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 چكيده

شركت طی  69ها است. نمونه آماري پژوهش شامل هدف اين مطالعه بررسی تاثير ساختار مالكيت )تمركز و تركيب( بر ارزش شركت

است. براي آزمون رابطه بين ساختار مالكيت و ارزش « هاي پنلیداده»ت. روش آماري مورد استفاده، بوده اس 1388-1384هاي سال

هاي پژوهش حاكی از عدم وجود رابطه معنادار بين تمركز مالكيت سهامدار شركت از رگرسيون خطی چندگانه استفاده شده است.  يافته

ها است. از سوي ديگر بين تمركز مالكيت پنج سهامدار اصلی ار اصلی و شاخص هرفيندال با ارزش شركتاصلی، متغير لگاريتمی سهامد

ها دهد كه بين ارزش شركتها رابطه معنادار وجود دارد. نتايج آزمون اثرات نوع مالكيت نشان میو متغير لگاريتمی آن با ارزش شركت

 نادار و با مالكيت دولتی منفی و غيرمعنادار وجود دارد. با مالكيت انفرادي و نهادي رابطه مستقيم و مع

 ساختار مالكيت، تمركز و تركيب مالكيت، شاخص هرفيندال، ارزش شركت هاي كليدي:واژه

 G32 ;G3 موضوعی :بندي طبقه
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 مقدمه

هاي ن به بررسی اثرات جداسازي مالكيت و كنترل شركت(، اقتصاددانا1937) 2( و كوآز1932) 1، با تحقيقات برل و مينز1930ي از دهه

كند. ايجاد می 3هايی را به عنوان مشكلات نمايندگیوضوعمگذاران و اعضاي هيأت مديره تجاري تمايل پيدا كردند. اهداف متفاوت سرمايه

كنند تا اين مشكلات را ها استفاده میكترگذاران براي كنترل شهكند كه سرمايمطالعات نظام راهبري شركتی ساز و كارهايی را بررسی می

توانند استفاده كنند تا علايق كاركنان داخلی )مديران و هيأت مديره( را با علايق خود گذاران میهايی كه سرمايهكاهش دهند. معمولاً شيوه

ل شركت و  ساز و كارهاي و كارهاي بيرونی شامل بازار براي كنترشود. براي مثال ساز همتراز كنند به دو نوع بيرونی و درونی تقسيم می

فرهنگ "هاي بيرونی در می باشد. راهبرد 4درونی عبارت از: سيستم حقوق و دستمزد مديريتی، مالكيت افراد داخلی و تمركز مالكيت

داراي اهميت خاصی است. ساز و كارهاي درونی اند ردهكپراكنده را تجربه  5هاي قانونی كه ساختارهاي مالكيتو سيستم "انگلوساكسونی

 شود. در ديگر بازار هارايج است؛ كه شامل بازار ايران نيز می

ها و نتايج تحقيقات موجود در اين اما نظريه؛يم از منافع خود مراقبت كننددهد تا به طور مستقتمركز مالكيت به سهامداران اجازه می

د هر گونه اهميت متفاوت، رابطه بين تمركز مالكيت و عملكرد موسسه را مثبت، منفی و يا فاقعرصه، بر حسب نگرش و مبانی فكري 

گذاران بيشتر گذار، سرمايهتواند مثبت باشد؛ زيرا با افزايش مالكيت سرمايهكنند. از يك طرف، تمركز مالكيت میآماري ارزيابی می

ي بالايی از تمركز وجود تواند منفی باشد؛ زيرا وقتی درجه. از طرف ديگر، میهاي مديريتی نظارت كنندشوند كه بر تصميمعلاقمند می

اثر باشد. تواند بیدهی میي كمتر توسعه يافته اشاره داشته باشد كه كنترل، به عنوان يك سازو كار نظمتواند به بازارهاي سرمايهدارد، می

اشد و شايد موجب ايجاد بت، مزيت كاهش تعداد سهامداران را به دنبال داشته به علاوه، درصد مالكيت زياد بعضی سهامداران توانسته اس

 .]18[كندا كنترل میرروابط مالی و تجاري شود؛ كه به نفع سهامداران اصلی است. در غير اين صورت برخلاف منافع شركتی است كه آن 

كرد كه  ( بيان1983) 6دمستز ،]23،9[كيت و عملكرد داشتند كه برخی از مطالعات اصرار به يافتن رابطه مثبت بين تمركز مالحالیدر

آمد گونه رابطه اي بين ساختار مالكيت و ارزش شركت وجود داشته باشد. او به طور نظري بحث كرد كه تمركز مالكيت پینبايد هيچ

اختار سه اي وجود نداشته باشد، فرد بايد كه رابطبراي آن .]3[باشد ارت( میها )از قبيل ريسك( و منافع )نظير نظدرونی توازن هزينه

ي تاثير سهامداران و فعاليت قابل انتقال در بازار سهام است. مالكيت را به عنوان حاصل  مجموعه اي از تصميمات بداند كه منعكس كننده

شود، تمايل به مالكيت در بيشتر گذار مبنی بر فروختن مقدار زيادي سهام مطرح میبنابراين، وقتی پيشنهاد عمومی يا تصميم يك سرمايه

تواند تمركز مالكيت را هاي بزرگی از سهام يا خريد عمده سهام يك شركت میطور مشابه، مالكيت بخششود. بهرنگ میموارد كم

