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   چكيده
  

ارزش و درجه كنترل بر  تمركز مالكيت منظرساختار مالكيت از  تأثيربررسي  پژوهشن هدف اي :مقدمه
  . استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارويي  هاي شركت

تأثير  .اي تركيبي استفاده شده استه از دادهشده  هاي مطرح براي آزمون فرضيه پژوهشدر اين  :روش پژوهش
 ،چنين هم .ررسي شده استت بعنوان معيارهاي تمركز مالكي ارزش شركت از طريق پنج متغير به تمركز مالكيت بر

در بازه  شركت 28نمونه آماري شامل . استفاده شده است ها گيري ارزش شركت براي اندازه توبين كيو متغيراز 
از نوع  پژوهشه در اين مورد استفاد فن آماري .اند فعاليت داشتهدارو كه در صنعت  است 1387-1391 زماني

استفاده شده  1/9نسخه  SASر افزا نرمهاي آماري از  براي تجزيه و تحليل دادهو  استرگرسيون خطي چند متغيره 
  .است
سهام  جمعطبيعي ، لگاريتم اصلي سهام سهامداران جمعكه متغيرهاي  دهد نشان مي پژوهشهاي  يافته :ها يافته
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  .ستگذار نيتأثيرشركت 
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  مقدمه
 

 اقتصاد ساختار در امروزي بزرگ هاي شركت اهميت
 به ها شركت اين .نيست پوشيده كسي بر كشورها
 از زيادي حجم كشورها، اقتصاد اصلي هاي پايه عنوان
 و سرمايه اوليه، مواد كار، نيروي نظير( اقتصادي منابع
 به توجه با مقابل در و رسانند مي مصرف به را) غيره
 توسعه در مهم بسيار نقشي فروش، و توليد بالاي حجم

 همين به. دارند عهده به كشورها اقتصادي پيشرفت و
 مربوط موارد و بزرگ هاي شركت درباره بحث دليل،

 ها، شركت عملكرد شركتي، نظريه قبيل از آن به
 مورد آن نظاير و ها شركت كنترل و مالكيت تفكيك
 كليه و اقتصاد علم انپژوهشگر و پردازان نظريه توجه
 هاي پژوهش و گرفته قرار كاربردي علوم هاي شاخه

 چند در بويژه. است شده انجام راستا اين در فراواني
 شركتي كلاسيك دوران هاي نظريه اغلب اخير دهه
 همچون نويني هاي نظريه و گرفته قرار بازبيني مورد
 بسياري عوامل). 1( است شده ارائه نمايندگي نظريه

 تاكنون و است تأثيرگذار شركت يك ارزش بر
 متغيرهاي بين رابطه كردن مشخص براي هايي پژوهش
 ها آن ارزش با ها شركت حسابداري و مالي مختلف
 از يكي عنوان به مالكيت ساختار به اما شده انجام

 براي بويژه شركت، ارزش بر تأثيرگذار متغيرهاي
 ر تهرانشده در بورس اوراق بهادا هاي پذيرفته شركت

 ،دهد را تشكيل مي پژوهشاين  آماري جامعه كه
 سهامداران تركيب به توجه. است شده توجه تر كم

 هنگام درگذاران  وسيله سرمايه به ها شركت
 آنان براي مناسبي راهنماي تواند مي گذاري سرمايه

 گذاران سرمايه است ممكن آن نگرفتن نظر در و باشد
 دچار خود درازمدت گذاري سرمايه هاي تصميم در را

 سهامداران بهينه تركيب تعيين براين، افزون. كند اشتباه
 بسيار ها آن مالكان براي پذير سرمايه هاي شركت
 حوزه در پژوهش اين موضوع). 1( است سودمند
. دارد قرار شركت ارزش و مالكيت ساختار بين رابطه
 مالكيت ساختار تأثير بررسي نيز پژوهش اين از هدف

 هاي شركت سهامداران مالكيت تمركز رمنظ از
 به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهدارويي 
  .است ها شركت اين ارزش بر زا برون متغيري عنوان

  
 نظري مباني

 تأثيرگذار و مهم هاي بخش از يكي سلامت بخش
 اثر منابع مصرف و توليد لحاظ به كه است اقتصاد در

 از بخش اين سهم. دارد اكشوره اقتصاد رب مهمي بسيار
 بيش حتي كشورها از برخي در داخلي، ناخالص توليد

  ).2( شود مي شامل را داخلي ناخالص توليد %15 از
سازي بر روابط عقلايي مبتني است و صنعت دارو

. شود سخت در اقتصاد محسوب مي هاي كاملاً از نظام
اجتماعي بر اين صنعت و رفتارهاي سياسي  ،چنين هم
تنها  ، در اين پژوهشاينبنابر. بسيار كمي دارد تأثير
ي بر ارزش شركت مورد بررسي مالمتغيرهاي  تأثير

سياسي و اجتماعي قرار گرفته است و ساير متغيرهاي 
 چنين، هم .)3( است  گذار در نظر گرفته نشدهتأثير

سودترين صنعت را هر ساله پركه  مجله فورچون
ت دي صنع، طي ساليان متماكند مي مشخص

 معرفي كردهترين صنعت به عنوان پرسودرا داروسازي 
اهميت اين صنعت باعث انتخاب آن براي ). 4( است
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  .اين پژوهش شد انجام
 از يكي خارجي، هاي تحريم فشار با افزايش

هاي عظيم  طرح مالي مينتأ كشور كنوني معضلات
از  يكي بورس و سرمايه بازار. است صنعتي

صنعتي  كلان هاي طرح اليم مينمناسب تأ كارهاي راه
بازارهاي  سوي به ها سرمايه هدايت ضمن كه بوده
 به ها دارايي اين هدايت از كارآمد و سالم
  ).5(كند  مي جلوگيري ناسالم بازارهاي وسوي سمت

 با توجه به گيري سنجش عملكرد در فرآيند تصميم
 ينتر مهماز  توسعه و اهميت نقش بازار سرمايه

لذا، كاركرد  .و اقتصادي است موضوعات حوزه مالي
معيارهاي مالي و اقتصادي براي ارزيابي عملكرد 

هاي  هاي بنگاه ترين هدف از مهم. ها ضروري است بنگاه
مدت و افزايش ثروت  اقتصادي، كسب سود در كوتاه

اين مهم با اتخاذ . اقتصادي مالكان در درازمدت است
پذير  انگذاري امك هاي منطقي در فرآيند سرمايه تصميم

با  يمستقيم رابطهنيز   ها گيري صميمتاين . شود مي
  ).6(ارزيابي عملكرد بنگاه اقتصادي دارد 

با توجه به مفاهيم  ،گيري عملكرد اندازه معيارهاي
دسته اول بر : شود يمبه دو دسته تقسيم  ،حسابداري

اساس اطلاعات حسابداري و دسته دوم بر اساس 
عملكرد . بازار است اطلاعات حسابداري و اطلاعات

توان با عواملي  مبتني بر مفاهيم حسابداري را ميمالي 
توبين، سود، رشد سود، بازده فروش، سود  مانند كيو

هاي  هاي نقدي، سود هر سهم، نسبت تقسيمي، جريان
بازار به ارزش دفتري سهام مالي و نسبت ارزش 

 ).7(گيري كرد  اندازه

 نظريهكتي، هاي حاكميت شر پايه و اساس پژوهش

نمايندگي است و مسائل نمايندگي نيز ناشي از 
 نظريهفرض . مجزاسازي مالكيت از كنترل است

نمايندگي بر اين است كه بين منافع سهامداران و 
رد و مديران به مديريت يك تعارض بالقوه وجود دا

منافع خود هستند كه اين منافع كردن  دنبال بيشينه
  .سهامداران باشدممكن است در تضاد با منافع 

ي، مجموعـه روابـط بـين مـديريت     حاكميت شركت
هـاي   ، سـهامداران و سـاير طـرف   مديرههيأت ي، اجراي

