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 چكیده
پذیرفته شده در بورس  یها بررسی رابطه تمرکز مالکیت و درجه کنترل بر ارزش شرکت مقاله اینهدف 

توبین استفاده شده است. نمونه آماری شامل  کیواز مدل  ها یه. برای آزمون فرضباشد یاوراق بهادار تهران م

آماری مورد استفاده اند. تکنیک  که در صنعت بیمه و بازنشستگی فعالیت داشته باشد یسال شرکت م 05

تمرکز مالکیت بر  یر. برای بررسی تأثباشد یمطرح شده در این تحقیق پانل دیتا م های یهجهت آزمون فرض

تحقیق  های یافتهارزش شرکت به تفکیک از پنج متغیر به عنوان معیار تمرکز مالکیت استفاده شده است. 

گذار است و سایر  یراران اصلی بر ارزش شرکت تأثکه تنها متغیر لگاریتم مجموع سهام سهامد دهد ینشان م

 های یافتهمتغیرها نشان دهنده رابطه ای بی معنا بین تمرکز مالکیت و ارزش شرکت هستند. همچنین 

گذار نیست. علاوه بر این نوع سهامدار اصلی بر  یرکه درجه کنترل بر ارزش شرکت تأث دهد یتحقیق نشان م

لگاریتم عکس قضیه برقرار است یعنی ارزش شرکت بر درجه کنترل و است ولی  یرارزش شرکت بی تأث

 .گذار است یر، تأثباشد یکه معیاری از تمرکز مالکیت ممجموع سهام سهامداران اصلی 
 

 .درجه کنترل تمرکز مالکیت، ارزش شرکت، حاکمیت شرکتی،صنعت بیمه،  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

و  ها یندگیمجموعه وسیع نیروی انسانی و شبکه گسترده ای از شعب، نماصنعت بیمه، با برخورداری از 

 های یاستنقش حائز اهمیتی در توسعه اقتصادی کشور ایفا کند. در راستای س تواند یسایر ارکان بیمه ای، م

دولتی به  های یمهقانون اساسی در فضای کسب و کار صنعت بیمه کشور اقداماتی مانند واگذاری ب 44اصل 

بیمه ای و توانمندسازی صنعت بیمه انجام گرفته است. این صنعت  یها ش خصوصی، آزادسازی تعرفهبخ

بازار مالی است که اثرات جانبی گسترده ای در سایر بازارها دارد و باید تضمین کننده  یها یکی از زیر بخش

 (.0900نژاد،  اقتصادی باشد )پیرویان و زراء یها سلامت و بقای حرکت

سهامی با مسئولیت محدود و  یها قلاب صنعتی در قرن نوزدهم، آغازی برای تشکیل شرکتظهور ان

ها را برای عموم میسر ساخت. سیستم بازار طوری سازماندهی گردید که  مشارکت در مالکیت این شرکت

وجود ها، اداره شرکت را به مدیران شرکت تفویض کردند. جدایی مالکیت از مدیریت منجر به ب مالکان شرکت

 (.0930آمدن مساله نمایندگی شد )واعظ، کرراهی مقدم و الهائی، 

بر  تواند یامروزه ترکیب ساختار مالکیت از منظر هویت مالکان و تمرکز مالکیت به لحاظ تاثیری که م 

ها قرار گرفته است. سهامداران یک  عملکرد داشته باشد مورد توجه محققین و مدیران شرکت

. تغییرات اخیر در صنعت بیمه و خصوصی کنند یتلف و اهداف متفاوتی را دنبال ممخ های یدگاهشرکت،د

ها به بورس اوراق بهادار، تغییراتی در ساختار  مالکیت و سهامداران این  بیمه و ورود آن یها شدن شرکت

 (.0901ها به وجود آورده است )حساس یگانه، مظلومی و کردستانی،  شرکت

و  شود یبا شکل گیری رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و ذی نفعان دیگر ایجاد م 

به طور بالقوه این امکان به وجود می آیدکه مدیران اقداماتی انجام دهندکه در جهت منافع خودشان بوده و 

(. حل مشکل نمایندگی 0930عبدی، )باباجانی و  ضرورتاً در جهت منافع سهامداران و ذی نفعان دیگر نباشد

اند تا ثروت آنان را به حداکثر  که مدیران در تلاش کند یتا حدودی اطمینان خاطر سهامداران را فراهم م

برسانند. اعمال نظارت و مراقبت در این زمینه مستلزم وجود ساز و کارهای مناسبی است. از جمله این ساز و 

اقتصادی است.  یها ها و بنگاه ی )حاکمیت شرکتی( مناسب در شرکتکارها، طراحی و اجرای راهبری شرکت

شرکت  کند یراهبری شرکتی مجموعه ساز و کارهای کنترلی داخلی و خارجی شرکت است که تعیین م

 (. 0905چگونه و توسط چه کسانی اداره شود )عباسی و احمدی، 

ری است. از این رو، سرمایه گذار با از طرفی ارزش شرکت، از جمله عوامل مهم در فرایند سرمایه گذا

. از جمله عوامل مؤثر بر ارزش کند یتوجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در سرمایه گذاری مشخص م

(. ساختار مالکیت به عنوان روشی 0905)سینایی، سلگی و محمدی،  باشد یسهام شرکت، ساختار سرمایه م

 .0( 1552اوگدو، از حاکمیت شرکتی است )مینگوئز ورا و مارتین 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

پایه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی، تئوری نمایندگی است و مسائل نمایندگی نیز ناشی از  

. فرض تئوری نمایندگی بر این است که بین منافع سهامداران و باشد یمجزاسازی مالکیت از کنترل م

مدیران به دنبال کسب حداکثر منافع خود از طریق سهامدارن مدیریت یک تعارض بالقوه وجود دارد و 

شرکت هستند که این منافع ممکن است در تضاد با منافع سهامداران باشد. عوامل بسیاری بر عملکرد 