آن  يي تصميماتی است كه توسط سهامداران فعلی و بالقوهافزايش دهد. به عبارت ديگر، ساختار مالكيتی يك شركت منعكس كننده

گذار باشد تا ارزش شركت شود. ساختار مالكيت در هر زمان خاص، چه متمركز و چه پراكنده، بايد تحت تاثير اشتياق سرمايهگرفته می

 .]3[اشدرا به حداكثر برساند، بنابراين نبايد هيچ رابطه سيستماتيكی بين ساختار مالكيت و ارزش شركت وجود داشته ب

ر مالكيت به عنوان سازو كاركنترل، ويژگی سهامدار اصلی است. مطالعات زيادي در مورد نقش نظارتی موضوع ديگر در تاثير ساختا

گذاران دولتی، نهادي و انفرادي وجود دارد. برخی از مطالعات در حوزه نوع مالكيت، نشان دهنده بهبود در ارزش موسساتی است سرمايه

هاي مديريتی و نظارتی، اهداف اند. تفاوت در انگيزهسازي نمودهم عمليات خصوصیكه اقدام به تغيير در نوع مالكيت خود و يا انجا

تري نسبت به موسسات مشابه شود كه انتظار رود اين واحدها عملكرد پايينسياسی و تعهدات اجتماعی واحدهاي دولتی عمدتاً موجب می

تر براي كسب سود و دسترسی به اطلاعات بيشتر هاي قويانگيزه از سوي ديگر مالكان نهادي و شركتی به لحاظ داشتن .]7[داشته باشند

گذاران نهادي بزرگ، به دليل افزايش ( بيان كردند كه وجود سرمايه1986) 7شليفر و ويشنی.]61[ ممكن است عملكرد بهتري داشته باشند

ي بيشتر شوند؛ داراي انگيزه. همچنين موسساتی كه به واسطه بنيادهاي خانوادگی اداره میدارد نظارت موثر، اثر مثبت بر ارزش شركت



و به لحاظ آنكه داراي  ]18[هاي خود را متمايز كنند گذاريها( كمتر تمايل دارند تا سرمايهبراي كنترل شركت هستند. زيرا افراد )خانواده

 .]13[وسسات دولتی باشندهزينه نمايندگی كمتري هستند، بايد كاراتر از م

ش و اهميت متغيرهايی بدون شك براي آنكه بازارهاي مالی بتوانند در عمل به وظايف و كاركردهاي خود موفق باشند، لازم است به نق

ساختار  آلدن الگوي ايدهنظير ساختار مالكيت )برحسب نوع مالكيت و نيز ميزان تمركز يا پراكندگی آن( توجه كنند،تا در عين روشن نمو

گران مالی در يلگذاران و تحلمالكيت در كشور )كه ممكن است در كشورهاي مختلف متفاوت باشد(، معيار مناسبی نيز براي سرمايه

 گذاري به وجودآيد.گيري و انتخاب الگوي بهينه سرمايهفرآيند تصميم

هاي مانی با  پژوهشل، مدل مورد استفاده و محدوده زگيري تمركز مالكيت، متغيرهاي كنترهاي اندازهپژوهش حاضر از لحاظ شاخص 

زايی اين پژوهش افي شناسايی نوع مالكيت )بر مبناي متغير مجازي( موجب دانشقبلی متفاوت است. همچنين تركيب مالكيت و نحوه

و سهامداران اصلی به  بسيار متمركزها شده است. اين پژوهش بافتی را بررسی می كند، كه ساختار مالكيتی در آن نسبت به ساير پژوهش

ا و ي زيادي براي نظارت بر مديران دارند.از اينرو ابتدا، تاثير سهامداران اصلی بر ارزش شركت بر حسب معيارهاحتمال زياد انگيزه

 ي دوم، تاثير نوع سهامدار اصلی بر ارزش شركت مطالعه شده است.متغيرهاي مختلف بررسی ، و در مرحله

 وهشپيشينه پژ

هام تملك شده به سها دو جنبه از ساختار مالكيت: بخش ( در رابطه با ساختار مالكيت و عملكرد شركت2001) 8دمستز و ويلالونگا

زا بررسی تغيرهاي درونسهامدار بزرگ و بخش سهام در اختيار مديريت )متغيرهاي لگاريتمی آن ها( ونيز هر دو را به عنوان م 5وسيله 

 ها تاثيري ندارد.نشان داد كه ساختار مالكيت بر عملكرد شركت هاكردند. يافته

ها حاكی از اين افته( در پژوهشی به بررسی رابطه بين مالكيت نهادي و ارزش شركت در نيوزلند پرداختند. ي2006) 9نويسی و نايكر

ن سطح، منفی آسهام مثبت و فراتر از گذاران نهادي، بر اساس سطح مشخصی از مالكيت است كه رابطه بين ارزش شركت و سرمايه

 است.