د سـاختاري  مربوط در يك شركت اسـت كـه بـا ايجـا    
شــركت شــده و  هــاي مناســب موجــب تنظــيم هــدف 

نظارت بر عملكرد را و  ها هدفهاي دستيابي به آن  راه
ميـت شـركتي بـر    در گذشـته حاك . كنـد  نيز تعيـين مـي  

اما در حال  بري شركت تمركز داشت تا كنترل آنراه
تري پيدا كرده و كنتـرل را   اين امر ابعاد گسترده حاضر

ســـاختار مالكيـــت و  ). 8(گيـــرد  مـــي نيـــز در بـــر 
ين تـر  كننده ترين و تعيين هاي قانوني از اصلي چارچوب

   ).9(عوامل نظام حاكميت شركتي است 
ي آگاهي كميت شركتيكي از مقولات مهم در حا

هـاي   بنـدي آن در مقيـاس   از ساختار مالكيـت و درجـه  
هـاي  راهبردتـا بـا اسـتفاده از آن بتـوان      استاندارد است

 ــ  ــركتي را ت ــت ش ــتقرار حاكمي ــردلازم در اس  دوين ك
ساختار مالكيت عبارت است از بخشـي از سـهام    ).10(

. ر دارداشركت كه تحت مالكيت سهامداران عمده قـر 
مده اشخاص حقيقي يا حقوقي هستند كه سهامداران ع

از . )9( ســهام شــركت را در دســت دارنــد% 5ل حــداق
تار مالكيت در زيربنايي كه مبحث ساخ جمله مشكلات

حاكميت شركتي بر آن اساس تكوين يافتـه   باب نظريه
است تضاد منـافع بـين سـهامداران و مـديريت، اعمـال      
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ن كنترل مطلق از سوي سهامداران عمـده، كـاهش تـوا   
مداران جـزء بـر امـور شـركت و     كنترل و نظارت سـها 

 سـوي مـديران اسـت   از  هـا  شدن اتخاذ تصـميم منحصر
ــابراين، ).11( ــوان يكــي ا   بن ــه عن ــت ب ــاختار مالكي ز س

ــه  معيارهــاي حاكميــت شــركتي مطــرح مــي  شــود و ب
، تمركـز  مالكيت حقيقـي  ،هاي مالكيت نهادي صورت
رسـي  كيت و مالكيت دروني برمالپراكندگي ، مالكيت

 ).12( شود مي

ــه ارزش ســهام آن    ــا توجــه ب ارزش هــر شــركت ب
گـذار بـا توجـه بـه      از اين رو، سـرمايه . است يينتع قابل
گــذاري  ش شــركت، اولويــت خــود را در ســرمايه ارز

ثر بـر ارزش سـهام   مؤاز جمله عوامل . كند مشخص مي
و  سـاختار مالكيـت  ( هـاي مـالي   گيري ميمشركت، تص

  ).9( است) سياست تقسيم سود
ساختار  انتخاب مستلزم شركت ارزش كردن بيشينه

از  يكـي  سرمايه بهينه ساختار تعيين .است بهينه يهسرما
. رود مـي  شـمار  به ها شركت مالي تأمين اساسي مسائل
 راجع گيري تصميم زمينه در با اهميتي كاربرد امر، اين

ــأمين ــه ت ــالي ب ــات م ــرح و جــاري عملي ــاي ط  ه
 ).13( دارد ها گذاري شركت سرمايه

  
  پيشينه پژوهش

تمركــز «عنــوان  بــا در پژوهشــي منداســي و گامــاس
ــركت   ــرد شـ ــديريتي و عملكـ ــت مـ ــت، مالكيـ : مالكيـ

يـت در  به اين نتيجه رسيدند كه مالك »شواهدي از تركيه
و تمركز مالكيت بـر ارزش و   تركيه بسيار متمركز است

  .)14(دارد اثر مثبت و معناداري سودآوري شركت 
ساختار سرمايه  تأثيردر پژوهشي  و چادري چادري

ررسـي  بنگلادش مورد بكشور ارزش شركت را در  بر
 هاي پـژوهش آنـان حـاكي از آن بـود     تهياف. قرار دادند

ثروت سهامداران نيازمند تركيب بهينه  كردن بيشينهكه 
اثـر  كـه هزينـه سـرمايه     ت در حاليبدهي و سرمايه اس

كـاهش   اناين تصميم دارد و بايد تا حـد امك ـ  منفي بر
  .)15( يابد

ــيا ــنچز و گارس ــه پژوهشــي در س ــين رابط  ارزش ب
 غيرمـالي  شـركت  56 در را مالكيـت  ساختار و شركت

 .كردنـد  بررسـي  1999- 2002 زمـاني  بازه دراسپانيايي 
 تمركـز  بـين  كـه  بـود  آن از حاكي پژوهش آنان نتايج

دارد  وجـود  معنـاداري  رابطه ارزش شركت و مالكيت
)16( .  

 حاكميـت  ويژگـي  64 بررسـي  با انهمكار و آمان
- 2007 زماني در بازه يافته توسعه كشور 22 شركتي در

ــه 2003 ــين كــه رســيدند نتيجــه ايــن ب  هــاي ويژگــي ب
ت و قـوي  رابطه مثب شركت ارزش و شركتي حاكميت

  .)17(دارد  وجود
ــورســولنگ و  ــهدر پژوهشــي  متن ــر  بررســي ب اث

 و مالكيـت  سـاختار  انـواع (راهبـري شـركت    هايفرايند
 شـركت  ارزش بـر  سـود  تقسـيم  و سياست) مديره هيأت
 مثبـت  رابطـه  از حاكي آنان پژوهش هاي يافته .ندپرداخت

 تعـداد  و دولتـي  مالكيت متمركز، بين مالكيت دارمعنا و
نتايج  ديگر از .بود شركت ارزش با مديره اعضاي هيأت

 دارمعنـا  و منفـي  رابطـه وجود  سولنگ و متنور پژوهش

 ).18( بود شركت ارزش با تيمالكيت مديري بين

 رابطـه بـين   بررسـي  بـه  در پژوهشـي  و بوزچ بوزچ
 .شـركت پرداختنـد   ارزش و شـركتي  راهبـري نظـام  
 راهبـري  منابع بين كه داد نشان آنان پژوهش هاي يافته
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 ارزش بـراي  معيـاري  عنـوان  بـه  تـوبين كيـو  شركتي و 
  ).19(وجود دارد  و معناداري رابطه مثبتشركت 

 سـاختار  بـين  رابطـه  پژوهشـي  در تيلـور  و نجـار 
 شده پذيرفته هاي شركت در سرمايه ساختار و مالكيت

 را مـورد بررسـي   اردنبهـادار كشـور    اوراق بورس در
 بـين  كـه  داد نشـان  پـژوهش آنـان   نتـايج  .قـرار دادنـد  

 و منفـي  رابطـه  نهادي گذاران سرمايه و سرمايه ساختار
 ).20( وجود ندارد داريمعنا

ســوم  شــان داد كـه حــدود دو در پژوهشــي ن چاپـل 
بلژيك كشور اوراق بهادار هاي فعال در بورس  شركت

 .هسـتند داراي ساختار مالكيـت متمركـز    به طور عمده
ــر ــي از راه ،ازي ــر     يك ــرل ب ــال كنت ــزايش اعم ــاي اف ه

بيشـتر   افـزون بـراين،  . ها، تمركز مالكيت است شركت
بلژيــك بــه تركيــب كشــور هــاي بورســي در  شــركت

گرايش دارند كه سـهامداران عمـده    اي مالكيت عمده
ــقآن داراي  ــيش از رأي ح ــا  50 ب ــهام   60ي درصــد س

علت اصلي اين يافته را در اين نكته  وي. شركت باشند
كرده است كه سهامداران عمده در كشـور   نشان خاطر

