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 چكیده

( نماینـدگان) مدیران بـه را تصـميم گيـری اختيـار( کارفرمایان) سهامداران عـام، سـهامی شرکتهای در

 بحث موجب تفكيك این اسـت مالكيت از منفك مختلف درجات به ولو کنترل یعنـی مـيكننـد؛ تفـویض خـود

 تئوری که گونه آن را، خود کوششهای همـه حـد چـه تـا مـدیران. اسـت شـده مـدیران و مالكـان روابط درباره

 مالكيـت سـاختار عـام سهامی شرکتهای در. مـيبرنـد کـار بـه مالكـان منافع جهت در نموده، مطـرح مـالی

( عمده سهامداران از کمی تعداد وجود) متمرکز یا( کوچك سهامداران از زیادی تعداد وجود) پراکنده مـيتوانـد
 توزیع مالكيت که زمانی و متمرکز کنترل سيستم اسـت، عمـده سـهامداران دست در مالكيت که زمانی. باشد

با  تعيين کننده یك عنوان به مالكيت، تمرکز که آنجـایی از. بـود خواهد نامتمرکز کنترل سيستم باشد، شده

 نقـش کننـده کنترل مالكان هویت ميرسد نظـر بـه شـد، مشـاهده شـرکتی حاکميـت سـازوکار اهميـت

 ميتقس استيس و تيمالك تمرکز ريتأثدر مقاله حاضر بررسی .  باشد داشته عملكرد -مالكيت با رابطه در اساسـی

پذبرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  یها بانك هیسرما ساختار و یمال عملكرد بر سود

مدل به صورت مجزا صورت پذیرفته  3تخمين مدل رگرسيونی در  .برآوردگرهای پانل ایستا صورت پذیرفته است

 .بانك منتخب کشور می باشد 01و در  0931تا  0931دوره زمانی تحقيق حد فاصل سالهای  است.
 

  ،یده سود خالص نسبتکيو توبين ، سهام، صاحبان حقوق بازده نسبت ،ها ییدارا بازده نسبت های کلیدی: واژه

 .سود پرداخت نرخ
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 مقدمه -1
 رواج دليل به مختلف شرکت، ابعاد بر آن تأثير و متمرکز مالكيت ساختار ها، شرکت بحث در اخير سالهای در

 از یكی عنوان به و آسيا، اروپا نوپای بازارهای و رشد حال در های اقتصاد ميان در خصوص به و کشورها اکثر در آن

 با است ممكن تمرکز مالكيت (.1113دیلميز، است)دیانتی شده مطرح شرکتی حاکميت ادبيات در مهم مسائل

 ها مكانيزم ولی سایر شود، شرکت در مثبت تغييرات ایجاد باعث سواری، مفت مشكل حذف و نظارت افزایش

 که سهامداران است این شده، پرداخته آن به بيشتر که مسائلی از یكی. نمایند عمل عكس جهت در است ممكن

 سایر موجب استثمار و نمایند استفاده شخصی منافع کسب برای خود کنترلی حقوق از است ممكن مالكان و بزرگ

 نظریات باعث ارائه شرکت مختلف برابعاد مالكيت تمرکز تأثير بودن مشخص عدم و احتمالات این شوند. سهامداران

 (.0993زاده، است)فضل شده داران بلوك رفتار با ارتباط در مختلفی

به  بوده مطرح مالی مباحث برانگيزترین بحث از عنوان یكی به همواره سود تقسيم سياست از طرفی موضوع

 کلی رابطه بطور است؛ کرده معطوف خود به را اخير پنج دهه از بيش و حاضر قرن اقتصاددانان علاقه که طوری

 (. سياستهای0991 است)قاليباف، شرکت سود تقسيم سياست دهنده نشان سهم هر سود و تقسيمی سود بين

می باشد.  شرکتی مدیریت حوزه در مهم موضوعی آن، مقدار و سود پرداخت درباره گيری تصميم و سود تقسيم

 هزینه کاهش و مجدد گذاری سرمایه به منظور را شرکت سودهای از ميزان چه بگيرند تصميم باید مدیران زیرا،

 عنوان به را آن از بخشی چه و کنند نگهداری ميزان معقول به گذاری سرمایه های فرصت برای مالی تأمين های

 دهد)کردستانی می کاهش را گذاری سرمایه برای دسترس در منابع سود توزیع البته که کنند، اعلان تقسيمی سود

 برای سود تقسيم سياست از درست درکی که، می کنند بيان ( اینطور1111مایكلی) و آلن (.0991همكاران، و

 سرمایهای، بودجهبندی و تملك و ادغام سرمایه، ساختار ها، دارایی گذاری چون، قيمت موضوعات سایر بهتر درك

طور  به دارد قرار نمایندگی تضادهای تأثير تحت که است مواردی از یكی سود تقسيم سياست .است حياتی بسيار

 سود اول، در دیدگاه. دارد وجود نمایندگی تضادهای و تقسيمی رابطه سود زمينه در متفاوت دیدگاه دو کلی،

 جایگزینی تقسيمی سود دوم، در دیدگاه و سهامداران و مدیران بين نمایندگی تضادهای کاهش حل راه تقسيمی

 (. 1111ليو، و است)هو نمایندگی تضادهای برای

 اصلی نگرانی موجب و است بوده مالی ادبيات حوزه در موضوعات مطرح جمله از همواره مالی عملكرد موضوع

 و داشته سلامت سازمانی بر دلالت مالی عملكرد زیرا است؛ نيز سازمانی نوع همه در وکار اندرکاران کسب دست

 منابع از استفاده در مدیریت بالای کارایی و کننده اثربخشی منعكس بالا عملكرد است. آن بقای موجب سرانجام

 کند. می کمك کشور اقتصاد به وسيع سطح در نوبه خود به این و است شرکت
 و عملكرد با عمده سهامداران تيمالك یرگذاريتأث نحوه و رابطه نوع با ارتباط در یمختلف نظرات کنون تا

 طبق. باشد یم  کارا نظارت هيفرض نه،يزم نیا در مطرح اتيفرض از یكی مثال؛ عنوان به. است شده ارائه ارزش

 بالا تجربه و تخصص امكانات، از یبرخوردار ليدل به خرد، سهامداران با سهیمقا در  عمده سهامداران" ه،يفرض نیا

 ییسو هم هيفرض طبق بر گرید یسو از. باشند داشته نظارت رانیمد عملكرد بر توانند یم یکمتر نهیهز با

 منافع انطباق واسطه به و بخورد گره رانیمد منافع با عمده سهامداران انتظارات است ممكن یگاه ، كیاستراتژ