ر سرمايه اسپانيا بررسی كردند. در بازا 2000-1998هاي اثر ساختار مالكيت بر ارزش شركت را براي سال (2007) 10مينگازوا و يوگدو

ه رابطه معناداري بين كنتايج پژوهش نشان داد رابطه معناداري بين تمركز مالكيت و ارزش شركت وجود ندارد. آن ها همچنين دريافتند 

 گذاري ديده نشد.در مورد موسسات سرمايه مالكيت انفرادي و ارزش شركت وجود دارد؛ كه

ين، با استفاده از ها را در بورس چ( تاثير ميزان مالكيت دولتی و تمركز مالكيت بر عملكرد شركت2007و همكاران ) 11سكريجگان

ها به صورت منفی ردند. اين مطالعه نشان داد كه به طور متوسط عملكرد شركتبررسی ك 2004-2000شركت براي دوره  1034هاي داده

 . تحت تاثير مالكيت دولتی است

 613ها براي هاي خانوادگی: ساختار مالكيت و ساختار سرمايه را با  عملكرد شركت( در پژوهشی،ارزش2008و همكار ) 21كينگ  

هاي داراي مالكيت خانوادگی با يك دسته سهم، به تنهايی عملكرد بازار شركت كانادايی بررسی كردند. آن ها دريافتند كه شركت

 لی بالا دارند .توبين، بازده حقوق صاحبان سهام بالا، و اهرم ما Qنرخ  ها، بر مبنايمشابهی مانند بقيه شركت

انجام دادند.  هاي غيربورسی اسپانيا( پژوهشی تحت عنوان ساختار مالكيت و عملكرد شركت، در شركت2010و همكاران ) 31آروسا

ادگی نشان داد كه رابطه بين هاي خانوآن ها براي شركت نتايج نشان داد كه تمركز مالكيت تاثير مستقيمی بررفتار سهامداران ندارد. نتايج

 .كند، متفاوت استتمركز مالكيت و عملكرد شركت بسته به اينكه چه نسلی شركت را مديريت می



مشترک هاي ي مالكان نهادي عمده )نهادهاي بانكی و صندوق( در پژوهشی اثر كنترل به وسيله2011) 14رويز مالاركيو و سانتانا مارتين

هاي در دست مالكان نهادي عمده و سهامداران بزرگ ديگر گذاري(را بر ارزش شركت، تجزيه و تحليل كردند. آن ها حق رأيسرمايه

هاي مالك با ارزش شركت رأيي منفی بين حقنظر گرفتند. نتايج نشان داد، هنگامی كه سهامدار عمده يك بانك باشد، يك رابطهرا در

گذاري مثبت بود. به علاوه، نتايج نشان داد كه حضور سهامداران بزرگ ديگر زمانی مشترک سرمايه رابطه براي صندوقوجود دارد. اين 

 . گذاردكند بر ارزش شركت تاثير میكه يك مالك نهادي عمده، شركت را كنترل می

ها نشان داد كه افتههاي بورسی پرداختند. ي( در پژوهشی به بررسی تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت1387نمازي و كرمانی ) 

ا عملكرد شركت وجود رابطه معنادار و منفی بين مالكيت نهادي و مديريتی با عملكرد و رابطه معنادار و مثبت بين مالكيت شركتی ب

 شد.گذاران شركتی بادارد.آن ها توصيه كردند، كه در مالكيت خصوصی بهتر است مالكيت عمده در اختيار سرمايه

ها در ارزش شركت به بررسی نقش و اثرات جداگانه و همزمان تمركز و نوع مالكيت بر دو عامل بازدهی و( 1388)مشكی و همكاران 

ها و عدم ها حاكی از وجود يك رابطه مثبت خطی و معنادار بين دو عامل تمركز مالكيت و بازدهی شركتبورس تهران پرداختند. يافته

ها بوده است. از سوي ديگر نتايج مربوط به آزمون اثرات نوع مالكيت نشان داد بين مالكيت متمركز و ارزش شركت وجود رابطه معنادار

ا بازده سهام، مستقيم كه برخلاف رابطه معكوس بين بازده سهام و نسبت مالكيت دولتی، رابطه بين مالكيت انفرادي، شركتی و خصوصی ب

ها داراي رابطه خطی مستقيم با بازده سهام بوده است. چنان در كليه مدلمتغير تمركز مالكيت هم و معنادار است. اين در حالی است كه

 آزمون رابطه نوع مالكيت با ارزش شركت نيز به نتايج مشابهی مانند بازدهی دست يافت. 

 هاي پژوهشفرضيه

 ارزش شركت تاثير دارد.  تمركز مالكيت بر -1

 نوع مالكيت بر ارزش شركت تاثير دارد.  -2

 روش پژوهش

ها باشد. دادهمی 1388-1384هاي رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي توليدي پذيجامعه آماري پژوهش، همه شركت

اوراق بهادار تهران و  هاي پيوست با مراجعه به سايت رسمی بورسها به همراه يادداشتهاي مالی حسابرسی شده شركتگزارش از

افزار ره آورد و از  نرم 61و سايت بازار سرمايه ايران 51ژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیهاي مرتبط ديگر نظير سايت مديريت پسايت

 آوري شده است.نوين و تدبير پرداز جمع

هاي مورد ها و هر يك از سالبراي هر يك از شركتآوري شده هاي جمعفاده از دادهها، ابتدا متغيرها با استبه منظور تلخيص داده

ه باقدام  Eviews6-7افزار نرم انجام شد؛ سپس با استفاده از  Excel رافزامطالعه محاسبه شدند. همه عمليات تلخيص با استفاده از نرم

باعث افزايش قدرت آماري ضرايب روش  استفاده شده است.اين 71هاي تلفيقیها گرديد. در اين پژوهش از روش دادهآزمون فرضيه

 شوند.خطی بين متغيرها را كاهش داده و به واسطه افزايش درجه آزادي، برآوردها كاراتر انجام میشده و هم

وجه به معيارهاي زير و با ت 18شركت بوده است، با استفاده از روش غربال 69تعداد نمونه مورد مطالعه در اين تحقيق كه در مجموع 

 انتخاب گرديد: 

 ي مورد مطالعه موجود باشد. ها در رابطه با متغيرهااطلاعات كامل هر يك از شركت .1

هايی كه سال مالی ركتی، شركتش -هاي سالي پژوهش تغيير سال مالی نداده باشند )به علت استفاده از نمونهها در طول دورهشركت .2

 خود را تغيير داده باشند، نمونه آماري را تخريب خواهند كرد( . 



