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 چکیده
هاای متلفا    هاای توساعه باود  و در برهاماه    زدایی از اولویتای و محرومیتتوجه به توسعه منطقه

گیری ایجاد و شکل توسعه اقلصادی کشور بدان تأکید شد  است. از همودهای بارز این هوع از توسعه

داری ها و کارخاهجات صنعلی در مناطق متلف  کشور است. از این هظر ارزیابی تجربه شرکتشرکت

تواهد سودمند باشد و تحت شارایطی بارای برخای    ها میها در سهام شرکتها و مشارکت باهکباهک

باه بررسای    اتوان آن را به کار بست. مقاله حاضار بار ایان م نا    ای میمناطق کشور و با هگا  توسعه
ایع های مشتصی از جمفاه سایماند داروساازی و صان    ها در شرکتساخلار سهامداران و هقش باهک

 هاد  دهد. ها پیشنهاداتی را ارائه میپردازد و با توجه به صنایع متلف  و برخی تجربهشیمیایی می

و مطالعاه بار پایاه     باود   یاقلصاد هایبنگا  عمفکرد بر هاباهک یسهامدار اثر یبررس مطالعه نیا از

شارکت   26هاای  داد های متلف  و باا اسالداد  از   های پاهفی و مدلهای اقلصادسنجی داد تحفیل

هاا در  گرفله است. ط ق هلاای،د حواور باهاک   اهجام 1392تا  1388تولیدی بورسی و در باز  زماهی 

ها داشله و ال له اهداز  و میزان این تأثیرگاذاری در صانایع   ها تأثیر مث لی بر عمفکرد شرکتشرکت

 متلف  و با توجه به هوع باهک ملداوت است.

 

 
 های بورسید هظام باهکیمالکیتد سهامداری باهکد عمفکرد شرکتد شرکتساخلار : کلیدواژه

   JEL:G21, G23, G24,G34,G3بندیطبقه

 

                                                
 *اسلادیارد گرو  باهکد بیمه و گمرکد داهشکد  مدیریت داهشگا  خوارزمید تهراند ایران )هویسند  مسئول(

Email:t.firoozan@khu.ac.ir  09352520491شمار  تفدن همرا :و 

 ** داهشیار داهشکد  اقلصاد داهشگا  خوارزمی

 داهشکد  اقلصاد داهشگا  خوارزمیکارشناسی ارشد آموخله داهش***
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 مقدمه

و  هااسلراتژید بر هاآنمدیریت  و هاشرکتسهامداران بزرگ  عنوانبه هاباهکحوور 

گذارد و گا  سازهد  و گا  مترب است و به همین دلیل می تأثیر هاشرکتعمفکرد 

در برخی از اقلصادها هظیر آمریکا و اهگفسلان محدود شد  و در برخی هظیر آلمان و 

ست. شواهد زیادی وجود دارد که در بسیاری از کملری مواجه اژاپن با محدودیت 

یراند کنلرل و از طریق مالکیت مسلقیم سهام شرکت و اسلتدام مد هاباهککشورهاد 

دهند و د توسعه میشوهدمیکه بدهکار باهک هیز محسوب  هاشرکتهظارت خود را بر 

بگذارهد. در بیان چرایی این امر  تأثیر هاشرکتتواهند بر عمفکرد بدین طریق می

( دو هوع 1976) 1هظریه عامفیت )هظریه همایندگی( و از دید جنسن و مکفینگط ق 

است. ال ( تواد بین سهامداران و  شد طرحهمایندگی  هایهزینهاصفی 

اعل اردهندگان که مرت ط با بدهی است و ب( تواد بین مدیریت و سهامداران که 

گیری تواد بین سهامداران و اعل اردهندگان مرت ط با سهام است. دلیل اصفی شکل

ودهای بتش کلاهی از س گذاریسرمایه هایپروژ این است که در صورت موفقیت 

به  گذاریسرمایهاگر طرح  باوجوداینتصاحب کنند. سهامداران شد  را تحصیل

شکست بیاهجامدد به س ب مسئولیت محدود سهامداراند این امکان وجود دارد که 

-اعل اردهندگان هزینه روازایناعل اردهندگان حلی اصل طفب خود را وصول هکنند. 
 تأثیرکنند که بر عمفکرد شرکت یل میمالی بالاتری را به شرکت تحم تأمینهای 

د مدیران ( و در تواد بین مدیریت و سهامداران1394گذارد )خدادادی و ویسید می

د اسلداد  بیشلر از روازاین. دهندافزایش به ضرر سهامدارن منافع خود را  دنتواهمی

همایندگی را برای سهامداران  هایهزینه هاباهکمالی از طریق وام و  تأمینبدهی و 

هسلند  هاباهک عموماًرا ملوجه اعل اردهندگان که  هاهزینهکاهش داد  و ال له این 

و  هابنگا کنند تا با تصاحب کند. بر همین اساس اعل اردهندگان هیز تلاش میمی

همایندگی را برای خود کاهش دهند.  هایهزینهد داریبنگا  و به اصطلاح هاشرکت

بیشلر به ده ال اهلقال این  هاشرکتوشن است زماهی که سهامداران و مدیران ر

به اعل اردهندگان باشند اعل اردهندگان هیز بیشلر به سمت تمفک و  هاهزینه

                                                
1. Jensen, M. & Meckling, W. 
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کنند. در همین زمینه باهکداری اسلامی که بر م نای حرکت می هابنگا حاکمیت 

اسلامی جهت شرکت  هایباهکی کند زمینه را برامشارکت در سود و زیان عمل می

. در قواهین باهکداری کشور این مهم از کندمیمالی فراهم  تأمیناز طریق  هابنگا در 

 هاباهکمسلقیم  گذاریسرمایهطریق قراردادهای مشارکت مدهید مشارکت حقوقی و 

 .(1362دهد )قاهون عمفیات باهکی بدون رباد رخ می

 

 مسئلهطرح 

 تأثیرداران و اهداز  این حوور بر ساخلار مالکیت شرکت سهامحوور باهک در میان 

 یگرد ایعد  و اهزوبر را مالکیت رساخلا محققین ای از عددر این خصوص  گذارد.می

 عامل یک عنوانبه که ستا اهزوبر هنگامی لکیتما رساخلا اهد.د کر ضفر اهزدرو آهرا

 توسط که ستا اهزدرو هنگامی و دشو گرفله هظر در شرکت دعمفکر تعیین در مهم

 .(Myeong, 1998)دد گر تعیین آن دعمفکر جمفه از شرکت هایویژگی از برخی

منابع لازم برای بتش خصوصی  تأمینبرای توسعه و  ریزیبرهامهاز طرفی ضرورت 

برای خروج از  هاباهکاخیر فشار بر  هایسالدر  تادر ایران باعث شد  است 

بورسی ملعفق به  هایشرکتعمفکرد  ابیشلر شود. این مطالعه بر این م ن داریبنگا 

و در این خصوص به ده ال پاسخ به این پرسش اساسی  کندمیرا بررسی  هاباهک

و مناطق  هاحوز دارد در  هاشرکتمث لی بر  تأثیر هاباهک داریبنگا است که اگر 

 ایبرهامه هایاولویتد به دلیل داریبنگا و تحت شرایطی این هوع از  خاصی از کشور

 کارساز باشد. تواهدمی

مجاز به خرید سهام و  هاباهک( 1351قاهون پولی و باهکی ) 34در ایراند ط ق ماد  

قاهون  23باشند. همچنین ط ق ماد  مشارکت در سرمایه یک یا چند شرکت می

تواهند از طریق مشارکت حقوقی می هاباهک( 1362عمفیات باهکی بدون ربا )مصوب 

سهامی جدید و یا خرید قسملی از سهام  هایشرکتبتشی از سرمایه  تأمینبه 

این  هاباهکبه هم قاهون این سهامی موجود بپردازهد. در ماد  هشت  هایشرکت

و ال له بعد از تصویب مجفس در  مسلقیماًدهد که بتشی از منابع خود را اجاز  را می

 کنند. گذاریسرمایهتولیدی و عمراهی  هایطرح

 هاخودباهکخودبهاجرای قاهون عمفیات باهکی بدون ربا و ت عات آن  شودمیملاحظه 

دهد و این ال له از متلف  قرار می هایشرکتو تمفک سهام  داریبنگا را در مسیر 
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ند های اجرای درست قاهون عمفیات باهکی بدون ربا است. لیکن در کنار آضرورت