دهیمرجان دامن کش و يقبادیرضا ک ریام... /  و يسود بر عملکرد مال میتقس استیو س تیتمرکز مالک ریتاث   

382 

 
 0011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

 از انتظار مورد ديمف آثار ،یتيوضع نيچن بروز صورت در. شود گرفته دهیناد خرد سهامداران منافع گروه، دو نیا

 نيب منافع تضاد ینوع واقع در حالت نیا در ابدی یم کاهش ران،یمد بر عمده سهامداران توسط مؤثر نظارت اعمال

 در تعارض نیا عمده، سهامداران یرگذاريتأث قدرت ليدل به که شود یم مشاهده مالكان ریسا و عمده سهامداران

 (.0993سرشت، یجعفر)"بود خواهد گرید سهامداران ضرر به تینها
 بانك هیسرما ساختار و یمال عملكرد بر سود ميتقس استيس و تيمالك تمرکز ريتأث یبررس به حاضر مقاله در

 ییدارا بازده اريمع دو از عملكرد ریيگ اندازه جهت. است شده پرداخته بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها

 هیسرما ساختار اريمع عنوان به سهام صاحبان حقوق کل به یبده کل نسبت از و سهام صاحبان حقوق بازده و

 .است شده استفاده

 

 ادبیات موضوع -2

یكی از مهم ترین تصميمات مالی، تخصيص سود هرسهم به دو بخش سود تقسيمی و سود انباشته است. از 

مالی شرکت های سهامی، بيشينه سازی ارزش سهام در بازار سرمایه است، بنابراین آنجا که هدف اصلی مدیریت 

درآغاز، این سوال مطرح می شود که چه تأثيری بين خط مشی تقسيم سود و قيمت بازار سهام وجود دارد؟ این 

ری به سوال یكی از بحث انگيزترین مسائل مالی شرکت های سهامی است که درپاسخ به آن تاکنون اتفاق نظ

 (.0،1101بكروجود نيامده است و به نظر می رسد همچنان بدون پاسخ باقی بماند)

د دارد. نظریه اول که با ودر هر حال دو نظریه متفاوت در ارتباط با اهميت سياست پرداخت سود سهام وج

ا اهميت تلقی عنوان مكتب بازارهای ناقص مورد اشاره قرار می گيرد، سياست پرداخت سود سهام را مربوط و ب

می کند. اما در مورد نظریه دوم باید گفت سياست پرداخت سود سهام اساساً نامربوط و بی اهميت تلقی می 

 .شود، این نظریه در مكتب بازارهای کامل مطرح شده است

 مكتب بازار ناقص 

اطلاعات، مسائل در مكتب بازارهای ناقص استدلال می شود که عواملی نظيرهزینه های مبادله، هزینه تحصيل 

مالياتی و بویژه عدم کارایی اطلاعات بازار باعث می شوند بازار کامل محسوب نشود و اهميت سياست پرداخت 

 :را شامل می شود مكتب بازار ناقص مجموعه چهار دیدگاه زیر .سود سهام را مورد تأکيد قرار می دهد

 ؛نظریه سنتی (0

 ؛مدل والتر  (1

 ؛مدل گوردن  (9

 .نظریه رادیكال (1

پيروان این مكتب معتقدند که خط مشی تقسيم شرکت بر ارزش سهام آن تأثير می گذارد. ميان دیدگاه های 

مختلف این مكتب، بر سر این که چگونه خط مشی تقسيم سود بر ارزش سهام تأثير می گذارد، تفاوت آشكاری 

گذاری وارد می مدل های ارزشوجود دارد. این مكتب بر خلاف مكتب بازار کامل، نقایص دنيای واقعی را در 

 (1101، 1مرلیکند)
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 مكتب بازارهای کامل 

بر خلاف تئوری بازارهای ناقص، در مكتب بازارهای کامل عقيده بر این است که سياست پرداخت سود سهام 

پيروان مكتب مزبور استدلال می نمایند که هزینه تأمين مالی از . شرکتها اساساً نامربوط و بدون اهميت است

نابع داخلی و خارجی یكسان است و بنابراین ميزان و نوع سرمایه گذاری های واحد انتفاعی به منبع تأمين م
مبتنی است، استدلال « مودیليانی و ميلر»مالی بستگی ندارد. این تئوری که معمولاً بر نتيجه گيری های تحليلی 

ماليات بر درآمد وجود ندارد، سياست پرداخت سود می کند که در بازارهایی که هزینه های مبادله اوراق بهادار و 

سهام نامربوط می باشد. بطور خلاصه بنابر باور گروه مزبور، قيمت سهام شرکت ها در بورس، به سياست تقسيم 

 .سود آنان بستگی ندارد

اساس نظریه ای را به وجود آوردند که بر  (M.M) .معروف است(M.M) مكتب بازار کامل به ميلر و مودیليانی

آن، ارزش یك شرکت فقط به قدرت سودآوری آن وابسته است. به نظر آنان ارزش شرکت مطلقاً به خط مشی 

برهمين اساس، این نظریه که برای اولين بار . تقسيم سود به دو بخش سود تقسيمی و سود انباشته بستگی ندارد

معروف شد. درمقاله «  (M.M)قسيمیتئوری نامربوط بودن سود ت»مطرح شد، به  0310در مقاله ای در سال 

 :منطق خودشان را بر اساس مفروضات زیربنا کرده اند (M.M)مزبور

  .ازارهای سرمایه، از نوع بازارهای کامل و سرمایه گذاران نيز از نوع سرمایه گذاران منطقی هستندب (0

 :ژگی های یك بازار کامل عبارتند از   وی

 قرار دارد آزاد در دسترس همگان اطلاعات به طور. 

 معاملات، آنی و بدون تحمل هزینه انجام می شود)همواره برای هرعرضه ای، تقاضایی وجود دارد. 