بندي اقلام ها حذف شدند )چون طبقهها از نمونهگذاري و بانكنوع فعاليت شركت، توليدي بوده و لذا موسسات مالی، سرمايه .3

 هاي توليدي دارد(.  با شركتاي ها تفاوت قابل ملاحظههاي مالی و ماهيت فعاليت در اين شركتصورت

 هاي مورد مطالعه سابقه عضويت در بورس براي مدت پنج سال قبل از آغاز دوره پژوهش را داشته باشند. هر يك از شركت .4

هاي معاملاتی سهام به علت عدم تكرار ماه نداشته باشد )چرا كه اين توقف 6لاتی بيش از ي پژوهش وقفه معامشركت در طول دوره .5

 لی در آينده منجر به كاهش روايی نتايج و مخدوش شدن ارقام )مانند ريسك شركت(می شود. احتما

 هاي مورد مطالعه منفی باشد. ايد در هيچكدام از دورههاي نمونه نبحقوق صاحبان سهام شركت .6

مل و شرايط فصلی و ساير اتفاقات، ود تا عواشاسفند ماه باشد )اولاً: اين مسئله باعث می  29هاي مورد مطالعه پايان سال مالی شركت .7

 ا مشكل خواهد كرد(. هاي مالی متفاوت تفسير نتايج پژوهش رها با سالهاي شركتبر بازده اثر نگذارد، ثانياً: استفاده از داده

به عنوان  زش شركتيرهاي پژوهش شامل تمركز و نوع مالكيت )مالكيت دولتی، نهادي و انفرادي( به عنوان متغيرهاي مستقل، ارمتغ

 باشند. متغير وابسته و اندازه شركت، اهرم مالی، ريسك سيستماتيك و ريسك خاص به عنوان متغيرهاي كنترل می

هاي مختلف است. هرچه تعداد ركتتمركز مالكيت عبارت از چگونگی توزيع سهام بين سهامداران ش متغير تمركز مالكيت: -

شاخص استفاده شده  3اهد بود. در اين  پژوهش به منظور محاسبه نسبت تمركز مالكيت از سهامداران كمتر باشد، مالكيت متمركزتر خو

 است. 

زرگ شركت بنسبت تمركز سهامداران اصلی، درصدي از سرمايه تحت تملك سهامدار اصلی و دو تا پنج سهامدار  روش اول: -

  (.=1i,…,5 كه iown)باشد می

CON = ∑ (
owni

own
 × 100)n

i=1   
امداران تواند نشان دهنده تنها سهامدار اصلی و يا سه سهامدار اصلی، پنج سهامدار اصلی و يا تعداد مشخصی از سهمی nدر رابطه فوق 

 اصلی باشد.

 ها به دست آمد.جموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران شركت؛ كه از طريق م19هيرشمن-شاخص هرفيندال روش دوم: -

HHI = ∑ (
owni

own
 × 100)2n

i=1  

iown نشان دهنده تعداد سهام عادي متعلق به هر سهامدار شركت i و own شركت است نشان دهنده كل سهام عادي منتشر شده . 

ار رفته است و ك( به 2001است، كه توسط دمستز و ويلالونگا ) )iLown( سومين معيار تمركز يك تبديل لگاريتمی روش سوم: -

به يك  ااين معيار يك دامنه محدود ر( 1985) 02از نظر دمستز و لهن.]18[باشدي مالكيت میمتقارن اندازه هدف از آن رسيدن به توزيع

 كند.ي نامحدود تبديل میدامنه

LOWNi = Log (  
owni

1−owni
 ) 

رادي تقسيم و به صورت طبقه شامل مالكيت دولتی، نهادي و انف 3متغير به نوع سهامدار اصلی اشاره دارد كه به  اين نوع مالكيت: -

 نشان داده شده است.  0و  1متغير مجازي 

 هاي دولتی ديگر باشد. درصد سهام آن متعلق به دولت و يا بخش 50شود كه بيش از شركت با مالكيت دولتی: به شركتی اطلاق می -

گذاري، موسسات هاي سرمايهترين مالك آن اشخاص حقوقی )شركتشود كه بزرگبه شركتی اطلاق می شركت با مالكيت نهادي: -

هاي هاي بيمه، واحدهاي نيمه دولتی و بنيادهاي خيريه، دايره امانی بانك و موسسات مالی، شركتهاي بازنشستگی، شركتو صندوق

 گذاري و...( باشند. ک سرمايههاي مشترتامين سرمايه و صندوق

 ترين مالك آن اشخاص حقيقی باشد. شود كه بزرگكيت انفرادي: به شركتی اطلاق میشركت با مال -



زش بازار حقوق به عنوان يك معيار ارزش استفاده شده است.  اين نسبت به صورت مجموع ار ]24[توبين  Qارزش شركت: از نسبت 

 Qشود. علت انتخاب می تعريف(Bva) ها دارايیبر ارزش دفتري مجموع  (Bvd)ها و ارزش دفتري بدهی (Mve)صاحبان سهام 