 در ،زيـرا . بلژيك داراي قدرت كنتـرل بـالايي هسـتند   
فـع  بـه ن  به طـور عمـده  ، مديره هيأتكشور اعضاي  اين

كننـد حتـي اگـر نحـوه      مديران و سهامداران عمـل مـي  
منافع  چون ؛خلاف قانون باشد ها آنكنترل و مديريت 

  ).21(دهند  سهامداران عمده را بر قوانين اولويت مي
به بررسي اثـر سـازوكارهاي    پژوهشيدر  صديقيان

شركت پذيرفتـه   247داخلي راهبري شركتي بر ارزش 
نتــايج . هــران پرداخــتس اوراق بهــادار تشــده در بــور

 ،صنعتپس از كنترل اثرات داد كه وي نشان پژوهش 
هويـت   و با توجه به شدت رقابـت در صـنايع مختلـف   

بـه كـل    غيرموظـف ، افزايش در نسبت اعضاي مالكان
به  باعث كاهش نسبت ارزش بازار مديره هيأتاعضاي 
هــا  ســهام شــركتدفتــري و رشــد نســبي قيمــت ارزش 

  ).22(شود  مي
ــايي ــد   باب ــي و احمدون ــداد زكيل ــي تع  56 در پژوهش

ــانيشــركت بورســي را  ــازه زم ــورد  1379-1387 در ب م
يل با استفاده از تحل ،انآن مطالعه نتايج .بررسي قرار دادند

كــه بــا افــزايش تعــداد  دادنشــان  ،واريــانس و رگرســيون
ازده حقــوق صــاحبان ســهام افــزايش ســهامدار عمــده، بــ

و احمدوند  زكيلي باباييچنين، نتايج پژوهش  هم. يابد مي
ناشـي از افـزايش كنتـرل     كه اين رونـد احتمـالاً   نشان داد

گـذاري بـر   تأثيردر  هـا  آنافزايـي   هـم  سهامداران عمده و
  ).11( مالي شركت است هاي تصميم
  
  هاي پژوهش فرضيه

موضوع پژوهش  بررسي برايهاي زير  فرضيه
  :شده است حاضر تدوين

ركت تـأثير مثبـت و   تمركز سهامداران بـر ارزش ش ـ . 1
  .معناداري دارد

ــت و     . 2 ــأثير مثب ــركت ت ــر ارزش ش ــرل ب ــه كنت درج
  .معناداري دارد

شكل مقطعي تمركز سـهامداران بـر ارزش شـركت    . 3
  .تأثير مثبت و معناداري دارد

نوع سهامدار اصلي بر ارزش شركت تـأثير مثبـت و   . 4
  .معناداري دارد

ــر لگــاريتم  . 5 م درصــد ســهاطبيعــي ارزش شــركت ب
  .سهامداران تأثير مثبت و معناداري دارد

ها تأثير مثبت  بر درجه كنترل شركتارزش شركت  .6
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  .و معناداري دارد
  

  روش پژوهش
  

حاضر درصدد بررسي اين پرسـش اسـت كـه     پژوهش
اسـت؟   تأثيرگذار ارزش شركتتمركز مالكيت بر آيا 

آن از نوع طرح  پژوهش كاربردي است واين  ،بنابراين
 از( رويـدادي  و با اسـتفاده از رويكـرد پـس    تجربي شبه

متغيرهــاي بكــار   .اســت) طريــق اطلاعــات گذشــته  
هـاي  گـروه متغير  3شـامل   پـژوهش شده در ايـن   گرفته

  .استهاي كنترلي  مستقل، متغير وابسته و متغير
  

  متغير مستقل
 از بعد كه اجتماعي يا فيزيكي محيط از ويژگيبه  

 ،پژوهشگر وسيله هب شدن كاري دست يا دخالت انتخاب،
 مشاهده ديگر متغير بر شتأثير تا پذيرد مي را مقاديري

هاي مستقل متغير). 23( گويند ميمتغير مستقل  را شود
سهامدار  درصد سهام شامل پژوهش حاضر اصلي

جمع  ،شاخص هرفيندال تبديلطبيعي اصلي، لگاريتم 
، جمع سهام سهامداران توان دو سهام سهامداران به

جمع سهام سهامداران اصلي، طبيعي ريتم لگااصلي، 
درجه سوم جمع  ،سهام سهامداران اصليمربعات جمع 

سهامداران  درجه كنترل، سهام سهامداران اصلي،
 آخر الگويدر دو  .استحقوقي و سهامداران حقيقي 

  .استمتغير مستقل ) توبينكيو (ارزش شركت  نيز
  

  متغير وابسته 
 از واردكردن، با تهوابس متغير هاي ويژگي يا شرايط

 شود، مي ظاهر متغيرهاي مستقل تغيير يا برداشتن ميان
در متغير وابسته ). 23(كند  مي تغيير يا رود مي بين از

در و  است  )توبينكيو ( ارزش شركتپژوهش حاضر 
لگاريتم طبيعي  نيز متغير وابسته شامل آخر الگويدو 

از طريق شاخص  كه استدرجه كنترل و  تبديل
  .آيد بدست مي ليچ نكوبي

  
  كنترلي  متغير
پژوهش گر در  ه منظور كنترل ساير عوامل مداخلهب

، اندازه شركت ثابت ، خطرسيستماتيك خطرمتغير  4
 هاي يداراي جمعارزش دفتري طبيعي تم لگاري(

به  ها سبت بدهين(و متغير اهرم مالي  )شركت
  .اند وارد الگو شده) شركت هاي يداراي

  
  پژوهش هايالگو

مثبـت و   تـأثير  ارزش شـركت  تمركز سهامداران بـر  .1
  .دارد معناداري

مالكيت تمركز بين  رابطهبراي بدست آوردن 
زير در  1شماره  رابطهاز  ارزش شركتسهامداران و 

متغير متفاوت در  5كه با جايگزيني  استفاده شده است
  .شود ميبراي فرضيه اول آزمون  الگو 5 ،رابطهاين 

   )1( رابطه
n

it 0 1 it j jit t i itj=2
Q = B + B V + B OTHER +ψ + η + ε∑  

، SUM ،H ،LOWN1 متغيرهايبالا  هرابطدر 
OWN1 و LSUM  به صورت متناوب جايگزينV 

  :به طوري كه .دشو شده و بررسي مي
SUM : ها آنجمع سهام سهامداراني كه سهام 

  .يا بيشتر از آن استشركت سرمايه % 5 معادل
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H ) سهام جمع مربعات : )هرفيندالشاخص
زير  در 2شماره  رابطهكه از طريق  است سهامداران

درصد سهام  Pi در رابطه زير(شود  محاسبه مي
  .)دهد را نشان مي وسيله سهامداران هنگهداري شده ب

N             )2(رابطه        2
ii=1

H = p∑  
LOWN1:  سهامداران  درصد سهامطبيعي لگاريتم

ير محاسبه ز در 3شماره  رابطهاست كه از طريق اصلي 
  .شود مي

  

i        )3(رابطه       
i

i

OWNLOWN = log
1 OWN
⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎝ ⎠

  
  

OWN1 :سهامدار اصلي شركت  درصد سهام
  .است

LSUM )لگاريتم SUM( : جمع طبيعي لگاريتم
% 5 معادل ها آنسهام سهامداراني است كه سهام 

  .سرمايه يا بيشتر از آن است
OTHER شود و به متغيرهاي كنترلي اطلاق مي 

tψ، iη و itε، عوامل  عبارت است از ،به ترتيب
  .زمان، عامل شركت و ضريب خطا

توبين است كه براي  كيومتغير وابسته  بالاه رابطدر 
. ه استاستفاده شد آن گيري ارزش شركت از اندازه

اين متغير برابر با جمع ارزش بازار سهام و ارزش 
 ها دارايي جمعدفتري بدهي تقسيم بر ارزش دفتري 

  .ستا
  

ــه كنتــرل بــر  . 2 ــأثير ارزش شــركت درج مثبــت و  ت
  .داردمعناداري 

از  ارزش شركت بر درجه كنترل تأثيربراي بررسي 
  :الگوي زير استفاده شده است

  )4(رابطه 
∑n

it 0 1 it j jit t i itj 2
Q B B ALFA BOTHER ψ η ε  

كه از  استدرجه كنترل ، ALFAدر آن،  كه
 هآن ب رابطه وآيد  بدست مي ليچ كوبين طريق شاخص

   :استزير صورت 
  

1            )5(رابطه 
2
1

OWN=
H OWN

⎛ ⎞
⎜ ⎟α Φ
⎜ ⎟+⎝ ⎠

  
  

  :در آن كه
Φ :تابع توزيع نرمال استاندارد.  

