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  1وحید محمودي  23/11/1391: تاریخ دریافت
 2سارا خمسه  07/11/1392 :تاریخ پذیرش

  چکیده
ها با عملکرد  شرکت از موضوعات مطرح در حوزه مالی چگونگی رابطه بین ساختار مالکیت

داران گردیده و  سو موجب جلب رضایت سهام هاي عملکرد ازیک افزایش شاخص. ستآنها
هـا   شـرکت  هـاي پـذیرش ریسـک    بردن ظرفیـت به منزله فرصتی جهـت بـالا   دیگر ازسوي

مالکیت بانکی (داران عمده  حاضر به بررسی نقش نوع مالکیت سهام تحقیقدر . آید شمارمی به
گیـري  جهت انـدازه . هاي بیمه در ایران پرداخته شده است بر عملکرد شرکت) و غیربانکی

هاي شرکت و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام بـه عنـوان        عملکرد از دو معیار بازده دارایی
شرکت بیمه  16هاي مالی هاي مورد نیاز از صورت داده .متغیرهاي وابسته استفاده شده است

  . ج گردیده استاستخرا 1390تا  1383طی دوره زمانی 
حاکی از وجود رابطه خطی مثبت و معنادار بین مالکیت عمده بانکی و  تحقیقهاي  یافته

هاي بیمه  همچنین شرکت. استکه در تأیید فرضیه نظارتی  استهاي بیمه  عملکرد شرکت
هاي فناوري و مالی بهره برده و در مواقع بحرانی  هاي فنی خود در حوزه توانند از ظرفیت می
ها حاکی از عدم  دیگر نتایج آزمون سوياز .باشند پشتیبانی یک نهاد قوي مالی نیز برخوردار از

  .استوجود رابطه معنادار بین مالکیت عمده غیر بانکی و معیارهاي عملکرد 
  شرکت مالی، اندازه شرکت، عمر ، اهرمعملکرد مالیبانکی،  مالکیت :کلیدي واژگان
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  قدمهم. 1
ترین نهادهاي مالی  مجموع صنعت بیمه در هر کشور، از مهم هاي بیمه و در شرکت

هـاي اقتصـادي،    که علاوه بر تـأمین امنیـت فعالیـت   هستند فعال در بازارهاي مالی 
اي در تحـرك و   کننده اي، نقش اساسی و تعیین د از طریق ارائه خدمات بیمهنتوان می

هـاي اقتصـادي    فعالیت گذاري در پویایی بازارهاي مالی و تأمین وجوه قابل سرمایه
توان با بیـان نقـش    اهمیت توجه به صنعت بیمه از بعد اقتصادي را می .دنداشته باش

هاي  سو، با ایجاد امنیت و اطمینان، زمینه گسترش فعالیت کیزیرا از ؛بیمه عنوان کرد
یگر، نهادي مالی است که در تقویت د سويآورد و از میتولیدي و خدماتی را فراهم 

. شـود  جامعه نقشی اساسی دارد و سبب افزایش رشـد اقتصـادي مـی    اقتصاديبنیه 
گـذاري   هـاي دریـافتی اقـدام بـه سـرمایه      بیمه اي از محل خالص حق سات بیمهمؤس
گـذاري از محـل    لذا، چنین صنعتی از همان ابتـدا قـادر بـه انجـام سـرمایه     . کنند می
نهایـت، تولیـد ملـی     بیمه دریافتی است و موجب افزایش و رشد سـرمایه و در  حق
همواره از جمله موضوعات  موضوع عملکرد مالیهمچنین . )1390کریمی،( شود می

انـدرکاران   تس ـنگرانـی اصـلی د  موجب و  مطرح در حوزه ادبیات مالی بوده است
عملکرد مـالی دلالـت بـر سـلامت      است؛ زیرانیز  وکار در همه نوع سازمانی کسب

کننـده  عملکـرد بـالا مـنعکس   . آن اسـت  بقـاي  موجـب  و سـرانجام داشته سازمانی 
ارایی بالاي مدیریت در استفاده از منابع شرکت است و ایـن بـه نوبـه    ک اثربخشی و

 .(Almajali et al., 2012) کنـد خود در سطح وسیع بـه اقتصـاد کشـور کمـک مـی     
سـازي،   که اقتصاد ایران یک اقتصاد بانک پایـه اسـت و بعـد از خصوصـی     آنجاییاز

ترین نکاتی که در  اند، یکی از مهم هاي بیمه تأسیس نمودهها شرکت بانکبسیاري از 
. گـري اسـت  بیمـه مالکیت بانکی وجـود دارد بحـث خود   هاي بیمه با مورد شرکت

دار اصـلی، تمایـل و    ها به عنوان سهام گري به این معناست که بانک مفهوم خودبیمه
پذیر خود واگذار  اي سرمایهبیمهامکان دارند که کل پرتفوي بیمه خود را به شرکت 

این مطلب از منظر شرکت بیمه یک فرصـت اسـت و بانـک در نقـش یـک      . نمایند
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هـا بـراي تـداوم حیـات شـرکت در      کننده حداقل باشد که تضمینمشتري دائمی می
گري و پرداخت وام به مشتریانی که دیگر عمل خودبیمه ازسوي. مواقع بحرانی است

شود که ریسک یک مجموعه در خود آن هستند باعث می تحت بیمه همان مجموعه
داري شود و در مواقع بروز خسارت، آن را از منابع داخلی خود جبران مجموعه نگه

ی هـای  شرکت نظران در عرصه بیمه و بانک معتقدند که در البته برخی صاحب. نماید
جـذب   مصاحب سها به واسطه بانکشرکت ی که ی، پرتفوهستندکه متعلق به بانک 

فعالیت شرکت  و قسمت عمدهشود  بخش اندکی از اموال بانک را شامل میکند، می
 ،کنندگان تسـهیلات  صاحبان سپرده و دریافت .بانک است هاي بر مبناي فعالیت بیمه

، کننـد شوند و در واقع افرادي هستند که با بانک کـار مـی  اموال بانک محسوب نمی
در تحقیـق  هدف اصلی . تگري نیسبیمهمعناي خوداي آنها به بنابراین پوشش بیمه

بـر   بانکی و غیر بـانکی  تفکیک ها به شرکت بررسی تأثیر نوع مالکیت عمدهحاضر 
 هاي بیمه است و از آن جهت داراي اهمیت است که بـه مـدیران،   عملکرد شرکت

سـاختار   بـودن  متفـاوت  کـه  دهـد  مـی  نشان گیرندگان تصمیم سایر و گذاران سرمایه
تواند در نظارت و کنترل داشته باشد به این معنا کـه  به واسطه نقشی که می مالکیت