  تعداد خریداران و فروشندگان )هيچ یك از سرمایه گذاران نمی توانند بر قيمت های بازار اثر گذارند

 (.بسيار است و هيچ یك اثر انحصاری بر قيمت ها اعمال نمی کنند

 .اوراق بهادار بدون تحمل هزینه صورت می پذیردانتشار  (1

 .ماليات وجود ندارد (9

 (M.M)اًبعد)فرصت های سرمایه گذاری و نيز مبلغ سودهای آینده شرکت ها معلوم و شناخته شده است (1

 (.این فرض را از مفروضات خود کنار گذاشتند 

 

جای توزیع بين سهامداران  چنين است، چنانچه شرکتی سودهای بدست آمده را به (M.M) خلاصه منطق

-خود، در شرکت نگهداری کند، آنگاه سهامداران از افزایش سرمایه به ميزان مبلغ سودهای نگهداشته شده بهره

ند می شوند. از طرف دیگر، چنانچه شرکت سودهای بدست آمده رابه جای آن که نگه دارد از طریق پرداخت م

دریافت سود سهام نقدی همان قدر بهره می برند که ممكن است از سود سهام توزیع کند. آنگاه سهامداران از 

کنند که از محل افزایش سرمایه در صورت عدم تقسيم سود بهره مند شوند. به همين دليل آنان نتيجه گيری می
 (9،1101)دیوید.سهامداران تفكيك سود به دو بخش سود تقسيمی و سود انباشته نامربوط است نظر
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قرار  محققين از بسياری توجه مورد عملكرد مالی شرکتها و مالكيت ساختار بين رابطه مالی، متون و ادبيات در

(. 0931است)اخوان، نشده ایجاد رابطه ای چنين ماهيت مورد در نظر توافق و اجماع حال این با است، گرفته

 تشكيل توانایيهای مختلف و گذاریسرمایه  افق های اهداف، علایق، با مؤسساتی و افراد را شرکت هر سهامداران

 اداره در نمی رود انتظار از سهامداران دارد، وجود شرکتها امور اداره در که پيچيدگی هایی به توجه با می دهند.

 در و است پذیر امكان عمومی مجامع در شرکتها فقط در سهامدارن نفوذ گيرند. عهده به مسئوليتی شرکت امور

 شرکت، اساسنامه اصلاح قانونی، بازرس و مدیره هيأت انتخاب اعضای مالی، صورتهای تصویب جمله: از مواردی

 سرمایه ای به ساختارهای از برخی طرفی از (.0931می باشد)ناصری، و ... متمرکز فوق العاده معاملات تصویب

 دسترسی شرکت دارند در که مالكيتی با نامتناسب کنترلی ميزان به که دهدمی را امكان این سهامداران از بعضی

 سرمایه گذاران از بسياری چرا که باشد، یك شرکت تأثيرگذار عملكرد بر است ممكن موارد این همه باشند. داشته

 و تحليل از معقولی ميزان با که برسند این نتيجه به است ممكن خود مالكيت حقوق اعمال فایدة هزینه بررسی در

 در مطرح موضوعات ازکنند. پيدا دست سرمایه بيشتری رشد و مالی بازده به می توانند خود حقوق از استفاده

 بر مؤثر عوامل و رانیمد عملكرد کنترل روشهای. است عملكرد با تيمالك ساختار نيب رابطه یچگونگ یمال حوزه

 توجه طرف که است یمسائل جمله از عملكرد، بر متمرکز تيمالك ريتاث ریيگ اندازه وهيش نيهمچن و آنها عملكرد

 تیرضا جلب موجب سو كیاز عملكرد های شاخص شیافزا. است اريبس ومحققان رانیمد سهامداران، علاقه و

 به ها شرکت سكیر رشیپذ های تيظرف بردن بالا جهت یفرصت منزله به گرید ازسوی و دهیگرد سهامداران

 اطلاق یحالت به متمرکز تيمالك. شود یندگینما یها نهیهز کاهش باعث تواند یم تيمالك ساختار. دیآ یشمارم

 نشان و باشد داشته تعلق( تیاکثر)عمده سهامداران به شرکت سهام از ای ملاحظه خور در زانيم که شود یم
 دهد یم نشان( 0931)مدنی قيتحق جینتا. دارد قرار محدودی عده دست در شرکت سهام درصد) چند دهد یم

 کوچك گرید بعبارت. است بوده همراه شتريب ییکارا با تيمالك شتريب تمرکز چك، کشور مثل زين رانیا در که

 به توجه با که اند گرفته جهينت محقق دو نیا اساس نيهم بر و داشته ییکارا بر یمنف یريتأث تيمالك کردن

 سهام) عموم به یدولت یها شرکت تيمالك واگذاری طرح اجرای ت،ياقل سهامداران از یتیحما نظام فقدان

 نیا با(.0931 یاعتماد)شود منجر درآمد عادلانه نا عیتوز یحت و یداخل ناخالص ديتول کاهش به تواند یم( عدالت

 نتایج به اغلب گرفت، انجام خصوص نیا در دیگر یافته توسعه کشور چند و متحده ایالات در که یمطالعات حال

 نشان ترازنامه چپ درسمت که هستند اقلامی درواقع بانك مالی منابع و ساختارسرمایه.است شده منتج متضادی

 منابع این.  نماید می استفاده ازآنها دارائيهایش مالی تامين برای بانك که هستند منابعی اقلام این. شوند می داده

 نزد مردم سپردههای انواع شامل) بدهيها و( انباشته سود و سرمایه شامل) سهام صاحبان حقوق دسته، دو به

 سرمایه ساختار.  ميشوند تقسيم(  شده اداره وجوه ، مرکزی بانك از استقراض بانكها، سایر از استقراض بانك،

 تصميمات بر بانك داخل از که است عواملی داخلی عوامل. ميباشد متعددی خارجی و داخلی عوامل تأثير تحت

 ساختار تصميمات بر بيرونی محيط از که است عوامل دسته آن خارجی عوامل و است گذار تأثير سرمایه ساختار
 بر توانند یم که هستند یداخل عوامل جمله از سود ميتقس استيس و تيمالك تمرکز. گذارديم  تأثير سرمایه

 به را یبده مدیران اگر است، منابع خروج ینوع یپرداخت سود اینكه به توجه با. باشند موثر هیسرما ساختار
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 از یكی(.0931دارابی،)است یبده انتشار یا استقراض به ازين تهايفعال یمال نيتام یبرا دهند، حيترج سهام انتشار

 لاتيتسه پرداخت باز عدم خطر با مقابله یبرا آنها ساختن توانمند بانكها در هیسرما نسبت بالابردن مهم لیدلا

 كی عنوان به خود هیسرما از بانك یبحران طیشرا در رازی. است(  یاعتبار سكیر)  رندگانيگ وام طرف از یبانك

 و یورشكستگ خطر مقابل در بانك سلامت نيتضم یعنی هدف نیا. دینما یم استفاده یورشكستگ مقابل در سپر
 کردن حداقل) بانك هیسرما ساختار کردن نهيبه موضوع که شود یم باعث آن سهامداران سود کردن حداکثر

 کنترل و ذنفو قدرت که رديگ قرار یسهامداران توجه مورد( سهامداران سود کردن حداکثر و یورشكستگ خطر

 (.0931 روایی)باشند داشته را یتیریمد

 