مشمول  هایباهک ویژ به هاباهکبدهی دولت به  ییکی از راهکارهای تسویه

دوللی به  هایشرکتو واگذاری سهام  گذاریسرمایهسازید ایجاد شرکت خصوصی

 بود  است. هاآنبه هس ت مطال ات  هاباهک

از طرفی به دلیل وجود مطال ات معوق و عدم بازپرداخت بتشی از تسهیلات اعطایی 

و در این جهت هیز وصول  یافلهکاهشبیشلر  هاباهک دهیاعل ارتوان  هاباهک

های بدهکاران باهکی هیز عامل از طریق تمفیک برخی از دارایی هاباهکمطال ات 

 بود  است. هاباهک داریبنگا دیگری در افزایش مالکیت یا 

موجب افزایش  عوامل دیگری هیز وجود دارد که با توجه به ماهیت اقلصاد ایران

شد  است از جمفه  داریبنگا به سمت  هاباهکو حرکت  هاباهک( داریبنگا مالکیت )

 دهای اقلصادیو هرخ سودد تحریم هاباهکاین عوامل شلاب تورم و هگا  دسلوری به 

ها برای مدیریت ریسک و و تلاش باهکرکود اقلصادی و بفوکه شدن منابع باهکی 

ها به تمایل فزایند  باهکاست که س ب های ایجاد درآمد تنوع آفرینی در کاهال

 این وجود ود  است. باهای خاصی از اقلصاد بدر حوز  گذاریسرمایهداری و شرکت

 اعمال (کی: دارد وجود هاباهک داریبنگا  تیفعال کنلرل یبرا مقررات دسله دو

-هیسرما تیکدا هایمحدودیتدو(  و هاباهک گذاریسرمایه زانیم یرو بر تیمحدود
برای  ییبالا اریبس سکیر بیضرا بال مقررات ط ق. سکیر منظور کاهشبه یا

 بیضر مثال یبرا. است شد گرفله درهظر یتجار بتش در هاگذاری باهکسرمایه

 بیضر یمعن) است. 1250برابر  یتجار هایشرکت در گذاریسرمایه برای سکیر

 منابع که است نیا درصد 8هس ت کدایت سرمایه  ی با توجه بهدرصد 1250 سکیر

 سهامداران خود توسط دیبا یتجار هایشرکت در عمد  هایگذاریسرمایه یبرا

 کسرکند خود هیسرما از زانیم همان بهو  گذارانسپرد  منابعاز  هه شود تأمین باهک

 . (1398عفیمرداهی و ع اسیاند )

 اقلصادی بسلرهای در هادباهک داریبنگا  و باهکیغیر  هایفعالیت تأثیر ابعاد بررسی

 و یافلهتوسعه کشورهای در بیشلرکملر مورد توجه بود  و این مطالعات  متلف 

 کملر کشورهای و هوظهور اقلصادهای دتوسعهدرحال کشورهای و شد اهجام  صنعلی

 کهاینجالب  .(1397)مظاهری و همکاراند اهدهگرفله قرار توجه کاهون در یافلهتوسعه

 بنگا برملمرکز بود  است تا  هاباهکبر  هافعالیتبیشلر این مطالعات هم بر آثار این 
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تولیدی است که  هایشرکتد یکی از اهواع آن مربوط به داریبنگا . در بررسی ها 

مربوط به ایجادد  داریبنگا دار حوور دارهد و اغفب بنگا  عنوانبهدر آن  هاباهک

اعم  صورتبه غیرمالیبا موضوع فعالیت  هاییشرکتر اخلیار گرفلن و د تأسیس

شهرت  ایقار اروپای -مولد که به مدل آسیایی هایشرکتدر  داریبنگا است. مدل 

غیرمولدی  داریبنگا دارد و در کر  جنوبید ژاپن و آلمان موفق بود  است ملداوت از 

ارز و سکهد مسلغلات و  ریدوفروشخدر زمینه  هاییشرکتاست که برای هموهه باهک 

اقمارید اعطای تسهیلات  هایشرکتو ... ایجاد کند. ایجاد  جاتعلیقهاملاکد 

و پیچید  از مصادیق  تودرتوبه سهامداری  دهیشکلو  ضربدری به یکدیگر

است که در ادبیات موضوع و در ایران موجب هگراهی و اهلقاداتی به  داریبنگا 

 هایشرکت شاملد هاباهک داریبنگا حیطه  وجودباایناست.  شد  هاباهکعمفکرد 

اصفی باهک هظیر  هایفعالیتخدمات تتصصی و پشلی اهی و مرت ط با  دهند ارائه

و  هاطرحد صرافید کارگزارید مشاور  و ارزیابی PSPفناوری اطلاعاتد  هایشرکت

. مطالعه حاضر سهامداری شودمیه هاآن همچنین پشلی اهی و خدمات هیروی اهساهی

در ملعدد تولیدی و صنعلی را با توجه به هوع باهک و هوع صنعت  هایشرکتباهک در 

 .ردیگیبرم

در بین  هاحوور باهکاصفی است که  سؤالاین مطالعه به ده ال پاسخ دادن به این 

داشله است؟ این ها آنبر عمفکرد  تأثیریچه  بورسیتولیدی های سهامداران شرکت

 داریمسئفه بنگا است که در اقلصاد ایران و در راسلای  مهم جهتاین از سؤال

و  هاباهک داریبنگا و  شد پرداخله پذیرسرمایه هایشرکتکملر به وضعیت  هاباهک

اثر  همچنین قرار هگرفله است. در این مطالعه موردمطالعهت عات آن از این هظر 

قلصادید هوع باهک مالک و هوع صنعت هیز بر های املغیرهای دیگر از جمفه تحریم

 از: اهدع ارتاصفی تحقیق  سؤالاتاست. لذا  شد بررسی هاشرکتعمفکرد 

 دارد؟ هاشرکتبر عمفکرد  تأثیریسهامداری باهک در شرکت بورسی چه 

 هاشرکتبر عمفکرد  تأثیرگذاریخصوصی( آیا ملغیر –هوع باهک مالک )دوللی

 ؟شودمیمحسوب 

 ؟کندمیصنعت تغییر  با توجه به هوع هاشرکتآن بر عمفکرد  تأثیرو  هاباهکمالکیت 
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 در راسلای توسعه اقلصادی مدید باشد. تواهدمیفوق  سؤالاتواضح است پاسخ 

پس از مقدمه در قسمت دوم به  شد  است. دهیسازمانمقاله حاضر در چند قسمت 

قسمت سوم و چهارم به ترتیب در و  شد پرداخلهم اهی هظری و چارچوب تحفیفی 

هاد هلای، و در ههایت یافله شد  است.بررسیشناسی تحقیق پیشینه تحقیق و روش

 است. آورد  شد پژوهش پیشنهادات 

 

 ی نظریپیشینه

باهکی اشار  کرد که از  گذاریسرمایهتوان به عمفیات از جمفه عمفیات باهکی می

گیرد. عمفیات باهک صورت می بفندمدتهای ثابت و محل سرمایه و سپرد 

 صورتبهاقلصادی و گا   هایبنگا  تأسیس صورتبهباهکی گا   گذاریسرمایه

 است. هاشرکتمشارکت حقوقی و در اخلیار گرفلن بتشی از سهام 

بعد از  مؤسساتیچنین  تأسیسبرای  هاباهکاقلصادی:  هایبنگا  تأسیس (ال 

-بنگا  می تأسیسها اقدام به فاید  و در صورت مطفوب بودن طرح - هزینه تحفیل
و باهک  گرددشرکت سهامی تشکیل می صورتبهکنند. در مرحفه اقدامد موسسه 

تواهد اولاً در منافع بنگا  شرکت کند و بنگا  اقلصادید با این اقدام می تأسیسم لکر 

و حدود  یات باهکی تابع خود سازدتواهد بنگا  اقلصادی را از هظر عمفثاهیاً باهک می

 توسعه دهد. موردهظرفعالیت خود را به عمفیات اقلصادی و مالی صنایع 

اقلصادی  هایبنگا سهامداری یا خرید بتشی از سهام شرکت: شرکت باهک در  (ب

 هایبنگا ی در بورس و یا از طریق افزایش سرمایه هاآناز طریق خرید سهام 

است به باهک  جادشد یای افزایش سرمایه ی که در هلیجهاقلصادی و تتصیص سهام

با تصر  قسملی از سهام شرکت در مجمع عمومی  هاباهکمعمولاً. دهدمیرخ 

 مؤسساتد و با این اکثریت در ادار  امور هآوردست میاکثریت را به رأیسهامداران 

اقلصادی به  هایبنگا  تأسیسصنعلی همان هلایجی را به دست خواهد آورد که در 

 آورهد.دست می

اسلاهدارد در مورد اشتاص حقیقی و حقوقی  یاز هظر شکل قاهوهی و بر اساس رویه

 دهد. خواهند در شرکلی صاحب منافعی باشند چهار حالت رخ میکه می

دار بودن صر د در این وضعیت اشتاص اگرچه از طریق رأی در آیند  ال ( سهام

کنند ولی امکان تعیین راه ردهای شرکت را هدارهد. ب( یک شرکت دخالت می
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دارد که بلواهد یک یا دو مدیر اهلتاب سهام  ایاهداز شتصیت حقیقی یا حقوقی به

