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One of the topics discussed in the financial field is the relationship between 
the ownership structure of companies and their performance. Increasing 
the performance indicators on one hand has satisfied the shareholders and 
on the other hand it is considered as an opportunity to increase the risk 
acceptance capacities of the companies. In this research, the role of 
ownership type of major shareholders (banking and non-banking 
ownership) on the performance of insurance companies in Iran has been 
investigated. In order to measure performance, two measures of return on 
company assets and return on equity have been used as dependent 
variables. The required data was extracted from the financial statements of 
16 insurance companies during the period of 2013 to 2015. 
The findings of the research indicate the existence of a positive and 
significant linear relationship between major bank ownership and the 
performance of insurance companies, which confirms the regulatory 
hypothesis. Also, insurance companies can take advantage of their technical 
capacities in the fields of technology and finance and have the support of a 
strong financial institution in times of crisis. On the other hand, the results 
of the tests indicate that there is no significant relationship between major 
non-bank ownership and performance criteria. 
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:دهیچک  عات مقالهلااط 

 شیها با عملکرد آنهاست. افزاشرکت تیساختار مالک نیرابطه ب یچگونگ یمالاز موضوعات مطرح در حوزه 

جهت  یبه منزله فرصت گریدیو ازسو دهیداران گردسهام تیموجب جلب رضا سوکیعملکرد از یهاشاخص

 تینقش نوع مالک یحاضر به بررس قی. در تحقدیآیشمارمها بهشرکت سکیر رشیپذ یهاتیبالابردن ظرف

پرداخته شده است.  رانیدر ا مهیب یها( بر عملکرد شرکتیربانکیو غ یبانک تیران عمده )مالکداسهام

شرکت و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان  یهاییبازده دارا اریعملکرد از دو مع یریگجهت اندازه

دوره  یط مهیشرکت ب 16 یمال یهاورتاز ص ازیمورد ن یهاوابسته استفاده شده است. داده یرهایمتغ

 .است دهیاستخراج گرد 1390تا  1383 یزمان

و عملکرد  یعمده بانک تیمالک نیمثبت و معنادار ب یاز وجود رابطه خط یحاک قیتحق یهاافتهی

 یهاتیاز ظرف توانندیم مهیب یهاشرکت نیاست. همچن ینظارت هیفرض دییاست که در تأ مهیب یهاشرکت

 زین یمال یقو ادنه کی یبانیاز پشت یبهره برده و در مواقع بحران یو مال یفناور یهاخود در حوزه یفن

 یبانک ریعمده غ تیمالک نیاز عدم وجود رابطه معنادار ب یها حاکآزمون جینتا گریدیبرخوردار باشند. ازسو
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 مقدمه

ترین نهادهای مالی فعال در بازارهای مالی هستند که علاوه بر تأمین امنیت کشور، از مهم های بیمه و در مجموع صنعت بیمه در هرشرکت

ای در تحرک و پویایی بازارهای مالی و تأمین وجوه کنندهای، نقش اساسی و تعیینتوانند از طریق ارائه خدمات بیمههای اقتصادی، میفعالیت

بیمه عنوان کرد؛ توان با بیان نقش اهمیت توجه به صنعت بیمه از بعد اقتصادی را می شته باشند.های اقتصادی داگذاری در فعالیتقابل سرمایه

دیگر، نهادی مالی است که در آورد و ازسویمیهای تولیدی و خدماتی را فراهم سو، با ایجاد امنیت و اطمینان، زمینه گسترش فعالیتزیرا ازیک

های دریافتی بیمهای از محل خالص حقشود. مؤسسات بیمهدارد و سبب افزایش رشد اقتصادی میجامعه نقشی اساسی  تقویت بنیه اقتصادی

بیمه دریافتی است و موجب افزایش و گذاری از محل حقکنند. لذا، چنین صنعتی از همان ابتدا قادر به انجام سرمایهگذاری میاقدام به سرمایه

موضوع عملکرد مالی همواره از جمله موضوعات مطرح در حوزه ادبیات . همچنین (1390)کریمی،شود رشد سرمایه و در نهایت، تولید ملی می

وکار در همه نوع سازمانی نیز است؛ زیرا عملکرد مالی دلالت بر سلامت سازمانی اندرکاران کسبمالی بوده است و موجب نگرانی اصلی دست

کننده اثربخشی و کارایی بالای مدیریت در استفاده از منابع شرکت است و این به سداشته و سرانجام موجب بقای آن است. عملکرد بالا منعک

که اقتصاد ایران یک اقتصاد بانک پایه است و ازآنجایی. (Almajali et al., 2012)کند نوبه خود در سطح وسیع به اقتصاد کشور کمک می

های بیمه با مالکیت ترین نکاتی که در مورد شرکتاند، یکی از مهمنمودههای بیمه تأسیس ها شرکتبسیاری از بانکسازی، بعد از خصوصی

دار اصلی، تمایل و امکان دارند که ها به عنوان سهامگری به این معناست که بانکگری است. مفهوم خودبیمهبانکی وجود دارد بحث خودبیمه

نمایند. این مطلب از منظر شرکت بیمه یک فرصت است و بانک در نقش پذیر خود واگذار ای سرمایهکل پرتفوی بیمه خود را به شرکت بیمه

گری و دیگر عمل خودبیمهها برای تداوم حیات شرکت در مواقع بحرانی است. ازسویکننده حداقلباشد که تضمینیک مشتری دائمی می

داری شود و در جموعه در خود آن مجموعه نگهشود که ریسک یک مپرداخت وام به مشتریانی که تحت بیمه همان مجموعه هستند باعث می

هایی که نظران در عرصه بیمه و بانک معتقدند که در شرکتمواقع بروز خسارت، آن را از منابع داخلی خود جبران نماید. البته برخی صاحب