، 14[هاي تحقيقاتی قبلیشده توسط تيم هاي مشابه انجامتوبين به عنوان معيار ارزش، قابليت مقايسه نتايج پژوهش با پژوهش

 بوده است..]17،18،19

Q = 
Mve+Bvd 

Bva
 

ها در پايان سال مالی شركت در اين پژوهش منظور از اندازه، لگاريتم طبيعی ارزش دفتري مجموع دارائی :(SIZE)اندازه شركت 

 هاي بزرگ قرار نگيرد. شود تا ضرايب احتمالی اين متغيرها در مدل، تحت اثرات مقياساست. استفاده از لگاريتم باعث می

ها تامين مالی شده است. در اين پژوهش از ها از محل بدهیچه بخشی از دارايی : نشان دهنده اين موضوع است كه(Lev) اهرم مالی

 ها براي محاسبه آن استفاده شده است. به دارايی نسبت بدهی

فوي بازار است و از  بتا نشان دهنده حساسيت نوسانات بازده اوراق بهادار در برابر نوسانات بازده پرت :(BETA)ريسك سيستماتيك 

   هاي ريسكی( و بازده پرتفوي بازار بر واريانس بازده بازار به دست آمد.كواريانس بازده اوراق بهادار )دارايیتقسيم 

خاص يا ريسك غير سيستماتيك شركت از اختلاف بين ريسك كل )يا واريانس( و ريسك  ريسك :)SRISK( 21صريسك خا

 سيستماتيك )بتا(محاسبه شد.

 هافرضيه آزمون نتایج

 ( ارائه شده است.1ها در نگاره )منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفی دادهبه 

 هاي پژوهش(. آمار توصيفی داده1نگاره)

تعداد  مينيمم ماكسيمم ميانه ميانگين 

 مشاهدات

 345 0.617 7.744 1.215 1.458 ارزش شركت

درصد مالكيت سهامدار 

 اصلی

0.481 0.483 0.924 0.095 345 

درصد مالكيت پنج 

 سهامدار اصلی

0.747 0.765 1.000 0.122 345 

4000.4 شاخص هرفيندال

98 

3467.5

65 

8571.624 1126.03

5 

345 

 345 0.000 1.000 0 0.443 مالكيت دولتی



 345 0.000 1.000 0 0.579 مالكيت نهادي

 345 0.000 1.000 0 0284 مالكيت انفرادي

 345 4.655 7.865 5.564 5.627 اندازه شركت

 345 -0.614 2.132 0.083 0.123 ريسك سيستماتيك

 345 0.017 0.656 0.109 0.149 ريسك خاص

 345 0.168 0.938 0.637 0.622 اهرم مالی

ر وابسته با استفاده از اين آزمون داراي توزيع نرمال استفاده شد. از آنجاكه متغي 22برا – جارک هااز آزمونبراي آزمون نرمال بودن داده

استفاده شد  Minitabافزار براي رعايت نرمال بودن متغير وابسته در روش رگرسيون، از تبديل جانسون در نرم ، (Prob<0.05) نبود

وهش از يكديگر از ماتريس وابسته به منظور بررسی استقلال متغيرهاي پژسازي متغير افزايش پيدا كرد. پس از نرمال 0.587و احتمال به 

صدم و بيانگر آن است  50دهد كه ضرايب همبستگی بين هر زوج از متغيرها كمتر از ها نشان میهمبستگی استفاده شد. نتايج اين ماتريس

دار و قابل تفكيك هستند، رد شده معنیايب برآوشود. همچنين چون تمام ضركه همبستگی بين متغيرها به همخطی شديد منجر نمی

 حركتی بين متغيرها حاد نيست. هم

(؛ 2002) 32هاي لوين، لين و چوسپس پايايی متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترل مورد بررسی قرار گرفت. به اين منظور ، از آزمون

( استفاده شد. چون 1999) 72يليپس پرونف -و ريشه واحد فيشر 62شر(؛ ديكی فولر تعميم يافته في2003) 52، ايم و پسران ؛ شين24بريتونگ

تند. براي بررسی تلفيق است، همه متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترل پژوهش طی دوره مطالعه در سطح پايا هس %5مقدار احتمال كمتر از 

اي بررسی ناهمسانی واريانس از آزمون و اثرات ثابت استفاده شد. بر 28، و براي انتخاب مدل مناسب از آزمون هاسمنFها از آزمون داده

مال بودن و براي بررسی نر 92بررسی خود همبسته بودن جملات خطاي رگرسيون از آزمون دوربين واتسون ،)LM(ضريب لاگرانژ 

 . برا استفاده شد -جملات خطا از آزمون جارک 

 اول:  نتایج آزمون فرضيه

 مالكيت بر ارزش شركت تاثير دارد. فرضيه اول: تمركز 

 فرضيه مجزا به شرح زير تقسيم شد: 5با توجه به شاخص هاي تمركز مالكيت ،اين فرضيه به 

 : درصد مالكيت سهامدار اصلی بر ارزش شركت تاثير دارد.1-1فرضيه 

 : متغير لگاريتمی درصد مالكيت سهامدار اصلی بر ارزش شركت تاثير دارد.2-1فرضيه 

 : درصد مالكيت پنج سهامدار اصلی بر ارزش شركت تاثير دارد.3-1 فرضيه

 : متغير لگاريتمی درصد مالكيت پنج سهامدار اصلی بر ارزش شركت تاثير دارد. 4-1فرضيه 

 : شاخص هرفيندال بر ارزش شركت تاثير دارد.5-1فرضيه



گاهی از روش هاي پانلی، آمرحله در برآورد دادهاولين  ها، آزمون هاسمن و اثرات ثابت:آزمون قابليت تلفيق داده نتایج