سو با افزایش دسترسی به سرمایه بانک و نظارت بیشتر موجب بهبود عملکرد  یکاز
 تضاد منافع اثر سـوء دارد، بایـد   دیگر، با افزایش هزینه سرمایه و سويگردد و از می

توان به این  گونه می بدین. قرار گیرد توجهگذاري و مالی مورد در تصمیمات سرمایه
هـاي بیمـه    درك رسید که آیا لازم است جهت افزایش کـارایی و بـازدهی شـرکت   

هـایی بـراي   حتـی محـدودیت   یـا  تغییراتی در سـاختار مالکیـت آنهـا ایجـاد نمـود     
  ؟ گرفت داران در نظر گذاري طبقات خاصی از سهام سرمایه

  مبانی نظري. 2
، کارآمد و صحیح رارچوبی را براي هدایت و اداره مؤثهها، چ نظام حاکمیت شرکت

. نمایـد  داران ایجـاد مـی   هاي اقتصادي و در جهت حداکثرسـازي منـافع سـهام   بنگاه
 . اسـت اي و مشـخص  ساختار مالکیت در حاکمیت شرکتی داراي یک جایگاه هسته
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و اعمـال   داران شرکت یک ابـزار کنتـرل   تعیین نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهام
کننـده   قالب ابعاد مختلف تعیین این بعد از حاکمیت در. هاست حکمرانی در شرکت

داران اقلیت و  نوع مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهام
 طبـق . عمده در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنها قابـل بررسـی اسـت   

 اطلاعیـه  مـتن  کـه  ایـران  بهادار اوراق بورس در ها شرکت راهبري اصول نامهآیین

 جـزء  دار سـهام  و عمـده  دار سـهام  شد، پذیرفته 1384 سال ماه اسفند در آن نهایی

  :شده است تعریف گونهبدین
 عضـو  یـک  حـداقل  بتوانـد  مستقل طور به که است داري سهام: عمده دار سهام -

 و کنـد  منصـوب  مسـتقل  طـور  به را مدیره تئهی عضو یک از بیش یا مدیره تئهی
 .است مدیره تئهی بر کنترل بیشترین داراي

 ـهی عضـو  یک تواند نمی مستقل طور به که است داري سهام: جزء سهامدار -  مـدیره  تئ

 ـهی و شرکت بر کنترل و نفوذ قدرت کمترین داراي و نماید منصوب را . اسـت  مـدیره  تئ
 ـهی در نماینـده  یـک  بتوانـد  اینکـه  بـراي  داري سـهام  هـر  که دهد می نشان زیر رمولف  تئ

  :باشد می رأي حق چند داراي حداقل باشد، داشته مدیره
d nr 1
b 1


 


 
- r:  تعداد سهام لازم براي انتخابd ئت مدیره؛نماینده در هی 

- d :کند؛ به عنوان نماینده انتخاب می دار تعداد مدیرانی که سهام 

- n :در مجمع؛ کننده عداد کل سهام شرکتت 

- b :ت مدیرهئاعضاي لازم براي هی تعداد.  
  :دده می رخ ذیل حالات مذکور، مدل نمودن لحاظ با بنابراین

داري عمـده   باشـند، سـهام   ت مـدیره مـی  ئ ـعضـو هی  5هایی که داراي در شرکت -
شـده توسـط شـرکت را    از سهام منتشر %6/17 شود که مالکیت حداقلمحسوب می

  .باشد داشته
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داري عمـده   باشـند، سـهام  ت مـدیره مـی  هیئ ـ عضـو  6هایی که داراي در شرکت -
از سهام منتشرشـده توسـط شـرکت را     %3/15شود که مالکیت حداقل محسوب می

  .)1387بابایی و احمدوند، ( باشد شتهدا
  هاي بیمه شرکت عملکردها را بر  مالکیت بانک تأثیر در تحقیق حاضر قصد داریم

. دارد پیچیدهگیري مفهومی اندازهعملکرد هم در تعریف و هم در  .بررسی نماییم
آوردن و مدیریت منابع به  دست توانایی یک سازمان براي بهیعنی عملکرد یک سازمان 

 .(Iswatia and Anshoria, 2007) مختلف براي توسعه مزیت رقابتیهاي  روش

در شـود،   توجـه مـی  هـا   عملکرد شرکتداران و  ساختار سهامبین که به رابطه  زمانی
در بانکی  داران انواع سهاماثرات و عملکردهاي مختلفی در باب حضور یابیم که  می

  :باشدکه به طور خلاصه به شرح ذیل می ساختار مالکیتی شرکت ذکر شده است
با تعیین قابلیت شرکت بـراي اسـتفاده از وام و   . نددارها نقش مهمی در امور مالی  بانک

هـا را تعیـین    ساختار سرمایه و هزینه سـرمایه شـرکت  توانند ها می ها، بانکنرخ بهره وام
کنند، در نتیجـه   دهند نظارت میهایی که به آنها وام می ها بر شرکت علاوه بانکبه. نمایند

 ،در بسـیاري از کشـورها  . گـردد گیرنده ارائه می هاي وام نظارت کنترلی مهمی بر شرکت
سـهام   داشـتن از طریـق   هـا گیـري تصمیم براي نفوذ دربیشتري  تلاشدر  حتیها بانک

مالکیـت   .(Bris et al., 2006)تند هس ـ مـدیران انتصاب  و مالک به طور مستقیم شرکت
ایـن امـر   دهـد، کـه    بانک به طور واضح دسترسی شرکت را به سرمایه بانک افزایش می

کـه برخـی    عـلاوه، درحـالی   بـه . هاي بازار بسیار با ارزش باشـد تواند هنگام آشفتگی می
-Mahrt)کنند که مالکیت بانک ممکـن اسـت منجـر بـه تضـاد منـافع شـود        استدلال می

Smith, 2006)، کـه در اقتصـادهاي    کننـد  حمایت می بسیاري از مطالعات از این مفهوم
گیرندگان نظارت داشته باشـند و بـدین    توانند بر وام ها به طور مؤثر می یافته، بانک توسعه

در  زیـاد هـاي   دلیـل تفـاوت   حـال، بـه   بـااین  .بهبود بخشـند ها را  ترتیب عملکرد شرکت
یافته، ممکن اسـت   توسعهانداز فرهنگی و حقوقی در بازارهاي نوظهور و بازارهاي  چشم
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یافتـه، نقـش    ها قادر نباشند به عنوان یک واحد نظارتی مؤثر مانند بازارهاي توسعه بانک
   .(Barth et al., 2006) خود را ایفا کنند

دهند، اینکه یک رابطـه بـانکی   یافته نشان می هاي سایر کشورهاي توسعهیافته در مجموع
هـاي نهـادي و   زمینـه  تواند باعث افزایش ارزش شـرکت شـود بـه شـدت بـه پـس      می
 ،انـد هـایی کـه در آنهـا مسـتقر شـده      ها و شرکت ارچوب حاکمیت شرکتی آن بانکهچ