بسیاری برای مشخص نمودن رابطه متغیرهای مالی و حسابداری  یها ها موثرند و تا کنون پژوهش شرکت

ورت گرفته است، اما به تمرکز مالکیت به عنوان یکی از ساز و کارهای نظارتی ها ص ها و عملکرد آن شرکت

 (.0900ها به ویژه در ایران کمتر توجه شده است )شهیکی تاش،  حاکمیتی تاثیرگذار بر عملکرد شرکت

تعیین ارزش شرکت، از دسته عوامل مهم در فرایند سرمایه گذاری است )مهرانی، حسینی، حیدری و 

ارزش هر شرکت با توجه به ارزش سهام آن قابل تعیین است. از این رو، سرمایه گذار با  (.0901پویانفر، 

. از جمله عوامل مؤثر بر  ارزش کند یتوجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در سرمایه گذاری مشخص م

مالی )ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود( است )سینایی، سلگی و  های یریسهام شرکت، تصمیم گ

 (. 0905محمدی، 

حاکم بر روابط مدیران، سهامداران و حسابرسان شرکت  های یهحاکمیت شرکتی مجموع قوانین و رو

 یها . با توجه به اینکه سازمانکند یاست که با اعمال یک سیستم نظارتی از حقوق سهامداران حمایت م

زی به منظور کاهش تعارض منافع بین سهامداران و مدیریت بر مجزاسازی مالکیت از مدیریت تاکید امرو

، لذا با افزایش تعداد سهامداران بالاخص سهامداران عمده، تضاد منافع بین سهامداران و مدیریت و ورزند یم

ترل بر عملکرد مدیریت شرکت تا جاییکه ممکن است بر امر نظارت و کن یابد ینیز میان سهامداران افزایش م

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سهامداران  یها خدشه وارد کند. در ترکیب مالکیت اغلب شرکت

عمده ای وجود دارند که از نظر تئوری حاکمیت شرکتی دارای توانایی اعمال نظارت بیشتری در مقایسه با 

 (. 0932ند، سهامداران جزء هستند )بابایی زکیلی و احمدو

 های یاسیکی از مقولات مهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالکیت و درجه بندی آن در مق

لازم در استقرار حاکمیت شرکتی را تدوین نمود  های یتا با استفاده از آن بتوان استراتژ باشد یاستاندارد م

 (.0932)نمازی و کرمانی، 

سهام شرکت که تحت مالکیت سهامداران عمده قرر دارد. ساختار مالکیت عبارت است از بخشی از 

% سهام شرکت را در دست دارند )سینایی،  0سهامداران عمده اشخاص حقیقی یا حقوقی هستند که حداقل 

(.  از جمله معضلات زیربنایی که مبحث ساختار مالکیت در باب تئوری حاکمیت 0905سلگی و محمدی، 

است تضاد منافع بین سهامداران و مدیریت، اعمال کنترل مطلق از سوی شرکتی بر آن اساس تکوین یافته 

سهامداران عمده، کاهش توان کنترل و نظارت سهامداران جزء بر امور شرکت و منحصر شدن اتخاذ 

(. ساختار مالکیت به عنوان یکی از 0932)بابایی زکیلی و احمدوند،  باشد یتصمیمات از سوی مدیران م
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مالکیت نهادی بودن، مالکیت حقیقی بودن،  یها و به صورت شود یشرکتی مطرح ممعیارهای حاکمیت 

 (.0900مالکیت تمرکز، مالکیت پراکندگی و مالکیت درونی بودن بررسی شده است )شهیکی تاش، 

، به دنبال مطالعات انجام شده پی به وجود یک رابطه معکوس 0091در سال  1برای اولین بار برل و مینز

 0039آنان در سال  یها گی سهامداران و عملکرد مؤسسات بردند. با وجود آن که نتایج پژوهشبین پراکند

ها و تحقیقات متعددی قرار گرفت که  توسط دمستز به چالش کشیده شد، ولیکن مطالعه مزبور سرآغاز بحث

انجام  بعدها توسط محققین در کشورهای مختلف با بنیادهای اقتصادی و سطوح متفاوت توسعه یافتگی

 (.0933گردید )محمدی، قالیباف اصل و مشکی، 

نشان دادند  0006-0000شرکت آلمانی در طول دوره زمانی  960( با استفاده از 1555) 9لیمان و جورجن

 :که

 دهد؛ یحضور سهامداران زیاد لزوماً سودآوری را افزایش نم (0

آلمانی در حالت پایین تر از حد مطلوب  یها درجه بالایی از تمرکز مالکیت برای بسیاری از شرکت (1

 ظاهر شده است.

که تمرکز مالکیت به طور معناداری بر سود آوری اثر منفی  کند ینتایجشان همچنین به طور ضمنی بیان م

 (.0930)واعظ، کرراهی مقدم و الهائی ،  دارد

روابط میان  انجام داد، 0000-0006( در پزوهشی که در چکسلواکی طی سالهای 1555) 4کوسندا

که مالک عمده حقیقی، در کشور  دارد یساختار مالکیت و عملکرد شرکت را بررسی کرد. پژوهشگر بیان م

دستاوردهای  ینتر صنعتی دارای بیشترین سهامدار با ثبات و بزرگ یها مذکور سهامدار اصلی است و شرکت

و در  دهد یشرکت را توضیح نم مالکیت ثبت شده هستند. تمرکز مالکیت به تنهایی تغییر در عملکرد

، افزاید یخاص بر آن باشند. در ادامه پژوهشگر م یرصنعت، گروهی یافت نشد که دارای تأث یها گروه

بر عملکرد هستند را یافتیم. هرچند که حمایت  یرها چندین نوع از مالکان که دارای تأث شواهدی را که در آن

روی عملکرد شرکت دارد، وجود ندارد )واعظ،  یردارای  تأث چندانی از اینکه ترکیب مالکان به طور عام

 (.0930کرراهی مقدم و الهائی ، 

غیر مالی انجام داد. در این پژوهش روابط  یها ( مطالعه ای را در کشور اردن بر شرکت1550) 0النجار