محاسبه شده از آماره  Fه استفاده شد. در اين آزمون با توجه به كوچكتر بودن آمار Fباشد. براي اين منظور از آزمون مناسب تخمين می

F  0جدول، فرضيهH توان از روش پنل استفاده نمود. گيرد. در نتيجه میمورد تائيد قرار می 

يا تصادفی مناسب  هاي اثرات ثابتهاي الگو، ابتدا بايد مشخص شود كه كدام يك از روشبراي تخمين معادلات با توجه به ويژگی

باشد. سپس ثابت می مبنی بر به كارگيري روش اثرات 0Hاست. براي اين منظور از آزمون هاسمن استفاده شد. در اين آزمون رد فرضيه 

 از آزمون اثرات ثابت استفاده شد. براي تائيد آزمون هاسمن

 0H استفاده از مدل اثرات تصادفی : 

1H  استفاده از مدل اثرات ثابت : 

ن ، آزمون هاسمF (3.524>1.364 ،3.524>1.432 ،3.524>2.136 ،3.524>1.698 ،3.524>3.233) آزموننتايج حاصل از 

-يب براي فرضيه( به ترت0.000<0.05( و آزمون اثرات ثابت )0.009<0.05، 0.000<0.05، 0.007<0.05، 0.001<0.05، 0.001<0.05)

 باشد. ها میمدل هاي پنلی و اثرات ثابت جهت تخمين( ارائه شده است كه بيانگر استفاده از روش داده2در نگاره ) 5تا  1هاي 

 ثابت اثرات و هاسمن ،F آزمون (:2نگاره)

 
 Fآزمون 

 محاسبه شده( F)آماره 

 هاسمنآزمون 

(prob) 

 آزمون اثرات ثابت

(prob) 

 0.000 0.001 1.364 1-1فرضيه 

 0.000 0.001 1.432 2-1فرضيه 

 0.000 0.007 2.136 3-1فرضيه 

 0.000 0.000 1.698 4-1فرضيه 

 0.000 0.009 3.233 5-1فرضيه 

 3.524 جدولF آماره 

 به منظور آزمون اين فرضيه ها از رگرسيون خطی و مدل زير استفاده شد: 

 Qit = B0 + B1Vit + ∑ BjOTHERjit +  εit
n
j=2   

 1Lown)درصد مالكيت پنج سهامدار اصلی(،  5Own)درصد مالكيت سهامدار اصلی(،  1Ownبه نوبت متغيرهاي  Vدر اين مدل 

دهد. نشان می )شاخص هرفيندال( را HHI لگاريتمی دو تا پنج سهامدار اصلی( و )متغير 5Lown)متغير لگاريتمی سهامدار اصلی(، 



OTHER  نيز بيانگر متغيرهاي كنترلی اندازه شركت، اهرم مالی، ريسك سيستماتيك و ريسك خاص و 𝛆𝐢𝐭ي پسماند است. نتايج جمله

 ( ارائه شده است. 3تخمين اين رگرسيون در نگاره )

 و ارزش شركت  هامدارهاي پنلی متغيرهاي مربوط به تمركز سداده(. رگرسيون 3نگاره )

 H1 H2 H3 H4 H5 

C 1.447)0.016(* 1.587)0.007(* 1.092)0.080(* 1.380)0.021(* 1.603)0.009(* 

Own1 0.281)0.229(*     

Lown1  0.140)0.190(*    

Own5   0.687)0.017(*   

Lown5    0.273)0.010(*  

HHI     0.000002)0.934(* 

SIZE -0.089)0.407(* -0.089)0.405(* -0.088)0.412(* -0.076)0.483(* -0.093)0.393(* 

LEV -1.755)0.000(* -1.753)0.000(* -1.816)0.000(* -1.811)0.000(* -1.768)0.000(* 

BETA 0.002)0.987(* 0.002)0.988(* -0.009)0.943(* 0.004)0.976(* 0.006)0.966(* 

SRISK 0.244)0.486(* 0.246)0.483(* 0.283)0.417(* 0.294)0.404(* 0.229)0.514(* 

R2 0.41 0.41 0.41 0.41 0.40 

Adj. R2 0.37 0.39 0.39 0.38 0.38 

F-statistic 2.535 2.541 2.632 2.565 2.501 

Prob (F-

statistic) 
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

LM( statistic) 2.36 2.68 2.35 2.64 2.76 



 و ارزش شركت  هامدارهاي پنلی متغيرهاي مربوط به تمركز سداده(. رگرسيون 3نگاره )

 H1 H2 H3 H4 H5 

Durbin-watson 2.17 2.17 2.06 2.13 2.18 

Jarque-Bera 3.974 4.084 0.848 1.090 3.909 

Probability 0.137 0.129 0.654 0.580 0.141 

 رد تائيد تائيد رد رد تائيد )رد(

D.W باشد 2.5تا  1.5: آزمون دوربين واتسون كه احتمال آماره آن بايد بين ، LM :باشد كه مقدار الگو می مقدار آماره ضريب لاگرانژ

ی نرمال بودن جملات خطا كه احتمال آماره آن : آزمون بررس Jarque-Bera( كمتر باشد، 3.84دو نگاره)آن بايد از مقدار آماره كاي