شود و قسمت ل بانک را شامل میکند، بخش اندکی از اموامتعلق به بانک هستند، پرتفویی که شرکت به واسطه بانک صاحب سهام جذب می

شوند و در کنندگان تسهیلات، اموال بانک محسوب نمیهای بانک است. صاحبان سپرده و دریافتعمده فعالیت شرکت بیمه بر مبنای فعالیت

در تحقیق حاضر بررسی گری نیست. هدف اصلی ای آنها به معنای خودبیمهکنند، بنابراین پوشش بیمهواقع افرادی هستند که با بانک کار می

های بیمه است و از آن جهت دارای اهمیت است که به ها به تفکیک بانکی و غیر بانکی بر عملکرد شرکتتأثیر نوع مالکیت عمده شرکت

رت و کنترل تواند در نظاساختار مالکیت به واسطه نقشی که می بودنمتفاوت که دهدمی نشان گیرندگانتصمیم سایر و گذارانسرمایه مدیران،

دیگر، با گردد و ازسویسو با افزایش دسترسی به سرمایه بانک و نظارت بیشتر موجب بهبود عملکرد میداشته باشد به این معنا که ازیک

به این درک توان گونه میگذاری و مالی مورد توجه قرار گیرد. بدینافزایش هزینه سرمایه و تضاد منافع اثر سوء دارد، باید در تصمیمات سرمایه

هایی های بیمه تغییراتی در ساختار مالکیت آنها ایجاد نمود یا حتی محدودیترسید که آیا لازم است جهت افزایش کارایی و بازدهی شرکت

 ؟داران در نظر گرفتگذاری طبقات خاصی از سهامبرای سرمایه

 

 پژوهش مبانی نظری

های اقتصادی و در جهت حداکثرسازی منافع اداره مؤثر، کارآمد و صحیح بنگاهها، چهارچوبی را برای هدایت و نظام حاکمیت شرکت

ای و مشخص است.  تعیین نوع ساختار مالکیت و نماید. ساختار مالکیت در حاکمیت شرکتی دارای یک جایگاه هستهداران ایجاد میسهام

کننده نوع این بعد از حاکمیت در قالب ابعاد مختلف تعیین هاست.داران شرکت یک ابزار کنترل و اعمال حکمرانی در شرکتترکیب سهام

داران اقلیت و عمده در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت آنها قابل مالکیت شرکت نظیر توزیع مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهام

پذیرفته  1384 سال ماه اسفند در آن نهایی عیهاطلا متن که ایران بهادار اوراق بورس ها درشرکت راهبری اصول نامهآیین بررسی است. طبق

 :شده است تعریف گونهبدین جزء دارسهام و عمده دارسهام شد،

 مستقل طور به را مدیره هیئت عضو یک از بیش یا مدیرههیئت عضو یک حداقل بتواند مستقل طور به که است داریسهام: عمده دارسهام -

 .است مدیره هیئت بر بیشترین کنترل دارای و کند منصوب

 بر کنترل و نفوذ قدرت کمترین دارای و نماید را منصوب مدیره هیئت عضو یک تواندنمی مستقل طور به که است داریسهام: جزء سهامدار -

 دارای حداقل باشد، داشته مدیره در هیئت نماینده یک بتواند اینکه برای داریسهام هر دهد کهمی نشان زیر است. فرمول مدیره هیئت و شرکت

 باشد:می رأی حق چند

 سارا خمسه و یمحمود دیوح
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- r:  تعداد سهام لازم برای انتخابd نماینده در هیئت مدیره؛ 

- dکند؛انتخاب میدار به عنوان نماینده : تعداد مدیرانی که سهام 

- nکننده در مجمع؛: تعداد کل سهام شرکت 

- b.تعداد اعضای لازم برای هیئت مدیره : 

 دهد:می رخ ذیل مذکور، حالات مدل نمودن با لحاظ بنابراین

منتشرشده از سهام  %6/17شود که مالکیت حداقل داری عمده محسوب میباشند، سهامعضو هیئت مدیره می 5هایی که دارای در شرکت -

 توسط شرکت را داشته باشد.

از سهام منتشرشده  %3/15شود که مالکیت حداقل داری عمده محسوب میباشند، سهامعضو هیئت مدیره می 6هایی که دارای در شرکت -

 (.1387توسط شرکت را داشته باشد )بابایی و احمدوند، 

گیری مفهومی بررسی نماییم. عملکرد هم در تعریف و هم در اندازه های بیمهکرد شرکتها را بر عملدر تحقیق حاضر قصد داریم تأثیر مالکیت بانک

های مختلف برای توسعه مزیت رقابتی آوردن و مدیریت منابع به روشدستپیچیده دارد. عملکرد یک سازمان یعنی توانایی یک سازمان برای به

(Iswatia and Anshoria, 2007). 

یابیم که اثرات و عملکردهای مختلفی در باب حضور انواع شود، در میها توجه میداران و عملکرد شرکتساختار سهام که به رابطه بینزمانی

 باشد:داران بانکی در ساختار مالکیتی شرکت ذکر شده است که به طور خلاصه به شرح ذیل میسهام

توانند ساختار سرمایه و هزینه ها میها، بانکی استفاده از وام و نرخ بهره وامها نقش مهمی در امور مالی دارند. با تعیین قابلیت شرکت برابانک

کنند، در نتیجه نظارت کنترلی مهمی بر دهند نظارت میهایی که به آنها وام میها بر شرکتعلاوه بانکها را تعیین نمایند. بهسرمایه شرکت

سهام شرکت  از طریق داشتن هاگیریتصمیم تلاش بیشتری برای نفوذ دردر  حتیها ، بانکورهادر بسیاری از کشگردد. گیرنده ارائه میهای وامشرکت

مالکیت بانک به طور واضح دسترسی شرکت را به سرمایه بانک افزایش  .(Bris et al., 2006)هستند  مدیرانانتصاب  و مالک به طور مستقیم