با ارزشی را از طریق دخالتشان ها ممکن است اطلاعات  که بانک همانطور. بستگی دارد
شان به عنـوان یـک ابـزار    دهیآورند و از فعالیت وام دست ها بهدر اعطاي وام به شرکت

در مقابـل، روابـط بـانکی بـا مالکیـت در       ،اسـتفاده کننـد  منظم اضافی براي مدیریت 
بازارهاي نوظهور که در آن مسائل نمایندگی بـه مراتـب شـدیدتر و نقـش نظـارتی      

 .توانـد ارزش را از بـین ببـرد   توسط مسائل حقوقی از بـین رفتـه اسـت، مـی    بانک 
شوند که باعث تضعیف  دهندگی محدود ها در یک رابطه وام همچنین ممکن است بانک

دار بـانکی در درجـه    علاوه بر این اگر یک سـهام . آنها در نفوذ بر مدیریت شرکت گردد
داران در تضـاد   باشد این امر با منافع سهاماش شده مند به تضمین وام پرداختاول علاقه

  .(Beart and Vennet, 2009) است
  پیشینه تحقیق. 3

از . ها متفاوت استشواهد در ارتباط با رابطه بین مالکیت بانکی و عملکرد شرکت
 1لین و همکاران: موارد اشاره نموداین توان به  شده می انجام تحقیقاتجمله 

دهد یا ها را افزایش می تحقیقی جهت بررسی آنکه آیا مالکیت بانکی ارزش شرکت
نتایج آنها با این باور که مالکیت بانکی و دسترسی بهتر . خیر؟ در چین انجام دادند

گذاري آور سرمایههاي سودها در فرصت کند که شرکتهاي بانکی کمک میبه وام
مالکیت بانکی مستقیم به عملکرد شرکت صدمه کنند در تضاد بود و نشان داد که 

. گذاري ناکارآمد باشداین موضوع ممکن است به دلیل استقراض و سرمایه. زندمی

                                                                                                          
1. Lin et al., 2009 
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سرمایه  مالکیت بانکی، ارزش شرکت و ساختاردر مورد تحقیقی  1برت و ونت
ان گذاران نهادي به عنوها و سایر سرمایه آنها بین بانک. شرکت در اروپا انجام دادند

نهادهاي مالی، اهرم داران تمایز قائل شدند و به طور تجربی رابطه بین مالکیت  سهام
تا  1997هایی که در آنها سهم دارند را بین دوره عملکرد شرکتمالی شرکت و 

آنها یک رابطه منفی بین مالکیت نهادهاي مالی و ارزش بازار . آزمون کردند 2006
این یافته آنها در تضاد با . یافتند ـ کردند گیري اندازه 2توبین Qکه با  ـ ها شرکت

توانند از بدهی و ها میکه بانک نیافتند باشد و آنها هیچ شواهديفرضیه نظارت می
مورك و  .رت بالقوه استفاده کنندحقوق صاحبان سهام به عنوان ابزار نظا

آنها . دندها پیدا کر داري بانک توبین و سهام Qیک رابطه غیرخطی بین  3شرانهمکا
ها با افزایش شرکت  Qها، نسبتدر سطوح پایین مالکیت بانکبیان کردند که 

در سطوح بالاتر مالکیت بانکی، این رابطه کمترشده . یابدمالکیت بانکی، کاهش می
  .گرددو در برخی موارد حتی معکوس می

عملکرد مالی گذاران نهادي و  که بین سرمایهدریافت تحقیقی  در )1390( کردستانی
در ایـن تحقیـق بـه دو    را هاي بیمـه  شرکت وي. هاي بیمه رابطه وجود دارد شرکت

داران  اي که در ساختار مالکیت آنها سـهام هاي بیمهشرکت :کرده استگروه تقسیم 
داران نهادي  هایی که سهاممالکیت را در اختیار دارند و شرکت %50نهادي بیشتر از 

 ـ . مالکیت را در اختیار دارند %50کمتر از  آمـده از   دسـت  هدر کل با توجه به نتـایج ب
اي کـه  هـاي بیمـه  کـه شـرکت   شده است استدلال گونه اینها وتحلیل فرضیه تجزیه

گذاران نهادي آنها سهم بیشتري از ساختار مالکیـت را در اختیـار دارنـد در    سرمایه
عملکـرد  . رد مالی بهتري دارندهایی که این سهم کمتر است، عملکمقایسه با شرکت

هاي نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام، نـرخ بـازده        مالی در این تحقیق با سنجه
به بررسی رابطـه بـین   ) 1388(شجاعیان  .صد رشد سود، سنجیده شدها و در دارایی

                                                                                                          
1. Beart and Vennet, 2009 
2. Tobin’s Q 
3. Morck et al., 2000 
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وي در . هاي خصوصـی پرداختـه اسـت    ها و بیمه حاکمیت شرکتی و عملکرد بانک
هاي حاکمیت شرکتی شامل ترکیب  بررسی رابطه بین شاخص تحقیق خود به دنبال

هـاي   هـا و بیمـه  ت مدیره، ساختار مالکیت، حسابرسی داخلی با عملکـرد بانـک  ئهی
بـوده   1387تـا   1384خصوصی کشور در طی یک دوره زمانی چهارسـاله از سـال   

هاي بیمـه خصوصـی تنهـا بـین      دهد که در شرکتهاي تحقیق نشان مییافته .است
داري وجـود دارد و بـین سـایر    مـدیره و عملکـرد مـالی رابطـه معنـی      ئتازه هیاند

ت مـدیره، سـاختار مالکیـت،    ئ ـهـاي حاکمیـت شـرکتی شـامل ترکیـب هی      شاخص
   .داري یافت نشدحسابرسی داخلی و عملکرد مالی آنها ارتباط معنی

  تحقیقشناسی  روش. 4
 گـردآوري  روش لحـاظ  کـاربردي بـوده و از   نـوع  از هـدف،  براساس تحقیق این

 تعیـین  آن اصـلی  و هـدف  استهمبستگی  و توصیفی تحقیقات نوع اطلاعات، از

 بر مبناي تحلیل مبانی نظري و .است آزمون مورد بین متغیرهاي رابطه نوع وجود و
 بـین مالکیـت  دنبال آن هستیم که دریابیم آیا این تحقیق به  درانجام شده،  تحقیقات

عمده غیـر بـانکی و عملکـرد     مالکیتو عملکرد و از سوي دیگر بین  بانکیعمده 
لازم به ذکر است کـه در ایـن   یا خیر؟  معناداري وجود دارد هاي بیمه رابطهشرکت
بـازده حقـوق صـاحبان    و  1هـا  بازده داراییجهت آزمون عملکرد از دو معیار  تحقیق
  .استفاده شده است 2سهام