حاکی از آن پژوهش وی  های یافته. دهد یمیان ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی را مورد آزمون قرار م

تصمیمات سرمایه گذاری اتخاذ کنند عواملی از  خواهند یاست که سرمایه گذاران نهادی اردنی زمانی که م

قبیل ساختار سرمایه، سودآوری، ریسک تجاری، ساختار دارائی، نقدینگی دارائی، و اندازه شرکت را مورد 

روابط معناداری میان  تواند یژوهش نمکه این پ شود ی. در ادامه پژوهشگر متذکر مدهند یتوجه قرار م

 (.0930سیاست تقسیم سود و سرمایه گذاران نهادی کشف کند )واعظ، کرراهی مقدم و الهائی، 

فعال در بورس بلژیک عمدتاً دارای ساختار  یها ( نشان داد که حدود دوسوم شرکت1554) 6آرین چاپل

ها، تمرکز مالکیت است. ضمن  افزایش اعمال کنترل بر شرکت یها مالکیت متمرکز هستند زیرا یکی از راه

ها  بورسی در بلژیک به ترکیب مالکیت عمده ای گرایش دارند که سهامداران عمده آن یها اینکه اکثر شرکت
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درصد سهام شرکت باشند. چاپل، علت اصلی این یافته را در این  65یا  05نسبت به حداقل  یدارای حق رأ

کرده است که سهامداران عمده در کشور بلژیک دارای قدرت کنترل بالایی هستندزیرا در  نکته خاطر نشان

حتی اگر نحوه کنترل و  کنند یکشور اعضای هیات مدیره، عمدتاً به نفع منافع مدیران و سهامداران عمل م

رای پیش دستی بر ها خلاف قانون باشد، زیرا منافع سهامداران عمده را به عنوان بهترین گزینه ب مدیریت آن

 (.0932)بابایی زکیلی و احمدوند،  دانند یقوانین م

 020ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت را با استفاده از اطلاعات  یر( تأث1552) 2کاپوپولس و لازاری تو

شرکت یونانی مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که ساختار مالکیت متمرکزتر به گونه مثبت با 

ودآوری بالاتر شرکت ارتباط دارد و برای کسب سودآوری بالاتر به مالکیت با پراکندگی کمتر نیاز است ) س

 (.0932نمازی و کرمانی، 

نشان دادند که رابطه معنی  0936-0931 یها شرکت طی سال 66( با بررسی 0932نمازی و کرمانی )

مثبتی بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت  داری بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت و رابطه معنادار و

)واعظ، کرراهی  گذارد یم یروجود دارد. مالکیت مدیریتی به صورت معنادار و منفی بر عملکرد شرکت تأث

 (.0930مقدم و الهائی، 

مورد بررسی قرار دادند.  0932-0920شرکت بورسی را طی سالهای  06( 0932زکیلی و احمدوند )

که با افزایش تعداد  دهد یا استفاده از تحلیل واریانس و رگرسیون انجام گرفته نشان مها که ب آن های یبررس

. آنان نشان دادند که این روند احتمالاً ناشی از یابد یسهامدار عمده، بازده حقوق صاحبان سهام افزایش م

 کت است. ها در تاثیرگذاری بر تصمیمات مالی شر افزایش کنترل سهامداران عمده و هم افزایی آن

را مورد بررسی قرار  0939تا  0926شرکت بورسی را طی سالهای  60( 0932حساس یگانه و همکاران )

که میان نسبت مالکیت  دهد یها که با استفاده از رگرسیون چند گانه انجام گرفته نشان م دادند. بررسی آن

. همچنین نتایج تحقیق آنان نشان سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 که میان اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه معکوس وجود دارد. دهد یم

( در پژوهش خود به بررسی نقش و اثرات جداگانه و همزمان تمرکز و نوع 0933محمدی و همکاران)

دار بین تمرکز مالکیت ها نبود هرگونه رابطه معنا آن های یافتهمالکیت بر دو عامل بازدهی و ارزش پرداختند. 

که بر خلاف رابطه معکوس بین ارزش شرکت و نسبت مالکیت دولتی،  دهد یها را نشان م و ارزش شرکت

رابطه بین نسبت مالکیت انفرادی، شرکتی و خصوصی با ارزش شرکت، مستقیم و معنادار است )عباسی و 

 (.0905احمدی، 

 

 روش تحقیق -3
گذار است؟  یرپرسش است که تمرکز مالکیت بر ارزش شرکت تأثتحقیق حاضر درصدد بررسی این 

بنابراین این تحقیق کاربردی است. طرح تحقیق آن از نوع نیمه تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی) 

گروه متغیرهای  9از طریق اطلاعات گذشته ( است. متغیرهای به کار گرفته شده در این تحقیق شامل 
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،  H (Herfindahl index   ، )SUM  ،LSUM  ، ،1SUMشاخص ، own1  ،LOWN1امل مستقل اصلی که ش

9SUM ( سهامداران حقوقی و سهامداران حقیقی و متغیر وابسته که شامل ارزش شرکت ،Q  و )توبین

متغیرهای کنترلی که شامل اندازه شرکت )لگاریتم ارزش دفتری مجموع دارائی شرکت( و اهرم مالی )نسبت 

 ، هستند.باشد یدارائی شرکت( م بدهی به

 

 اصلی های یهفرض -4
 مثبت و معناداری دارد. یرتمرکز سهامداران و درجه کنترل بر ارزش شرکت تأث 

 مثبت و معناداری دارد. یرشکل مقطعی تمرکز سهامداران بر ارزش شرکت تأث 

 مثبت و معناداری دارد. یرنوع سهامدار اصلی بر ارزش شرکت تأث 

 تاثیر مثبت و معناداری  لگاریتم درصد سهام سهامداران و درجه کنترل شرکتها ارزش شرکت بر

 دارد.