کنند که مالکیت بانک ممکن است که برخی استدلال میعلاوه، درحالیبازار بسیار با ارزش باشد. بههای تواند هنگام آشفتگیدهد، که این امر میمی

ها به طور یافته، بانککنند که در اقتصادهای توسعه، بسیاری از مطالعات از این مفهوم حمایت می(Mahrt-Smith, 2006)منجر به تضاد منافع شود

انداز های زیاد در چشمدلیل تفاوتحال، بهبااین ها را بهبود بخشند.ارت داشته باشند و بدین ترتیب عملکرد شرکتگیرندگان نظتوانند بر واممؤثر می

ها قادر نباشند به عنوان یک واحد نظارتی مؤثر مانند بازارهای یافته، ممکن است بانکفرهنگی و حقوقی در بازارهای نوظهور و بازارهای توسعه

 .(Barth et al., 2006)ود را ایفا کنند یافته، نقش ختوسعه

تواند باعث افزایش ارزش شرکت شود به شدت به دهند، اینکه یک رابطه بانکی مییافته نشان میهای سایر کشورهای توسعهدر مجموع یافته

ها ممکن است گی دارد. همانطور که بانکاند، بستهایی که در آنها مستقر شدهها و شرکتهای نهادی و چهارچوب حاکمیت شرکتی آن بانکزمینهپس

شان به عنوان یک ابزار اضافی برای مدیریت منظم دهیآورند و از فعالیت وامدستها بهاطلاعات با ارزشی را از طریق دخالتشان در اعطای وام به شرکت

نمایندگی به مراتب شدیدتر و نقش نظارتی بانک توسط در مقابل، روابط بانکی با مالکیت در بازارهای نوظهور که در آن مسائل استفاده کنند، 

دهندگی محدود شوند که باعث ها در یک رابطه وامهمچنین ممکن است بانک تواند ارزش را از بین ببرد.مسائل حقوقی از بین رفته است، می

اش باشد این امر شدهمند به تضمین وام پرداختاول علاقهدار بانکی در درجه تضعیف آنها در نفوذ بر مدیریت شرکت گردد. علاوه بر این اگر یک سهام

 .(Beart and Vennet, 2009)داران در تضاد است با منافع سهام

 

 پژوهشپیشینه مروری بر 

توان به این موارد اشاره نمود: شده میانجام تحقیقاتها متفاوت است. از جمله شواهد در ارتباط با رابطه بین مالکیت بانکی و عملکرد شرکت

دهد یا خیر؟ در چین انجام دادند. نتایج آنها با این ها را افزایش میتحقیقی جهت بررسی آنکه آیا مالکیت بانکی ارزش شرکت 1لین و همکاران

گذاری کنند در تضاد بود و آور سرمایههای سودها در فرصتکند که شرکتهای بانکی کمک میباور که مالکیت بانکی و دسترسی بهتر به وام

گذاری ناکارآمد باشد. زند. این موضوع ممکن است به دلیل استقراض و سرمایهنشان داد که مالکیت بانکی مستقیم به عملکرد شرکت صدمه می

                                                 
1. Lin et al., 2009 
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گذاران ها و سایر سرمایهادند. آنها بین بانکتحقیقی در مورد مالکیت بانکی، ارزش شرکت و ساختار سرمایه شرکت در اروپا انجام د 1برت و ونت

هایی که در داران تمایز قائل شدند و به طور تجربی رابطه بین مالکیت نهادهای مالی، اهرم مالی شرکت و عملکرد شرکتنهادی به عنوان سهام

 Qها ـ که با هادهای مالی و ارزش بازار شرکتآزمون کردند. آنها یک رابطه منفی بین مالکیت ن 2006تا  1997آنها سهم دارند را بین دوره 

توانند از بدهی و ها میباشد و آنها هیچ شواهدی نیافتند که بانکگیری کردند ـ یافتند. این یافته آنها در تضاد با فرضیه نظارت میاندازه 2توبین

ها داری بانکتوبین و سهام Qیک رابطه غیرخطی بین  3حقوق صاحبان سهام به عنوان ابزار نظارت بالقوه استفاده کنند. مورک و همکارانش

یابد. در سطوح بالاتر ها با افزایش مالکیت بانکی، کاهش میشرکت  Qها، نسبتپیدا کردند. آنها بیان کردند که در سطوح پایین مالکیت بانک

 گردد.مالکیت بانکی، این رابطه کمترشده و در برخی موارد حتی معکوس می

های بیمه های بیمه رابطه وجود دارد. وی شرکتگذاران نهادی و عملکرد مالی شرکت( در تحقیقی دریافت که بین سرمایه1390کردستانی )

مالکیت را در  %50نهادی بیشتر از  دارانای که در ساختار مالکیت آنها سهامهای بیمهرا در این تحقیق به دو گروه تقسیم کرده است: شرکت

وتحلیل آمده از تجزیهدستمالکیت را در اختیار دارند. در کل با توجه به نتایج به %50داران نهادی کمتر از هایی که سهاماختیار دارند و شرکت

شتری از ساختار مالکیت را در اختیار دارند گذاران نهادی آنها سهم بیای که سرمایههای بیمهگونه استدلال شده است که شرکتها اینفرضیه

های نرخ بازده حقوق هایی که این سهم کمتر است، عملکرد مالی بهتری دارند. عملکرد مالی در این تحقیق با سنجهدر مقایسه با شرکت

ها حاکمیت شرکتی و عملکرد بانک( به بررسی رابطه بین 1388شجاعیان ) ها و درصد رشد سود، سنجیده شد.صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی

های حاکمیت شرکتی شامل ترکیب هیئت مدیره، های خصوصی پرداخته است. وی در تحقیق خود به دنبال بررسی رابطه بین شاخصو بیمه

بوده  1387تا  1384های خصوصی کشور در طی یک دوره زمانی چهارساله از سال ها و بیمهساختار مالکیت، حسابرسی داخلی با عملکرد بانک

داری وجود دارد های بیمه خصوصی تنها بین اندازه هیئت مدیره و عملکرد مالی رابطه معنیدهد که در شرکتهای تحقیق نشان میاست. یافته

اری دعنیهای حاکمیت شرکتی شامل ترکیب هیئت مدیره، ساختار مالکیت، حسابرسی داخلی و عملکرد مالی آنها ارتباط مو بین سایر شاخص

 یافت نشد.