OWN1: ترين سهامدار سهام بزرگ درصد.   
:H شاخص هرفيندال.  

شاخص  ذكر شد پيش از اينطور كه  همان
آيد كه درصد  بدست مي اي رابطههرفيندال از طريق 

وسيله سهامداران در آن نقش  هسهام نگهداري شده ب
و درصد سهام سهامداران  رأي  حق ،زيرا .دارداصلي 

 معيار ،در واقع. ددار تنگاتنگ رابطهبا يكديگر 
  حق ،گيري درجه كنترل پژوهش حاضر براي اندازه

% 5 معادل ها آنسهام سهامداراني است كه  رأي
  . يا بيشتر از آن استشركت سرمايه 

  
 ارزش شـركت  مقطعي تمركز سـهامداران بـر  شكل . 3

  .داردمثبت و معناداري  تأثير
پژوهش به بررسي اين هفتم الي يازدهم  الگوهاي
مربعات جمع شامل  الگواولين . پردازد فرضيه مي

كه  است )SUM2( حقوق صاحبان سهام با سهام عمده
مالكيت و بين درجه دوم  رابطه وجود راي آزمونب

به آن ه رابط. برده شده استبكار  ارزش شركت
   :است زير صورت
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)6(رابطه 
   

2

∑
it 0 1 it it
n

j jit t i itj 3

Q B B SUM1 B SUM2

BOTHER ψ η ε
  

 )SUM3( جمع سهام سهامداران به توان سه ،سپس
درجه سوم بين مالكيت و  رابطه وجودبراي آزمون 
طه آن به راب. برده شده استبكار  ارزش شركت

   :صورت زير است
  

       )7(رابطه 
 

2

3 +∑
it 0 1 it it

n
it j jitj 4

t i it

Q B B SUM1 B SUM2

B SUM3 BOTHER

ψ η ε

  

  

وسيله  كه بهروشي ديگر  يالگو 3 براي سرانجام،
رابطه بين  بررسيتوسعه پيدا كرده و براي  ال ات مارك

) عطف(سر  مالكيت و ارزش شركت در نقطه سربه
 الگودر اولين . )24( شود برده ميبكار است، متفاوت 

مد ، تمركز سهامداران% 25و % 10ه انحراف بين نقط
   :عبارت است ازآن بنابراين، رابطه . است نظر

2 )8(رابطه  3 +

∑
it 0 1 it it it
n

j jit t i itj 4

Q B B X1 B X2 B X3

BOTHER ψ η ε
  

  :كه در آن
X1 : متغيري است كه اگر درصد سهام سهامدار
پذيرد و در  همان عدد را مي ،باشد %10از  تر كماصلي 

  .پذيرد را مي %10عدد  ،صورتي كه غير از اين باشد
 X2:  10از  تر كممتغيري است كه اگر مالكيت% 
 %10، اگر مالكيت عددي بين پذيرد صفر را مي ،باشد

را  %10مالكيت منهاي  جمعر اين متغي ،باشد %25و 
 %25 ،باشد %25ر يا برابر پذيرد و اگر مالكيت بيشت مي

 .پذيرد را مي

X3 :ر متغيري است كه اگر مالكيت بيشتر يا براب
را  %25اين متغير جمع مالكيت منهاي  ،باشد 25%
  .پذيرد صفر را مي و در غير اين صورتپذيرد  مي

مالكيت  %50 دوم نقطه عطف در در الگوي
  :است و رابطه آن به صورت زير است سهامدار اصلي

  )9(رابطه 
     

2

∑
it 0 1 it it
n

j jit t i itj 3

Q B B Y1 B Y2

BOTHER ψ η ε
  

  

  :كه در آن
Y1 : سهامدار متغيري است كه اگر درصد سهام
در پذيرد و  همان عدد را مي ،باشد %50از  تر كماصلي 

 . پذيرد را مي %50غير اين صورت مقدار 

Y2 :50از  تر كم متغيري است كه اگر مالكيت %
 درصدصورت  پذيرد و در غير اين صفر را مي ،باشد

  .پذيرد را مي% 50مالكيت منهاي 
% 70طف را نقطه عال  ات مارك الگوي سومين

گيرد و رابطه آن به صورت زير  ت در نظر ميمالكي
   :)24( است

  )10(رابطه 
     

2

∑
it 0 1 it it
n

j jit t i itj 3

Q B B Z1 B Z2

BOTHER ψ η ε
  

  

  :كه در آن
Z1:  متغيري است كه اگر درصد سهام سهامدار
ان مقدار مالكيت باشد، هم% 70از  تر كماصلي 

در غير اين صورت مقدار پذيرد و  سهامداران را مي
   .پذيرد را مي% 70

Z2: 70 از تر كمتغيري است كه اگر مالكيت م %
صورت  پذيرد و در غير اين ، مقدار صفر را ميباشد

  .پذيرد مي را% 70مالكيت منهاي  درصد
  

مثبـت و   تـأثير  ارزش شركت سهامدار اصلي برنوع . 4
  .دارد معناداري

 نوع تأثيربراي تحليل  در اين پژوهش الگويي
اين . است بكار رفته ارزش شركتسهامدار اصلي بر 
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گذار فردي و نهادي  الگو شامل هر دو متغير سرمايه
اين . رابطه رگرسيون آمده استاست كه در يك 

   :زير  است صورت رابطه به
  )11(رابطه 

    
2IND

∑
it 0 1 it it
n

j jit t i itj 3

Q B B INS B

BOTHER ψ η ε
 

  :كه در آن
INS:  اين متغير . است) ساختگي(متغيري مجازي

گذار  يهگذار عمده، شرايط سرما هنگامي كه سرمايه
  .پذيرد عدد يك را مي ،هادي را داشته باشدن

IND:  اين متغير . است )ساختگي(متغيري مجازي
 گذار نهادي گذار عمده، سرمايه هنگامي كه سرمايه

    .پذيرد نيست، عدد يك را مي
  
ــر ارزش شــركت. 5 درصــد ســهام  طبيعــي  لگــاريتم ب

  .داردمثبت و معناداري  تأثيرامداران سه
بين  رابطه الگويي براي تحليل در اين پژوهش

ارزش سهام سهامداران اصلي و  درصدطبيعي لگاريتم 
طبيعي در اين الگو لگاريتم . بكار رفته است شركت

درصد سهام سهامداران تابعي از ارزش شركت و 
و رابطه آن به صورت زير  متغيرهاي كنترلي است

  :است
  

LOW1      )12(رابطه  Qα α

α∑
it 0 1 it

n
j jit t i itj 2
OTHER ψ η ε  

  
مثبت  تأثير ها درجه كنترل شركت بر ش شركتارز. 6

  .داردو معناداري 
بين  رابطهدر اين پژوهش الگويي براي تحليل 

در اين . بكار رفته است ارزش شركتو درجه كنترل 

 است ارزش شركتتابعي از ليچ  كوبين شاخص الگو
   :زير استصورت  و رابطه آن به

 )13(رابطه 
     

ALFA Qα α

α∑
it 0 1 it

n
j jit t i itj 2
OTHER ψ η ε

  