مدیر  دارد برای تعیین یک تعوو هیئ 5کند ط ق قاهون تجارت و در شرکلی که 

 سهام ایاهداز سهام را در اخلیار داشت. ج( اشتاص به درصد 7/16مدیر باید حداقل 

عوو  5گیرهد به این صورت که از دارهد که کنلرل شرکت را در دست می

هدوذ سهامدار باشد که به این سهامد سهام کنلرلی گدله  زیرهدر  3مدیر  باید هیئت

درصد سهام  50هی است اگر یک شتصیت حقیقی یا حقوقی بیش از شود. بدیمی

های شرکت گیریای در تصمیمملاحظهیک شرکت را داشله باشد از هدوذ قابل

برخوردار خواهد بود. با توجه به عدم اهسجام سهامداران جزء بعواً برای سهام 

م مربوط به درصد سها 70کنلرلی درصد سهم کملری هم لازم است. برای هموهه اگر 

ای هظیر سهامدار ملاحظهقابل هدوذ درصد سهام با 30سهامداران جزء باشد دارهد  

سهام شرکت را  دوسومکنلرلی خواهد بود. د( اگر یک شتصیت حقیقی یا حقوقی 

ای تا حد اهحلال شرکت برخوردار خواهد در اخلیار داشله باشد از اخلیارات گسلرد 

عیار است. با توجه به عدم اهسجام سهامداران تمام داری بود و این به مدهوم یک بنگا

درصد سهام را به دست  67جزءد اگر شتص یا شرکلی در مجمع عمومی دوسوم یا 

بیاورد قادر به تغییر مواد اساسنامهد افزایش یا کاهش سرمایه و حلی اهحلال شرکت 

 . (1389باشد )سلامید 
 

 اصل تأمین مالی

از اهداز  و پیچیدگی عمفیات آند در ههایت با ترکی ی از  هظرصر هر واحد تجاری 

شود. مالی می تأمینوجو  اسلقراضی )بدهی( و وجو  مالکان )حقوق صاح ان سهام( 

اخذ  گذارانسرمایهسهامی عامد بدهی در قالب اوراق قرضه مسلقیم از  هایشرکتدر 

 .(4د ص 1393)دمودراند  شودمیگرفله  هاباهکو یا از  شودمی
 

 تصمیمات مالی شرکتی، ارزش شرکت و ارزش حقوق مالکانه

شرکلی حداکثر کردن ارزش شرکت باشدد در آن صورت  هچناهچه تابع هد  در مالی

د گذاریسرمایهیعنی تصمیمات  شد طرحارزش شرکت باید ملأثر از سه هوع تصمیم م

مات و ارزش و تصمیمات تقسیم سود باشد. ارت اط بین این تصمی تصمیمات مالی

تواهد از طریق درک این واقعیت که ارزش شرکت ع ارت است از ارزش شرکت می
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جهت  مورداسلداد های هقدی مورد اهلظارد صورت پذیرد. هرخ تنزیل فعفی جریان

مالی شرکت  تأمینمیزان ریسک پروژ  و  کنند منعکستعیین ارزش فعفی باید 

های های هقد آتید بر م نای جریانریانگذاران در خصوص جباشد. اهلظارات سرمایه

گیردکه به ترتیب بسلگی به آتی شکل می اهلظارشرکت و هرخ رشد مورد  هقد جاری

مجدد  گذاریسرمایه( و میزان گذاریسرمایههای شرکت )تصمیمات کیدیت پروژ 

چه مسفم استد تصمیمات حاصل از سود شرکت دارد )تصمیمات تقسیم سود(. آن

گذاردد هتست از طریق هرخ تنزیل می تأثیرمالی به دو طریق بر ارزش شرکت  تأمین

 های هقدی مورد اهلظار.و دوم از طریق جریان

د گذاریسرمایهتوان از طریق اثرات ملقابل بین تصمیمات مدل ارزش شرکت را می

تواد منافع میان سهامداران و اعل اردهندگان  هیزو  مالی و تقسیم سود تأمین

و تواد منافع بین سهامداران و مدیران شرکت از سوی دیگرد به  سویککت از شر

 .(15 ص د1393)دمودراند  بوته آزمون گذاشت
 

 هدف کلاسیک

شرکلی به توافقی فراگیر  هپردازان مالیتوان ادعا کرد که )حداقل( هظریهامروز  می

اکثر کردن ارزش های تجارید هد  اصفی حدگیریکه در زمان تصمیماهدیافلهدست

کردن  نی بر اینکه هد  در واقع حداکثراست. ال له اخللا  هظراتی هیز وجود دارد م

 دربرگیرهد که  ارزش کل شرکتحداکثرسازی ارزش سهم سهامداران است یا 

دهندگان و دارهدگان گان ادعای مالی بر شرکت )هظیر قرضسهامداران و سایر دارهد

 سهام مملاز( است.

 شد  ملاحظهتدکیکمالکیت از مدیریت که  یسهامی عام بزرگ هایشرکتدر اغفب 

. زماهی که ارزش ممکن است با مواهعی مواجه شود سازیحداکثرد هد  شودمی

د پلاهسیل بالایی برای کندسهامداران در شرکت فعالیت می همایند  عنوانبهمدیر 

تواهد منجر به تصمیماتی با میکه تواد بین منافع سهامداران و مدیران وجود دارد

 هزینه سهامداران و در راسلای منافع مدیران شود.
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 عملکرد شرکت

. بازد  دهندمیهای سودآوری میزان موفقیت شرکت در کسب سود را هشان هس ت

بازد  . این دسله هسلند هایهس تدارایی و بازد  حقوق صاح ان سهام دو هس ت از 

چه اهداز  سودآور  مورداسلداد در ازای دارایی  هاشرکتدهد که دارایی هشان می

 د.اهبود 

هس ت دیگرد بازد  حقوق صاح ان سهام است که از تقسیم سود خالص بر حقوق 

های تجاری این هس ت از هظر صاح ان سهام واحد. آیدمی به دستصاح ان سهام 

 دهدرا هشان می هاآنگذاری سرمایهگیری ست زیرا هلیجها هاتر از بقیه هس تمهم

 . (1385)ش اهنگد 

 

 هاسهامداری بانک و تأثیر آن بر شرکت

کنند  بود  است. در م احث اقلصادی هموار  مالکیت و ساخلار مالکیت عامفی تعیین

قدری اهمیت دارد که یکی از معیارهای تدکیک مکاتب از همدیگر هوع این مقوله به

اقلصادی هشان  هایقدرتتجربه برخی از کشورها و ها به مالکیت بود  است. هگا  آن

که سهامداری باهک باعث ارتقای هظام حاکمیت شرکلید کاهش ریسک  دهدمی

بود  است  هاشرکتد به ود هظام حسابداری و حسابرسی و به ود عمفکرد هاشرکت

است حاکمیت شرکلی  ذکرشایان (.2000د 2و )گورتن و اشمیت( 2015 1بلشینگر)

و مدیریت  مدیر هیئتکه روابط بین سهامداراند اعوای  ستهااز روش ایمجموعه

. حاکمیت گذاردتأثیرمیکند و بر چگوهگی عمفکرد شرکت شرکت را تعری  می

که از آن طریق اهدا  شرکتد ابزارهای دسلیابی  کندمیشرکلی ساخلاری را ارائه 

مجموعه مواردی که  .گرددمیبه آن اهدا  و هحو  هظارت بر عمفکرد شرکت تعیین 

در  هاباهکبیان شد جزو منافع جاه ی یا خارجی مث لی است که سهامداری 

مالی و مدیریت ریسک در  هایصورتو هلیجه آن شدافیت  کندمیایجاد  هاشرکت

همین عامل موجب اعلماد سایر سهامداران شد  و به تقویت خواهد بود.  هاشرکت

داری لی محیط ههادی هامناسب باشد شرکتپیداست وقهاگدله اهجامد. شرکت می

. در این شودمیپرداخله ه هاآنرا در پی دارد که در این مقاله به  هاییهاآسیبباهک

                                                
1. Betschinger, M.-A. 

2. Gorton, G., Schmid, F. 



 

ش
وه

پژ
ه 

ام
لن

ص
ف

سع
تو

و 
ه 

ام
رن

ی ب
ها

 ه  
  

دو
ل 

سا
م  


 