 پیشینه تحقیق 

 با "نوظهور در بازارهای مالی عملكرد و مالكيت رابطه تمرکز" عنوان تحت مطالعه ای در1(1101مرلی )

 نشان متاآناليز های تكنيك کارگيریبا به  و مختلف کشورهای در فعال های شرکت به مربوط های داده از استفاده

 و عمده سهامداران منافع بين توازن ایجاد با و شده مدیران بر عملكرد نظارت بهبود موجب مالكيت تمرکز که دادند

 .ميگردد نوظهور بازارهای در عملكرد شرکت بهبود باعث اقليت

 نيمه پانل رویكرد با متمرکز است بسيار مالكيت که زمانی شرکت عملكرد" عنوان با پژوهشی در1(1101بكر)

 که شد نتيجه گيری چنين پژوهش این در .پرداختند شرکت عملكرد بر مالكيت تمرکز تأثير بررسی به "پارامتریك

 در و دارد مثبتی تأثير شرکت عملكرد بر غير خانوادگی( و خانوادگی )مجموع نمونه کل در مالكيت تمرکز

 خانوادگی شرکتهای در مالكيت تأثيرتمرکز که است حالی در این .مثبت است تأثيرآن نيز غيرخانوادگی شرکتهای

 .ميباشد منفی عملكرد بر

 شرکتهای در "عملكرد شرکت و مالكيت تمرکز بين رابطه بررسی" عنوان تحت پژوهشی به1(1101دیوید )

تجزیه  مورد ساله 6 دوره برای تابلویی داده های روش از استفاده با شرکت 146 پژوهش این در .پرداخت کنيا کشور

 رابطه شرکت عملكرد با دولتی مالكيت و متمرکز ساختار مالكيت بين که دریافت وی .است قرارگرفته وتحليل

 رابطه شرکت عملكرد با شرکتی مالكيت و پراکنده مالكيت ساختار بين سوی دیگر از و دارد وجود منفی و معنادار

 .وجود دارد مثبت و معنادار

 "بانكها در سود ميتقس لهيبوس یندگینما تضاد کاهش " عنوان تحت پژوهش 1(1101) همكاران و تيلپت

 با ییبانكها در که دنديرس جهينت نیا بهکشور اروپایی انجام دادند.  01در بانكهای  1109تا  1111بين سالهای 

 ميتقس و متمرکز تيمالك و. رنديبگ هیسرما ساختار یبرا نهيبه ماتيتصم توانند ینم رانیمد پراکنده، تيمالك
 .شود یم هیسرما ساختار ماتيتصم بهبود به رمنج سود

تا  1111طی سالهای  "یمال عملكرد بر تيمالك ساختار ريتأث " عنوان تحت یپژوهش ،9(1101) توندويگ

با استفاده از داده های شرکتهای موجود در بورس نایروبی انجام دادند. جهت بررسی عملكرد از معيارهای  1109

 و مثبت ريتأث ،ینهاد تيمالك و یدولت تيمالك که دنديرس جهينت نیا بهبازده دارایيها و کيوتوبين بهره بردند. آنها 

 .دارند ويک نيتوب و هایيدارا بازده ینسبتها بر یمعنادار
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طی سالهای  "بانكها یمال عملكرد بر تيمالك تمرکز ريتأث یبررس" عنوان تحت یپژوهش 3(1101) مالك

در بانكهای پذیرفته شده در بورس ویتنام انجام داد. وی تاثير تمرکز مالكيت دولتی و تمرکز  1109تا  1111

مالكيت خارجی را بر شاخصهای عملكرد مالی بازده دارایيها و بازده حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار داد و 

 .دارد بانكها عملكرد با یمعنادار و یمنف رابطه تيمالك تمرکز که ديرس جهينت نیا به

 پذیرفته های مالی شرکت عملكرد و مالكيت تمرکز ميان ارتباط " عنوان با ای مطالعه (در0931کامبيزی)

 نتيجه این به شرکت 79 های داده استفاده از با و 1396 تا 1390 زمانی قلمرو در "تهران بهادار اوراق بورس در شده

 سهامداران مالكيت همچنين .ندارد وجود ارتباط معناداری مالی عملكرد و مالكيت تمرکز بين که یافتند دست

 .دارد و معناداری مثبت ارتباط ها شرکت مالی عملكرد با نهادی

 شرکتهای پذیرفتهشده بر عملكرد مالكيت تمرکز اثرات بررسی" عنوان تحت پژوهشی انجام (با0931) آورپور

 و مالكيت تمرکز بين که دریافت0931-0931های سال طی شرکت 58 بررسی با "تهران بهادار اوراق بورس در

EPS بر موثر عوامل و مالكيت نوع به شرکت بازده با مالكيت رابطه تمرکز اما دارد؛ وجود مثبت رابطه ای شرکت 

 .دارد بازده به نسبت قویتری رابطه EPS با مالكيت کلی ترکيب به طور .دارد بستگی بازدهی

 با تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای عملكرد بر تمرکز ساختار تأثير بررسی (با0931ناصری)

 مدیریتی مالكيت و مالكيت نهادی دریافتند 1397 تا 1387 های سال طی شرکت 66 از متشكل ای نمونه از استفاده

 عملكرد بر دار معنی و تأثير مثبت دارای شرکتی مالكيت مقابل در و دارد شرکت عملكرد بر دار معنی و منفی تأثير

 .ندارد عملكرد بر داری معنی تأثير خارجی مالكيت ليكن .است شرکت

 بر هیسرما ساختار و اندازه ت،یریمد ییکارا اثر " عنوان تحت یپژوهش ،(0931) همكاران و شناس زدانی
 یها سازمان .دادند انجام "تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها بانك عملكرد و خدمات تيفيک از ادراك

 ادراك. است 0939 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها بانك هيکل از متشكل مطالعه مورد

 شده دهيسنج مذکور یها بانك انیمشتر از یا نمونه نيب از و پرسشنامه قیطر از خدمات تيفيک از انیمشتر

و عملكرد مالی بر اساس بازده دارایيها و بازده حقوق صاحبان سهام و ساختار سرمایه نيز از طریق نسبت  است

 یساختار معادلات یابی مدل روش زين قيتحق یمفهوم مدل آزمون یبرا. بدهی به دارایی اندازه گيری شده است

 از یحاک قيتحق جهينت. است گرفته قرار ستفادها مورد اس. ال. یپ اسمارت افزار نرم و انسیوار بر یمبتن كردیرو با

 . بود یمال عمكرد و خدمات تيفيک از انیمشتر ادراك بر تیریمد ییکارا و هیسرما ساختار اندازه، یگذار اثر

