب صفر بوده و اين بدين معناست كه اين متغير بر ارزش  Sum 2و 
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. ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بوده اسـت  بانكسهام بر ارزش  Levاعتباري اثرگذار نبوده و تنها متغير 

 Sizeها و مؤسسات اعتباري معنادار نبوده و متغيـر   نكبابر ارزش سهام  Sriskو  Betaضريب دو متغير 

 .اند به علت داشتن همخطي با متغيرهاي ديگر مستقل از الگو حذف شده

ررس جدول .7جدول گو يب لويي هاي داده يال گو تاب رازش شده به ال  7-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 0198/0 43/2 15250/0 37063/0 1 از مبدأ عرض
Sum1 1 00000/0 00000/0 0 0 
Sum2 1 00000/0 00000/0 0 0 
Beta 1 01348/0- 02950/0 46/0- 6499/0 
Size همخطي     
Srisk 1 00138/0 00308/0 45/0 6567/0 
Lev 1 74464/0 15560/0 79/4 0001/0< 

 3541/0 هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات آزمون
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

 

 

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي. 9-8 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐒𝐔𝐌𝟏𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐒𝐔𝐌𝟐𝐢𝐭 + 𝐁𝟑𝐒𝐔𝐌𝟑𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

در اين زيربخش به بررسي رابطه خطي متغيرهاي درجه يك مجموع سهام سهامداران اصلي شـركت و  

متغير درجه دو مجموع سهام سهامداران اصلي شركت و متغير درجه سوم مجمـوع سـهام سـهامداران    

 .ها و مؤسسات اعتباري پرداخته خواهد شد بانكسهام اصلي شركت بر ارزش 

 Sum1دهد كه متغيرهـاي   نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها عت بانكنتايج برازش الگو براي صن

هـا و   بانـك سهام داراي ضريب صفر بوده و اين بدين معناست كه اين متغير بر ارزش  Sum3و  Sum2و 

ها و مؤسسات اعتبـاري اثرگـذار    بانكسهام بر ارزش  Levمؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده و تنها متغير 

ها و مؤسسات اعتباري معنـادار نبـوده و    بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaتغير ضريب دو م. بوده است

 .اند به علت داشتن همخطي با متغيرهاي ديگر مستقل از الگو حذف شده Sizeمتغير 
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ررس جدول. 8 جدول گو يب لويي هاي داده يال رازش تاب گو به شده ب  8-9 ربخشيز يال

 مقدار احتمال آماره t از خطاانحراف  برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 0776/0 81/1 17020/0 30870/0 1 عرض از مبدأ
Sum1 1 00000/0 00000/0 0 0 
Sum2 1 00000/0 00000/0 0 0 
Sum3 1 00000/0 00000/0 0 0 
Beta 1 01204/0- 02970/0 41/0- 6874/0 
Size همخطي     
Srisk 1 00128/0 00318/0 4/0 

 

6902/0 
Lev 1 79004/0 16730/0 72/4 0001/0< 

 2911/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي. 9-9 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐗𝟏𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐗𝟐𝐢𝐭 + 𝐁𝟑𝐗𝟑𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭  

 X3و  X2و  X1دهد كه متغيرهاي  نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

هـا و مؤسسـات    بانـك  سـهام  معنا بوده و اين بدين معناست كه ايـن متغيـر بـر ارزش    داراي ضريب بي

ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بوده  بانكسهام بر ارزش  Sizeو  Lev اعتباري اثرگذار نبوده و متغيرهاي

  .ها و مؤسسات اعتباري معنادار نبوده است بانكسهام بر ارزش  Sriskو  Betaضريب دو متغير . است

ررس جدول. 9 جدول گو يب لويي هاي داده يال رازش تاب گو به شده ب  9-9 ربخشيز يال

 احتمال مقدار آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 0023/0 28/3 29320/0 96124/0 1 عرض از مبدأ
X1 1 00735/0- 00377/0 95/1- 0587/0 
X2 1 00206/0- 00152/0 35/1- 1839/0 
X3 1 00035/0 00085/0 41/0 6817/0 