 اره رگرسيون می باشد. تغيرها در نگم t-statistic، * اعداد داخل پرانتز آماره  (prob > 0.05)باشد 0.05بايد بيشتر از 

هاي درصد است. در فرضيه 95سطح اطمينان  ردهاي رگرسيونی برازش شده ، نشان دهنده معناداري كلی مدل(3)در نگاره  Fآماره 

مدار اصلی و شاخص متغير تمركز مالكيت سهامدار اصلی، متغير لگاريتمی سها t ، ضريب و آماره2R با توجه به بالا بودن 5و  2، 1

 يست.هرفيندال اگرچه حاكی از وجود يك رابطه مثبت بين تمركز اين متغيرها با ارزش شركت می باشد؛ اما معنادار ن

درصد از تغييرات در ارزش شركت توسط متغيرهاي تمركز  41توان ادعا كرد، حدود مدل برازش شده می 2R، با توجه به 3در فرضيه 

متغير تمركز مالكيت پنج سهامدار  t آماره بينی، ضريب ووضيح داده شده است. مطابق با پيشمالكيت پنج سهامدار اصلی و اهرم مالی ت

درصد  95ينان اصلی از وجود يك رابطه مستقيم و معنادار بين سطح تمركز مالكيت پنج سهامدار اصلی و ارزش شركت در سطح اطم

 باشد. بطه مثبت و معنادار از لحاظ آماري میي وجود يك را( نتايج نشان دهنده4)فرضيه  5LOWNدهد. همچنين در رابطه با خبر می

بينی يك طابق پيشم )SIZE( ي شركتو اندازه )LEV (، متغير اهرم مالی3هاي نگاره با تمركز روي متغيرهاي كنترل در كليه مدل

 ري هستند.  كمتر و با اندازه كوچكتر، داراي ارزش بيشت LEVهاي داراي دارند. بنابراين، شركت s Q,Tobinتاثير منفی بر 

 آزمون فرضيه دوم: نتایج 

 ها تاثير دارد. فرضيه دوم: نوع مالكيت بر ارزش شركت

ضيه فر 3طبقه شامل مالكيت دولتی، نهادي و انفرادي تقسيم شده است، فرضيه دوم به  3كه در اين پژوهش مالكيت به با توجه به اين

 مجزا به شرح زير تقسيم شد: 

 الكيت دولتی بر ارزش شركت تاثير دارد. م: 1-2فرضيه

 الكيت نهادي بر ارزش شركت تاثير دارد.م: 2-2فرضيه 

 الكيت انفرادي بر ارزش شركت تاثير دارد.: م3-2فرضيه 



 ،0.001<0.05، 0.006<0.05، آزمون هاسمن )F (3.524>2.921 ،3.524>2.538 ،3.524>3.015)آزمون نتايج حاصل از 

ست كه بيانگر استفاده از ( ارائه شده ا4) نگارهدر  3تا  1هاي ( به ترتيب براي فرضيه0.000<0.05( و آزمون اثرات ثابت )0.002<0.05

  باشد.ها میهاي پنلی و اثرات ثابت جهت تخمين مدلروش داده

 ، هاسمن و اثرات ثابتF (. آزمون4نگاره )

 

 F آزمون

محاسبه  F)آماره 

 شده(

 آزمون هاسمن

(prob) 

آزمون اثرات 

 (prob)ثابت 

-2فرضيه 

1 
2.921 

0.006 
0.000 

-2فرضيه 

2 
2.538 

0.001 
0.000 

-2فرضيه 

3 
3.015 

0.002 
0.000 

  3.524 دول جF آماره  

 هاي زير استفاده شده است:ها از رگرسيون خطی و مدلبه منظور آزمون  اين فرضيه 

غير اين  مقدار يك دارد و در است، (GOV)گذار اصلی دولت متغير مستقل يك مورد مجازي است كه وقتی سرمايهمدل اول: 

 صفر می گيرد.صورت 

Qit = B0 + B1GOVit + ∑ BjOTHERjit + εit
n
j=2  

رد و مقدار يك دا است،  (INS)گذار اصلی يك شخص نهاديمتغير مستقل يك مورد مجازي است كه وقتی سرمايهمدل دوم: 

 در غير اين صورت صفر می گيرد.

 Qit = B0 + B1INSit + ∑ BjOTHERjit +  εit
n
j=2  

ر غير دمقدار يك و  است،  (IND)حقيقی گذار اصلی يك فردمورد مجازي است كه وقتی سرمايهمتغير مستقل يك مدل سوم: 

 اين صورت صفر می گيرد.