  آماري تحقیق جامعه .1-4
که  است هاي فعال در سطح بازار بیمهشرکت شامل همگی تحقیق، آماري جامعه

 1390تا سال  1383ساله از سال  8ا در یک دوره .ا.تحت نظارت بیمه مرکزي ج
شرکت بیمه و به  16در این تحقیق تعداد نمونه مورد مطالعه . اندفعالیت کرده

  .است) شرکت-سال(128عبارتی 
                                                                                                          
1. Return on Assets (ROA) 
2. Return on Equity (ROE) 
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  ها آوري و پردازش داده جمع. 2-4
هـاي فارسـی و   نامـه اي و اینترنتی شامل مقالات و پایـان منابع کتابخانه با استفاده از

ها و اطلاعات مورد نیاز جهت تدوین معتبر علمی، داده هايو نشریه هاسایت ،لاتین
اطلاعات مالی مورد نیاز جهت آزمون مدل تحقیق و . آوري گردیدمبانی نظري جمع

هـاي مـالی   پژوهشـکده بیمـه و از طریـق صـورت     همکـاري  فرضیات مربوطـه بـا  
ها از طریق برنامـه صـفحه گسـترده     سپس داده آوري گردیده،جمعهاي بیمه  شرکت
Excel افـزار آمـاري    بندي شدند و در نهایت با استفاده از بسته نـرم تلخیص و طبقه

Eviews  وSPSS گرفتند مورد پردازش قرار  .  
 1اسـمیرنوف  –وابسته از آزمـون کولموگـوروف  بودن متغیرهاي  جهت بررسی نرمال

نتـایج ایـن آزمـون حـاکی از      پیوسـت  1جـدول  براسـاس استفاده گردیده است که 
 نبـودن  سـاختگی  و نتایج تحقیق از اطمینان منظور به. استبودن هر دو متغیر  نرمال

 و مانایی انجام آزمون به اقدام متغیرها، بودنمعنادار  و رگرسیون در موجود روابط
حـداقل مربعـات تعمـیم یافتـه      مـدل  در تحقیـق  هـاي متغیر 2احـد و ریشـه  محاسبه

و روش آزمون لوین، لـین و   Eviews6 با استفاده از مزبور آزمون. گردید 3برآوردي
 پیوست آمده است، 2که در جدول  همانطورمانایی  آزمون نتایج .انجام گردید ٤چو

 واحـد  ریشه بر مبنی فرضیه صفر لذا و بوده مانا تحقیق متغیرهاي که دهد می نشان

 .شود می رد متغیرها داشتن

در نتیجـه ترکیـب   . اسـتفاده گردیـده اسـت    5پانلیهاي  از روش داده تحقیقدر این 
هاي تر در روش داده مشاهدات سري زمانی و مقطعی و استفاده از اطلاعات گسترده

هاي دیگر، ناهمسانی واریانس در مؤسسات محدود شده، تلفیقی در مقایسه با روش

                                                                                                          
1. Kolmogorov–Smirnov Test (KS) 
2.Unit Root Test 
3. Estimated Generalized Least Squares (EGLS) 
4. Levin, Lin and Chu (LLC) 
5. Panel Data 
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یافته و به واسطه افزایش درجه آزادي، برآوردي کاراتر   خطی بین متغیرها کاهش هم
 از هـا مـدل  هايمانده باقی واریانس همسانی بررسی براي همچنین،. شودانجام می

 مسـانی ه عـدم  دهنـده  نشـان  وایـت  آزمون نتایج .است شده استفاده 1وایت آزمون

یافتـه   از روش حداقل مربعـات تعمـیم   مشکل، این رفع منظور به و هاستواریانس
در تحقیـق  . برآوردي به جاي روش حداقل مربعات معمولی استفاده گردیده اسـت 

 2هـاي تلفیقـی ایسـتا   حاضر براي مطالعه اثر نوع مالکیت بـر عملکـرد از روش داده  
  و 3تلفیقی ایستا پس از انجام آزمون هاسـمن هاي در روش داده. استفاده شده است

F تفاده از روش روش اثرات ثابت اقدام به برآورد ضرایب مدل با اس و انتخاب 4لیمر
  ).1384بخش و خوانساري،  شیرین( یافته برآوردي گردید حداقل مربعات تعمیم

  تحقیقیرهاي غتعریف عملیاتی مفاهیم و مت. 3-4

  :کننده ساختار مالکیت شامل تعیینمتغیر  :متغیر مستقل .1-3-4
اي کـه   دار عمـده  نوع مالکیت عمده برحسب ماهیت مالکیـت سـهام   :نوع مالکیت عمده -

البتـه  . گـردد  داراي بیشترین درصد مالکیت در ترکیب مالکیت شـرکت اسـت، تعریـف مـی    
 یـک  حـداقل  بتوانـد شـود کـه   داري گفته مـی  دار عمده به سهام لازم به ذکر است که سهام

 ـهی عضو یک از بیش ای مدیره تئهی عضو . کنـد  منصـوب  مسـتقل  طـور  بـه  را مـدیره  تئ
هاي استفاده شده در نمونـه تحقیـق بـه طـور سـالیانه      براي هر یک از شرکت مالکیت متغیر

متغیـر مزبـور در   . گیـري شـده اسـت   انـدازه سال دوره تحقیق  هشتو در پایان هر یک از 
 )Fc(عمـده غیربـانکی  مالکیـت   و )Fb(بـانکی  عمده طبقه شامل مالکیتدو این تحقیق به 

  .تقسیم شده است
هـاي   یا شرکتعمده بانکی  دار میزان درصد سهام متعلق به سهام :مالکیت بانکی -

  ک؛وابسته به بان

                                                                                                          
1. White Test  
2. Static Panel Data Method 
3. Hausman Test 
4. F Test 
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  .عمده غیر بانکی دار سهام میزان درصد سهام متعلق به :مالکیت غیربانکی -
   متغیرهاي وابسته .2-3-4

  :باشندکننده عملکرد مالی شرکت به شرح ذیل می تعیینشامل متغیرهاي 
دهـد شـرکت از   هـا معیـاري اسـت کـه نشـان مـی      نسبت بازده دارایـی  :ها بازده دارایی -

دیگـر   عبـارت  هایی که در اختیار داشته است، چه میزان عایـدي کسـب کـرده یـا بـه     دارایی
هـا نسـبتی   بـازده دارایـی  . اسـت شده به چه میزان بـوده   گذاريازده حاصل از منابع سرمایهب