 

 پژوهششناسی روش

 اصلی و هدف توصیفی و همبستگی است تحقیقات نوع اطلاعات، از گردآوری روش لحاظ کاربردی بوده و از نوع از هدف، براساس تحقیق این

بر مبنای تحلیل مبانی نظری و تحقیقات انجام شده، در این تحقیق به دنبال آن  .است آزمون مورد بین متغیرهای رابطه نوع وجود و تعیین آن

های بیمه رابطه هستیم که دریابیم آیا بین مالکیت عمده بانکی و عملکرد و از سوی دیگر بین مالکیت عمده غیر بانکی و عملکرد شرکت

 5و بازده حقوق صاحبان سهام 4هابازده داراییآزمون عملکرد از دو معیار  معناداری وجود دارد یا خیر؟ لازم به ذکر است که در این تحقیق جهت

 استفاده شده است.

 

 جامعه آماری تحقیق

ساله از سال  8های فعال در سطح بازار بیمه است که تحت نظارت بیمه مرکزی ج.ا.ا در یک دوره شرکت شامل همگی آماری تحقیق، جامعه

 شرکت( است.-)سال128شرکت بیمه و به عبارتی  16در این تحقیق اند. تعداد نمونه مورد مطالعه فعالیت کرده 1390تا سال  1383

 

 هاآوری و پردازش دادهجمع

ها و اطلاعات های معتبر علمی، دادهها و نشریههای فارسی و لاتین، سایتنامهای و اینترنتی شامل مقالات و پایانبا استفاده از منابع کتابخانه

همکاری  اطلاعات مالی مورد نیاز جهت آزمون مدل تحقیق و فرضیات مربوطه باآوری گردید. نیاز جهت تدوین مبانی نظری جمعمورد 

                                                 
1. Beart and Vennet, 2009 
2. Tobin’s Q 

3. Morck et al., 2000 
4. Return on Assets (ROA) 
5. Return on Equity (ROE) 

 مهیب یهاشرکت یبر عملکرد مال یبانک تیاثر مالک
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تلخیص  Excelها از طریق برنامه صفحه گسترده آوری گردیده، سپس دادههای بیمه جمعهای مالی شرکتپژوهشکده بیمه و از طریق صورت

 مورد پردازش قرار گرفتند. SPSSو  Eviewsافزار آماری بندی شدند و در نهایت با استفاده از بسته نرمو طبقه

نتایج این  پیوست 1جدول براساساستفاده گردیده است که  1اسمیرنوف –بودن متغیرهای وابسته از آزمون کولموگوروفجهت بررسی نرمال

 معنادار بودن و رگرسیون در موجود روابط نبودنساختگی و نتایج تحقیق از اطمینان منظور بودن هر دو متغیر است. بهآزمون حاکی از نرمال

 گردید. آزمون 3مدل حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی در تحقیق متغیرهای 2واحد ریشه محاسبه و مانایی انجام آزمون به اقدام متغیرها،

 پیوست آمده است، 2مانایی همانطور که در جدول  آزمون نتایج انجام گردید. 4و روش آزمون لوین، لین و چو Eviews6مزبور با استفاده از 

 شود.می رد متغیرها داشتن واحد ریشه بر مبنی فرضیه صفر لذا و بوده مانا تحقیق متغیرهای که دهدمی نشان

تر استفاده گردیده است. در نتیجه ترکیب مشاهدات سری زمانی و مقطعی و استفاده از اطلاعات گسترده 5های پانلیروش دادهدر این تحقیق از 

یافته و به خطی بین متغیرها کاهش های دیگر، ناهمسانی واریانس در مؤسسات محدود شده، همهای تلفیقی در مقایسه با روشدر روش داده

 استفاده 6وایت آزمون ها ازمدل هایماندهباقی واریانس همسانی برای بررسی همچنین،شود. ادی، برآوردی کاراتر انجام میواسطه افزایش درجه آز

یافته برآوردی به مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم این منظور رفع به هاست وواریانس همسانیعدم دهندهوایت نشان آزمون نتایج است. شده

 7های تلفیقی ایستادر تحقیق حاضر برای مطالعه اثر نوع مالکیت بر عملکرد از روش دادهجای روش حداقل مربعات معمولی استفاده گردیده است. 

و انتخاب روش اثرات ثابت اقدام به برآورد ضرایب مدل  9رلیم F و 8های تلفیقی ایستا پس از انجام آزمون هاسمناستفاده شده است. در روش داده

 (.1384بخش و خوانساری، یافته برآوردی گردید )شیرینبا استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 

 حقیقتعریف عملیاتی مفاهیم و متغیرهای ت

 کننده ساختار مالکیت شامل:متغیر مستقل: متغیر تعیین

ای که دارای بیشترین درصد مالکیت در ترکیب مالکیت شرکت دار عمدهمالکیت عمده برحسب ماهیت مالکیت سهامنوع مالکیت عمده: نوع  -

 یک از بیش یا هیئت مدیره عضو یک حداقل شود که بتواندداری گفته میدار عمده به سهامگردد. البته لازم به ذکر است که سهاماست، تعریف می