طی سالهای  "رانیا در یبانك هیسرما ساختار کننده نييتع عوامل" عنوان تحت یپژوهش ،(0939) شاهچرا

-z)یبانك ثبات که ديرس جهينت نیا بهدر بانكهای پذیرفته شده در بورس تهران انجام داد. وی  0991تا  0919

score)، و بوده هیسرما نسبت با یدار یمعن و مثبت ارتباط یدارا یتجار ادوار و سهام صاحبان حقوق بازده 

 ستميس در هیسرما مازاد. دارند معكوس ارتباط هیسرما نسبت با ها سپرده نسبت و نهیهز نسبت ،یبانك یها اندازه

 و نقد یها ییدارا مقررات، و نيقوان ،یبانك ثبات. است بوده ها بانك نیا ثبات و یسودده از یتبلور رانیا یبانك
 ،یسودده اندازه، و اند داشته هیسرما نسبت با مثبت ارتباط مقررات و نيقوان و یتجار یها چرخه همزمان اثرات

 .دارند دار یمعن و یمنف ارتباط هیسرما نسبت با ها سپرده نسبت و ییدارا به وام نسبت
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 فرضیه های تحقیق  -4

 .عملكرد متغيرها بر نسبت بازده دارایی ها تاثير معنا دار دارد 

 .عملكرد متغيرها بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثير معنا دار دارد 

 بانكها تاثير معنا دار دارد. عملكرد متغيرها بر ساختار سرمایه 

 جامعه آماری تحقیق -5

 اند از: شرایط انتخابی حجم نمونه آماری تحقيق عبارت

 در بورس فعال باشد. 0931شده و تا پایان سال  یرفته پذدر بورس  0931بانكها قبل از سال  (0

با بانكها،  ها آن ملاحظه قابلی هلدینگ، بيمه و ليزینگ و تفاوت ها شرکتبه دليل ماهيت خاص فعاليت  (1

 بانكها انتخابی جز موارد یادشده نباشد.

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقيق تغيير سال مالی نداشته باشد. 13سال مالی بانكها منتهی به  (9

باشد و قيمت پایان دوره در  شده معاملهی دوره تحقيق در بورس ها سالسهام بانكها در طول هر یك از  (1

 شد.دسترس با

 اطلاعات مالی بانكها در دسترس باشد. (1

 بانك شامل؛ 01بعد از مدنظر قرار دادن کليه معيارهای فوق، تعداد 

 -رانیا صادرات بانك -نینو اقتصاد بانك -نايس بانك -ندهیآ بانك  -سامان بانك -ید بانك -انهيخاورم بانك

 بانك -پاسارگاد بانك -مهراقتصاد بانك -انيپارس بانك -ملت بانك -نيزم رانیا بانك -نيقوام بانك -انصار بانك

 انيرانیا حكمت بانك -تجارت بانك -نیآفر کار

 

 برآورد مدل -6

 (1101 همكاران، و تيلپت) و( 1101 م،يابراه) یها پژوهشو به تبعيت از  با توجه به مطالعات صورت گرفته

پذبرفته  یها بانك هیسرما ساختار و یمال عملكرد بر سود ميتقس استيس و تيمالك تمرکز ريتأثمطالعه جهت 

 شود. ، مدل مورد بررسی در این مطالعه، بصورت زیر معرفی میشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس
                                                  

 
                                                  

 
                                                  

 اند از: اجزای مدل فوق عبارت

 به شرح زیر می باشند :مستقل  هایمتغير در این پژوهش

OC :1 از شيب عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانيم % 
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DP :به شده پرداخت سود درصد که است ینسبت است؛ سهام سود پرداخت نسبت انگريب ؛سود پرداخت نرخ 

 .کند یم یريگ اندازه را سهام سود صورت

 :یکنترل یرهايمتغ

Age :که کنندی م انيب متعددی مطالعات. است شده استفاده سيتأس زمان از بانك عمر سالهای یعيطب تمیلگار 
 .دارد اثر آن عملكرد بر موسسه عمر

Size :یم انيب مطالعات از یبرخ. است شده استفاده دوره انیپا در شرکت هاییيدارا مجموع یعيطب تمیلگار 

 توانند یم نیبنابرا و ندینما استفاده اسيمق از حاصل هاییيجو صرفه از تواننديم بزرگ موسسات که دارند

 .باشند کارآمدتر تر کوچك موسسات با سهیدرمقا

 متغير وابسته:

ROA :گردد یم حاصل ها ییدارا مجموع بر دوره خالص سود ميتقس قیطر از که ها، ییدارا بازده نسبت. 

ROE :سهام صاحبان حقوق بر دوره خالص انیز و سود ميتقس قیطر از که سهام، صاحبان حقوق بازده نسبت 

 .گردد یم حاصل

TDE :هیسرما ساختار از یاريمع عنوان به سهام صاحبان حقوق مجموع به هايبده مجموع. 

 

پيش از برآورد مدل تحقيق، لازم است مانایی تمام متغيرّهای مورد استفاده در تخمين ها، مورد آزمون قرار 

  .زیرا عدم مانایی متغيرّها باعث بروز مشكل رگرسيون کاذب می شود .گيرد

 می شود. استفاده مانایی متغيرها بررسی برای همكاران و لين واحد لوین، ریشه آزمون از این مقاله، در
 

 : خلاصه نتایج آزمون های ریشه واحد پانلی1جدول 
 بانكهای های فعال در بورس

LLCآماره  متغیرها
10 

 مقدار آماره سطح احتمال نتیجه

I(0) 101111 1101110- ROA 

I(0) 101111 9011131- ROE 

I(0) 101111 1001031- TDE 

I(0) 101111 3011119- Size 

I(0) 101111 3031911- Age 

I(0) 101111 9901113- DP 

I(0) 101111 9103191- OC 

  

که همه متغيرها  دهد می نشان آنها پذیرش احتمال و شده محاسبه های آماره مقادیر بررسی و 0 جدول نتایج
 گردیدند. مانا (LEVEL)در سطح صفر 
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 00پانل هم انباشتگی آزمونهای: 

 که یافت دست الگو عوامل از کارایی تخمين های به می توان متغير، دو بين هم انباشتگی رابطه کشف صورت در

 زده تخمين معادله و داشت نخواهيم را جعلی رگرسيون مشكل نامانا، زمانی سری های وجود به رغم حالت این در

آزمون هم انباشتگی کائو برای بررسی  از تحقيق این در. بود خواهد مدت بلند تعادلی دارای رابطه معادله شده،
 وجود رابطه بلند مدت ميان متغيرها استفاده شده است که نتایج در جدول زیر ارائه شده است.