  
  و نمونه آماري جامعه

 هاي شركتشامل  جامعه آماري اين پژوهش
كه در  هران استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

 1387فعاليت داشته و از سال  دارو خاص صنعت
  .اند در بورس فعال بوده 1391لغايت 

بين ساختار  ررسي رابطهب در اين پژوهش براي
شركت  - لاز اطلاعات سا ارزش شركت مالكيت و

هاي مورد استفاده در  دهدابنابراين، . استفاده شده است
در  هاي تركيبي داده. اين پژوهش از نوع تركيبي است

در  .هاي مقطعي و سري زماني است برگيرنده ويژگي
 شامل تركيبيهاي  ، مجموعه دادهسنجياقتصادو  آمار

...) خانوار، بنگاه و( بخشبراي چندين  مشاهداتي
 آوري شده ي مختلف جمعها ناكه در طي زم است
حاوي  تركيبياي ه دادهالگوي  يك ،يعني. است

 مؤلفه در N در زمان و مكان است كه شامل اطلاعاتي
T بايد با  تركيبي يها ادهد .شود دوره زماني مي

ابت و يا اثرات ثاستفاده از يكي از دو روش اثرات 
  .دتصادفي تخمين زده شو

 از بين مورد استفاده در اين پژوهشنمونه  
شته هاي زير را دا بايد ويژگي دارويي هاي شركت

  :دباشند تا عضو نمونه منظور شو
در  1387عضـو نمونـه تـا سـال      دارويي هاي شركت. 1

 .بورس تهران پذيرفته شده باشند
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 هـاي  شـركت اطلاعات مورد نياز بـراي هـر يـك از    . 2
 .انتخابي در دسترس باشد دارويي

، تعداد بالافاقد شرايط  هاي شركتاز حذف  پس
است و  مانده قيبابه عنوان نمونه  داروييشركت  28

ها، تعداد مشاهدات اين  با توجه به ماهيت تركيبي داده
  .شركت است - سال  140پژوهش 

  
  ها داده روش گردآوري
با مطالعه  مورد نياز اين پژوهش اطلاعات

و  آن توضيحيهاي  هاي مالي و يادداشت صورت
نوين  آورد افزار پايگاه داده ره چنين با استفاده از نرم هم

 هاي شركتهاي مالي  صورت. شده است آوري جمع
سايت سازمان بورس اوراق بهادار  نيز از وب دارويي

  . تهران استخراج شده است
 
  ها تحليل داده و تجزيه

پس از انتخاب  هاي پژوهش آزمون فرضيه براي
مربوط، اين  هاي دادهآوري  نمونه و جمع هاي شركت

 اكسل افزار صفحه گسترده با استفاده از نرم ها داده
از ازش شده و سپس با استفاده پرد 2007نسخه 

. شده است آزمون ها فرضيه 1/9نسخه  SAS افزار نرم
نوع نيز از  الگوهاي مورد استفاده در اين پژوهش

  .رگرسيون خطي چند متغيره است
  
  هاي پژوهش يافته

  
 هـا  ، هر يك از آنهاي پژوهش ررسي فرضيهبه منظور ب

. تعريـف و تخمـين زده شـد   بر اساس متغيرهاي وابسته 

ا توجه به نتايج بدست آمده از الگو، هر فرضيه ب ،سپس
  .شد مشخصنتيجه و ه بررسي جداگان به صورت

  
  آزمون تشخيص الگو

هاي پژوهش پرداخته  به آزمون فرضيه ،هادام در
 براي آزمون هاي تركيبي الگوي كلي داده. شده است

   :زير است شرحها به  فرضيه
  )14(رابطه 

Dep B B Var B∑it 0 1 it j jit t i itOTHER ψ η ε
  

 متغير مستقل، Var متغير وابسته، Dep ،در آن كه
OTHER متغيرهاي كنترلي و tψ، iη و itε  جملات
اين نكته است يد نتايج آزمون هاسمن مؤ. خطا است

، بنابراين .اثرات موجود در اين الگو مستقل استكه 
وان به صورت ت را مي هاي تركيبي الگوي خطي داده
شرايط جمله  itγ ي زيرالگو در. زير بازنويسي كرد

   .خطا را دارد
  

)15(رابطه 
 it it

Dep B B Var B

γ γ
∑it 0 1 it j jit

t i it

OTHER
; ψ η ε

  
  

ي ها آزمون فرضيه براي اين الگو ،ادامه در
  .شود بكار برده مي پژوهش

 .شود اشاره مينكته مهم  به دو بخشدر اين  
هاي تركيبي به خوبي  دادهرويكرد كه  نخست اين

اين نكته يكي از . دهدرا نشان  تواند ناهمگني مي
هاي هاي تركيبي نسبت به الگو دادههاي مزاياي الگو

الگوي ه، ك دوم اين. يا سري زماني استمقطعي 
بت و اي ثا جملهها را عرض از مبدأهاي تركيبي  داده

مخصوص هر فرد يا مقطع در الگوي رگرسيوني فرض 
عرض از  ،كند الگوي اثر تصادفي فرض مي. كند مي
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اما در هر  اي تصادفي براي هر گروه است مبدأ جمله
دوره زماني از اين توزيع تصادفي تنها يك رخداد به 

ره در الگوي رگرسيوني دوصورت يكسان در هر 
 به عبارت ديگر، براي كل دوره زماني. دشو وارد مي

براي . وجود دارد براي هر فرد تنها يك عرض از مبدأ
گزينش بين اثرات ثابت و تصادفي از آزمون هاسمن 

 .اده شده استاستف

  
  برآورد الگو

سهامداراني  جمعدر اين بخش به بررسي اثر متغير 
بر متغير  سهام شركت است %5از بيش  ها آنكه سهام 

ه شده پرداخت ،ارزش شركتيعني  ،وابسته اين پژوهش
   :است ن به صورت زيررابطه رياضي آكه  است

 )16(رابطه 
n

j 2
Q B B sum1 B

=∑it 0 1 it j jit

t i it

OTHER

ψ η ε
  

  

، 1جدول شماره  مندرج در ،نتايج برازش الگو
 و جمع سهام سهامدارانمتغير  رابطهدهد كه  نشان مي
 اين نتيجه. نظر آماري معنادار نيستشركت از  ارزش

زش شركت بر ار به اين معنا است كه اين متغير
 خطر هايمتغيربين  رابطه چنين، هم. اثرگذار نيست
از نظر ارزش شركت  باثابت  و خطر سيستماتيك

اندازه شركت و اهرم  و متغيرهاي معنادار نيستآماري 
غيرهاي مستقل تبا ساير م خطي همبه علت داشتن  مالي

  .از الگو حذف شده است
 مربعات هدف اين بخش بررسي اثر متغير جمع

كه  سهام سهامداران بر ارزش شركت است درصد
 هاي تركيبي آن به صورت زير الگوي خطي داده

   :است

 )17(رابطه 
n

j 2
Q B B H B

=∑it 0 1 it j jit

t i it

OTHER

ψ η ε
  

  

، 2جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 
شاخص هرفيندال و متغير  بين ابطهدهد كه ر نشان مي

اين نتيجه . ارزش شركت از نظر آماري معنادار نيست
به اين معنا است كه اين متغير بر ارزش شركت 

بر  سيستماتيكخطر  اثرگذار نيست و تنها اثر متغير
  .ارزش شركت در اين صنعت معنادار است

 اين بخش به منظور بررسي رابطه بين لگاريتم
ام سهامداران اصلي و ارزش شركت طبيعي درصد سه