  
ره 

ما
ش

6  
  


 
تا

س
تاب

ن 
14

00
   

 ت

16 

بر عمفکرد  هاشرکتدر مقام سهامدار  هاباهککه  دهدمیزمینه تجربه آلمان هشان 

افع سایر سهامداران با من هاباهکمث ت دارهد و توادی بین منافع  هاتأثیرشرکت

باهک  گیردمیکه در اخلیار باهک قرار  رأییمشاهد  هشد  است. به تع یری از حق 

)همان(. گویی محیط ههادی به هحوی است  کندمیفقط برای منافع خود اسلداد  ه

منافع عموم ذیندعان و یا حداقل  کندمیحق کنلرلی اعمال  اگرچهکه باهک 

. از این منظر باید دید که محیط ههادی چه ردگیمیسهامداران را در هظر 

دارد که باهک خصوصی تصمیماتی در راسلای منافع جمعی و عموم  هاییویژگی

 .گیردمیسهامداران 

در ق ال واقع کنند بهها میوقلی اقدام به تصاحب سهام شرکت هاباهک از طرفی

 مدیریلی موردهظرشاندبنابراین غیر از تغییرات و  کنندپیدا میمسئولیت  هاشرکت

 باید شود راحین بحران ایجاد می هاشرکتکه از سوی  توجهیقابلهای ریسک

و مشاوران و افراد ملتصصی در اخلیار دارهد  هاباهکتحمل کنند. به این منظور 

در این زمینه باتجربه و  مروربهکه دهند ها توسعه میهایی را برای ادار  شرکتبتش

 حل ارائه کنند.ها را تشتیص داد  و را تواهند مسائل شرکتشد  و میورزید  

باید برای کمک به به ودی  هایی که باهکو تلاش هابنگا کاهش زمان هجات 

های خود را تواهاییمدیران مربوطه این است که باهک و  مؤیداهجام دهند  هاشرکت

به ود  مرورزمانبهبحراهی  هایشرکتبرای مدیریت فرآیندهای بازیابی و هجات 

 .(2018)دکر  بتشندمی

وری ها تغییراتی است که در بهر از دیگر هلای، تغییر در ساخلار سهامداران شرکت

( هظارت مؤثر سهامداران ههادی از 1990) 1کوهل و سرواسدهد. مکها رخ میشرکت

 اهد.ها برجسله کرد ها را بر عمفکرد شرکتجمفه باهک

هاد تأمین مالی بهلر و کاهش صورت تغییر مدیران شرکتها بهباهکآثار سهامداری 

های مالی و ویژ  در مواقع بحراهید شدافیت بیشلر صورتهای تأمین مالی بههزینه

هاد هظارت مؤثر بر مدیران جفب اعلماد سایر سهامداراند پذیرش ریسک شرکت

لات شرکت و فروش شرکت و عمفکردشاهو در مواقع حلی ایجاد تقاضا برای محصو

ها اثرگذار وری آنها و بهر کند. این موارد مشتصاً بر عمفکرد شرکتبهلر بروز می

 خواهد بود.

                                                
1. Mc Connell and Servaes 
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 ی تجربیپیشینه

در  هاشرکتمقوم  هوعیبهرا  هاباهکدر ادبیات موضوع اغفب محققیند سهامداری 

-کرد  تأکیدآن در شرایط بحراهی و کم ود هقدینگی داهسله و بر  ویژ بهمالی  تأمین
بزرگ را که  چندانهه هایبنگا  خصوصاًو  هابنگا اهد. این هوع مطالعات 

 هابنگا قرار داد  و هدایت این  موردتوجهمالی دارهدد  تأمینزیادی در  هایمحدودیت

 .اهدهاداهسلهآنشریک باهکی داشله باشند را باعث تقویت  کههحویبه

 1ای که دکرهسلند. در مطالعه هاتأثیرگذارشرکتذیندعان خارجی  هاباهکدر آلماند 

کوچک و  هایشرکتذیندعان  عنوانبه 2اهدازپس هایباهک( اهجام داد  2018)

هقش  هاشرکتو به ود شرایط بحراهی  گذاریسرمایههقدینگید  تأمینملوسط در 

دارهد. دکر هشان داد  است که به دلیل ذیندع بودن و روابط تجاری  مؤثری

های لازم مشوق ارائهها و به بازپرداخت وام مندعلاقهد اهدازپس هایباهکد بفندمدت

و در مراحل  هاباهکای در بحراهی هسلند. بتش ویژ  هایشرکتبرای کمک به 

و بازیابی به  پشلی اهی مداوم متلف  اعم از اقدامات اولیهد پشلی اهی ساخلارید

را شامل  هاشرکتدهد و این خدمات تا تغییرات مدیریلی در خدمات می هاشرکت

 هایباهکاز سوی  هاشرکتشود که هشان از کرسی مدیریلی و سهام کنلرلی در می

 مربوطه دارد.

 نموآز کارگیریبه با و مریکاییآ شرکت 223سی ربر ( با2001) 3ویلالوهگاو مسلزد

OLS هس ت از د سلداا و -qرساخلا بین داریهیمع طت اار وههگهیچ یافلندن دریتوب 

 رساخلا باید تنهاهه شلنددا نبیاحالدرعینارد. هد دجوو شرکتعمفکرد  و مالکیت

 ترکی ی زمانهم طوربه باید بفکه دگرفلهشو هظردر اهزدروملغیر  یک عنوانبه مالکیت

بایسلی به هویت  واقعبه. ردیقرار گ مدهظر وتملدا منافعبا متلف   ادفرا اریسهامداز

 .(1391ار توجه شود )هقل از سعیدی و شیری قهید سهامد

بزرگ اروپایی اهجام  هایشرکتای که بر روی ( در مطالعه2000) 4تامسون و پدرسن

بر سودآوری  هاشرکتدر میان سهامداران  هاباهککه حوور  دهندمیاهد هشان داد 

گذارد. این محققین در خصوص ساخلار مالکیت در مث لی می هاتأثیرشرکت

                                                
1. Decker, C. 

2. Saving Banks 

3. Demsetz, H., and Villalonga, B. 

4. Thomsen, s., Pedersen 
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کنند. به باور این محققین هویت می تأکیدو تمرکز سهام به این منظور  هاشرکت

است. تمرکز سهام  شد واقعسهامدار ههادی هظیر باهک در هظریه عامفیت مورد غدفت 

در اخلیار دارد در کنار هویت سهامدار موضوع و اینکه سهامدار چه اهداز  سهام 

 اهداز  مالکیتد است. از هظر این محققین تمرکز هاشرکتدر عمفکرد  ایکنند تعیین

 هظارت برای بیشلری اهگیز  بزرگ است. سهامداران شرکت یک در بزرگ سهامداران

هاشی از آن هظارت بسیار کملر از منافع  با مرت ط هایهزینه زیرا دارهد مدیریت بر

 است.

بر افزایش  سهامداری باهک اهدداد ای هشان ( در مطالعه2000) 1جیمز و اسمیت

هیازمند  هاشرکتمث ت خواهد داشت. ال له هوع و سطح این  تأثیر هاشرکتارزش 

 ای است.ای و توسعهتعری  است که یک امر و الزام برهامه

 مدیر هیئتسهامداری باهک و حوور آن در  اهدداد ( هشان 2000میت )گورتون و اس

مث لی بر عمفکرد شرکت دارد. این محققین به مطالعه اثر حق کنلرل  تأثیر هاشرکت

. در این زمینه یک اهدپرداخله هاشرکتو میزان تمرکز این حق ر عمفکرد  هاباهک

که  میزان سهامی است هاباهکاز سوی  هاشرکتعامل مهم اثرگذار بر حق کنلرل 

به همایندگی از سوی مشلریان در اخلیار دارهد. ط ق این مطالعه و در  هاباهک

خود را به باهک  رأیحق  هاشرکتچارچوبی مشتصد سهامداران حقیقی و خرد 

به همایندگی از این  دارهدحقآلماهی  هایباهکبنابراین با توافقد ؛ کنندواگذار می

ما  زمان دارد.  15و  شودمیکل ی تهیه  ورتصبه هامهتوافقدهند.  رأیسهامداران 

بدهدد اما  رأیتواهند در صورت تمایل به باهک دسلور دهند که چگوهه سهامداران می

دادن به سهام  رأیاز قدرت هامحدودی برای  هاباهکد حالباایناین باید کل ی باشد. 