Beta 1 02298/0- 02850/0 81/0- 4257/0 
Size 1 06494/0- 02840/0 29/2 0279/0 
Srisk 1 00428/0 00317/0 35/1 1852/0 
Lev 1 66762/0 15090/0 42/4 0001/0< 

 058/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      
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𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-10 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐘𝟏𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐘𝟐𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

داراي  Y1دهـد كـه ضـريب متغيـر     نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

بوده و در نتيجه اين ضريب معنادار است، ولي مقدار احتمـال مربـوط بـه     05/0مقدار احتمال كمتر از 

معناست و اين بدين معناسـت كـه ايـن متغيـر بـر       است، بنابراين، بي 05/0بيشتر از  Y2ضريب متغير 

هـا و   بانـك سـهام  بـر ارزش   Sizeمتغيـر  . ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده اسـت  بانكسهام ارزش 

هـا و   بانـك سـهام  بـر ارزش   Levو  Sriskو  Betaمؤسسات اعتباري اثرگذار بوده و ضريب سـه متغيـر   

 :عتباري معنادار نبوده كه الگوي آن به صورت زير استمؤسسات ا

ررس جدول .10جدول گو يب لويي هاي داده يال گو تاب رازش شده به ال  10-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 موسسات اعتباريها و  بانك

 >0001/0 66 24730/0 63299/1 1 عرض از مبدأ
Y1 1 06347/0- 01300/0 9/4- 0001/0< 
Y2 1 00002/0- 00044/0 04/0- 9697/0 

Beta 1 01565/0- 02260/0 69/0- 4939/0 
Size 1 05756/0- 01970/0 92/2- 0059/0 
Srisk 1 00359/0 00235/0 53/1 1345/0 
Lev 1 18108/0 15130/0 2/1 2387/0 

 4225/0 بودن اثراتآزمون هاسمن براي بررسي تصادفي 
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-11 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐙𝟏𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐙𝟐𝐢𝐭 +∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

داراي  Z1دهـد كـه ضـريب متغيـر      نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

بوده و در نتيجه اين ضريب معنادار است، ولي مقدار احتمـال مربـوط بـه     05/0مقدار احتمال كمتر از 

معناست و اين بدين معناست كه اين متغير بر ارزش  است، بنابراين، بي 05/0بيشتر از  Z2ضريب متغير 

هـا و مؤسسـات    بانـك سهام  بر ارزش Sizeمتغير . ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده است بانكسهام 

هـا و مؤسسـات    بانـك سـهام  بـر ارزش   Levو   Sriskو  Betaاعتباري اثرگذار بوده و ضريب سه متغيـر  

 :الگوي اين رابطه به صورت زير است. اعتباري معنادار نبوده است

Qit = 1.55 − 0.046Z1it − 0.053Sizeit                                                                  (18) 
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ررس جدول. 11جدول گو يب لويي هاي داده يال رازش تاب گو به شده ب  11-9 ربخشيز يال

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 02/7 22070/0 54984/1 1 عرض از مبدأ
Z1 1 04645/0- 00893/0 2/5- 0001/0< 
Z2 1 00004/0 00041/0 1/0 9209/0 

Beta 1 01516/0- 02170/0 7/0- 4899/0 
Size 1 05303/0- 01800/0 95/2- 0054/0 
Srisk 1 00391/0 00224/0 74/1 0894/0 
Lev 1 23426/0 13800/0 7/1 0977/0 

 5036/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐐𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-12 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐈𝐍𝐒𝐢𝐭 + 𝐁𝟐𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 +∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 +𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

) شخص حقيقي و يـا حقـوقي  (گذار عمده  در اين زيربخش هدف اين است كه بدانيم آيا ماهيت سرمايه

هـا و مؤسسـات اعتبـاري اهميـت دارد يـا خيـر؟ بـه ايـن منظـور           بانـك سهام در يك شركت بر ارزش 

) گذار عمده شخص حقيقي سرمايه( INDو ) گذار عمده شخص حقوقي سرمايه( INSمتغيرهاي ظاهري 

مكمل  INDو  INSهاي تابلويي وارد شده است، ولي با توجه به اينكه متغيرهاي  وارد الگوي خطي داده

 جود يكي از اين متغيرها در مدل به معناي دانستن نتايج متغير ديگر اسـت، يكديگر هستند، بنابراين، و