رابطه رياضي آن به صورت زير . طراحي شده است
  :است

  )18(رابطه 
n

j 2
Q B B LOW B

=∑it 0 1 it j jit

t i it

OTHER

ψ η ε
  

 ،3جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 
لگاريتم طبيعي درصد كه رابطه بين متغير  دهد نشان مي

 و ارزش شركت از نظر آماري سهام سهامدار اصلي
اين نتيجه به اين معنا است كه اين متغير . نيست رمعنادا

 خطر بر ارزش شركت اثرگذار نيست و تنها اثر متغير
بر ارزش شركت در اين الگو معنادار  سيستماتيك

  .است
براي بررسي رابطه معنادار بين متغير درصد سهام 
سهامداران اصلي بر متغير ارزش شركت الگوي خطي 

  : بررسي قرار گرفته استهاي تركيبي زير مورد  داده
  )19(رابطه 

n

j 2
Q B B own B

=∑it 0 1 it j jit t i itOTHER ψ η ε  
، 4جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 

  درصد سهام سهامدار  كه رابطه بين متغير دهد نشان مي
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جمع سهام سهامدارانمتغير  -هاي تركيبي برازش شدهبررسي الگوي داده: 1جدول   
  احتمال tآماره  نحراف از خطاا برآورد درجه آزادي متغير  

  

  000/0 77/10 147/0 158/1 عرض از مبدأ
Sum1 1 000/0000/0000/0000/0 

Beta 106/0 1001/0 56/0577/0 

Size خطيهم    
Srisk 101/0 007/0 01/2047/0 

Lev خطيهم  
  422/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات

  

 شاخص هرفيندالمتغير  -هاي تركيبي برازش شدهبررسي الگوي داده:2جدول 
  احتمال  tآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير 

 

  000/0 58/11 1885/1163/0 عرض از مبدأ
H 1)000/0(000/0  )71/1( 090/0 

Beta 1174/0079/0  2/2029/0 

Size خطيهم   
Srisk خطيهم   
Lev خطيهم   

  359/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

  

  لگاريتم طبيعي درصد سهام سهامدار اصليمتغير-هاي تركيبي برازش شدهبررسي الگوي داده: 3جدول 
  مقدار احتمال  tآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير 

  

  000/0 49/14 1 722/1119/0  مبدأعرض از 
LOWN  1)060/0(042/0 )44/1( 153/0  

Beta  1 172/0079/0 17/2031/0 
Size  خطي هم    
Srisk  خطي هم 
Lev خطي هم 

  391/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

. ارزش شركت از نظر آماري معنادار نيستو اصلي 
ين متغير بر ارزش اين نتيجه به اين معنا است كه ا

شركت اثرگذار نيست و تنها اثر متغير خطر 

  .متغيرهاي كنترلي معنادار است در بين سيستماتيك
در اين بخش به بررسي اثر متغير لگاريتم طبيعي 

 بر متغير وابسته اينجمع سهام سهامداران اصلي 
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پرداخته شده است كه  ارزش شركت،پژوهش، يعني 
  : ير استرابطه رياضي آن به صورت ز

  )20(رابطه 
n

j 2
Q B B LSUM B

=∑it 0 1 it j jit t i itOTHER ψ η ε  
، 5جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 

لگاريتم طبيعي جمع  كه رابطه بين متغير دهد نشان مي
سهامداران اصلي و ارزش شركت از نظر آماري  سهام

به اين معنا كه اين متغير بر ارزش . معنادار نيست
  .شركت اثرگذار نيست

كنترل هدف اين بخش بررسي اثر متغير درجه 
 كه الگوي خطي شركت بر ارزش شركت است

  : است هاي تركيبي آن به صورت زير داده
  

  )21(رابطه 
n

j 2
Q B B ALFA B

=∑it 0 1 it j jit t i itOTHER ψ η ε  
، 6جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 

و ارزش  درجه كنترل دهد كه رابطه بين متغير نشان مي
اين نتيجه به اين . شركت از نظر آماري معنادار نيست

ارزش شركت اثرگذار معنا است كه اين متغير بر 
چنين، رابطه متغيرهاي اهرم مالي و خطر  هم. نيست

با ارزش شركت در اين الگو از نظر  سيستماتيك
اندازه شركت و خطر  آماري معنادار نيست و متغير

خطي با ساير متغيرهاي مستقل  ثابت به علت داشتن هم
  .از الگو حذف شده است

هاياين بخش به بررسي رابطه خطي بين متغير

درصد سهام سهامدار متغير  -هاي تركيبي برازش شدهبررسي الگوي داده: 4جدول  
  مقدار احتمال tآماره انحراف از خطا برآورددرجه  متغير

  1938/1218/09/8 000/0 عرض از مبدأ
OWN 1)004/0( 003/0 )37/1( 173/0  
Beta  1176/0079/023/2 027/0  
Size  خطيهم  
Srisk  خطيهم  
Lev  خطيهم  

  384/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

  

  لگاريتم طبيعي جمع سهام سهامداران اصليمتغير-هاي تركيبي برازش شدهبررسي الگوي داده: 5جدول 
  مقدار احتمال  tآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير 

  

 872/0 16/0 1135/0835/0  دأعرض از مب
LSUM  1134/0074/0 8/1074/0 
Beta  1048/0099/0  49/0 626/0 
Size  خطيهم 
Srisk  1015/0007/0 04/2 044/0 
Lev  خطيهم  

 363/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
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 درجه يك جمع سهام سهامداران اصلي شركت و
و جمع سهام سهامداران اصلي شركت بر درجه د

رابطه رياضي آن به كه ارزش شركت پرداخته است 
   :صورت زير است

  

 )22(رابطه  
   

2
n

j 2

Q B B SUM1 B SUM2

B
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، 7جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 
جمع سهام دهد كه رابطه بين متغيرهاي  نشان مي

صلي به سهامداران اصلي و جمع سهام سهامداران ا
. شركت از نظر آماري معنادار نيست با ارزش توان دو

اين نتيجه به اين معنا است كه اين متغير بر ارزش 
رابطه ساير متغيرها با ارزش . نيست شركت اثرگذار

  .شركت نيز در اين الگو از نظر آماري معنادار نيست
 اين بخش به بررسي رابطه خطي بين متغيرهاي

مداران اصلي شركت، درجه يك جمع سهام سها
درجه دو جمع سهام سهامداران اصلي شركت و درجه 
سوم جمع سهام سهامداران اصلي شركت بر ارزش 

رابطه رياضي آن به صورت كه  شركت پرداخته است
  : زير است

 )23(رابطه 
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، 8جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 
جمع سهام  ابطه بين متغيرهايدهد كه ر نشان مي

سهامداران اصلي، جمع سهام سهامداران اصلي به توان 
با ارزش  سهامداران اصلي به توان سه دو و جمع سهام
اين نتيجه به اين . آماري معنادار نيست شركت از نظر

معنا است كه اين متغير بر ارزش شركت اثرگذار 
  .ضرايب ساير متغيرها نيز معنادار نيست. نيست

جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگوي زير، 
دهد كه رابطه بين تمامي متغيرهاي وارد  نشان مي، 9

الگو و ارزش شركت از نظر آماري معنادار  شده به
   .نيست

  

)24(رابطه 
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جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگوي زير، 
و  Y2و  Y1متغيرهاي  دهد كه رابطه بين نشان مي، 10

متغيرهاي الگو با ارزش شركت از نظر آماري  ساير
متغير ارزش شركت اثرگذار  بربنابراين، . معنادار نيست

   .نيست
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جدول شماره  مندرج در نتايج برازش الگوي زير،

   درجه كنترل متغير -ش شدههاي تركيبي برازبررسي الگوي داده:6جدول
 مقدار احتمالtآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي متغير 

 

  000/0 1538/2637/098/3 عرض از مبدأ
ALFA 1492/0 651/076/0  451/0 
Beta 1152/0072/012/2 036/0 
Size خطيهم  
Srisk خطيهم  
Lev 1)095/2(351/0)96/5(  000/0  