سهامداراهی که  به هاباهکدر باهک برخوردار هیسلند. ق ل از مجمع عمومی سالاههد 

دهند. اگر سهامداران در این جفسه اطلاع می گیریرأیهمایند  دارهد در مورد هحو  

رساهی به باهک )از طریق هامه پسلی(  اطلاع باتواهند مندرد با باهک متال  باشندد می

ها را بیان کنند. سپس باهک باید به این دسلورالعمل گیریرأیگیری در هحو  تصمیم

از شعب  ایگسلرد دارای ش که  هاباهکعمل کند. به دلیل این واقعیت که این 

دوللی هیست و  هایباهکشود و این شامل ملمرکز می هاباهکدر  رأیهسلندد حق 

د 1970در اواخر دهه  کهطوریبهخصوصی هیز در این فرایند هقش دارهدد  هایباهک

                                                
1. James, C, and Smith C, D. 
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سهامداران  رأیاز حق  چهارمسهدود ح غیردوللیشش باهک خصوصی و  ترینبزرگ

 کردهد.پراکند  را کنلرل می

 عنوانبهژاپنی هشان داد  است که حوور باهک  هایبنگا ( در مورد 2015) 1بلشینگر

گذار خارجی سهامدار بر عمفکرد شرکت اثر مث لی دارد و باعث کاهش اتکا به سرمایه

 .شودمیو بنابراین کاهش ریسک 

باهک و عواقب  داریبنگا ای با عنوان ت عیض باهکد ( در مطالعه2010) 2لو و دیگران

غیردوللی با  هایشرکتبه این هلیجه رسیدهد که  " نیچ: شواهدی از اقلصادی

 تواهند عمفکرد بهلری داشله باشند.تجاری می هایباهکمالکیت 

به افزایش آیا مالکیت باهک منجر "( در مطالعه 2009) 3لیند ایکسیو چیو دیگران

به این هلیجه رسیدهد که مالکیت مسلقیم  "از چین: شواهدی شودارزش شرکت می

 .کندمیسهام به عمفکرد شرکت آسیب وارد 

ارت اط باهک و عمفکرد "ای با عنوان ( در مطالعه2004) 4لیمپاهایوم و پولویلون

به این هلیجه رسیدهد که  "ایآسشرکت: شواهدی از تایفند ق ل از بحران مالی 

 .بتشدمیمالکیت سهام باهک عمفکرد شرکت را به ود 

 هاشرکتآن را بر عمفکرد  تأثیرات( روابط باهکی و 2004) 5لیچاهگ و فوکد 

. ط ق هلای، این اهدداد قرار  موردمطالعهپیرامون بحران مالی آسیا:شواهدی از تایوان 

تعداد روابط باهکی داخفی و عمفکرد شرکت  دار بینمطالعه یک رابطه مندی و معنی

 ق ل از بحران و دور  بحران وجود دارد.

چین را  خصوصیهیمه هایشرکت( ساخلار سهامداران و عمفکرد 1997) 6اهگو وسو 

صورت های ترکی ی داد بر اساس رگرسیون  . ط ق این مطالعه کهاهدکرد مطالعه 

داری وجود دارد و این ساخلار سهامداران و عمفکرد شرکت ارت اط معنی گرفله بین

 ها اثر مسلقیم داشله است.مهم بر سودآوری شرکت

                                                
1. Betschinger 

2. Lu, Zhengfei & Zhu, Jigao & Zhang, Weining 

3. Lin, Xiaochi , Zhang, Yi , Zhu Ning 

4. Limpahayom, P., Polwitoon, S., 

5. Fok, Robert C.W., Chang, Yuan-Chen and Lee, Wan-Tuz. 

6. Xiaonian Xu and Yan Wang 
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 تأثیرای با هد  تعیین ( در مقاله1399میرحسینی )و طالبهیا در مطالعات داخفی 

پایه  پذیر که برسرمایه هایشرکتیا  هاشرکتبر هزینه بدهی  هاباهکمالکیت ههادی 

که مالکیت  اهدرسید است به این هلیجه  گرفلهاهجامشرکت بورسی  140اطلاعات 

دولت عامل اصفی این  هایدخالتمالی شد  است.  تأمینباهک باعث افزایش هزینه 

 است. شد گیریعنوانهلیجه

و با توجه به اهواع  هاباهک داریبنگا مث ت  هایتجربه( با اشار  به 1392میدری )

پرداخله است. وی الگوی باهکداری ژاپنی  هابنگا و  هاباهکبه بررسی ارت اط  هاکباه

را که بر پایه پیوهد مالکیلی و مدیریلی در هظام باهکی و هظام تولیدی برقرار استد 

 .داهدمیارت اط بین باهک و بنگا   هایچالشی برای حل حفرا  عنوانبه

را شامل  داریبنگا ( در مطالعاتی b1397و  a1397مظاهری و همکاران )

 یسهامدار و تمفک و مسلغلات و املاک بهادارد اوراق دایبیمه هایفعالیت

در هظر گرفلند. در این مطالعات  هاباهک از سوی یرمالیغ هایشرکت

 است. شد بررسی هاباهکمذکور بر کدایت سرمایه و هقدینگی  هایتأثیرفعالیت

هوع سهامدار و ساخلار  تأثیری حوز  که 1جدول داخفی در  سایر مطالعات مرت ط

 است. شود آورد  شد ها را شامل میشرکتمالکیت بر عمفکرد 

 مطالعات صورت گرفله در داخل کشور :1جدول 

 ی مقالهنتیجه روش تحقیق محقق عنوان مقاله

 ترکیب تأثیربررسی 
 هیزدبر با ارانسهامد

 هاشرکت
 

و ی  شردقیصا
 (1387ران )همکا

 در شرکت 41
 هایسال فاصفه
 و 1385 تا 1381

 تحفیل رگرسیون

مناسب بودن بازدهی 
های با درصد اهدک شرکت

سهام در اخلیار سهامدار 
ای از ههادی ترکیب پراکند 

 سهامداران
رابطه حاکمیت شرکلی 

 هایو عمفکرد شرکت
شد  در بورس پذیرفله

 تهران

 حساس یگاههد
 همکارانیحیی و 

(1388) 

روش پرسشنامه و 
 رگرسیون مقطعی

 

گوهه رابطه معناداری بین هیچ
حاکمیت شرکلی و عمفکرد 

 ها وجود هدارد.شرکت

بررسی تأثیر هوع 
ساخلار مالکیت بر 

 هاعمفکرد شرکت

رحماهید عفید 
مشایخد شهنازد پور 

اعظمد مهدیه. 
(1390) 

تحفیل هم سلگی 
 و آزمون رگرسیون

و سهامدار  یتساخلار مالک
ههادی تأثیر مث ت بر عمفکرد 

 شرکت دارد
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 ی مقالهنتیجه روش تحقیق محقق عنوان مقاله
ارت اط ساخلار مالکیت 

 و عمفکرد شرکت
ی و شیری سعید

 (1391قهی )
رگرسیون 

 یافلهتعمیم
 5ازیشاکبامالادسهامدارانتعد

 قلبرسدابهحدمصدسهادر
رابطه ساخلار سرمایه و 

ها با عمفکرد شرکت
های تأکید بر هزینه
 همایندگی

ویسی خدادادی و 
(1394) 

 
GMM 

ساخلار بین وجود ارت اط
 عمفکرد شرکت وسرمایه 

نجش و س ارزیابی
ها عمفکرد مالی شرکت

 هابندی آنرت ه و

و  غداری فرد
(1398) زاهدی  TOPSISروش  

های برتر بندیشرکترت ه
 صنایع شیمیایی

تأثیرگذاری چرخه 
تجاری بر ساخلار 

  ها وسرمایه شرکت
سرمایه بر تأثیر ساخلار 

 هاعمفکرد آن

پژو د اکرمد روشن
 اوحدید فریدون

(1398)  

مدل رگرسیوهی 
 پاهل

دم تأثیر معنادار چرخه ع
تجاری بر ساخلار سرمایه و 
تأثیر مندی و معنادار ساخلار 
سرمایه بر عمفکرد شرکت در 

 های متلف  تجاریچرخه

هقش افشا اطلاعات 
عمفکرد  بر پایداری

هامالی و ارزش شرکت  

جعدری جمد 
عسگرید زارعید 

(1398.)  

مدل رگرسیوهی 
 پاهل

افزایش افشای اطلاعات 
ها منجر به پایداری شرکت

به ود عمفکرد مالی و ارزش 
 .گرددها میآن

د در ایران مطالعات زیادی در خصوص بررسی دهدمیهشان  1جدول که  طورهمان

ای مطالعه اهدکاست اما در  گرفلهاهجام هاشرکتعوامل متلف  اثرگذار بر عمفکرد 

ر عمفکرد ب تأثیریمالک چه  عنوانبهداری و حوور باهک در شرکت به اینکه سهام

بنابراین موضوع این تحقیق در ایران موضوع ؛ است شد شرکت خواهد داشت اشار 

 شود.محسوب میجدیدی 

 

 شناسی تحقیقروش

باشد که آمارد رویدادی میتحقیق حاضر جزو تحقیقات کاربردی و توصیدی پس 

های مثل مقالهمنابعی و از  کلابتاهه آند از طریق موردهیازهای اطلاعات و داد 

جامع اطلاعات بورس اوراق بهادار  افزارهرمهای بورسی و ها و سایتکلاب پژوهشید

 26ی مطالعه شد  در این پژوهش در مجموع شامل است. تعداد هموهه آمد دستبه

که با اسلداد  از روش غربال و با توجه به  یدی بورسی بود  استشرکت تول

 معیارهای زیر اهلتاب شد:
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د سهام شرکت در بورس اوراق بهادار 1392 تا 1388هایدر باز  زماهی سال .1

 مورد معامفه قرارگرفله باشد.