 .در اين الگو صفر است 𝐵1يعني  INSدر نتيجه، ضريب متغير 

 :آيد دست مي هاي پژوهش نتايج زير به هاي تابلويي زير به داده با برازش الگوي خطي داده

Qit = B0 + B1INSit + B2INDit + ∑ Bj
n
j=2 OTHERjit + γit  ;   γit = ψt + ηi + εit            (19) 

دهد كه ضريب متغيرهـاي   نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

IND  وINS  بوده، در نتيجه، ايـن ضـرايب معنـادار نيسـتند و ايـن      05/0داراي مقدار احتمال بيشتر از

ضـريب  . ها و مؤسسات اعتباري اثرگـذار نبـوده اسـت    بانكسهام بدين معناست كه اين متغير بر ارزش 

سـهام  هستند، بنابراين، معنادارند و بر ارزش 05/0داراي مقدار احتمال كمتر از  Levو  Sizeمتغيرهاي 

ها  بانكسهام بر ارزش   Sriskو  Betaاند؛ اما ضريب متغيرهاي  ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بوده بانك

 .معنادار نبوده استو مؤسسات اعتباري 
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ررس جدول .12 جدول گو يب لويي هاي داده يال گو تاب رازش شده به ال  12-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 09/5 19580/0 99727/0 1 عرض از مبدأ
INS 0 00000/0 0 0 0 
IND 0 00000/0 0 0 0 
Beta 1 01170/0- 02540/0 46/0- 6471/0 
Size 1 07224/0- 01660/0 35/4- 0001/0< 
Srisk 1 00242/0 00251/0 96/0 3411/0 
Lev 1 66252/0 12760/0 19/5 0001/0< 

 839/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      

𝐋𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-13 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐐𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

ها و مؤسسات اعتباري بر لگاريتم درصد سهام سهامداران اصلي  بانكسهام در اين زيربخش تأثير ارزش 

هـاي   زيـر بـه داده   هـاي تـابلويي   شركت را مورد بررسي قرار خواهيم داد كه با برازش الگوي خطي داده

 :دست آمد پژوهش، نتايج زير به

Lownit = B0 + B1Qit + ∑ Bj
n
j=2 OTHERjit + γit        ;    γit = ψt + ηi + εit                    (20) 

 هـيچ يـك از  دهـد كـه    نشـان مـي   مؤسسات اعتبـاري و  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

و   Sizeهـاي   همچنين، متغير. ندارند LOWN و متغيرهاي كنترلي اثر معناداري بر متغير Qمتغيرهاي 

Lev به دليل داشتن همخطي با متغيرهاي ديگر مستقل از مدل حذف شدند. 

ررس جدول .13جدول گو يب لويي هاي داده يال گو تاب رازش شده به ال  13-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 4726/0 -73/0 76950/0 -55792/0 1 عرض از مبدأ
Q 1 76172/0- 65130/0 17/1- 2491/0 

Beta 1 00921/0 15510/0 06/0 953/0 
Size همخطي     
Srisk 1 00210/0- 01690/0 12/0- 9017/0 
Lev همخطي     

 8705/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      
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𝐀𝐋𝐅𝐀𝐢𝐭بررسي الگوي . 9-14 = 𝐁𝟎 + 𝐁𝟏𝐐𝐢𝐭 + ∑ 𝐁𝐣𝐧
𝐣=𝟐 𝐎𝐓𝐇𝐄𝐑𝐣𝐢𝐭 + 𝛙𝐭 + 𝛈𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

هـا را مـورد    ها و مؤسسات اعتبـاري بـر درجـه كنتـرل شـركت      بانكسهام در اين زيربخش تأثير ارزش 

هاي پژوهش، نتايج زيـر   هاي تابلويي زير به داده دادهبررسي قرار خواهيم داد كه با برازش الگوي خطي 

 :دست آمد به

ALFAit = B0 + B1Qit + ∑ Bj
n
j=2 OTHERjit + γit        ;    γit = ψt + ηi + εit                    (21) 

فقط مقدار احتمال دهد كه  نشان مي مؤسسات اعتباريو  ها نتايج برازش الگو براي صنعت بانك