 

 پیشنهادی یها مدل -5
 تمركز سهامداران و درجه كنترل بر ارزش شركت یرتأث بررسی 

 بکار رفته است. 0برای بدست آوردن ارتباط بین مالکیت سهامداران و ارزش شرکت مدل 

 

             ∑   
 
                     (0                                                     )

                    

 .کند یرا بررسی م LSUM و OWN1 ، LOWN1 ، H ، SUM به طور متناوب متغیرهای V 0 در معادله

 
 رابطه مقطعی تمركز سهامداران بر ارزش شركت بررسی 

که برای تست حضور  باشد یم (SUM2) مربع جمع حقوق صاحبان سهام با سهام عمدهاولین مدل شامل 

 است : 1رابطه  بکار رفته است. معادله به صورت  رابطه درجه دوم سهم مالکیت و ارزش شرکت

 

                         ∑   
 
                     (1                           )

          

برای آزمون احتمال ارتباط درجه سوم بین مالکیت و ارزش شرکت بکار  ( SUM3سپس درجه سوم جمع ) 

 : است 9به صورت رابطه رفته است. معادله 

 

                                 ∑   
 
                     (9           )
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( توسعه پیدا کرد و 0033ها روشی بکار برده شده که توسط مارک ات آل ) مدل داریم که در آن  9در آخر

در جهت بدست آوردن نتایج ارتباط بین مالکیت و ارزش شرکت برای نقطه سربه سر )عطف( متفاوت 

 . بنابراین معادلهباشد یرکز سهامداران قابل توجه م% تم10% و 05. در اولین مدل نقطه انحراف بین باشد یم

 عبارت است از:  4
 

                            ∑   
 
                     (4                       )

        
 : باشد یم 0رابطه  ورت% مالکیت سهامدار اصلی است. معادله به ص05در مدل دوم نقطه عطف در نقطه 

 

                     ∑   
 
                     (0                                     )

            
نشان داده  6که در رابطه  گیرد ی% مالکیت در نظر م25( نقطه عطف را  0033سومین مدل مارک ات آل ) 

 :شده است
 

                     ∑   
 
                     (6                                      )

           
 نوع سهامدار اصلی بر ارزش شركت یرتأث بررسی 

سهامدار اصلی بر ارزش شرکت بکار رفته است. این مدل شامل هر دو متغیر سرمایه  یرمدلی برای تحلیل تأث

 است : 2رابطه  صورت به معادله گذار فردی و نهادی است که در یک رگرسیون آمده است .

 

                       ∑   
 
                     (2                 )                 

         
 ها ارزش شركت بر لگاریتم درصد سهام سهامداران و درجه كنترل شركت یرتأث بررسی 

ما مدلی را برای تحلیل راستای ارتباط بین لگاریتم درصدسهام سهامداران اصلی و ارزش شرکت بکار 

لکردی از ارزش شرکت و سایر رفته است. در این مدل متغیری که ارائه دهنده مالکیت سهامداران است، عم

 :  باشد یم 3رابطه متغیرهای کنترلی به صورت 

                 ∑   
 
                     (3                                           )

           
 است : 0رابطه  معادله به صورت .تابعی از ارزش شرکت است Cubbin–Leech در این مدل شاخص

 

                ∑   
 
                     (0                                               )
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 جامعه آماری و نمونه آماری -6

که در صنعت خاص  باشد یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م یها جامعه آماری این تحقیق شرکت

 اند. در بورس فعال بوده 0901لغایت  0932بیمه و بازنشستگی فعالیت داشته و از سال 

شرکت   –در این تحقیق جهت بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت با ارزش شرکت از اطلاعات سال 

پانل هم در  یها .  دادهباشد یاستفاده در این تحقیق از نوع پانل ممورد  یها استفاده شده است. داده

مقطعی و سری زمانی هستند. نمونه مورد استفاده در این تحقیق با استفاده از روش  های یژگیبرگیرنده و

 زیر را داشته باشند تا عضو نمونه منظور شوند. های یژگیها باید و حذفی انتخاب شده است. بنابراین شرکت

 در بورس تهران پذیرفته شده باشند. 0932عضو نمونه از سال  یها کتشر (0

 انتخابی در دسترس باشد. یها اطلاعات مورد نیاز برای هر یک از شرکت (1

شرکت به عنوان نمونه باقی مانده است و با توجه به  05فاقد شرایط مذکور، تعداد  یها پس از حذف شرکت

 .باشد یشرکت م  –سال   05ها، تعداد مشاهدات این پژوهش  ماهیت پانلی داده

 

 ها روش گردآوری داده -7
جمع  مالی یها همراه صورت های یادداشتمالی و  یها اطلاعات مورد نیاز این تحقیق، با مطالعه صورت

ها با استفاده از نرم افزار پایگاه داده ای ره آورد نوین و برداشت مستقیم  آوری شده است. جمع آوری داده

ها نیز از وب سایت سازمان بورس اوراق  مالی شرکت یها مالی صورت گرفته است. صورت یها ها از صورت آن

 بهادار تهران استخراج شده است. 

 

 ها تجزیه تحلیل داده -8

نمونه و جمع آوری اطلاعات مربوطه، این  یها تحقیق، پس از انتخاب شرکت های یهآزمون فرض جهت

اقدام  SASاطلاعات با استفاده از نرم افزار صفحه گسترده اکسل پردازش شده و سپس با استفاده از نرم افزار 

ع رگرسیون خطی چند مورد استفاده در این تحقیق نیز از نو یها گردیده است. مدل ها یهبه آزمون فرض

 متغیره هستند.