 5سهام شرکت را در دور   %5باهک جزء سهامداران شرکت باشد و بیش از  .2

 ساله دارا باشد.

 در دور  مورد رسیدگی تغییر سال مالی هداشله باشند. .3

ها و های تولیدی باشند و جزو باهکموردهظر جزو شرکت هایشرکت .4

 گذاری ه اشند.سرمایه هایگری مالید لیزینگ و سایر شرکتواسطه

 29ها منلهی به مقایسه بودن اطلاعاتد سال مالی شرکتمنظور قابلبه .5

 اسدندما  باشد.

 ما  هداشله باشند. 4ملاتی بیش از وقده معا .6

 های هاقص هداشله باشند.دارای اطلاعات کامل باشند و داد  .7
 

 هامعرفی مدل و داده

های اقلصادی بر عمفکرد اثر مالکیت باهک و تحریم اهجام آزمون فرضیه منظوربه

 :هماییممیزیر تعری   صورتبه( را 1شرکت معادله )
(1) ROEit =�δ + β1Dabookit + β2 Lnassetit + β3Ageit + β4Fsbit + β5Lsoit + 

β6Nsbit + β7 Dsanit + u 

 

 اهد از:ملغیرها ع ارت

Dabook  د آن کل داراییشرکت به کل بدهی هس تlnasset  لگاریلم ط یعی کل

سهم Lsoعمر شرکتد  بیاهگر Age دشرکت که معر  اهداز  شرکت است دارایی

به درصد که هقش سهامدار عمد  را در عمفکرد شرکت  سهامدار شرکت ترینبزرگ

و  باشدسهم میدرصد  5بیش از با تعداد سهامداران باهکی  Nsb و دهدهشان می

که با درصد  استباهک در شرکت  و سهامداری مالکیتمیزان  بیاهگر Fsbملغیر 

ی در های اقلصادبیاهگر تحریم csanDملغیر مجازی . شودسهام باهک هشان داد  می

 باشد.می 1392و  1391های سال

و ها است شرکتعمفکرد معیاری برای ( است که (ROE ملغیر وابسله بازد  سرمایه

درصدی از ارزش حقوق  عنوانبهکه  باشدمیداران گیری سوددهی سهامهس ت اهداز 

وری یک شرکت در اسلداد  مشلرک دهند  بهر شود و هشانصاح ان سهام بیان می
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ان سهام به به ارزش حقوق صاح  سود خالصتقسیم از  ROEداران است. سهام

د چه میزان گذاریسهامدار به ازای هر ریال سرمایهدهد می آید که هشاندست می

 آورد.بازدهی به دست می

 

در هظر گرفله ( 2برای آزمون فرضیه اثر هوع باهک مالک بر عمفکرد شرکت معادله )

است و هس ت به معادله  شد داد هشان  Stateبا ملغیر  در آن ککهنوع باهک مال شد

ضرب این ملغیر  صورتبهآن را  غیرمسلقیمو اثر  ( حذ 2از معادله ) Fsb( ملغیر1)

 است. شد گرفلهدر ملغیر مجازی هوع باهک مالک در هظر 
(2) Roe it = δ + β1Dabookit+ β2Lnassetit+ β3Ageit + β4Lsoit + β5Nsbit + β6 

Dsancit + β7Stateit + u 

 

-آن می سهامدارهمچنین برای آزمون فرضیه هوع صنعت شرکت بورسی که باهک 
جفوگیری از هم  منظوربهو  است شد تعری ( 3در معادله ) Indباشد ملغیر مجازی 

خطی بین ملغیر مجازی هوع باهک مالک و هوع صنعتد ملغیر هوع باهک مالک از 

 Fsbو  Indحوور مالکیت باهک هیز از طریق ضرب  غیرمسلقیممعادله حذ  و اثر 

 لحاظ شد  است.

(3) Roeit = δ + β1Dabookit+ β2Lnassetit+ β3Ageit + | 4Lsoit + β5Nsbit 

+ β6Dsancit |  β7Indit + u 
 

 های تشخیصآزمون

کنیم ابلدا باید های تابفویی اسلداد  میبا توجه به اینکه در این تحقیق از داد 

بر  .(Panel) ی یترک( است یا Pooled) از هوع تجمیعیمشتص کنیم که مدل ما

عی ه اشد آهگا  باید مشتص یاساس آن کار را ادامه خواهیم داد اما اگر مدل تجم

کرد که مدل پاهل با اثرات ثابت است و یا اثرات تصادفی. برای تشتیص مدل 

رات ثابت و تصادفی از و برای تشتیص اث F-leamerتجمیعی و پاهل از آزمون 

مدل از آزمون  یزهند شود و برای کارا بودن تتمینآزمون هاسمن اسلداد  می

 .شوداسلداد  می 2آزمون خودهم سلگی وولدری،و  1راسلنماییواریاهس همساهی 

                                                
1. Likelihood Ratio 

2. Wooldrige 
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 هاوتحلیل دادهبرآورد مدل و تجزیه

اهلتاب هوع مدل ابلدا آزمون مدل اثرات ثابت مقطعی در  منظوربهدر این تحقیق 

 زیر است: صورتبهگیرد. هلای، این آزمون اهجام می (Pooled)مقابل مدل تجمیعی 

 
 لیمر Fهلای، آزمون  :2جدول 

Test cross-section fixed effects Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F (1) 48.1084 25 0036/0  

Cross-section F (2) 1.5142 
( و  97

25) 
0 

Cross-section F (3) 4.4785 
( و  92
25) 

0 

 

درصد استد  5دهد که در هر سه مدل مقدار احلمال کملر از هلای، جدول هشان می

کند و بدان معنا است که اثرات ثابت مقطعی وجود دارد. لذا فرضیه صدر را رد می

تداوت معناداری دارهد. بنابراین در این  باهماز لحاظ عمفکرد  هاشرکتبدین ترتیب 

 گردد.مرحفه مدل اثرات ثابت مقطعی در مقابل مدل تجمیعید اهلتاب می

بایست مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی آزمون گردد. بدین منظور از حال می

 شود.آزمون هاسمن اسلداد  می
 

 هلای، آزمون هاسمن :3جدول 

Hausman 

Test 

Test Summary ( 1مدل) ( 2مدل) ( 3مدل) 

Chi-Sq. Statistic 8833/0  530/2  0 

Chi-Sq. d.f. 6 7 12 

Prob. 9897/0  9248/0  1 

 

م نی بر 0Hفرضیه شد ارائهدهد که در سه مدل هلیجه آزمون هاسمن هشان می

تواهد مناسب باشد همیشود. لذا مدل اثرات ثابت مناسب بودن اثرات تصادفید رد همی

 شود.و مدل اثرات تصادفی ترجیح داد  می

برای اطمینان بیشلر از وجود یا عدم وجود مشکل خودهم سلگی در مدل توسط 

 زیر است: صورتبهآن  هایفرضیهکه اهجام شدد آزمون وولدری، Stata افزارهرم
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𝐻0: یهمبستگ  عدم خود 

𝐻1:  خود همبستگی
 

 وولدری،هلای، آزمون  :4جدول 

Wooldridge test ( 1مدل) ( 2مدل) ( 3مدل) 

F(1, 25) 006/0آمار  آزمون  006/0  65/2  

Prob<F 94/0احلمال  9403/0  1161/0  

 

خودهم سلگی  شد ارائهکه در هر سه مدل  شودمیبا توجه به هلای، جدول مشاهد  

 وجود هدارد.

برای اهجام آزمون واریاهس هاهمساهی بین جملات اخللال دو مدل رگرسیون مقید و 

شود. در مدل مقید فرض همساهی واریاهس یا فرض توزیع هامقید تتمین زد  می

در مدل هامقید  کهدرحالیشود یکسان و مسلقل جملات اخللال در هظر گرفله می

واحدهای مقطعی )هاهمساهی  فرض بر یکسان ه ودن واریاهس جملات اخللال بین

د یافلهتعمیمباشد. سپس هر دو مدل با اسلداد  از روش حداقل مربعات واریاهس( می

شوهد و بر اساس آمار  آزمون هس ت راسلنماییو با اسلداد  از فرمول زد  میتتمین

 شود.محاس اتی زیر به آزمون فرضیه هاهمساهی واریاهس پرداخله می
𝐿𝑅 = 2 (𝐿𝑈𝑅 −  𝐿𝑅) 

لگاریلم راسلنمایی در  𝐿𝑅لگاریلم راسلنمایی مدل هامقید و  𝐿𝑈𝑅در رابطه فوق

یا درجه آزادی آمار  آزموند هس ت  هامحدودیتباشد. برای تعیین مدل مقید می

 شود: زیر تعری  می صورتبهراسلنمایی و در جه آزادی 
𝑙𝑜𝑐𝑎𝑙𝑑𝑓 = 𝑒(𝑁−𝑔) − 1  

باشد. یا تعداد واحدهای مقطعی می هاگرو بیاهگر تعداد  e(N−𝑔 )در رابطه فوق 

 LRدر مرحفه آخر بعد از تعری  درجه آزادی هس ت راسلنمایید آمار  آزمون 

 شود.محاس ه می

𝐻0: همسانی واریانس  

𝐻1:  ناهمسانی واریانس
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 هلای، آزمون واریاهس هاهمساهی :5جدول 

 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) آمار  آزمون

LR chi2(25) 96/199  4/180  89/90  

prob> chi2 0 035/0  046/0  

 

در هر سه مدلد  %5با توجه به آمار  آزمون هس ت راسلنمایی و احلمال کملر از 

شود. در هلیجه مدل دارای واریاهس شود و فرضیه یک پذیرفله میفرضیه صدر رد می

 باشد.هاهمساهی می

 صورتبهدر هلیجه مدل ههایی بعد از اعمال اثرات تصادفی و رفع واریاهس هاهمساهی 

 باشد:زیر می

 
 پنل دیلا اثرات تصادفیتتمین  :6جدول 

Dep Var= 

ROE 
 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل )

Variable Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. 