 
 : نتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل اول2جدول

  آماره آزمون احتمال

101111 30991131- ADF 

 

 کائو برای مدل دوم: نتایج آزمون هم انباشتگی 3جدول

  آماره آزمون احتمال

101191 00101131- ADF 

 

 : نتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل سوم4جدول

  آماره آزمون احتمال

101111 10911101- ADF 

 

همان طور که ملاحظه می شود، براساس نتایج مدل، هم انباشتگی یا وجود رابطه تعادلی بلندمدت بين 

 % مورد پذیرش واقع می شود.31در سطح احتمال  مدل مطالعهمتغيرهای 

 

 :نتایج آزمونهای تشخيصی و تخمين مدلهای رگرسيونی 

 آماره و چاو آزمون از ها بودن آن ناهمگن یا همگن تشخيص و ترکيبی های داده کارگيری به روش تعيين برای

ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن بهره  . همچنين جهت انتخاب مدل ميان اثراتاست شده استفاده ليمر Fی 

 گرفته شده است.

 
 مدل اول تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج5جدول 

 احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

F مقيد برای مدل F 10103910 101013 

 H 10111119 101111 آزمون هاسمن برای مدل

 



دهیمرجان دامن کش و يقبادیرضا ک ریام... /  و يسود بر عملکرد مال میتقس استیو س تیتمرکز مالک ریتاث   

322 

 
 0011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

 مدل دوم تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج6جدول 

 احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

F مقيد برای مدل F 10311191 101111 

 H 10319391 101931 آزمون هاسمن برای مدل

 

 مدل سوم تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج7جدول 

 احتمال مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

F مقيد برای مدل F 10111191 101111 

 H 10111111 109110 آزمون هاسمن برای مدل

 

، را پذیرفت. 01اثرات انفرادی بودن یكسان بر مبنی صفر فرضيه % نمی توان33احتمال  با ،Fآزمون  اساس بر

بنابراین، نتایج روش حداقل مربعات معمولی، اریب دار می باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا اثرات انفرادی ناشی 

ناهمگنی متغيرها، لحاظ شود. پس می توان گفت که روش های اثرات ثابت و تصادفی که قدرت توضيح از 

دهندگی بالایی دارند و اثرات انفرادی را در نظر می گيرند، نتایج قابل اطمينان تری را ارائه می دهند و نسبت به 

بين دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، لازم روش قبلی کاراتر و مناسب تر هستند. اما برای انتخاب مدل مناسب از 

است آزمون هاسمن انجام پذیرد. نتيجه آزمون هاسمن، مدل اثرات تصادفی را برای مدل ها مورد تائيد قرار می 

 ارائه شده است. 01تا  9دهد، که نتایج تخمين در جداول 

 

 پانل ایستا )مدل اول( روش به الگو تخمین از حاصل : نتایج8جدول 

 بعنوان متغیر وابسته( ها ییدارا بازده نسبت)

 احتمال محاسباتی tآماره آزمون  انحراف معیار ضریب تاثیر متغیرها

 101111 -90131119 10119311 -00101119 ضریب ثابت

OC 10119111 10191119 10991119 101111 

DP 10119119 10919091 00991119 101193 

AGE 10191919 10091919 10101111 101111 

SIZE 10133191 10119019 00131091 101111 

109911  R
2
= 

109911  Adjusted R
2
= 

1031 F= 
10111 prob(F − Statistic)= 

0011  Durbin-Watson= 
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 :تحقيق برای مدل اول فرضيه های

 به نوعی می توان فرضيات تحقيق برای مدل اول را به صورت زیر بيان کرد:

 نسبت بازده دارایی ها تاثير معنا دار دارد.عملكرد متغيرها بر 

 نتایج فرضيه برای مدل اول؛
بانكهای پذیرفته  ها ییدارا بازده نسبتتاثير مستقيم بر  عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي -

 شده در بورس اوراق بهادار دارد.

ته شده در بورس اوراق بهادار بانكهای پذیرف ها ییدارا بازده نسبتتاثير مستقيم بر  سود پرداخت نرخ -

 دارد.

بانكهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ها ییدارا بازده نسبتبانك تاثير مستقيم بر  عمر سالهای -

 دارد.

بانكهای پذیرفته شده در  ها ییدارا بازده نسبتتاثير مستقيم بر  دوره انیپا در شرکت هاییيدارا مجموع -

 بورس اوراق بهادار دارد.

 اول : ات مدلفرضي

H0=  بانكها تاثير ندارد ها ییدارا بازده نسبت متغيرها برعملكرد  

H1=  بانكها تاثير دارد ها ییدارا بازده نسبتمتغيرها بر عملكرد  

ضرایب  که، دهد می نشان ،برای مدل اول فرضيه آزمون شده محاسبهp-value   و tآزمون  آماره به توجه با

% 31اطمينان  سطح در پذیرفته شده در بورسبانكهای  ها ییدارا بازده نسبتبه متغيرهای مدل اول بر  مربوط
 نرخ(، OC) عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانميمتغيرهای  به مربوط ضرایببعبارتی باشند،  می دار معنی

 در( ROA) بانكها ها ییدارا بازده نسبت( بر SIZE) بانك اندازه( و Ageبانك ) عمر سالهای(، DP) سود پرداخت

فرضيه  در صد می باشد، لذا 01/1شده کوچكتر از  محاسبه p-valueکه  % معنی دار بوده، چرا31اطمينان  سطح

H0  گردد و فرض  می ردبانكهای  ها ییدارا بازده نسبتبين این متغيرها با  تاثيرمبنی بر عدم وجودH1  مبنی بر

 .پذیرش می شودبانكهای  ها ییدارا بازده نسبتوجود تاثير بين این متغيرها با 

 1011(، منجر به افزایش OC) عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانميبعبارتی یك درصد افزایش در 

 عمر سالهای(، DP) سود پرداخت نرخ می شود. همچنين یك درصد افزایش در ها ییدارا بازده نسبتدرصدی 

 بازده نسبتدرصدی  1013و  1019، 1011به افزایش؛ ( به ترتيب منجر SIZE) بانك اندازه( و Ageبانك )

های مالی و بازوی عملكردی بازار پولی کشور،  ترین نهاد ها به عنوان یكی از مهم ی بانك می شود. بانكها ییدارا

يل جریانات پرداخت، تخصيص اعتبارات و غيره را در گری، تسه ها، واسطه وظایف مهمی از جمله تجهيز سپرده

از این رو  اقتصاد به عهده داشته و از نقش کليدی و حساسی در ثبات و توسعه اقتصادی کشور برخوردار هستند.