های استفاده شده در نمونه تحقیق به طور سالیانه و در کند. متغیر مالکیت برای هر یک از شرکت منصوب تقلمس طور به را مدیره هیئت عضو

( و مالکیت Fbگیری شده است. متغیر مزبور در این تحقیق به دو طبقه شامل مالکیت عمده بانکی)پایان هر یک از هشت سال دوره تحقیق اندازه

 .( تقسیم شده استFcعمده غیربانکی)

 های وابسته به بانک؛دار عمده بانکی یا شرکتمالکیت بانکی: میزان درصد سهام متعلق به سهام -

 دار عمده غیر بانکی.مالکیت غیربانکی: میزان درصد سهام متعلق به سهام -

 

 متغیرهای وابسته

 باشند:کننده عملکرد مالی شرکت به شرح ذیل میشامل متغیرهای تعیین

هایی که در اختیار داشته است، چه میزان عایدی کسب کرده دهد شرکت از داراییها معیاری است که نشان مینسبت بازده داراییها: بازده دارایی -

آورد تا دریابیم م میها نسبتی است که این امکان را فراهشده به چه میزان بوده است. بازده داراییگذاریدیگر بازده حاصل از منابع سرمایهعبارتیا به

اند و مدیریت تا چه حد توانسته از منابع محدود به شکل بهینه استفاده کند. این شاخص از تقسیم که منابع شرکت با چه میزان کارایی مصرف شده

 (.1389است )شانظریان،  شود. هر چه این نسبت بالاتر باشد، عملکرد شرکت بهترها محاسبه میسود خالص پس از کسر مالیات به مجموع دارایی

                                                 
1. Kolmogorov–Smirnov Test (KS) 

2.Unit Root Test 

3. Estimated Generalized Least Squares (EGLS) 
4. Levin, Lin and Chu (LLC) 
5. Panel Data 
6. White Test 
7. Static Panel Data Method 
8. Hausman Test 
9. F Test 

 سارا خمسه و یمحمود دیوح
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بازده داراییها =
سود خالص

کل داراییها
 

سالانه پس از داران شرکت است. این نسبت بر پایه سود خالص بازده حقوق صاحبان سهام: این نسبت بیانگر بازده سهام متعلق به سهام -

کسر مالیات به جمع حقوق صاحبان سهام عادی در پایان سال مالی محاسبه شده است. مقدار بالاتر این نسبت بیانگر عملکرد بهتر است 

 (.1387)تهرانی، 

بازده حقوق صاحبان سهام =
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 
 متغیرهای کنترل

زمان مورد مطالعه قرار داد. بنابراین محقق اثر برخی متغیرها را کنترل و توان به طور همیدر یک تحقیق اثر تمام متغیرها را بر یکدیگر نم

های تحقیقی است. های کنترل متغیرها، کنترلیکی از روش شوند.کند. این نوع متغیرها، متغیرهای کنترل نامیده میآنها را خنثی می

شوند. در این نوع کنترل، برخی متغیرهای اثرگذار بر متغیرهای مستقل و وابسته مورد های تحقیقی از نتایج تحقیقات قبلی شناسایی میکنترل

(. طبق تحقیقات ذکر شده در پیشینه تحقیق، اندازه شرکت، اهرم مالی و عمر 1386شوند )سرمد و همکاران، نظر قرار گرفته و کنترل می

 است:شدههشرکت برای کنترل سایر عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت درنظرگرفت

که از تقسیم کل بدهی به حقوق صاحبان سهام در  استفاده شده است 2: در این بخش از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام1اهرم مالی -

 تا شودمی باعث مالی هایهزینه افزایش آن پیرو و بدهی افزایش که داد نشان 3سرواس و کونل مک پژوهش است. نتایجآمدهدستپایان دوره به

 آن ورشکستگی از و ببخشند بهبود را شرکت عملکرد تا کندمی وادار را مدیران موضوع این نتیجه، در و کنند کمتری دریافت پاداش مدیران،

-نیاز طریق این از دارند تمایل بدهی، طریق از مالی تأمین مزایای دلیل به هاشرکت کنند، در مقابل این عقیده وجود دارد که مدیران جلوگیری

 از بخشی هاشرکت که شد خواهد باعث موضوع این و دارد پی در را بهره هزینه بدهی، طریق از مالی تأمین اما کنند، تأمین را شرکت مالی های

یافت )سیدنژاد  خواهد کاهش آنها هآیند سودآوری نتیجه، کنند. در مالی تأمین هایهزینه پرداخت صرف آینده هایسال در را خود درآمدهای

 (.1381فهیم و آقایی،

اند، کشف قیمت در مورد سهام آنها صورت نگرفته است. لذا های بیمه در بورس اوراق بهادار پذیرفته نشدهازآنجاکه تمامی شرکت :4اندازه شرکت -

 برای محاسبه این متغیر ازشود، استفاده نمود در نتیجه ضرب قیمت در تعداد سهام حاصل میتوان از شاخص ارزش بازار شرکت که از حاصلنمی

-توانند از صرفههای بزرگ میدارند که شرکتاست. برخی از مطالعات بیان می شده استفاده دوره پایان در شرکت هایمجموع دارایی طبیعی لگاریتم

های اشند. به علاوه، ممکن است شرکتتر کارآمدتر بهای کوچکتوانند در مقایسه با شرکتهای حاصل از مقیاس استفاده نمایند و بنابراین میجویی

های بزرگ مخصوصاً در بازارهای رقابتی بزرگ های بزرگ قدرت کمتری داشته باشند، بنابراین ممکن است در رقابت با شرکتکوچک نسبت به شرکت

شود. بنابراین رابطه بین ه عملکرد بد میشوند از ناکارآمدی رنج برده که منجر بتر میها بزرگدچار مشکل شوند. از طرفی، ممکن است هر چه شرکت