آورد تا دریـابیم کـه منـابع شـرکت بـا چـه میـزان کـارایی         است که این امکان را فراهم می
. اند و مدیریت تا چه حد توانسته از منابع محدود به شکل بهینـه اسـتفاده کنـد   مصرف شده

هـا محاسـبه   این شاخص از تقسیم سود خالص پـس از کسـر مالیـات بـه مجمـوع دارایـی      
  ).1389 شانظریان،( هر چه این نسبت بالاتر باشد، عملکرد شرکت بهتر است. شود یم

هادارایی بازده  =
سود خالص

هادارایی کل 
 

داران  این نسبت بیانگر بازده سهام متعلـق بـه سـهام    :بازده حقوق صاحبان سهام -
این نسبت بر پایه سود خالص سالانه پس از کسر مالیـات بـه جمـع    . شرکت است

مقدار بالاتر این . حقوق صاحبان سهام عادي در پایان سال مالی محاسبه شده است
  ).1387تهرانی، ( استنسبت بیانگر عملکرد بهتر 

بازده حقوق صاحبان سهام =
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

  ترلمتغیرهاي کن .3-3-4
زمان مورد مطالعه  توان به طور هم دیگر نمیدر یک تحقیق اثر تمام متغیرها را بر یک

این نـوع  . کند ا را خنثی میهآن برخی متغیرها را کنترل و بنابراین محقق اثر. قرار داد
هـاي کنتـرل متغیرهـا،    یکـی از روش  .شـوند متغیرها، متغیرهاي کنتـرل نامیـده مـی   

ی یقـی از نتـایج تحقیقـات قبلـی شناسـای     هـاي تحق  کنترل. هاي تحقیقی است کنترل
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در این نوع کنترل، برخی متغیرهاي اثرگذار بر متغیرهاي مستقل و وابسته . شوند می
طبـق تحقیقـات   . )1386کاران، سرمد و هم( شوندمورد نظر قرار گرفته و کنترل می

بـراي کنتـرل   عمـر شـرکت    ه تحقیق، اندازه شرکت، اهرم مالی وشده در پیشین ذکر
  :است شده سایر عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت درنظرگرفته

استفاده شـده   2در این بخش از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام: 1اهرم مالی -
ــت  ــ  اس ــه حق ــدهی ب ــل ب ــیم ک ــه از تقس ــان دوره  ک ــهام در پای ــاحبان س وق ص

 و بدهی افزایش که داد نشان 3سرواس و کونل مک پژوهش نتایج. است آمده دست به
 کمتـري دریافـت   پاداش ،مدیران تا شودمی باعث مالی هايهزینه افزایش آن پیرو

 بهبـود  را شـرکت  عملکـرد  تا کندمی وادار را مدیران موضوع این نتیجه، در و کنند
مقابل این عقیـده وجـود دارد کـه     ، درکنند جلوگیري آن ورشکستگی از و ببخشند
 ایـن  از دارنـد  تمایـل  بدهی، طریق از یلما مینأت مزایاي دلیل به هاشرکت مدیران
 ـ بـدهی،  طریـق  از مالی تأمین اما کنند، مینأت را شرکت مالی هاينیاز طریق  ههزین
 از بخشـی  هـا شـرکت  کـه  شـد  خواهـد  باعث موضوع این و دارد پی در را بهره

. کننـد  مـالی  مینأت هايهزینه پرداخت صرف هآیند هايسال در را خود مدهايآدر
  .)1381سیدنژاد فهیم و آقایی،( یافت خواهد کاهش آنها هآیند سودآوري نتیجه، در
هـاي بیمـه در بـورس اوراق بهـادار پذیرفتـه      آنجاکه تمامی شرکتاز :4اندازه شرکت - 

توان از شاخص لذا نمی. اند، کشف قیمت در مورد سهام آنها صورت نگرفته استنشده
اسـتفاده   ،شـود  در تعداد سهام حاصل میضرب قیمت  ارزش بازار شرکت که از حاصل

 در شـرکت  هايمجموع دارایی طبیعی لگاریتم نمود در نتیجه براي محاسبه این متغیر از

هـاي بـزرگ   دارند که شـرکت  برخی از مطالعات بیان می. است شده استفاده دوره پایان
تواننـد در   مـی هاي حاصل از مقیاس استفاده نماینـد و بنـابراین   جوییتوانند از صرفهمی

                                                                                                          
1. Financial Leverage 
2. Total Debt to Total Equity (TD/TE) 
3. McConnell and Servaes, 1995 
4. Size 
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هـاي  به علاوه، ممکـن اسـت شـرکت   . تر کارآمدتر باشند هاي کوچکمقایسه با شرکت
هاي بزرگ قدرت کمتري داشته باشند، بنابراین ممکـن اسـت   کوچک نسبت به شرکت

. هاي بزرگ مخصوصاً در بازارهاي رقابتی بزرگ دچار مشکل شونددر رقابت با شرکت
شوند از ناکارآمـدي رنـج بـرده کـه     تر می ها بزرگاز طرفی، ممکن است هر چه شرکت

 اسـت  متغیـر بنـابراین رابطـه بـین انـدازه و عملکـرد      . شـود  منجر به عملکـرد بـد مـی   
(Majumdar, 1997). 

 زیتون در تحقیق حاضر براي محاسبه این متغیر همچون مطالعات :1تشرک عمر -

 زمان تأسیس اسـتفاده هاي عمر شرکت از طبیعی سال لگاریتم از 3مالیک و 2تیان و

. کنند که عمر شرکت بر عملکـرد آن اثـر دارد  مطالعات متعددي بیان می. است شده
هـاي قـدیمی، باعـث     در شـرکت  5کنند لختی سازمانیبیان می 4سورنسن و استارت

. عـاجز بماننـد   ناپـذیر شـوند و از درك تغییـرات محـیط     شود که آنهـا انعطـاف  می
هـاي   معایبی ماننـد کمبـود سـرمایه، نـام     با وجودتر،  هاي جدیدتر و کوچک شرکت

تـر، سـهم    هـاي قـدیمی   تجاري غیر معروف و شهرت کمتر در مقایسـه بـا شـرکت   
تـر   هـاي قـدیمی   ها، شرکت از سویی با توجه به عمر شرکت .دارندبازار  ازبیشتري 

ت به اند، مجبور به قبول تعهدا مند بودهتجربه بیشتري دارند، از مزایاي یادگیري بهره
. توانند از عملکرد بهتري برخـوردار باشـند  کار بودن نیستند و بنابراین میخاطر تازه

مند شوند، که به آنها اجـازه  تر ممکن است از اثرات شهرت بهرههاي قدیمیشرکت
 قدیمیهاي دیگر، شرکت سوياز. آورند دست هدهد که حاشیه فروش بالاتري را بمی