 

 تحقیق های یافته -9
بر اساس متغیرهای وابسته تعریف و تخمین زده شد.  ها یهبه منظور بررسی هر فرضیه، هر یک از فرض

سپس با توجه به نتایج بدست آمده از مدل هر فرضیه به گونه جداگانه بررسی گردید و در نهایت نتیجه کلی 

 شد.برای هر فرضیه بیان 
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 آزمون تشخیص مدل -11

ها به صورت  پردازیم. الگوی کلی دیتا پانل در این فرضیه های تحقیق می در ادامه به بررسی آزمون فرضیه

 است: 05رابطه 

                 ∑                      (05                                               )
            

جملات     و    ،    متغیرهای کنترلی و       متغیر مستقل،     متغیر وابسته،     که در آن 

ه مورد سنجش در این پژوهش و زمان مورد مطالعه ب یها خطا هستند. با توجه به اینکه انتخاب شرکت

گفت عامل اثر زمان و عامل اثر  توان یمصورت تصادفی انتخاب و یا ایجاد شده است از لحاظ نظری 

ناهمبسته از دیگر متغیرهای وارده شده به مدل    و    که با این تفاسیر باید  باشند یمتصادفی  ها شرکت

بنابراین  .باشد یاین الگو مستقل مباشند که نتایج آزمون هاسمن موید این نکته است که اثرات موجود در 

شرایط جمله خطا را     بازنویسی کرد، که در این الگو  00رابطه به صورت  توان یالگوی خطی دیتا پانل را م

 دارد.

                 ∑                                         (00                   )         
    

 بریم. ها به کار می در ادامه این الگو را در بررسی آزمون فرضیه

: نخست اینکه تمام افراد یا گردد یدر این بخش به دونکته مهم در خصوص آثار ثابت یا تصادفی اشاره م

مقاطع در پانل همگن هستند در این صورت لازم نیست نگران عرض از مبداهای مختلف برای هر فرد یا 

ناهمگنی میان افراد را نشان دهد. این نکته  تواند یمقطع باشیم. در حقیقت، رویکرد پانل دیتا به خوبی م

مقطعی یا سری زمانی است. دوم اینکه، عرض از مبداها را  یها پانل نسبت به مدل یها یکی از مزایای مدل

 کند یمدل اثر تصادفی فرض م. کند یجمله ای ثابت و مخصوص هر فرد یا مقطع در مدل رگرسیونی فرض م

عرض از مبدأ جمله ای تصادفی برای هر گروه است، اما در هر دوره زمانی از این توزیع تصادفی تنها یک 

. به عبارت دیگر، برای کل دوره زمانی شوند یرخداد به صورت یکسان در هر دوره در مدل رگرسیونی وارد م

(. برای گزینش بین اثرات ثابت 0932)اشرف زاده و مهرگان،  برای هر فرد تنها یک عرض از مبدأ وجود دارد

 و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.

 

 برآورد مدل -11

∑                بررسی الگوی  -11-1   
 
                      

درصد سهام شرکت  0بیش از  ها که سهام آندر این زیر بخش به بررسی اثر متغیر مجموع سهامدارانی 

رابطه ریاضی آن در تیتر این بر متغیر وابسته این پژوهش یعنی ارزش شرکت خواهیم پرداخت که  باشد یم

 زیر بخش قرار گرفته است.

دارای ضریب صفر بوده  Sum1که متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

و  Sizeو  Levن معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب متغیرهای و این به ای
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Srisk  بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده است و همچنین ضریب

 در این الگو بی معنا بوده است. Betaمتغیر 

 

 1-9شده به الگوی زیر بخش بررسی الگوی دیتا پانل برازش  -1 جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 01/2 9640/5 65/1 0 عرض از مبدأ

Sum1 0 55/5 5 5 5 

Beta 0 50/5 510/5 92/5 20/5 

Size 0 90/5- 503/5 12/0- 5550/5> 

Srisk 0 51/5 55434/5 00/4 5550/5 

Lev 0 40/5 0652/5 59/9 5540/5 

 6053/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑             بررسی الگوی  -11-2   
 
                      

که  باشد یسهامداران بر ارزش شرکت م هدف این زیر بخش بررسی اثر متغیر جمع مربعات درصد سهام

 بخش آمده است.الگوی خطی دیتا پانل آن در تیتر این زیر 

دارای ضریب صفر بوده و  Hکه متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

و  Sizeو  Levاین به این معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب متغیرهای 

Srisk  بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده است و همچنین ضریب

 در این الگو بی معنا بوده است. Betaمتغیر 

 

 2-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -2 جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 04/6 92105/5 03053/1 0 عرض از مبدأ

H 0 55551/5 55550/5 42/5- 6490/5 

Beta 0 55200/5 51005/5 10/5 3559/5 

Size 0 95900/5 50305/5 00/0- 5550/5> 

Srisk 0 51563/5 55400/5 03/4 5550/5 

Lev 0 04094/5 02405/5 0/9 5599/5 

 - آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته
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∑                بررسی الگوی  -11-3   
 
                      

این زیر بخش به منظور بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بین لگاریتم درصد سرمایه سهامداران اصلی و 

 ارزش شرکت طراحی گریده است.

 -53/5دارای ضریب  Lownکه متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

و ضرایب متغیرهای  باشد یمعنادار نم 50/5تر بودن مقدار احتمال آن از  بوده ولی این ضریب به علت بزرگ

Lev  وSize  وSrisk اند و همچنین  بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده

 در این الگو بی معنا بوده است. Betaضریب متغیر 

 

 3-9سی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش برر -3جدول
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 29/6 96405/5 40530/1 0 عرض از مبدأ
LOWN 0 53005/5- 54115/5 51/1- 50/5 

Beta 0 55535/5- 51365/5 59/5- 0220/5 
Size 0 95331/5- 50605/5 0/0- 5550/5> 
Srisk 0 50233/5 55430/5 60/9 5552/5 
Lev 0 60610/5 02025/5 00/9 5553/5 

 6319/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑               بررسی الگوی  -11-4   
 
                      

بررسی وجود رابطه معنادار بین دو متغیر درصد سرمایه سهامداران اصلی بر متغیر ارزش شرکت الگوی 

 خطی دیتا پانل فوق مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 -554/5دارای ضریب  Ownکه متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

و ضرایب متغیرهای  باشد یمعنادار نم 50/5تر بودن مقدار احتمال آن از  این ضریب به علت بزرگبوده ولی 