 .(Majumdar, 1997)اندازه و عملکرد متغیر است 

های عمر شرکت طبیعی سال لگاریتم از 7و مالیک 6تیان و زیتون در تحقیق حاضر برای محاسبه این متغیر همچون مطالعات :5عمر شرکت -

کنند بیان می 8کنند که عمر شرکت بر عملکرد آن اثر دارد. سورنسن و استارتاست. مطالعات متعددی بیان می شده از زمان تأسیس استفاده

های جدیدتر و ناپذیر شوند و از درک تغییرات محیط عاجز بمانند. شرکتشود که آنها انعطافهای قدیمی، باعث میدر شرکت 9لختی سازمانی

تر، سهم بیشتری از های قدیمیر معروف و شهرت کمتر در مقایسه با شرکتهای تجاری غیتر، با وجود معایبی مانند کمبود سرمایه، نامکوچک

                                                 
1. Financial Leverage 
2. Total Debt to Total Equity (TD/TE) 
3. McConnell and Servaes, 1995 
4. Size 
5. Age 
6. Zeitun and Tian, 2007 
7. Malik, 2011 
8. Sorensen and Stuart, 2000 
9. Organizational Inertia 
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اند، مجبور به قبول مند بودهتر تجربه بیشتری دارند، از مزایای یادگیری بهرههای قدیمیها، شرکتبازار دارند. از سویی با توجه به عمر شرکت

تر ممکن است از اثرات شهرت های قدیمیاز عملکرد بهتری برخوردار باشند. شرکت توانندکار بودن نیستند و بنابراین میتعهدات به خاطر تازه

و کاغذبازی  1های قدیمی مستعد اینرسیدیگر، شرکتآورند. ازسویدستدهد که حاشیه فروش بالاتری را بهمند شوند، که به آنها اجازه میبهره

هایی توسعه داده شود که از درک تغییرات بازار به ها ممکن است رویهاین شرکت شود. درهستند که با افزایش قدمت، این مشکلات بیشتر می

 .(Almajali et al., 2012)توان ملاحظه نمود صورت یک رابطه معکوس بین عمر و سودآوری یا رشد را میدور باشد که دراین
 
 تبیین مدل -

 ( استفاده شده است:2( و )1های )های این تحقیق به ترتیب از مدلآزمون فرضیهبرای 

 (1مدل)

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

باشد و سه متغیر مستقل دیگر به عنوان متغیرهای کنترل در مدل در بیانگر مالکیت عمده بانکی و متغیر مستقل اصلی می Fbکه در آن 

 سنجیده شده است. ROEو  ROAاند و عملکرد نیز با دو معیار شده نظر گرفته

 (2مدل)

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

باشد و سه متغیر مستقل دیگر به عنوان متغیرهای کنترل در مدل در بیانگر مالکیت عمده غیر بانکی و متغیر مستقل اصلی می  Fcکه در آن

 سنجیده شده است. ROEو  ROAنظر گرفته شده اند و عملکرد نیز با دو معیار 

 

 پژوهشهای یافته

 هاآمار توصیفی داده

های توصیفی متغیرها وتحلیل دقیق آنها، آشنایی با متغیرهای آمارهمتغیرها جهت برآورد مدل و تجزیهای جهت بررسی مشخصات عمومی و پایه

(، پارامترهای پراکندگی )شامل انحراف معیار(، پارامترهای تعیین 3و میانه 2ها شامل پارامترهای مرکزی )شامل میانگینلازم است. آمار توصیفی داده

 ارائه گردیده است. 1ه و در جدول ی( و پارامترهای تعیین انحراف از کشیدگی محاسبه شدانحراف از قرینگی )ضریب چولگ

 
 های تحقیقآمار توصیفی داده :1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیرها

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

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

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

44/17 127 بازده حقوق صاحبان سهام  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  

10/4 128 حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی به   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  

 

                                                 
1. Inertia 
2. Mean 
3. Median 

 مهیب یهاشرکت یبر عملکرد مال یبانک تیاثر مالک
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شود ضریب چولگی در رابطه با تمام ضرایب به جز بازده، اندازه شرکت مثبت است. این موضوع حاکی در یک نمای کلی، چنانکه مشاهده می

باشند؛ به دیگر تمام ضرایب کشیدگی مثبت میاست. ازسوی  MX > Mdهایی که چولگی مثبت است،وجود چوله به راست است. در توزیعاز 

ها حول میانگین این معنا که توزیع متغیرها از توزیع نرمال بلندترند؛ یعنی از اوج بیشتری برخوردارند. علت اوج گرفتن توزیع آن است که داده

ها بودن میانه با حداقل دادهها کاسته شده است. در خصوص درصد مالکیت بانکی، یکساندیگر از پراکندگی دادهعبارتاند. بهشده متمرکزتر

ای است. همچنین انحراف معیار نسبتاً بالای این متغیر از تنوع میزان درصد های بیمهحاکی از درصد پایین مالکیت بانکی در بسیاری از شرکت

بودن کند. درصد مالکیت غیربانکی نیز از انحراف معیار قابل توجهی برخوردار است. اما نزدیکهای مختلف حکایت میبانکی در شرکتمالکیت 

های مختلف دارد. بازده ای در زمانهای بیمهبودن فعالیت مالکان غیربانکی در برخورداری از سهام شرکتنسبی میانگین و میانه نشان از همگن

که تری حکایت از ثبات و عدم تغییر در طول زمان دارند. درحالیها، اندازه شرکت و عمر هر یک نیز، با انحراف معیارهای نسبتاً پاییندارایی

ای داشته است. بازده حقوق صاحبان سهام بازده حقوق صاحبان سهام و تا حدودی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تغییرات قابل ملاحظه

دهنده یک روال منطقی و نسبتاً منظم در ، به علت داشتن میانگین و میانه بسیار نزدیک به هم، نشان59و حداکثر  -44/47ل نیز با حداق