C - 344/88  000/0  - 517/101  000/0  - 299/145  000/0  

DABOOK - 274/0  000/0  - 478/0  000/0  - 323/0  000/0  

LASSET 289/14  000/0  188/16  000/0  382/23  000/0  

AGE 272/0  001/0  368/0  003/0  557/0  000/0  

FSB 081/0  034/0  
    

LSO 755/0  000/0  815/0  000/0  504/0  000/0  

Nsb 64/5  000/0  393/9  009/0  207/5  017/0  

DP 357/2  003/0  574/11  000/0  673/12  000/0  

DB1*FSB     794/11  000/0  
  

D1*FSB         - 881/1  000/0  

D2*FSB         189/0  038/0  

D3*FSB         194/0  229/0  

D4*FSB         861/0  000/0  

D5*FSB         490/0  0000/0  

D6*FSB         331/1- 106/0  

R-squared 7241/0  7196/0  7944/0  

F-statistic 007/36  4872/30  7656/26  

Prob(F- 0 0 0 
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Dep Var= 

ROE 
 (3مدل ) (2مدل ) (1مدل )

Variable Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. 

statistic) 

 

 .دهندمیبه ترتیب ملغیر وابسلهد ضریب و احلمال را هشان  Probو Dep Var ، Coefهکله:

 

 نتایج تخمین مدل

در این تحقیقد هد  اصفی بررسی حوور باهک در بین سهامداران بر عمفکرد شرکت 

 :باشدمیذیل  صورتبه( 1د هلیجه مدل )5باشد. مطابق جدول می
ROE = - 344/88  – 274/0 *DABOOK + 289/14 *LASSET + 

272/0 *AGE + 081/0 *FSB + 755/0 *LSO + 64/5 *Nsb + 357/2 *DP 

 

ملغیرهای مسلقل  وسیفهبهدرصد از عمفکرد شرکت را  41/72(د 1مدل ههایی )

 یدهند هشانبرای این مدل صدر است که  F. احلمال آمار  کندمیبیان  شد معرفی

مدل مناس ی  شد ارائهکند که مدل داری کل مدل بود  که در کل بیان میمعنی

داز  شرکتد با اسلداد  از ملغیرهای هس ت بدهید اه هاشرکتبرای توضیح عمفکرد 

سهامدارد تعداد سهامداران  ترینبزرگعمر شرکتد مالکیت باهک )سهامداری باهک(د 

. تدسیر ضرایب فوق به باشدمیهای اقلصادی درصد و تحریم 5باهکی بیش از سهم 

 باشد:شرح زیر می

هس ت بدهی: هلای، تحقیق حاضر حاکی از آن است که هس ت بدهی بر عمفکرد 

معنادار است و یک درصد افزایش در هس ت  تأثیرداشله و این مندی  تأثیرشرکت 

 درصد 274/0بدهید عمفکرد شرکت )هرخ بازد  حقوق صاح ان سهام( را به میزان 

 کاهش خواهد داد.

اهداز  شرکت بر عمفکرد شرکت مث ت و معنادار  تأثیراهداز  شرکت: با توجه به مدل 

 درصد 28/14است و یک درصد افزایش در اهداز  شرکتد عمفکرد شرکت به میزان 

 افزایش خواهد یافت.

مث ت و معناداری بر عمفکرد شرکت دارد و با افزایش  تأثیرعمر شرکت: عمر شرکت 

یابد. عمر افزایش می دواح 272/0یک واحد در این ملغیرد عمفکرد شرکت به میزان 
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مث ت  تأثیررفت که هاست و اهلظار میشرکت دلیفی بر سابقه و شهرت شرکت

 داشله باشد.
آن است که  دهند هشاندرصد سهم: هلای، تحقیق  5تعداد سهامداران باهکی بیش از 

مث ت و معناداری  تأثیردرصد بر عمفکرد شرکت  5تعداد سهامداران باهکی بیش از 

واحد افزایش خواهد  64/5ا افزایش یک واحد در این ملغیرد عمفکرد شرکت دارد و ب

درصد  5باهکی بیش از  سهامدار 2شرکت دارای  4د موردمطالعهشرکت  26یافت. در 

 درصد است. 5سهامدار باهکی بیش از  3شرکت دارای  2و 

در بین مالکیت باهک )باهک با بیشلرین سهام(: با توجه به مدل ههایید حوور باهک 

که با افزایش  یبه صورتمث ت و معناداری بر عمفکرد شرکت دارد  تأثیرسهامداران 

درصد افزایش  081/0یک درصد در سهام ملعفق به باهکد عمفکرد شرکت به میزان 

 خواهد یافت.

مث ت و  تأثیرسهامدار  ترینبزرگسهامدار: با توجه به هلای، تحقیقد  ترینبزرگ

شرکت دارد و به ازای افزایش یک درصد این ملغیرد عمفکرد معناداری بر عمفکرد 

 افزایش خواهد یافت. درصد 755/0شرکت به میزان 

 91 هایسالهای اقلصادی در های اقلصادی: با توجه به هلای، تحقیقد تحریمتحریم

دارد و به ازای یک واحد افزایش  هاشرکتمث ت و معناداری بر عمفکرد  تأثیر 92و 

واحد افزایش خواهد یافت. از جمفه  357/2د عمفکرد شرکت به میزان این ملغیر

اقلصادی بر عمفکرد شرکت )هرخ بازد  حقوق  هایتحریمدلایل مث ت بودن اثر 

 به موارد زیر اشار  همود: توانمیصاح ان سهام( 

د عمفکرد ایمبود ها مواجه های تحریم باافزایش هرخ ارز و قیمتدر سال کهازآهجایی

و درهلیجه ازدهی و عمفکرد شرکت مث ت شد  است و یا اینکه هاشرکتصادراتی 

 تر داشلند.سهامدار شرکتد دسلرسی آسان به منابع مالی از طریق باهک هاشرکت

 ( به شرح زیر است:2هلیجه ههایی مدل )
ROE = - 517/101  – 478/0 *DABOOK + 188/16 *LASSET + 

368/0 *AGE + 815/0 *LSO + 574/11 *DP + 393/9  *Nsb+ 

794/11 *DB1*FSB 



 

ت
رک

ش
د 

کر
مل

 ع
ی

س
رر

ب
به

ق 
عل

مت
ی 

س
ور

ی ب
ها

 
م 

ظا
ن

ان
یر

ر ا
 د

ی
نک

با
 

   
...