قـدمت، ایـن مشـکلات بیشـتر     و کاغذبازي هستند که بـا افـزایش    6اینرسیمستعد 
هـایی توسـعه داده شـود کـه از درك     ها ممکن اسـت رویـه   در این شرکت .شود می

                                                                                                          
1. Age 
2. Zeitun and Tian, 2007 
3. Malik, 2011 
4. Sorensen and Stuart, 2000 
5. Organizational Inertia 
6. Inertia 
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صـورت یـک رابطـه معکـوس بـین عمـر و        تغییرات بازار به دور باشد کـه درایـن  
 .(Almajali et al., 2012) ودتوان ملاحظه نمسودآوري یا رشد را می

   مدل تبیین -
استفاده شده ) 2(و ) 1(هاي هاي این تحقیق به ترتیب از مدلبراي آزمون فرضیه

  :است
  )1(مدل

2 3 4( ) ( / ) ( ) ( )0 1 itPerformance = + Fb + TD TE + Size + Age +       

سه متغیر  و باشد میبیانگر مالکیت عمده بانکی و متغیر مستقل اصلی  Fbکه در آن 
اند و عملکرد نیز  شده  گرفته نظر مستقل دیگر به عنوان متغیرهاي کنترل در مدل در

  .سنجیده شده است ROEو  ROAبا دو معیار 
  )2(مدل

2 3 4( ) ( / ) ( ) ( )0 1 itPerformance = + Fc + TD TE + Size + Age +       
باشد و سه  بیانگر مالکیت عمده غیر بانکی و متغیر مستقل اصلی می  Fcکه در آن

متغیر مستقل دیگر به عنوان متغیرهاي کنترل در مدل در نظر گرفته شده اند و 
  .سنجیده شده است ROEو  ROAعملکرد نیز با دو معیار 

  تحقیقهاي  یافته. 5
  ها آمار توصیفی داده. 1-5

وتحلیـل   تجزیه و اي متغیرها جهت برآورد مدلجهت بررسی مشخصات عمومی و پایه
آمـار توصـیفی   . هاي توصـیفی متغیرهـا لازم اسـت   دقیق آنها، آشنایی با متغیرهاي آماره

شـامل  (، پارامترهاي پراکندگی )2و میانه 1میانگینشامل (ها شامل پارامترهاي مرکزي  داده
و پارامترهـاي  ) ضـریب چـولگی  (، پارامترهاي تعیین انحراف از قرینگی )انحراف معیار

  . ارائه گردیده است 1تعیین انحراف از کشیدگی محاسبه شده و در جدول 

                                                                                                          
1. Mean 
2. Median 
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  هاي تحقیقآمار توصیفی داده .1جدول 

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 چولگی
کشیدگ

 ي

درصد مالکیت 
 بانکی

128 22/5  0 62/21  0 35/8  07/1  3/2  

درصد مالکیت 
 غیربانکی

128 55/41  8/21  100 0 74/36  56/0  69/1  

44/5 127 ها بازده دارایی  09/5  17/20  85/16-  02/5  05/0-  37/6  

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

127 44/17  56/17  59 44/47-  38/13  35/0-  68/7  

64/27 128 اندازه شرکت  01/28  48/31  59/23  81/1  26/0-  26/2  

نسبت بدهی به 
حقوق صاحبان 

 سهام

128 10/4  38/2  63/47  01/0  91/6  3/4  07/23  

24/2 127 عمر شرکت  95/1  3/4  00/0  1/1  52/0  2/2  

شود ضریب چولگی در رابطه با تمام ضرایب  در یک نماي کلی، چنانکه مشاهده می
این موضوع حاکی از وجود چوله به راست . استبه جز بازده، اندازه شرکت مثبت 

تمـام   دیگـر  ازسـوي . است  MX > Mdهایی که چولگی مثبت است، در توزیع. است
به این معنا کـه توزیـع متغیرهـا از توزیـع نرمـال       ؛باشندضرایب کشیدگی مثبت می

علت اوج گرفتن توزیـع آن اسـت کـه    . بلندترند؛ یعنی از اوج بیشتري برخوردارند
هـا کاسـته   دیگـر از پراکنـدگی داده   عبارت به. اندها حول میانگین متمرکزتر شدهداده

هـا  دادهبودن میانه با حـداقل   در خصوص درصد مالکیت بانکی، یکسان. شده است
. اسـت اي هـاي بیمـه  حاکی از درصد پایین مالکیت بـانکی در بسـیاري از شـرکت   

بـانکی در  مچنین انحراف معیار نسبتاً بالاي این متغیر از تنوع میزان درصد مالکیت ه
درصد مالکیت غیربانکی نیـز از انحـراف معیـار قابـل     . کندهاي مختلف حکایت میشرکت

 ـ . توجهی برخوردار است بـودن   بی میـانگین و میانـه نشـان از همگـن    بـودن نس ـ  کامـا نزدی
هــاي اي در زمـان هـاي بیمــه فعالیـت مالکـان غیربــانکی در برخـورداري از ســهام شـرکت    
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ها، اندازه شـرکت و عمـر هـر یـک نیـز، بـا انحـراف معیارهـاي         بازده دارایی. داردمختلف 
کـه بـازده    درحـالی . تري حکایت از ثبـات و عـدم تغییـر در طـول زمـان دارنـد      نسبتاً پایین

حقوق صاحبان سهام و تا حدودي نسبت بدهی به حقـوق صـاحبان سـهام تغییـرات قابـل      
، 59و حـداکثر   -44/47بازده حقوق صاحبان سهام نیز بـا حـداقل   . اي داشته استملاحظه

دهنده یـک روال منطقـی و نسـبتاً     به علت داشتن میانگین و میانه بسیار نزدیک به هم، نشان
هـا، انـدازه   این مطلب بـراي بـازده دارایـی   . باشدچگونگی کم یا زیاد شدن آن میمنظم در 

  .استشرکت و عمر شرکت نیز صادق 
  وتحلیل آماري تجزیه. 2-5
  ماتریس همبستگی .1-2-5

 خطـی  هـم  ایـن  اگـر  اما .دارد وجود مستقل متغیرهاي میان خطیهم رکتی یاح هم اغلب
 محاسـبه  ،خطـی هـم  آزمـون  هـاي  روش از یکـی  .بود نخواهد مناسب مدل باشد، زیاد

 متغیرهـاي  از زوج هر بین همبستگی ضریب ،ماتریس این در .است همبستگی ماتریس

 ضریب که است این معناي به مستقل متغیرهاي همبستگی عدم .شودمحاسبه می مستقل

 عمـل  در امـا  .اسـت  صـفر  مسـاوي  مسـتقل  متغیرهـاي  از زوج هـر  بـین  همبسـتگی 