 ها، اندازه شرکت و عمر شرکت نیز صادق است.باشد. این مطلب برای بازده داراییچگونگی کم یا زیاد شدن آن می

 

 وتحلیل آماریتجزیه

 ماتریس همبستگی

 آزمون هایروش از یکی بود. نخواهد مناسب مدل باشد، زیاد خطیهم این اگر اما دارد. وجود مستقل متغیرهای میان خطیهم حرکتی یاهم اغلب

 همبستگی عدم شود.محاسبه می مستقل متغیرهای از زوج هر بین همبستگی ضریب ماتریس، این در .است همبستگی ماتریس محاسبه خطی،هم

 ضریب آوردندستبه عمل در اما است. صفر مساوی مستقل متغیرهای از زوج هر بین همبستگی ضریب که است این معنای به مستقل متغیرهای

توان درباره میزان همبستگی متغیرها قضاوت کرد. این مقادیر یک قانون براساس یک قاعده کلی براساس مقادیر زیر می نیست. ممکن صفر همبستگی

 است. همین تفسیر برای مقادیر منفی نیز قابل استفاده است:آمدهدستثابت نیستند و به صورت تجربی به

 
 ماتریس همبستگی :2جدول 

 تفسیر ضریب همبستگی

|r| ≤  5/0  اندک 

5/0 ≤ |r| ≤  7/0  متوسط 

|r| > 7/0  زیاد 

 

 خطی حاد نیستند.دهند که هر زوج از متغیرهای مستقل دارای همپیوست  نشان می 4و  3جداول 

 

 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه

ها وابسته بازده داراییو نتایج آزمون فرضیه اول با متغیرهای  3های تعیین مدل تخمین مناسب فرضیه اول در جدول نتایج حاصل از آزمون

 ارائه گردیده است. 4و بازده حقوق صاحبان سهام در جدول 

 
 های تعیین مدل تخمین مناسبنتایج حاصل از آزمون :3جدول

 لیمرF آزمون  آزمون هاسمن آزمون

 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون متغیر وابسته

هابازده دارایی  5253/11  0213/0  9386/15  0000/0  

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

 

 

 سارا خمسه و یمحمود دیوح
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 رابطه بین مالکیت بانکی و بازده :4جدول 

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

 متغیرهای مستقل

 متغیر وابسته

 بازده حقوق صاحبان سهام هاداراییبازده 

 معناداری tآماره  ضریب متغیر معناداری tآماره  ضریب متغیر

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

075/0 مالکیت بانکی  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 شدهضریب تعیین تعدیل  5203/0  

62/1 واتسون -آماره دوربین   64/1  

 

دار ، معنی%99و میزان اطمینان  %1در سطح خطای آلفا برابر  Fها مقدار آماره گردد در تمامی مدلملاحظه می 4همانطور که در جدول 

شود. جهت بررسی استقلال خطاها استفاده می 1واتسون -شود. از آزمون دوربین داربودن آن تأیید میبودن مدل و معنیبوده و فرض خطی

واتسون در هر دو  -گردد مقادیر دوربین قرار گیرد به معنای استقلال خطاهاست، همانطورکه ملاحظه می 5/2تا  5/1چنانچه این آماره در بازه 

ها و متغیر ه شده است، بین بازده داراییارائ 4دهد. طبق آنچه در جدول ، در این بازه بوده و عدم همبستگی بین خطاها را نشان میمدل

دار و مثبتی رابطه معنی %99دیگر بین بازده حقوق صاحبان سهام و متغیر مالکیت بانکی در سطح اطمینان سو و ازسوییکمالکیت بانکی از

 بالای توان دهندهنشان (،%80)ها مزبور با متغیر وابسته بازده دارایی مدل برای شدهتعدیل تعیین مقدار ضریب بررسیوجود دارد. 

رفتار متغیر  %52شده در تحقیق تقریباً در مدل مزبور متغیرهای مستقل استفاده. است وابسته متغیر بینیپیش منظور به مدل دهندگیتوضیح

دهنده این یت بانکی نشاندهند. وجود رابطه خطی مستقیم بین این دو معیار عملکرد با مالکوابسته بازده حقوق صاحبان سهام را توضیح می

آزمون فرضیه اول همچنین شود. نتیجه ها بهبود یافته است و فرضیه اول پذیرفته میمطلب است که با افزایش این نوع مالکیت، عملکرد شرکت

ود اهرم مالی در ساختار باشد. وجنشان داد که یکی از متغیرهایی که بیشترین اهمیت را در توضیح معیارهای عملکرد دارد متغیر اهرم مالی می

تواند دهد و همچنین میشرکت را افزایش می ROEجویی مالیاتی که برای شرکت به همراه دارد و در نتیجه سرمایه شرکت به دلیل اثر صرفه

 های مطلوب نماید، بر عملکرد اثر مثبت دارد.گذاریهای مدیریتی را بهبود بخشیده و آنها را وادار به سرمایهانگیزه

ها و نتایج آزمون فرضیه دوم با متغیرهای وابسته بازده دارایی 5های تعیین مدل تخمین مناسب فرضیه دوم در جدول نتایج حاصل از آزمون

 ارائه گردیده است. 6و بازده حقوق صاحبان سهام در جدول 

 
 های تعیین مدل تخمین مناسبنتایج حاصل از آزمون :5جدول

 لیمرF آزمون  آزمون هاسمن آزمون

 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون متغیر وابسته

هابازده دارایی  4950/14  0059/0  4952/14  0000/0  

9529/14 بازده حقوق صاحبان سهام  0048/0  9735/3  0000/0  

 

 

                                                 
1. Durbin-Watson Test 

 286-274، ص 9 یاپی، شماره پ1393، تابستان 3، شماره 3دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 رابطه بین مالکیت غیربانکی و بازده :6جدول 