Qit = B0 + B1INDit + ∑ BjOTHERjit +  εit
n
j=2  

 ارائه شده است. (5) ها در نگارهنتايج حاصل از آزمون اين فرضيه



 و ارزش شركت مالكيتهاي پنلی مربوط به نوع (. رگرسيون داده5نگاره)

Model3 Model2 Model 1  

*(0.000)3.442 *(0.000)5852. *(0.004)1.751 C 

  *(0.294)0.106- GOV 

 *(110.0)075.1  INS 

*(30.00)2970.   IND 

*(560.0)1800.- *(2920.)0960.- *(0.309)0.111- SIZE 

*(0.000)4811.- *(0.000)5101.- *(0.000)1.753- LEV 

*(4110.)0930.- *(4810.)810.0- *(0.925)0.013 BETA 

*(2620.)3220. *(470.3)2740. *(0.495)0.240 SRISK 

0.44 0.42 0.41 2R 

0.38 0.39 0.36 2Adj. R 

2.867 2.675 2.527 F-statistic 

0.000 0.000 0.000 Prob(f-statistic) 

2.95 2.34 2.37 LM(statistic) 

2.22 1.98 2.19 Durbin-watson 

1.048 5.376 5.242 Jarque-Bera 

0.592 0.068 0.072 Probability 

 تائيد )رد( رد تائيد تائيد



 D.W:  باشد 2.5تا  1.5آزمون دوربين واتسون كه احتمال آماره آن بايد بين،   LMباشد كه  مقدار ژ الگو می: مقدار آماره ضريب لاگران

ی نرمال بودن جملات خطا كه احتمال آماره آن : آزمون بررس Jarque-Bera( كمتر باشد، 3.84دو نگاره)آن بايد از  مقدار آماره كاي

 سيون می باشد.متغيرها در نگاره رگر t-statistic* اعداد داخل پرانتز آماره  . (prob >  0.05)باشد 0.05بايد بيشتر از 

با توجه  1در مدل ت. درصد اس 95هاي رگرسيونی برازش شده در سطح اطمينان (، نشان دهنده معناداري كلی مدل5در نگاره ) Fآماره 

ی ازوجود يك رابطه منفی بين اين متغير (؛ اگرچه حاك-0.106( و ضريب متغير مالكيت دولتی )0.294، مقدار احتمال )2Rبه بالا بودن 

تغير مالكيت نهادي م( و ضريب 0.011، مقدار احتمال)2R با توجه به بالا بودن 2با ارزش شركت می باشد،ولی معنادار نيست. در مدل 

تواند بيانگر آن باشد كه مالكيت نهادي پرتفوي خود را اين امر می مالكيت نهادي با ارزش شركت مثبت و معنادار است. (،رابطه1.750)

گذاران نهادي احتمالاً سبب جود سرمايهگر، وكند. به عبارت ديبه صورت فعال مديريت و مديران را به اخذ تصميمات بهينه ترغيب می

( و ضريب متغير 0.003، مقدار احتمال )2Rه به بالا بودن با توج 3شود. در مدل بهبود عملكرد و در نتيجه افزايش ارزش شركت می

 .(،رابطه بين مالكيت انفرادي با ارزش شركت مثبت و معنادار است0.297مالكيت انفرادي )

  پيشنهاداتگيري و نتيجه

ي ايران را ارزيابی و شواهد اين پژوهش تاثيرگذاري ساختار مالكيتی به عنوان يك سازو كار درونی كنترل شركت در بازار سرمايه

گذاران و اثرات مربوط به ويژگی سهامداران اصلی بر ارزش شركت را مطرح كرده است. جديدي در مورد تاثير تمركز مالكيت سرمايه

داري بر ارزش دست آمد كه تمركز سهامدار اصلی و متغير لگاريتمی آن و شاخص هرفيندال تاثير معنی، اين نتيجه بهدر بررسی كلی

هاي مينگازوا باشد. اين نتايج با يافتهدار میشركت ندارد. اين رابطه در مورد تمركز پنج سهامدار اصلی و متغير لگاريتمی آن مثبت و معنی

نتايج دمستز و ويلالونگا  ( و... مطابقت دارد. در حالی كه با1388(، مشكی و همكاران )1387يگانه و همكاران ) (،  حساس2007و يوگدو )

دهد كه مالكيت دولتی تاثيري بر ارزش هاي پژوهش نشان می( مطابقت ندارد. از سوي ديگر يافته2010( و آرسوا و همكاران )2001)

هاي نويسی و نايكر داري بر ارزش شركت دارد. اين نتايج با يافتهنفرادي تاثير مثبت و معنیشركت ندارد. هر چند، مالكيت نهادي و ا

مشكی و همكاران  و( 1387(، نمازي و كرمانی )1387(، حساس يگانه و همكارانش )2011(، رويز مالاركيو و سانتانا مارتين )2006)

  باشد.می (1382مظلومی )( و 2008(، كينگ و همكار )2007) انسكريج و همكارهاي گان( مطابق، و برخلاف يافته1388)

 ها نوشتپی
1. Berle & Means 

2. Coase 

3. Agency Problem 

4. Ownership Concentration 

5. Ownership Structure 

6. Cobbin & Leech 

7. Shleifer & Vishny 

8. Demsetz & Villalonga  

9. Navissi & Naiker 

10. Minguez-Vera & Ugedo 

11. Gunasekarage 

12. king 

13. Arosa 

14. Ruiz-Mallorqui & Santana-Martin  



15. http://www.rdis.ir 

16. http://www.sena.ir 

17. Panel Data 

18. Criteria Filtering Technique  

 0بيانگر تمركز و هر چه به  ،نزديك باشد 1به  اخصش هر قدراست. 1و  0كه بين  Herfindahl-Hirschmanشاخص  حاصل . 19

 .استنشان دهنده عدم تمركز ،نزديك باشد

20. Demstez & lehn 

21. Specific Risk 

22. Jarque-Bera 

23. Levin, Lin & Chu 

24. Breitung  

25. Im, Pesaran & Shin 

26. Fisher- Augmented Dickey-Fuller Test(Fisher-ADF) 

27. Fisher- Phillips- Perron(Fisher-PP) 

28. Hausman 

29. Durbin-Watson  
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