ضـريب  . دارد ALFAاست، بنابراين، اثر معنـاداري بـر متغيـر     05/0كمتر از  Qمتغير مربوط به ضريب 

بـه دليـل داشـتن همخطـي بـا       Levو   Sizeهـاي  متغيرهاي ديگر معنـادار نيسـت، همچنـين، متغيـر    

هاي تابلويي اين صنعت به صـورت زيـر    الگوي خطي داده. متغيرهاي ديگر مستقل از مدل حذف شدند

 :است

ALFAit = 0.54 − 0.028Qit                                                                                 (22) 

ررس جدول .14جدول گو يب لويي هاي داده يال گو تاب رازش شده به ال  14-9 ربخشيز يب

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير صنعت

 و موسسات اعتباري ها بانك

 >0001/0 08/59 00918/0 54235/0 1 از مبدأعرض 
Q 1 02810/0- 00858/0 28/3- 0022/0 

Beta 1 00084/0 00203/0 41/0 6827/0 
Size همخطي     
Srisk 1 00031/0- 00022/0 41/1- 1647/0 
Lev همخطي     

 5193/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ      
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 اتيفرض رد اي رشيپذ نديفرآ خلاصه. 9-15

 نتيجه آزمون P-Value متغير مستقل متغير وابسته مدل فرضيه

 اول

1 Q Sum1 0 رد فرضيه 
2 Q H 7866/0 رد فرضيه 
3 Q LOWN 6964/0 رد فرضيه 
4 Q OWN 9601/0 رد فرضيه 
5 Q LSUM 2394/0 رد فرضيه 

 پذيرش فرضيه Q ALFA 0451/0 6 دوم

 

 

 

 

 سوم

 

 

 

7  
Q 

Sum1 0 رد فرضيه 
Sum2 0 رد فرضيه 

8  
Q 

Sum1 0 رد فرضيه 
Sum2 0 رد فرضيه 
Sum3 0 رد فرضيه 

9  
Q 

X1 0587/0 رد فرضيه 
X2 1839/0 رد فرضيه 
X3 6817/0 رد فرضيه 

10  
Q 

Y1 0001/0< پذيرش فرضيه 

Y2 9697/0 رد فرضيه 

11 Q 
Z1 0001/0< پذيرش فرضيه 

 Z2 9209/0 رد فرضيه 

 Q 12 چهارم
IND 0 رد فرضيه 
INS 0 رد فرضيه 

 رد فرضيه LOWN Q 2491/0 13 پنجم
 پذيرش فرضيه ALFA Q 0022/0 14 ششم

 .هاي اين پژوهش يافته :مأخذ                      

 

 

 

 

 



 
 ...و مؤسسات اعتباري پذيرفته شده در بورس  ها بر ارزش سهام بانكبررسي تأثير تمركز مالكيت 

 
93 

 پيشنهادها بندي و ارائه جمع. 10

هـا و   بانـك سـهام  در اين پژوهش، رابطه بين تمركز سهامداران، نوع سهامدار و درجه كنتـرل بـا ارزش   

ها و مؤسسات اعتباري  مؤسسات اعتباري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه در صنعت بانك

 مـدل . بررسي قرار گرفـت  وسيله چهارده مدل ذكرشده در قسمت برآورد مدل مورد كنند، به فعاليت مي

سـهام  بـر ارزش   Lsum وSum1، H، Lown، Own هـاي متغيرنشان مـي دهـد كـه     الي پنجم اول هاي

سهام ارزش در مدل ششم، ارتباط بين درجه كنترل و  .ات اعتباري اثرگذار نبوده استها و مؤسس بانك

هـا و   بانـك سـهام  بـر ارزش   ALFAمتغيـر   دهـد  مـي بررسي شد كه نشان  ها و مؤسسات اعتباري بانك

متغيرهـاي   د كـه نده نشان مي، هشتم و نهم به ترتيب هفتم مدل .ات اعتباري اثرگذار بوده استمؤسس

Sum 1  وSum 2،  متغيرهايSum 1  وSum 2  وSum 3  متغيرهاي وX1  وX2  وX3   سـهام  بـر ارزش

ارزش و  Y1  ،Y2در مدل دهم، ارتباط بين متغيرهاي . ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده است بانك