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

 متغیرهای مستقل

 متغیر وابسته

 بازده حقوق صاحبان سهام هابازده دارایی

 معناداری tآماره  ضریب متغیر معناداری 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  

1195/0 بدهی به حقوق صاحبان سهام  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 شدهضریب تعیین تعدیل  5188/0  

55/1 واتسون -آماره دوربین   62/1  

 

بودن مدل و دار بوده و فرض خطیمعنی %99شده در سطح اطمینان های برازشگردد تمامی مدلهمانطورکه در جدول مزبور ملاحظه می

دهد. بررسی اثر ها، عدم همبستگی بین خطاها را نشان میواتسون در تمامی مدل -شود. همینطور مقادیر دوربین داربودن آن تأیید میمعنی

معناداری یافت  ها حاکی از این مطلب است که در مدل مذکور، بین مالکیت غیر بانکی و عملکرد شرکت رابطهمتغیرهای تحقیق بر بازده دارایی

دهد. بدین ترتیب با توجه به نتایج ده است. بررسی اثر متغیرهای تحقیق بر بازده حقوق صاحبان سهام نیز نتایج مشابهی را نشان مینش

 توان پذیرفت.کی و عملکرد را نمیدار بین نسبت مالکیت غیر بانآمده فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معنیدستبه

که رابطه معناداری میان  مالکیت بین مالکیت بانکی و عملکرد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، درحالیبا توجه به نتایج دو فرضیه فوق، 

 غیر بانکی و عملکرد یافت نگردید.

 

 ایج و بحثنت

 و پیشنهادهابندی جمع

ه معنادار و مثبت است و مالکیت ها و بازده حقوق صاحبان سهام دارای رابطمالکیت بانکی با دو معیار بازده دارایی طبق نتایج تحقیق،

آمده ممکن است به این علت دستباشد. نتایج بهها و بازده حقوق صاحبان سهام دارای رابطه معناداری نمیغیربانکی با دو معیار بازده دارایی

یبی از بدهی و سهام را در شرکت توانند ترکها ایفا کنند؛ زیرا آنها میتوانند یک نقش خاص در حاکمیت شرکتی شرکتها میبانکباشد که 

ها ممکن ها باشند. به علاوه، بانکدهند ممکن است دارای انگیزه بیشتری برای نظارت بر شرکتها وام میهایی که به شرکتداشته باشند. بانک

توانند در نقش نظارتی خود به میآورند، اطلاعاتی که آنها دستها بهاست اطلاعات با ارزشی را از طریق دخالتشان در اعطای وام به شرکت

روابط بانکی دسترسی به سرمایه بانک را دیگر و همچنین ازسوی و کنترل بهتری بر شرکت داشته باشند دار از آن استفاده کنندعنوان سهام

 کنند.گذاری آور سرمایههای سودها در فرصتکند که شرکتهای بانکی کمک میدهد و دسترسی بهتر به وامافزایش می

است.  2، چرینکو و الستن1، برت و ونت2، برخلاف نتیجه مطالعات لین و همکاران1واشمیت های گورتناین نتایج در عین مطابقت با یافته

بوده و اهرم مالی نیز در  4و مخالف نتایج المجالی و همکاران 3درباره متغیر کنترلی عمر شرکت نیز مشابه نتایج تحقیق مالیک این تحقیق نتایج

 و المجالی و همکاران است. 5مدل اول دارای رابطه مثبت و معنادار با متغیرهای وابسته بوده که مطابق با نتایج زیتون و تیان

                                                 
1. Gorton and Schmid, 2000 
2. Lin et al., 2009 

 مهیب یهاشرکت یبر عملکرد مال یبانک تیاثر مالک
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  گردد:های تحقیق پیشنهاد میبر اساس یافته

 داران این داران بانکی در ترکیب سهامهای بیمه اهمیت داده شود و بر حضور سهامگذاران بانکی در بدو تأسیس شرکتبه نقش سرمایه

 ها تأکید شود.شرکت

 های بیمه به بورس اوراق بهادار، به های بیمه و با توجه به ورود شرکتبا توجه به تأثیر مثبت ساختار مالکیت بانکی بر عملکرد شرکت

 پذیر توجه نمایند.های سرمایهگذاری خود به عامل ترکیب مالکیت شرکتسرمایهشود در تصمیمات گذاران توصیه میسرمایه
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 پیوست

 

 اسمیرنوف –آزمون کولموگوروف :1جدول 
داریسطح معنی متغیر ریگینتیجه   

هابازده دارایی  1/0  نرمال است 

3/0 بازده حقوق صاحبان سهام  نرمال است 

 

 LLCآزمون ریشه واحد  :2جدول 
 احتمال آماره آزمون متغیر احتمال آماره آزمون متغیر

هابازده دارایی  72/15-  00/0 -5137/2 اهرم مالی   00/0  

-438/4 بازده حقوق صاحبان سهام  02/0 -2638/6 اندازه شرکت   00/0  

-8621/0 درصد مالکیت بانکی  19/0 -7754/37 عمر شرکت   00/0  

یمالکیت غیر بانکدرصد   1292/1-  12/0     

 

 ضریب همبستگی پیرسون :3جدول 
کیمالکیت غیربان  متغیرها اندازه شرکت عمرشرکت اهرم مالی 

1 07/0  14/0-  21/0 کیمالکیت غیربان   

 1 30/0  23/0  اهرم مالی 

 
 

1 57/0  عمرشرکت 

 
  

 اندازه شرکت 1

 

 ضریب همبستگی پیرسون :4جدول 
کیغیربانمالکیت   متغیرها اندازه شرکت عمرشرکت اهرم مالی 

1 06/0 38/0  17/0- کیمالکیت غیربان   

 
1 30/0  23/0  اهرم مالی 

  
1 57/0  عمرشرکت 

   
 اندازه شرکت 1
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