براساس یک قاعده کلـی براسـاس    .نیست ممکن صفر همبستگی ضریب آوردن دست به
این مقادیر یـک قـانون   . توان درباره میزان همبستگی متغیرها قضاوت کرد مقادیر زیر می

همین تفسیر براي مقادیر منفـی نیـز    .است آمده دست هثابت نیستند و به صورت تجربی ب
  :قابل استفاده است

  ماتریس همبستگی .2جدول 
  تفسیر  همبستگی ضریب

|ݎ| ≤  5/0   اندك 
5/0 ≤ |ݎ| ≤  7/0  متوسط 

|ݎ| > 7/0  زیاد 
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خطـی   دهند که هر زوج از متغیرهاي مستقل داراي هـم پیوست  نشان می 4و  3جداول 
  .حاد نیستند

  هاي تحقیق نتایج آزمون فرضیه .2-2-5
و  3در جـدول   فرضـیه اول  هاي تعیین مدل تخمین مناسـب حاصل از آزمون نتایج
ها و بازده حقوق صـاحبان  ه داراییآزمون فرضیه اول با متغیرهاي وابسته بازد نتایج

  .ارائه گردیده است 4جدول سهام در 
  هاي تعیین مدل تخمین مناسب نتایج حاصل از آزمون .3جدول

  لیمرF آزمون   آزمون هاسمن  آزمون
  معناداري  آماره آزمون  معناداري  آماره آزمون  متغیر وابسته

  0000/0  9386/15  0213/0  5253/11  ها داراییبازده 

  0000/0  7606/4  0000/0  0105/47  بازده حقوق صاحبان سهام
  
  

  بانکی و بازدهرابطه بین مالکیت . 4جدول 
2 3 4( ) ( / ) ( ) ( )0 1 itPerformance = + Fb + TD TE + Size + Age +       

 متغیرهاي مستقل

 متغیر وابسته

 بازده حقوق صاحبان سهام ها بازده دارایی

 معناداري tآماره  متغیر ضریب معناداري tآماره  ضریب متغیر

8865/31 مقدار ثابت  9405/2  004/0  2241/16  391/0  6966/0  

075/0 بانکیمالکیت   2557/2  0261/0  1064/0  4362/2  0165/0  

-0173/1 اندازه شرکت  3789/2-  0192/0  4305/0-  2615/0-  7943/0  

1642/0 بدهی به حقوق صاحبان سهام  1409/3  0022/0  3337/1  26/6  0000/0  

2952/0 عمر شرکت  6386/0  5244/0  1636/3  7203/1  0883/0  

F 3387/28آماره   1365/8  

F 0000/0احتمال آماره   0000/0  

8355/0 ضریب تعیین  5932/0  

806/0 شده ضریب تعیین تعدیل  5203/0  

62/1 واتسون -آماره دوربین   64/1  

در سطح  Fها مقدار آماره  در تمامی مدلگردد  ملاحظه می 4ول همانطور که در جد
بودن مدل و  دار بوده و فرض خطی ، معنی%99و میزان اطمینان  %1خطاي آلفا برابر 
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استقلال  جهت بررسی 1واتسون -از آزمون دوربین . شودداربودن آن تأیید میمعنی
معنـاي   قرار گیـرد بـه   5/2تا  5/1چنانچه این آماره در بازه . شودخطاها استفاده می

واتسون در هـر   -گردد مقادیر دوربین ، همانطورکه ملاحظه میستاستقلال خطاها
طبق آنچـه  . دهد و عدم همبستگی بین خطاها را نشان می ، در این بازه بودهدو مدل

سـو و   یک ها و متغیر مالکیت بانکی ازارائه شده است، بین بازده دارایی 4جدول در 
صـاحبان سـهام و متغیـر مالکیـت بـانکی در سـطح       دیگر بین بازده حقـوق   سوياز

 ـرابطـه معنـی   %99اطمینان   تعیـین  ضـریب  مقـدار  بررسـی . وجـود دارد  یدار و مثبت

 بالاي توان دهنده نشان ،)%80(ها مزبور با متغیر وابسته بازده دارایی مدل براي شده تعدیل

مزبـور متغیرهـاي   مـدل   در. است وابسته متغیر بینی پیش منظور به مدل دهندگی یحتوض
رفتار متغیر وابسته بازده حقـوق صـاحبان    %52شده در تحقیق تقریباً  مستقل استفاده

وجود رابطه خطی مستقیم بین این دو معیـار عملکـرد بـا    . دهندسهام را توضیح می
دهنده این مطلب است که با افزایش این نوع مالکیت، عملکـرد  مالکیت بانکی نشان

آزمون فرضـیه اول   نتیجه .شوداست و فرضیه اول پذیرفته میها بهبود یافته شرکت
همچنین نشان داد که یکی از متغیرهایی که بیشترین اهمیت را در توضیح معیارهاي 

ار سرمایه شـرکت  وجود اهرم مالی در ساخت. باشدعملکرد دارد متغیر اهرم مالی می
 ROEرد و در نتیجـه  جویی مالیاتی که براي شرکت بـه همـراه دا   به دلیل اثر صرفه

هاي مدیریتی را بهبود بخشـیده  تواند انگیزهدهد و همچنین میشرکت را افزایش می
  .هاي مطلوب نماید، بر عملکرد اثر مثبت داردگذاريو آنها را وادار به سرمایه

و  5فرضیه دوم در جدول  هاي تعیین مدل تخمین مناسبنتایج حاصل از آزمون
ها و بازده حقوق صاحبان نتایج آزمون فرضیه دوم با متغیرهاي وابسته بازده دارایی

  .ارائه گردیده است 6جدول در  سهام
  
  

                                                                                                          
1. Durbin-Watson Test 
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  هاي تعیین مدل تخمین مناسب نتایج حاصل از آزمون .5جدول
  لیمرF آزمون   آزمون هاسمن  آزمون

  معناداري  آماره آزمون  معناداري  آماره آزمون  متغیر وابسته
  0000/0  4952/14  0059/0  4950/14  ها بازده دارایی

  0000/0  9735/3  0048/0  9529/14  بازده حقوق صاحبان سهام
  بانکی و بازدهغیررابطه بین مالکیت . 6جدول 