  093/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
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  جمع سهام سهامداران اصلي و جمعمتغيرهاي  -هاي تركيبي برازش شده بررسي الگوي داده: 7جدول 

   سهام سهامداران اصلي به توان دو
 مقدار احتمالtآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير  

  

  75/8000/0 1559/1178/0 عرض از مبدأ
Sum1 1 000/0000/0 000/0000/0 
Sum2 1000/0000/0 000/0000/0 
Beta  1055/0100/0 55/0583/0  
Size  خطيهم   
Srisk  1015/0007/0 03/2044/0 
Lev  خطيهم   

 098/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

جمع سهام سهامداران اصلي، جمع  متغيرهاي-هاي تركيبي برازش شدهدادهبررسي الگوي: 8جدول 
   سهام سهامداران اصلي به توان دو و جمع سهام سهامداران اصلي به توان سه

  مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير 

  

  000/0 95/6 1344/1193/0  مبدأعرض از 
Sum1  1000/0000/0 000/0 000/0 
Sum2  1000/0000/0 000/0 000/0 

Sum3 1000/0000/0 000/0 000/0 

Beta  1054/0099/0 54/0 588/0  
Size  خطيهم   
Srisk  1015/0007/0 03/2 044/0 
Lev  خطيهم    

 426/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

 تمامي متغيرهاي وارد شده به الگو-ي تركيبي برازش شدههابررسي الگوي داده: 9جدول 
  مقدار احتمالtآماره   انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير  

  

 015/0 46/2 1630/1663/0 مبدأعرض از 
X1  1)003/0(076/0 )03/0( 973/0 
X2  1010/0017/0 53/0 595/0 
X3 1)006/0(004/0 )36/1( 176/0 

Beta  1048/0101/0 47/0 636/0 
Size  خطيهم  
Srisk  1014/0007/0 86/1 065/0 
Lev  خطيهم  

 222/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
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 Z2و  Z1 دهد كه ضريب متغيرهاي نشان مي، 11
اين نتيجه . است% 5تر از  داراي مقدار احتمال بزرگ

كه رابطه بين اين دو متغير  موضوع استحاكي از اين 
در . شركت از نظر آماري معنادار نيستو ارزش 

  .گذار نيستتأثيرمتغير بر ارزش شركت  نتيجه، اين دو
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 در اين بخش هدف اين است كه مشخص شود آيا
 شخص حقيقي و يا(گذار عمده  ماهيت سرمايه

شركت بر ارزش شركت اثرگذار در يك ) حقوقي
 است يا خير؟ به اين منظور متغيرهاي ظاهري

 گذار عمده شخص حقوقي باشد يا سرمايه(
 ووارد الگ) گذار عمده شخص حقيقي باشد سرمايه

با توجه به اين كه . هاي تركيبي شده است خطي داده
اين متغيرها جايگزين يكديگر هستند، وجود يكي از 

 .كند متغير ديگر را مشخص مياين متغيرها نتايج 
در اين الگو  گذار نهادي سرمايه ضريب متغير بنابراين،

هاي  در اين ارتباط الگوي خطي داده. صفر است
    :تركيبي زير برازش شده است

  )27(رابطه 
n

2 it itj 2

it

Q B B IS B IND B ;
=

+ + +γ

γ

∑it 0 1 it j jit

t i it

OTHER

ψ η ε  
  

   

ساير متغيرهاي الگو و Y2و  Y1متغيرهاي  -هاي تركيبي برازش شده بررسي الگوي داده: 10جدول 
  مقدار احتمال tآماره انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير  

  

  22/5000/0 1619/1310/0 مبدأعرض از 
Y1  1003/0007/0 37/0713/0 
Y2  1)008/0(005/0 )56/1(120/0 

Beta  1035/0101/0 35/0729/0 
Size  خطيهم  
Srisk  1014/0007/0 92/1 057/0 
Lev  خطيهم  

  339/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
  

  Z2و  Z1 متغيرهاي -هاي تركيبي برازش شده بررسي الگوي داده: 11جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير  

  

  7/4000/0 1255/6330/1 عرض از مبدأ
Z1  1)001/0(004/0 )24/0( 810/0 
Z2  1)006/0(010/0 )64/0( 524/0 

Beta  1137/0077/0 79/1075/0 
Size  1)337/0(102/0 )31/3( 001/0 
Srisk خطيهم   
Lev  خطيهم  

 102/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
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، 12جدول شماره مندرج در يج برازش الگو، نتا
گذار عمده  سرمايه ضرايب متغيرهاي دهد كه ن مينشا

گذار عمده شخص حقيقي،  سرمايه وحقوقي شخص 
اين كه  است %5 از تر بزرگداراي مقدار احتمال 

 موضوع به اين معنا است كه اين متغيرها بر ارزش
 خطر( ساير متغيرها رابطه .نيستندشركت اثرگذار 

) ثابت رخط، اهرم مالي، اندازه شركت و سيستماتيك
تنها  و يستمعنادار ناز نظر آماري ارزش شركت  ابنيز 
  .استبر ارزش شركت معنادار  اهرم ماليمتغير اثر 

 در اين بخش به بررسي تأثير ارزش شركت بر
لگاريتم طبيعي درصد سهام سهامداران اصلي شركت 

هاي  پرداخته شده است كه با برازش الگوي خطي داده
   :آيد بدست ميتركيبي زير 
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، 13جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو، 
كيو  دهد كه رابطه بين هيچ يك از متغيرهاي نشان مي
خطر ثابت و لگاريتم طبيعي درصد سهام  توبين،

بنابراين، . سهامداران اصلي از نظر آماري معنادار نيست
اثرگذار  مدار اصليلگاريتم طبيعي درصد سهام سها بر

خطي  چنين، ساير متغيرها به علت داشتن هم هم. نيستند
  .با ديگر متغيرهاي مستقل از الگو حذف شده است
هاي  در اين بخش با برازش الگوي خطي داده

تركيبي زير به بررسي تأثير ارزش شركت بر درجه 
   :ها پرداخته شده است كنترل شركت
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، 14جدول شماره مندرج در نتايج برازش الگو،  
مقدار احتمال مربوط به ضريب دهد كه  مي نشان

 و خطر ثابت سيستماتيكخطر  كيو توبين، متغيرهاي
اين نتيجه حاكي از آن است كه . است% 5از  تر بزرگ

ليچ  كوبين شاخص متغيرها با متغير رابطه بين اين
رابطه ساير . اري معنادار نيستنظر آم از) درجه كنترل(

چنين،  هم. متغيرها نيز از نظر آماري معنادار نيست
به دليل داشتن اندازه شركت و اهرم مالي هاي متغير

   گذار عمده شخص حقوقي و سرمايه متغيرهاي -هاي تركيبي برازش شده بررسي الگوي داده: 12جدول 
  گذار عمده شخص حقيقيسرمايه

 مقدار احتمالtآماره انحراف از خطا برآورد ديدرجه آزا  متغير  

  

  6/4000/0 1 428/5180/1 عرض از مبدأ
INS 1066/0142/0 47/0642/0 
IND  0 000/0 000/0 000/0 000/0 

Beta 1  0192/0090/0 21/0831/0 
Size  1)199/0(091/0 )17/2(032/0 
Srisk  1013/0007/0 98/1494/0 
Lev  1)871/1(359/0 )22/5(000/0  

 000/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات
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خطر ثابت و لگاريتم كيو توبين، متغيرهاي -هاي تركيبي برازش شده بررسي الگوي داده: 13جدول 
  طبيعي درصد سهام سهامداران اصلي

  مقدار احتمالtآماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير  

  