Lev  وSize  وSrisk  بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده است و

 در این الگو بی معنا بوده است. Betaهمچنین ضریب متغیر 

 

 4-9تا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش بررسی الگوی دی -4جدول
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 90/2 90305/5 69220/1 0 عرض از مبدأ
OWN 0 55900/5- 55003/5 02/0- 5001/5 
Beta 0 55509/5- 51365/5 5 0064/5 
Size 0 95210/5- 50695/5 46/0- 5550/5> 
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 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت
Srisk 0 50231/5 55401/5 61/9 5553/5 
Lev 0 60324/5 02005/5 6/9 5553/5 

 2506/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑                بررسی الگوی  -11-5   
 
                      

بر متغیر وابسته این در این زیر بخش به بررسی اثر متغیر لگاریتم مجموع سهام سهامداران اصلی 

رابطه ریاضی آن در تیتر این زیر بخش قرار گرفته است. پژوهش یعنی ارزش شرکت خواهیم پرداخت که 

بوده و  500/5دارای ضریب  Lsumکه متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

این موضوع به و  باشد یماین ضریب معنادار  باشد یتر م با توجه به اینکه مقدار احتمال این ضریب کوچک

و  Sizeو  Levاین معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار بوده است و همچنین ضرایب متغیرهای 

Srisk ها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده است و همچنین ضریب بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیر

 بازنویسی کرد. 01رابطه به صورت  توان یدر این الگو بی معنا بوده است. الگوی این صنعت را م Betaمتغیر 

                                                                          (01   )  

 

 5-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -5جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 5553/5 6/9 40205/5 05120/0 0 عرض از مبدأ

LSUM 0 50466/5 51655/5 64/9 5552/5 

Beta 0 59905/5 51665/5 13/0 1536/5 

Size 0 91150/5 50925/5 6- 5550/5> 

Srisk 0 50215/5 55440/5 36/9 5554/5 

Lev 0 00030/5 09965/5 09/4 5551/5 

 0560/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑                بررسی الگوی  -11-6   
 
                      

که الگوی خطی دیتا  باشد یهدف این زیر بخش بررسی اثر متغیر درجه کنترل شرکت بر ارزش شرکت م

 .بخش آمدهپانل آن در تیتر این زیر 

دارای ضریب بی معنا  ALFAکه متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

بر ارزش  Sriskبوده و این به این معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب متغیر
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و  Levشرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغیر وابسته اثرگذار بوده است و همچنین ضریب متغیرهای 

Beta  در این الگو بی معنا بوده است و متغیرSize  به علت داشتن همخطی با سایر متغیرهای مستقل از الگو

 .اند یدهحذف گرد

 

 6-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -6جدول
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 209/5 92/5 04055/1 53306/0 0 عرض از مبدأ
ALFA 0 06095/5- 21015/0 0/5- 0109/5 
Beta 0 51400/5 59015/5 20/5 4302/5 
Size همخطی     
Srisk 0 50300/5 55600/5 23/1 5520/5 
Lev 0 16340/5 02215/5 01/0 0962/5 

 5662/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑                         بررسی الگوی  -11-7   
 
                      

در این زیر بخش به بررسی رابطه خطی متغیرهای درجه یک مجموع سهام سهامداران اصلی شرکت و متغیر 

 اهد شد.درجه دو مجموع سهام سهامداران اصلی شرکت بر ارزش شرکت پرداخته خو

دارای  Sum2و  Sum1که متغیرهای  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

ضریب صفر بوده و این به این معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب 

یر وابسته اثرگذار بوده بر ارزش شرکت معنادار بوده و این متغیرها بر متغ Sriskو  Sizeو  Levمتغیرهای 

 در این الگو بی معنا بوده است. Betaاست و همچنین ضریب متغیر 

 

 7-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -7جدول
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 61/2 94005/5 66001/1 0 عرض از مبدأ
Sum1 0 55555/5 55555/5 5 5 
Sum2 0 55555/5 55555/5 5 5 
Beta 0 51061/5 51205/5 23/5 4410/5 
Size 0 99256/5- 50695/5 00/0- 5550/5> 
Srisk 0 50009/5 55466/5 00/4 5551/5 
Lev 0 00363/5 00265/5 10/9 551/5 

 6092/5 بودن اثراتآزمون هاسمن برای بررسی تصادفی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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∑                                  بررسی الگوی  -11-8   
 
               

       
در این زیر بخش به بررسی رابطه خطی متغیرهای درجه یک مجموع سهام سهامداران اصلی شرکت و 

متغیر درجه دو مجموع سهام سهامداران اصلی شرکت و متغیر درجه سوم مجموع سهام سهامداران اصلی 

 شرکت بر ارزش شرکت پرداخته خواهد شد.

 Sum3و  Sum2و  Sum1که متغیرهای  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

دارای ضریب صفر بوده و این به این معنا است که این متغیر بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب 

 بر ارزش شرکت معنادار بوده.Beta و  Sriskو  Sizeو  Levمتغیرهای 

 

 8-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -8جدول

 مقدار احتمال آماره t خطا انحراف از برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 59/2 90415/5 15230/1 0 عرض از مبدأ

Sum1 0 55555/5 55555/5 5 5 

Sum2 0 55555/5 55555/5 5 5 

Sum3 0 55555/5 55555/5 5 5 

Beta 0 56130/5 51045/5 43/1 5021/5 

Size 0 95121/5- 50065/5 32/0- 5550/5> 

Srisk 0 50405/5 55412/5 90/9 5500/5 

Lev 0 65630/5 00025/5 14/0 5550/5> 

 0090/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

∑                            بررسی الگوی  -11-9   
 
                      

 X3و  X2و  X1که ضرایب متغیرهای  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

این موضوع به این معنا است که این متغیر بر ارزش که  باشد یم 50/5تر از  دارای مقدار احتمال بزرگ