2 3 4( ) ( / ) ( ) ( )0 1 itPerformance = + Fc + TD TE + Size + Age +       

 متغیرهاي مستقل

 متغیر وابسته

 بازده حقوق صاحبان سهام هابازده دارایی

 يمعنادار tآماره  متغیر ضریب معناداري t  آماره ضریب متغیر

6479/27 مقدار ثابت  9144/1  0583/0  3736/12  3512/0  7261/0  

-0091/0 بانکیغیر مالکیت   0431/1-  2993/0  081/0-  5346/1-  1279/0  

-8076/0 اندازه شرکت  4144/1-  1602/0  1014/0-  0718/0-  9429/0  

بدهی به حقوق صاحبان 
 سهام

1195/0  1438/1  2553/0  9018/0  8651/1  0649/0  

02167/0 عمر شرکت  0325/0  9741/0  3515/3  7693/1  0797/0  

F 6186/22آماره   093/8  

F 0000/0احتمال آماره   0000/0  

8021/0 ضریب تعیین  5919/0  

7667/0 شده ضریب تعیین تعدیل  5188/0  

55/1 واتسون -آماره دوربین   62/1  
  

شده در سطح  هاي برازش گردد تمامی مدلمزبور ملاحظه می ولهمانطورکه در جد
بـودن آن تأییـد   دار بـودن مـدل و معنـی    دار بوده و فـرض خطـی  معنی %99اطمینان 

ها، عدم همبسـتگی بـین   واتسون در تمامی مدل - همینطور مقادیر دوربین. شود می
ها حاکی از این بررسی اثر متغیرهاي تحقیق بر بازده دارایی. دهدخطاها را نشان می

 رابطـه  عملکـرد شـرکت   ومالکیت غیر بانکی بین مطلب است که در مدل مذکور، 
بررسی اثر متغیرهاي تحقیق بر بـازده حقـوق صـاحبان    . معناداري یافت نشده است

آمـده   دست بدین ترتیب با توجه به نتایج به .دهدنیز نتایج مشابهی را نشان میسهام 
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دار بین نسبت مالکیت غیر بـانکی و عملکـرد   ابطه معنیفرضیه دوم مبنی بر وجود ر
  . توان پذیرفترا نمی

مثبـت و  رابطـه  بـانکی و عملکـرد   مالکیـت  بـین  با توجه به نتایج دو فرضیه فوق، 
و عملکرد بانکی  غیر مالکیت معناداري میان رابطه  که درحالیمعناداري وجود دارد، 

  .یافت نگردید
  و پیشنهادها گیري نتیجه. 6

ها و بازده حقوق صاحبان مالکیت بانکی با دو معیار بازده دارایی طبق نتایج تحقیق،
مالکیـت غیربـانکی بـا دو معیـار بـازده       و اسـت سهام داراي رابطه معنادار و مثبت 

نتـایج   .باشـد  مـی معنـاداري ن ها و بازده حقوق صاحبان سـهام داراي رابطـه   دارایی
 توانند یک نقش خاص درها میبانکممکن است به این علت باشد که  آمده دست به

توانند ترکیبی از بدهی و سـهام را  آنها می ؛ زیراها ایفا کنندحاکمیت شرکتی شرکت
دهند ممکن اسـت داراي  ها وام میهایی که به شرکت بانک. در شرکت داشته باشند

هـا ممکـن اسـت    عـلاوه، بانـک  به . ها باشندانگیزه بیشتري براي نظارت بر شرکت
آورند،  دست ها بهاطلاعات با ارزشی را از طریق دخالتشان در اعطاي وام به شرکت

دار از آن اسـتفاده   توانند در نقش نظارتی خود به عنـوان سـهام  اطلاعاتی که آنها می
روابـط بـانکی   دیگـر   و همچنین ازسوي و کنترل بهتري بر شرکت داشته باشند کنند

هاي بانکی کمک دهد و دسترسی بهتر به وامسرمایه بانک را افزایش می دسترسی به
  .گذاري کنندآور سرمایههاي سودها در فرصتکند که شرکتمی

عـات  نتیجـه مطال  برخلاف ،1اشمیتو گورتنهاي این نتایج در عین مطابقت با یافته
دربـاره   ایـن تحقیـق   نتایج. است 4، چرینکو و الستن3، برت و ونت2لین و همکاران

                                                                                                          
1. Gorton and Schmid, 2000 
2. Lin et al., 2009 
3. Beart and Vennet, 2009 
4. Chirinko and Elston, 2006 
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المجالی و  نتایج و مخالف 1مالیک نتایج تحقیق عمر شرکت نیز مشابه کنترلیمتغیر 
اهـرم مـالی نیـز در مـدل اول داراي رابطـه مثبـت و معنـادار بـا          و بوده 2همکاران

  . استالمجالی و همکاران  و 3تیانو  زیتونمتغیرهاي وابسته بوده که مطابق با نتایج 
  :گرددهاي تحقیق پیشنهاد میبر اساس یافته

 هاي بیمه اهمیت داده شـود  گذاران بانکی در بدو تأسیس شرکتبه نقش سرمایه
 .ها تأکید شودداران این شرکت داران بانکی در ترکیب سهام و بر حضور سهام

   هـاي بیمـه و بـا توجـه بـه      با توجه به تأثیر مثبت ساختار مالکیت بانکی بر عملکـرد شـرکت
شـود در تصـمیمات    گـذاران توصـیه مـی   هاي بیمه به بورس اوراق بهادار، به سرمایهورود شرکت

  .پذیر توجه نمایندهاي سرمایهگذاري خود به عامل ترکیب مالکیت شرکتسرمایه
   

                                                                                                          
1. Malik, 2011 
2. Almajali et al., 2012 
3. Zeitun and Tian, 2007 
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  پیوست
  اسمیرنوف –روفوکولموگآزمون  .1 جدول

  گیري نتیجه  داري سطح معنی  متغیر
  نرمال است  1/0  ها بازده دارایی

  نرمال است  3/0  بازده حقوق صاحبان سهام
 

  LLCآزمون ریشه واحد  .2 جدول

  احتمال  آماره آزمون  متغیر  احتمال  آماره آزمون  متغیر
  00/0  -5137/2  اهرم مالی  00/0  -72/15  هابازده دارایی

  00/0  -2638/6  اندازه شرکت  02/0  -438/4  بازده حقوق صاحبان سهام
  00/0  -7754/37  عمر شرکت  19/0  -8621/0  درصد مالکیت بانکی

        12/0  -1292/1  درصد مالکیت غیر بانکی
 

  ضریب همبستگی پیرسون. 3جدول 

غیربانکیمالکیت   متغیرها اندازه شرکت عمرشرکت اهرم مالی 

1 07/0  14/0-  21/0  مالکیت غیربانکی 
 1 30/0  23/0  اهرم مالی 
 

 
1 57/0  عمرشرکت 

 
  

 اندازه شرکت 1
  ضریب همبستگی پیرسون. 4جدول 

 متغیرها اندازه شرکت عمرشرکت اهرم مالی مالکیت غیربانکی

1 06/0  38/0  17/0- غیربانکیمالکیت    

 
1 30/0  23/0  اهرم مالی 

  
1 57/0  عمرشرکت 

   
 اندازه شرکت 1

 
  