بـر ارزش   Y1دهد كه ضـريب متغيـر    نشان مي اين مدل. بررسي شد ها و مؤسسات اعتباري بانكسهام 

هـا و   بانـك سـهام  بـر ارزش   Y2ها و مؤسسات اعتباري اثرگـذار بـوده، ولـي ضـريب متغيـر       بانكسهام 

سـهام  و ارزش  Z1  ،Z2متغيرهـاي  ل يازدهم، ارتباط بين در مد. مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده است

سـهام  بـر ارزش   Z1دهد كه ضريب متغيـر   اين مدل نشان مي. ها و مؤسسات اعتباري بررسي شد بانك

ها و مؤسسات اعتباري  بانكسهام بر ارزش  Z2و ضريب متغير ها و مؤسسات اعتباري اثرگذار بوده  بانك

هـا و   بانـك سـهام  بـر ارزش   INSو  INDدهـد متغيرهـاي    مي نشان ممدل دوازده .اثرگذار نبوده است

 LOWNبـر متغيـر     Qدهد كـه متغيـر    نشان مي نيز دل سيزدهمم .اند مؤسسات اعتباري اثرگذار نبوده

هـا و مؤسسـات اعتبـاري بـر درجـه كنتـرل        بانـك سهام در مدل چهاردهم، تأثير ارزش . اثرگذار نيست

 .اثرگذار است ALFAبر متغير  Qضريب متغير دهد  بررسي شده است كه نشان مي

رابطه منفـي  بانكها سهامداران عمده بين درجه كنترل و ارزش سهام  همچنين، در اين پژوهش

جه تمركز مالكيت و درجـه  بدين معنا كه هرچه حق رأي سهامداران عمده و در نتي. و معنادار يافت شد

بنابراين، به اين نتيجه رسيديم كه . خواهد شد باعث كاهش ارزش سهام بانكها كنترل آنها بيشتر باشد،

) 1384(هاي نمازي و كرمـاني   نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش. بهتر است تمركز مالكيت كمتر باشد
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مالكيت نهادي و عملكرد شركت رابطه منفـي  دهد بين  هاي آنها نيز نشان مي همسو است؛ زيرا پژوهش

 .گذاران نهادي نباشد و معنادار مشاهده شده است، از اين رو بهتر است مالكيت در اختيار سرمايه

يت بزرگترين سـهامدار  باتوجه به نتايج حاصل از اين پژوهش و مشخص شدن تأثير ميزان مالك

هـاي   گذاران در هنگام اخذ تصـميم  ود كه سرمايهش ها، پيشنهاد مي در برخي مدل بر ارزش سهام بانكها

خريد و فروش سهام، تركيب سهامداران را هم بـه عنـوان يكـي از متغيرهـاي تصـميم در نظـر داشـته        

 .باشند

 :هاي آتي بدين شرح است پيشنهادها به پژوهشگران براي پژوهش

نيز مورد بررسي قرار ها در صنايع ديگر  شود تأثير تمركز مالكيت بر ارزش شركت پيشنهاد مي -1

توان با همـين   ها و مؤسسات اعتباري بررسي شد، مي در اين پژوهش، تنها صنعت بانك. گيرد

 .فرضيات و بسط جامعه آماري به صنايع ديگر به آزمون اثر صنعت پرداخت

هاي خـارج از بـورس و    شود كه اين پژوهش را با در نظر گرفتن اطلاعات شركت پيشنهاد مي -2

  . تر تكرار نمايند تا نتايج قابليت تعميم بيشتري داشته باشند ه زماني طولانيبراي يك دور

 :هاي اين پژوهش به شرح زير بوده است  محدوديت

شـد، ممكـن بـود نتـايج      تري در نظر گرفتـه مـي   در صورتي كه قلمرو زماني پژوهش براي دوره طولاني

نظـر گرفتـه    بيشتري براي انتخاب نمونه درهاي  قابليت تعميم بيشتري داشته، ولي در صورتي كه سال

يافت، كه اين امر موجـب كـاهش روايـي     عضو جامعه و نمونه آماري كاهش مي هاي شد، تعداد بانك مي

 .ساخت شد و امكان بررسي فرضيات را با محدوديت مواجه مي پژوهش مي
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