بر ارزش شرکت معنادار بوده و تنها  Sriskو  Sizeو  Levشرکت اثرگذار نبوده است و ضرایب متغیرهای 

 .باشد یبر ارزش شرکت معنادار نم Betaضریب متغیر 
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 9-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -9جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 00/6 90265/5 23523/1 0 عرض از مبدأ

X1 0 55555/5 5 5 5 

X2 0 50460/5- 50405/5 54/0- 9569/5 

X3 0 55554/5- 55002/5 50/5- 0096/5 

Beta 0 51993/5- 59405/5 62/5- 0562/5 

Size 0 91955/5- 50005/5 23/0- 5550/5> 

Srisk 0 50036/5 55010/5 23/9 5550/5 

Lev 0 64612/5 03495/5 00/9 5500/5 

 490/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته                      

 

 

∑                     بررسی الگوی  -11-11   
 
                      

دارای Y2 و  Y1که ضرایب متغیرهای  دهد یمنتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان 

این موضوع به این معنا است که این متغیرها بر ارزش شرکت که  باشد یم 50/5تر از  مقدار احتمال بزرگ

بر ارزش شرکت معنادار بوده و تنها ضریب  Sriskو  Sizeو  Levاثرگذار نبوده است و ضرایب متغیرهای 

 .باشد ینم بر ارزش شرکت معنادار Betaمتغیر 

 

 11-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -11جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 90/2 90395/5 60311/1 0 عرض از مبدأ

Y1 0 55555/5 5 5 5 

Y2 0 55900/5- 55003/5 02/0- 5001/5 

Beta 0 55509/5- 51365/5 5 0064/5 

Size 0 95210/5- 50695/5 46/0- 5550/5> 

Srisk 0 50231/5 55401/5 61/9 5553/5 

Lev 0 60324/5 02005/5 6/9 5553/5 

 2506/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته
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∑                     بررسی الگوی  -11-11   
 
                      

دارای  Z2و  Z1که ضرایب متغیرهای  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

این موضوع به این معنا است که این متغیرها بر ارزش شرکت که  باشد یم 50/5تر از  مقدار احتمال بزرگ

بر ارزش شرکت معنادار بوده و تنها ضریب  Sriskو  Sizeو  Levاثرگذار نبوده است و ضرایب متغیرهای 

 .باشد یبر ارزش شرکت معنادار نم Betaمتغیر 

 

 11-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -11جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 10/2 90305/5 60545/1 0 عرض از مبدأ

Z1 0 5555/5 5 5 5 

Z2 0 55900/5- 55003/5 02/0- 5001/5 

Beta 0 55509/5- 51365/5 5 560064 

Size 0 95210/5- 50695/5 46/0- 5550/5> 

Srisk 0 50231/5 55401/5 61/9 5553/5 

Lev 0 60324/5 02005/5 6/9 5553/5 

 2506/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑                       بررسی الگوی   -11-12   
 
                      

در این زیر بخش هدف این است که بدانیم آیا ماهیت سرمایه گذار عمده )شخص حقیقی و یا حقوقی( 

)سرمایه گذار  INSدر یک شرکت بر ارزش شرکت اهمیت دارد یا خیر؟ به این منظور متغیرهای ظاهری 

شده )سرمایه گذار عمده شخص حقیقی( وارد الگوی خطی دیتا پانل وارد  INDعمده شخص حقوقی( و 

مکمل یکدیگر هستند در نتیجه وجود یکی از این  INDو  INSاست ولی با توجه به اینکه متغیرهای 

در این    یعنی  INSدر نتیجه ضریب متغیر  باشد یمتغیرها در مدل به معنای دانستن نتایج متغیر دیگر م

 .باشد یالگو صفر م

 آید: بدست می 01در جدول پژوهش نتایج  یها به داده (09)رابطه با برازش الگوی خطی دیتا پانل 

                       ∑   
 
                                   (09               )

     
دارای  INSو  INDکه ضرایب متغیرهای  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

این موضوع به این معنا است که این متغیرها بر ارزش شرکت که  باشد یم 50/5تر از  مقدار احتمال بزرگ

بر ارزش شرکت معنادار بوده و تنها ضریب متغیر  Sriskو  Sizeو  Levاند و ضرایب متغیرهای  اثرگذار نبوده

Beta باشد یبر ارزش شرکت معنادار نم. 
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 12-9دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش بررسی الگوی  -12جدول 
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 03/6 96225/5 06635/1 0 عرض از مبدأ
INS 5 55555/5    
IND 5 55555/5    
Beta 0 55339/5 51015/5 9/5 2640/5 
Size 0 95004/5- 50395/5 03/0- 5550/5> 
Srisk 0 51501/5 55430/5 1/4 5550/5 
Lev 0 00566/5 06095/5 50/9 5594/5 

 4094/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

∑                بررسی الگوی  -11-13   
 
                      

ارزش شرکت بر لگاریتم درصد سهام سهامداران اصلی شرکت را مورد  یردر این زیر بخش به بررسی تأث

در جدول  پژوهش نتایج یها به داده (04 )رابطه بررسی قرار خواهیم داد که با برازش الگوی خطی دیتا پانل

 :آید یمبدست  09

                ∑   
 
                                   (04                           )

      

دارای مقدار احتمال  Qکه ضریب متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

نیز  Levاثرگذار است. همچنین متغیر  LOWNو بر متغیر  باشد یاست، بنابراین معنادار م 50/5کمتر از 

 Betaو  Sizeاثرگذار است. از طرف دیگر ضریب متغیرهای  LOWNو بر  باشد یداری ضریب معناداری م

 نیز به دلیل داشتن همخطی با سایر متغیرهای مستقل از مدل حذف گردید. Sriskمعنادار نیستند و متغیر 

                         (00                                                                               )

                       

 13-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -13جدول
 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 126/5 0/0 09005/0 60350/0 0 از مبدأعرض 
Q 0 00252/0- 90605/5 01/1- 5504/5 