های مالی برای  هایی که باعث افزایش کارایی و سودآوری نظام بانكی و دوری از بحران شناسایی و تشخيص متغير
های کارا و سودآور  آید. زیرا به همان نسبت که بانك شود، امری حساس و کليدی به حساب می ها می این بنگاه

تواند باعث ایجاد  ها می ناکارا بودن و زیان ده بودن آنی اقتصادی مؤثر باشند،  توانند در رشد و توسعه می
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 نرخ و ها بانك اعطایی اعتبارات به نسبت خصوصی گذاری سرمایه های مالی و اقتصادی شود. حساسيت بحران

 دارد، گذاری سرمایه افزایش در بيشتری اثر بانكی سود پرداخت نرخ کاهش که دهد می نشان بانكی، سود پرداخت

 سود پرداخت نرخ کاهش برای دولت اقتصادی سياست رسد می نظربه لذا. ها بانك اعطایی اعتبارات افزایش تا

باشد که در افزایش  توجّهی می قابل و موجّه سياست اقتصادی نظر از گذاری، سرمایه افزایش جهت در بانكی
ها، ایجاد رقابت و رسم  بانك منظور افزایش کاراییتواند مؤثر واقع شود. در عين حال به ها می سودآوری بانك

شود، آزادسازی در کليه  منحنی بازده در فضای واقعی که نشانگر وضعيت کامل اقتصاد کشور است، پيشنهاد می

های  های کارشناسی در مورد روش های دستوری گردد و با توجّه به کار ها به تدریج جایگزین نرخ بخش

 .آزادسازی، به آن اقدام کنند

 
 پانل ایستا )مدل دوم( روش به الگو تخمین از حاصل یج: نتا9جدول 

 بعنوان متغیر وابسته( سهام صاحبان حقوق بازده نسبت)

 احتمال محاسباتی tآماره آزمون  انحراف معیار ضریب تاثیر متغیرها

 101111 10111113 10131119 10110031 ضریب ثابت

OC 10111193 10110101 10011111 101900 

DP 10101111 10110991 10111119 101111 

AGE 10091011 10111091 10190130 101019 

SIZE 10191109 10111111 00390311 101111 

109011 R
2
= 

109119  Adjusted R
2
= 

1011 F= 

10111 prob(F − Statistic)= 
1011Durbin-Watson= 

 

 

 فرضيات مدل دوم:

 سهام تاثير معنا دار دارد.عملكرد متغيرها بر بازده حقوق صاحبان 

 نتایج فرضيه برای مدل دوم:

بانكهای  سهام صاحبان حقوق بازده نسبت تاثير مستقيم بر عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي -

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد.

شده در بورس  بانكهای پذیرفته سهام صاحبان حقوق بازده نسبتتاثير مستقيم بر  سود پرداخت نرخ -

 اوراق بهادار دارد.
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بانكهای پذیرفته شده در بورس  سهام صاحبان حقوق بازده نسبتبانك تاثير مستقيم بر  عمر سالهای -

 اوراق بهادار دارد.

بانكهای  سهام صاحبان حقوق بازده نسبتتاثير مستقيم بر  دوره انیپا در شرکت هاییيدارا مجموع -

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد.
H0=  بانكهای تاثير ندارد سهام صاحبان حقوق بازدهعملكرد متغيرها بر  

H1= بانكها تاثير دارد سهام صاحبان حقوق بازده عملكرد متغيرها بر  
 

ضرایب  که، دهد می نشان ،برای مدل دوم فرضيه آزمون شده محاسبهp-value   و tآزمون  آماره به توجه با

 سطح در پذیرفته شده در بورس بانكهای سهام صاحبان حقوق نسبت بازدهبه متغيرهای مدل دوم بر  مربوط

 دار سهام به متعلق سهام درصد زانميمتغيرهای  به مربوط ضرایببعبارتی باشند،  می دار معنی% 31اطمينان 

 حقوق بازده نسبت( بر SIZE) بانك اندازه( و Ageبانك ) عمر سالهای(، DP) سود پرداخت نرخ(، OC) عمده

 01/1شده کوچكتر از  محاسبه p-valueکه  % معنی دار بوده، چرا31اطمينان  سطح در (ROE) سهام صاحبان

 سهام صاحبان حقوق بازده نسبتبين این متغيرها با  تاثيرمبنی بر عدم وجود  H0فرضيه  در صد می باشد، لذا

پذیرش بانكها  سهام صاحبان حقوق بازده نسبتمبنی بر وجود تاثير بين این متغيرها با  H1گردد و فرض  می رد
 .می شود

 10111(، منجر به افزایش OC) عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانميبعبارتی یك درصد افزایش در 

(، DP) سود پرداخت نرخ سهام می شود. همچنين یك درصد افزایش در صاحبان حقوق بازده نسبتدرصدی 

 درصدی نسبت 1019و  1009، 10101به افزایش؛ ( به ترتيب منجر SIZE) بانك اندازه( و Ageبانك ) عمر سالهای

 بانك می شود.  سهام صاحبان حقوق بازده

 فعاليتهای نبض بانكها است. کارآمد بانكی نظام وجود کشور، اقتصادی توسعه برای مؤثر و لازم ابزارهای از یكی

 باشد. داشته جامعه یك اقتصادی بخشهای سایر بر مهمی تأثير می تواند آنها بر حاکم وضعيت و هستند مالی

 کلان و جنبه های خرد از می تواند که است اقتصادی ثبات برای تعيين کننده و ضروری امری سودآوری بانكها

 نهاد آن قابليت و قدرت به منوط مالی نهادیك  موفقيت و گيرد. سودآوری، ایجاد نقدینگی قرار موردتوجه اقتصادی

 افزایش سبب درآمد است. افزایش ریسكها آن دادن پوشش آن به تبع و ریسك قيمت گذاری و ارزش گذاری در

 هنگامی درآمد تنوع اهميت به طورکلی می شود. خدمات ارائه از ناشی مطالبات ایجاد یا پول ورود مشهود، سرمایه

است.  وابسته درآمد تنوع و افزایش به گوناگون مؤسسات اهداف تحقق و رشد بقاء، دریابيم که می شود بارزتر

بانك مانند سپر دفاعی محكم در مقابل ناملایمات و مشكلات مالی در خصوص جذب زیان های احتمالی  سرمایه
نماید که از تقسيم حقوق  می 09است. در واقع، سرمایه بانك زیان های احتمالی را ابتدا متوجه نسبت سرمایه

در یك مجموعه بزرگ یا یك شرکت سهامی، حقوق  های بانك بدست می آید. صاحبان سهام به جمع کل دارایی