 
 

ی
رنق

س
ن 

وزا
یر

د ف
حی

تو
 

و 
ب

جذ
من

ضا 
در

حم
م

 و 
لا 

لی
ی

رو
س

خ
 

29 

مث ت و معناداری دارد که به ازای یک  هاتأثیرشرکت( بر عمفکرد DB1باهک دوللی )

درصد افزایش در سهم باهک دوللی در سهامداری شرکتد عمفکرد شرکت به 

 افزایش خواهد یافت. درصد 794/11میزان

تأثیر مندی و معناداری دارد.  هاشرکت( بر عمفکرد DB2همچنین باهک خصوصی )

دوللی بیشلر  هایباهکسهام  اهداز همدوللی سهامدار و  هایباهکتعداد  کهازآهجایی

 20سهام باهک دوللی بیش از  هاشرکتخصوصی است و حلی در برخی  هایباهکاز 

دوللی دارای سهام کنلرلی هسلند و این امر موجب  هایباهکباشد پس درصد می

 مث ت داشله باشد. تأثیرکه هوع باهک دوللی سهامدار بر عمفکرد شرکت شد  است 

های دوللی و خصوصی غیر از موارد فوق داری باهکدر زمینه تأثیر ملداوت سهام

که طوریها هیز مؤثر باشد. بهها به مجموعه سهامداران شرکتشاید دلایل ورود باهک

گیرهد و می بر عهد ها را ر مدیریت بنگا های دوللی بعواً بالاج ارسد باهکبه هظر می

های خصوصی آزادی عمل بیشلری وجود دارد و ال له با توجه به اما در مورد باهک

ها وجود های خصوصی در شرکتهایی که دربار  سهامداری و حوور باهکحساسیت

ین های دوللی دارهد و بنابراها سهم اهدکی در مقایسه با باهکداشله است این باهک

 تواهند داشله باشند.کنلرل کملری بر مسائل شرکت می

 

 به شرح زیر است: 3هلای، آزمون فرضیه 
ROE = - 299/145  – 323/0 *DABOOK + 382/23 *LASSET + 

557/0 *AGE + 504/0 *LSO + 673/12 *DP + 207/5 *Nsb- 

881/1 *D1*FSB + 189/0 *D2*FSB + 194/0 *D3*FSB + 

861/0 *D4*FSB + 490/0 *D5*FSB – 331/1 *D6*FSB 

 

(دصنعت سیماند آهک و گچ d1د صنعت ففزات اساسی )5جدول با توجه به هلای، 

(d2( د صنعت مواد و محصولات داروسازی)d4( د صنعت شیمیایی)d5)تأثیر 

 دارهد. هاشرکتمعناداری بر عمفکرد 

باشد و به ازای افزایش یک درصد مندی می تأثیر( این d1در صنعت ففزات اساسی )

 یابد.درصد کاهش می 881/1این ملغیرد عمفکرد شرکت 
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مث لی بر عمفکرد شرکت دارد و به ازای  تأثیر( d2صنعت سیماند آهک و گچ )

 درصد افزایش خواهد یافت. 189/0افزایش یک درصد در این ملغیرد عمفکرد شرکت 

 تأثیر( d5( و صنعت شیمیایی )d4وسازی )همچنین صنعت مواد و محصولات دار

به ازای افزایش یک درصد  کهطوریبهدارد  هاشرکتبر عمفکرد  معناداریمث ت و 

درصد افزایش خواهد  490/0و  861/0عمفکرد شرکت به ترتیب  d5و d4 ریملغدر 

 یافت.

 

 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه

گرفت که مالکیت باهک دوللی و توان هلیجه تحقیق می با توجه به مدل ههایی

مث ت و  تأثیربر عمفکرد شرکت  92و  91های های اقلصادی در سالتحریم

اهد. همچنین هوع صنعت سیماند آهک و گچد مواد و محصولات معناداری داشله

داروسازی و صنعت شیمیایی اثر مث ت و معناداری بر عمفکرد شرکت خواهند داشت. 

های دوللی مزیت هایباهک ویژ بهو  هاباهکه حوور دهد کاین هلای، هشان می

 موردبررسیهای به ده ال دارد و در تنگنای اعل اری سال هاشرکتبرای  توجهیقابل

 شد  است. هاشرکتهمین عامل باعث به ود عمفکرد 

د مطابق برهامهد مندهظامگزینشید  داریرسدبنگا میبا توجه به هلای، تحقیق به هظر 

یک اهلتاب  عنوانبهو  هامؤثرشرکتبر عمفکرد  تواهدهامیای اهکمنطقه محدود و

که اصرار است بر منابع و خدمات  هاییشرکتدر مورد  ویژ بهریزان باشد. برای برهامه

 داشله باشند. تریآسانباهکی دسلرسی 

فعالیت ها از ها به دلیل دور شدن باهکباهک داریبنگا در تحفیل هلای، باید گدت که 

-می داریشود. از سویی بنگا گری است امری هامطفوب محسوب میاصفی که واسطه
ها به آن ورود هایی که باهکتواهد کاهش قدرت رقابت بتش خصوصی در عرصه

لیکن در راسلای هلای، این مطالعهد برخی مطالعات اهد را به ده ال داشله باشد. کرد 

ها علاو  بر کاهش اطلاعات ها در شرکتباهکمشابه هشان داد  است که سهامداری 

های هظارت باهکی و تواد منافعد به کاهش هزینه تأمین هاملقارن و کاهش هزینه

افزاید. هامیهوبه خود بر سودآوری و ارزشمندی شرکتاهجامد که بههامیمالی شرکت

فی ( مؤید این مطفب است. برخی هیز هظیر رام2014مطالعات هوسلن و دیگران )

سهامدار ههادی را بر پایه آثاری که بر حاکمیت  ری( تأث2012( و فیفدز )2013)



 

ت
رک

ش
د 

کر
مل

 ع
ی

س
رر

ب
به

ق 
عل

مت
ی 

س
ور

ی ب
ها

 
م 

ظا
ن

ان
یر

ر ا
 د

ی
نک

با
 

   
...

 
 

ی
رنق

س
ن 

وزا
یر

د ف
حی

تو
 

و 
ب

جذ
من

ضا 
در

حم
م

 و 
لا 

لی
ی

رو
س

خ
 

31 

ها بررسی کردهد و در این زمینه گذارد بر شرکتمی مدیر شرکلی و کیدیت هیئت

داری بر ارتقای کیدیت راه ری و در هلیجه بر هزینه تأمین هیز هلای، هشاهگر اثر بنگا 

اهجامد. شایان توجه است که باهک به رکت میمالی است که به به ود وضعیت ش

دلیل رابطه تجاری که با شرکت سرمایه پذیر دارد ملداوت از سایر سهامداران ههادی 

شود. عفیمرداهی و است و سهامداری باهک به کاهش هزینه اسلقراض منجر می

(د برلین و همکاران 2000ع اسیان هم با اشار  به مطالعات کاهگ و همکاران )

کنند که ی بیان میاکرد  های( و برای باهک2000( و اهدرسون و فریسر )1996)

تری به ها دسلرسی آسانکند تا شرکتها کمک میها در بنگا باهک گذاریسرمایه

سرمایه و منابع باهکی داشله باشند و از طریق رفع تواد منافع میان باهک و بنگا  و 

 دو سود ب رهد. طور کاهش عدم تقارن اطلاعات هرهمین

در یک مطالعه داخفی در این زمینه که با هلای، تحقیق حاضر ملداوت است طالب هیا 

ها به کاهش هزینه تأمین گیرهد که سهامداری باهک( هلیجه می1399و میرحسینی )

های تتصصی دوللی در است و جالب اینکه عمفکرد باهک د ینجامیه هامالی شرکت

 ها بود  است.باهک این زمینه بدتر از بقیه
 

 سیاسلی این مطالعه به شرح زیر خواهد بود هایتوصیه

د وزارت امور اقلصادی و باهک هاباهک ضابطهبی داریبنگا برای کاسلن از ت عات 

مرکزی باید ضوابط و فرایندهایی را تعری  کنند که ضمن رعایت اسلاهداردهای 

 هایباهک داریبنگا کمیله بال و با توجه به شرایط اقلصادی کشور قواعد لازم برای 

دوللی و خصوصی را در مشارکت با بتش خصوصی اعلام و اجرایی کند. ال له تمرکز 

در راه رد  تواهدمیو تتصصی دوللی  ایهایلوسعهباهکط ق ضوابط در  ریدابنگا 

باشد. هوع صنایعی که هر باهک باید پشلی اهی کند و دور   تأثیرگذارتوسعه کشور 

 مربوط به هر شرکت از جمفه این ضوابط باشد. داریبنگا 

را از طریق پذیر سرمایه هایشرکتمکف  باشند در اهلهای دور   موردهظر هایباهک

با رعایت ضوابط فوق در  هاداری اهکترتی  نگا اینبهبازار سرمایه واگذار کنند. 

و در قال ی تتصصی و  مأموریتیک  صورتبهتوسعه کشور  هایبرهامهچارچوب 

از تجربیات برخی از کشورها هظیر ژاپن و  توانمیده ال شود. در این جهت  ایحرفه
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اسلداد  کرد و در برخی مناطق محروم  هابنگا و  هاکباهآلمان در تنظیم رابطه 

 بزرگ و سودآوری را اجرا همود. هایپروژ کشور 

ذیل اصول  هاباهک داریبنگا پذیر اصول سرمایه هایشرکتهمچنین لازم است در 

 تدوین شود. داریبنگا  بارزیانحاکمیت شرکلی و برای کاهش و کنلرل آثار 

 

 الذکرفوقتوان روی ساخلار و فرایندهای تحقیقات آتی میدر مطالعات دیگر و 

د رشد توبین -Qمطالعه همود و از معیارهای دیگری از جمفه؛ هرخ بازد  دارایید 

تأثیرو اهداز  فروش و... برای ارزیابی عمفکرد شرکت اسلداد  همود و هیز بررسی 

مورد  طور جداگاههبه تواهدمیصنایع متلف   هایشرکتمالکیت باهک بر عمفکرد 

 آزمون قرار گیرد.
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