Beta 0 05520/5- 53265/5 00/0- 1069/5 
Size 0 40063/5- 10005/5 00/0- 5024/5 
Srisk همخطی     
Lev 0 43500/0 60165/5 04/1 5930/5 

 322/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته
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∑                بررسی الگوی  -11-14   
 
                      

ها را مورد بررسی قرار خواهیم  ارزش شرکت بر درجه کنترل شرکت یردر این زیر بخش به بررسی تأث

 :آید یمبدست  04در جدول پژوهش نتایج  یها ادهبه د (06)رابطه داد که با برازش الگوی خطی دیتا پانل 

                ∑   
 
                                   (06                            )

      

دارای مقدار احتمال  Qکه ضریب متغیر  دهد ینتایج برازش الگو برای صنعت بیمه و بازنشستگی نشان م

نیز  Sizeاثرگذار است. همچنین متغیر  ALFAو بر متغیر  باشد یاست، بنابراین معنادار م 50/5کمتر از 

 Betaو  Levاثرگذار است. از طرف دیگر ضریب متغیرهای  ALFAو بر  باشد یداری ضریب معناداری م

 ا سایر متغیرهای مستقل از مدل حذف گردید.نیز به دلیل داشتن همخطی ب Sriskمعنادار نیستند و متغیر 

                                 (02              )  

 

 14-9بررسی الگوی دیتا پانل برازش شده به الگوی زیر بخش  -14جدول

 مقدار احتمال آماره t انحراف از خطا برآورد درجه آزادی متغیر صنعت

 بیمه و بازنشستگی

 <5550/5 96/01 50695/5 04056/5 0 از مبدأعرض 

Q 0 55365/5- 55100/5 99/9- 5503/5 

Beta 0 55505/5- 55502/5 32/5- 9326/5 

Size 0 55960/5- 55093/5 62/1- 5054/5 

Srisk همخطی     

Lev 0 55410/5 55013/5 3/5 410/5 

 2300/5 آزمون هاسمن برای بررسی تصادفی بودن اثرات

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیری -12

پذیرفته  یها در این پژوهش، رابطه بین تمرکز سهامداران، نوع سهامدار و درجه کنترل با ارزش شرکت

مورد بررسی قرار گرفته  کنند یشده در بورس اوراق بهادار تهران که در صنعت بیمه و بازنشستگی فعالیت م

درصد سهام شرکت  0ها بیش از  بین متغیر مجموع سهام سهامدارانی که سهام آن است. در مدل اول ارتباط

جمع سهام متغیر که  دهد یو ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. این مدل نشان م باشد یم

در مدل دوم ارتباط بین متغیر جمع مربعات درصد سهام  سهامداران بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است.

جمع مربعات که متغیر  دهد یمو ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است. این مدل نشان  سهامداران

سهام سهامداران بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است. در مدل سوم این پژوهش، ارتباط بین لگاریتم درصد 

رصد سهام لگاریتم دمتغیر سرمایه سهامداران اصلی و ارزش شرکت را مورد ارزیابی قرار گرفته است. 

در مدل چهارم ارتباط بین درصد سرمایه سهامداران سهامداران اصلی بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است. 
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در مدل پنجم  بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است. Ownاصلی و ارزش شرکت بررسی شده است. متغیر 

 دهد یاست. این مدل نشان مبین لگاریتم مجموع سهام سهامداران اصلی و ارزش شرکت بررسی شده ارتباط 

در مدل ششم ارتباط بین درجه لگاریتم جمع سهام سهامداران بر ارزش شرکت اثرگذار بوده است. متغیر که 

درجه کنترل بر ارزش شرکت که متغیر  دهد یمکنترل و ارزش شرکت بررسی شده است.این مدل نشان 

ای درجه یک و درجه دو مجموع سهام در مدل هفتم ارتباط خطی بین متغیرهاثرگذار نبوده است. 

متغیرهای  که دهد یاین مدل نشان م سهامداران اصلی شرکت و ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است.

در مدل  جمع سهام سهامداران و جمع سهام سهامداران به توان دو بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است.

جه دو و درجه سه مجموع سهام سهامداران اصلی شرکت هشتم ارتباط خطی بین متغیرهای درجه یک و در

جمع سهام سهامداران و که متغیرهای  دهد ینشان م و ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است. این مدل

 جمع سهام سهامداران به توان دو و جمع سهام سهامداران به توان سه  بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است.

ارزش شرکت  % و10% الی 05ن متغیرهای مقطعی تمرکز مالکیت در نقاط عطف در مدل نهم ارتباط بی

در مدل دهم بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است.  که این متغیرها دهد یبررسی شده است. این مدل نشان م

% و ارزش شرکت بررسی شده است. این 05ارتباط بین متغیرهای مقطعی تمرکز مالکیت در نقطه عطف 

متغیرهای اند. در مدل یازدهم ارتباط بین  بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده که این متغیرها دهد ینشان م مدل

که  دهد یو ارزش شرکت بررسی شده است. این مدل نشان م% 25مقطعی تمرکز مالکیت در نقطه عطف 

حقیقی یا در مدل دوازدهم ارتباط بین متغیرهای  بر ارزش شرکت اثرگذار نبوده است. ضرایب این متغیرها

که  دهد یم حقوقی بودن سهامداران عمده و ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گرفته است. این مدل نشان

 یرتأثدر مدل سیزدهم  اند. حقیقی یا حقوقی بودن سهامداران عمده بر ارزش شرکت اثرگذار نبودهمتغیرهای 

که  دهد ینشان م است. این مدلارزش شرکت بر لگاریتم درصد سهام سهامداران اصلی شرکت بررسی شده 

 یرارزش شرکت بر متغیر لگاریتم درصد سهام سهامداران اصلی اثرگذار است. در مدل چهاردهم تأثمتغیر 

ارزش شرکت بر ضریب متغیر که  دهد یارزش شرکت بر درجه کنترل بررسی شده است. این مدل نشان م

 متغیر درجه کنترل اثرگذار است.
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