 029/0 21/2 1861/0390/0 عرض از مبدأ
Q  1)168/0(105/0 )6/1( 113/0 

Beta  خطيهم   
Size  خطيهم   
Srisk  1)002/0(007/0 )24/0(809/0 
Lev خطيهم  

 62/0  آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات

  
خطر سيستماتيك و  كيو توبين، متغيرهايضريب  -ههاي تركيبي برازش شد بررسي الگوي داده: 14جدول 

  تخطر ثاب
آماره  انحراف از خطا برآورد درجه آزادي  متغير 

t
  مقدار احتمال

  

  7/43000/0 1955/0022/0  عرض از مبدأ
Q  1)008/0( 007/0 )09/1(276/0 

Beta  خطيهم  
Size  خطيهم  
Srisk  1000/0000/0 22/0830/0 
Lev خطيهم  

 982/0 آزمون هاسمن براي بررسي تصادفي بودن اثرات

  
خطي با ساير متغيرهاي مستقل از الگو حذف شده  هم

  .است
  

  گيري نتيجه
  

در اين پژوهش، تأثير تمركز سهامداران، نوع سهامدار 
 هاي پذيرفته شده در و درجه كنترل بر ارزش شركت

فعاليت نعت دارو بورس اوراق بهادار تهران كه در ص
ها بر  چنين تأثير ارزش اين شركت اند و هم داشته

درجه لگاريتم طبيعي درصد سهام سهامداران اصلي و 
هاي  يافتهدر ذكر شده  الگويوسيله چهارده  هبكنترل 

الگوي اول در پنج  .ورد بررسي قرار گرفتم پژوهش
 ها آنهمه در به بررسي فرضيه اول پرداخته شد كه 

ين معنا كه تمركز سهامداران به ا .شدل رد فرضيه او
نتايج . ندارد يمثبت و معنادار تأثيرارزش شركت  بر

جمع سهام متغير كه داد نشان  ي اولالگو بررسي
ها  سهام شركت% 5ها بيش از  سهامداراني كه سهام آن

 نتايج بررسي .نيستاثرگذار  ارزش شركتبر است 
بعات درصد متغير جمع مركه  دادنشان  ي دومالگو

 .نيستاثرگذار  ارزش شركتبر سهام سهامداران 
لگاريتم  متغيرنشان داد كه  ي سومالگو نتايج بررسي

 ارزش شركتبر طبيعي درصد سهام سهامداران اصلي 
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نشان داد الگوي چهارم نتايج بررسي . نيستاثرگذار 
 ارزش شركتبر  درصد سهام سهامدار اصلي متغيركه 

كه نشان داد  ي پنجمالگوبررسي نتايج  .نيستاثرگذار 
بر  جمع سهام سهامداران اصلي طبيعي لگاريتم متغير

وسيله  هبفرضيه دوم  .نيستاثرگذار  ارزش شركت
نتايج  .و اين فرضيه نيز رد شد شدششم آزمون  الگوي

بر  درجه كنترل متغير اين الگو نشان داد كهبررسي 
به بررسي  الگوپنج  .نيستاثرگذار  ارزش شركت

الي  مهاي هفتالگوفرضيه سوم اختصاص داده شد كه 
همه اين  نتيجه بررسي. دادند را تشكيل مي ميازده
نتايج بررسي  .استبيانگر رد فرضيه سوم  الگوها
جمع سهام متغيرهاي  كهنشان داد  ي هفتمالگو

سهام سهامداران مربعات جمع اصلي و سهامداران 
بررسي  نتايج .نيست اثرگذار ارزش شركتبر  اصلي
جمع سهام  متغيرهاينشان داد كه  ي هشتمالگو

جمع سهام سهامداران اصلي به توان  ،سهامداران اصلي
ارزش  به توان سه بر جمع سهام سهامداران اصلي و دو

نشان  ي نهمالگو نتايج بررسي .نيستاثرگذار  شركت
 ارزش شركتبر  X3 و X1، X2 متغيرهايداد كه 

نشان داد كه  ي دهمالگو نتايج بررسي .اثرگذار نيست
اثرگذار  ارزش شركتبر Y2  و Y1هايمتغيرضريب 

نشان داد كه الگوي يازدهم نتايج بررسي  .يستن
اثرگذار  ارزش شركتبر  Z2 و Z1 هايضريب متغير

بررسي الگوي دوازدهم فرضيه چهارم از طريق  .نيست
ي الگونتايج بررسي . و اين فرضيه نيز رد شد شد

سهامداران حقيقي و متغيرهاي د كه نشان دا دوازدهم
 .نيستاثرگذار  ارزش شركتبر سهامداران حقوقي 

نتايج . آزمون شدسيزدهم  الگوي وسيله هب فرضيه پنجم

 توبينكيو  كه متغير دادنشان الگوي سيزدهم بررسي 
سهامدار اصلي  درصد سهامطبيعي بر متغير لگاريتم 

چهاردهم  الگوي وسيله بهفرضيه ششم  .ستني اثرگذار
نشان داد  ي چهاردهمالگونتايج بررسي  .شد آزمون

درجه كنترل  بر متغيرتوبين كيو  ضريب متغيركه 
   .تسنياثرگذار 

 تيلور و نجار نتايج پژوهشنتايج اين پژوهش با 
 ساختار بين رابطه بررسي به آنان. همسو است) 20(

 شده پذيرفته هاي شركت در سرمايه ساختار و مالكيت
 نتايج .پرداختند اردنكشور  بهادار اوراق بورس در

 سرمايه ساختار بين كه داد نشان تيلور و نجارپژوهش 
 .معناداري وجود ندارد رابطه نهادي گذاران سرمايه و

 اما نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش منداسي و
 تمركز مالكيت، مالكيت«عنوان  با )14( گاماس

 همسو» تركيه شواهدي از: مديريتي و عملكرد شركت
 به اين نتيجه رسيدند كه تمركز آنان ،زيرا ؛ستني

 بر ارزش و سودآوريمالكيت اثر مثبت و معناداري 
  .شركت دارد

  
  كاربردي پژوهش پيشنهادهاي

از منظر ثير ساختار مالكيت پژوهش تأدر اين 
 با توجه به نتايج. است تمركز مالكيت بررسي شده

تمركز  اين كهشدن  حاصل از اين پژوهش و مشخص
هاي دارويي پذيرفته شده  سهامداران بر ارزش شركت

تأثير ندارد به  در بورس اوراق بهادار تهران
 شود كه هنگام گذاران در بورس پيشنهاد مي سرمايه
 هاي سهام شركت فروش گيري براي خريد يا تصميم
تركيب مالكيت  منظربه ساختار مالكيت از  ييدارو
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  .كنندتوجه  بيشتر از تمركز مالكيت
 ههاي آيند پيشنهادهايي براي پژوهش

تمركز  تأثير يندههاي آ در پژوهش شود اد ميپيشنه
از  تر كمهاي  ها براي دوره ارزش شركتمالكيت بر 

 تأثيرشود  ، پيشنهاد ميچنين هم. شوديك سال بررسي 
نيز  صنايعدر ساير  ارزش شركتتمركز مالكيت بر 

   .مورد بررسي قرار گيرد
  
 هاي پژوهش وديتمحد

در صورتي كه قلمرو زماني پژوهش براي دوره 

شد، ممكن بود نتايج  تري در نظر گرفته مي طولاني
، ليكن در صورتي باشد قابليت تعميم بيشتري داشته

نتخاب نمونه در نظر گرفته هاي بيشتري براي ا كه سال
هاي تركيبي،  شد به دليل استفاده از داده مي

ال آن ارائه هاي يك س ادهكه حتي د يهاي شركت
تعداد در نتيجه، . شود ذف مينشده بايد از نمونه ح

هاي عضو جامعه و نمونه آماري كاهش  شركت
يافت كه اين امر موجب كاهش روايي پژوهش  مي
مذكور را با محدوديت  رابطهشد و امكان بررسي  مي

  .كرد مواجه مي
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