صاحبان سهام در برگيرنده اقلام مختلفی مانند سرمایه یا آورده سهام داران منقسم به سهم، سودهای انباشه، 

حقوق  .ين ناظر بر فعاليت شرکت( و ذخایر کنار گذاشته شده استسهام خزانه )در صورت مجاز بودن طبق قوان
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به صورت یك عدد کلی موید آورده سهامداران بوده و هرگونه تغييرات آتی )به غير از  صاحبان سهام معمولاً

مواردی که صراحتا توسط قانون یا استاندارد تصریح شده است، مانند افزایش سرمایه( باید در حساب های دیگر 

نند سود و زیان انباشته گزارش شود. اگر خالص حقوق صاحبان سهام را ادعای اوليه مالكان نسبت به ما

در نظر بگيریم، رقم کلی سرمایه در معادله حسابداریِ دارایی مساوی بدهی به علاوه سرمایه،  بانكهای  دارایی
مثل سایر ذخایر، رقم سرمایه یا آورده منهای سود یا زیان انباشته و با تعدیل هر یك از حساب های موثر دیگر 

 دار سهام به متعلق سهام درصدکه افزایش در  سهام داران یا خالص حقوق صاحبان سهام را نشان خواهد داد

 .می شود حقوق صاحبان سهاماندازه بانك منجر به افزایش و  عمده

 
 پانل ایستا )مدل سوم( روش به الگو تخمین از حاصل : نتایج10جدول 

 بعنوان متغیر وابسته( (TDE)سرمایه  )ساختار

 احتمال محاسباتی tآماره آزمون  انحراف معیار ضریب تاثیر متغیرها

 101111 10111113 10111101 90111919 ضریب ثابت

OC 10111110 10011310 00391101 101131 

DP 10191119- 10019191 10113111- 101139 

AGE 10111111 10111110 10101111 101131 

SIZE 10111119- 10111113 90919191- 101100 

109901 R
2
= 

109131  Adjusted R
2
= 

10111 F= 

101111 prob(F − Statistic)= 

0011  Durbin-Watson= 

 

 فرضيات مدل سوم:

 عملكرد متغيرها بر ساختار سرمایه بانكها تاثير معنا دار دارد.

 نتایج فرضيات مدل پنجم؛

سرمایه بانكهای پذیرفته شده در  ساختار تاثير مستقيم بر عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي -

 بورس اوراق بهادار دارد.

 سرمایه بانكهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد. تاثير معكوس بر ساختار سود پرداخت نرخ -

 یرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد.سرمایه بانكهای پذ بانك تاثير معكوس بر ساختار عمر سالهای -

سرمایه بانكهای پذیرفته شده در بورس  تاثير معكوس بر ساختار دوره انیپا در شرکت هاییيدارا مجموع -

 اوراق بهادار دارد.
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H0= سرمایه بانكهای تاثير ندارد عملكرد متغيرها بر ساختار  

H1= داردسرمایه بانكها تاثير  ساختار عملكرد متغيرها بر  

 

ضرایب  که، دهد می نشان ،برای مدل پنجم فرضيه آزمون شده محاسبهp-value   و tآزمون  آماره به توجه با
 ساختار از یاريمع عنوان به سهام صاحبان حقوق مجموع به هايبده مجموع به متغيرهای مدل پنجم بر مربوط

 به مربوط ضرایببعبارتی باشند،  می دار معنی% 31اطمينان  سطح در پذیرفته شده در بورس بانكهای سرمایه

( بر SIZE) بانك اندازه( و DP) سود پرداخت نرخ(، OC) عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانميمتغيرهای 

 01/1شده کوچكتر از  محاسبه p-valueکه  % معنی دار بوده، چرا31اطمينان  سطح در (TDE) سرمایه ساختار

گردد و فرض  می رد سرمایه ساختاربين این متغيرها با  تاثيرمبنی بر عدم وجود  H0فرضيه  در صد می باشد، لذا

H1  عمر سالهایو ضریب متغير  پذیرش می شودبانكها  سرمایه ساختارمبنی بر وجود تاثير بين این متغيرها با 

ارزش  نسبت مبنی بر وجود تاثير بين این متغير با H1فرض ( از نظر آماری معنی دار نمی باشد و Ageبانك )

 رد می شود.بانكها 

 101(، منجر به افزایش OC) عمده دار سهام به متعلق سهام درصد زانميبعبارتی یك درصد افزایش در 

 بانك اندازه( و DP) سود پرداخت نرخ سرمایه بانكها می شود. همچنين یك درصد افزایش در ساختاردرصدی 

(SIZE به ترتيب منجر ) به سهام صاحبان حقوق مجموع به هايبده مجموعدرصدی  -1011و  -1019به کاهش؛ 

ها،   ها بدهی شامل بدهی به بانك مرکزی و سایر بانك بانك می شود. در بانك هیسرما ساختار از یاريمع عنوان

ها است. افزایش در این اقلام از  بدهیگذاری و ذخایر بانكی و سایر  انداز و سرمایه های دیداری، پس انواع سپرده
شود که در ادبيات بانكداری مصادف با کسب بهره از  دهی می طرفی موجب توانایی خلق نقدینگی و افزایش وام

های با ریسك بالا در  ها در نحوه شناسایی مشتریان و دادن وام وام و افزایش سودآوری است. اما عدم توانایی بانك

شود. این عامل و عدم استفاده درست  می 01و خطر اخلاقی 01های  انتخاب نادرست یسكنكول موجب افزایش ر

شود.  بر این  ها می ها  در جهت عكس موجب کاهش سودآوری بانك منابع حاصل از استقراض توسط شرکت

ها و افزایش حجم مطالبات در سيستم بانكی کشور در دوره مورد  های ترازنامه بانك اساس و با توجه به داده

ها در کسب سود به واسطه اهرم مالی و بدهی  توانایی مناسب بانك بررسی مشخص است که ریسك نكول و عدم

ها با یك وقفه موجب کاهش ساختار  در بانك سود پرداخت نرخ افزایش دربانكها رخ داده است. بدین ترتيب 

ی ها این متغير دارای رابطه  شود. به عبارت دیگر به دليل افزایش هزینه تامين مالی برای بانك سرمایه آنها می

ها در انتخاب روش تأمين مالی از یك سلسله مراتبی پيروی  منفی با متغيرهای مستقل است. معمولاً بانك

که در ابتداء از محل سود  طوری به  دهند یمکنند. به این ترتيب که وجوه داخلی را به وجوه خارجی ترجيح  می

اوراق بهادار دو منظوره )مثل اوراق قرضه  از طریق انتشار سهام و یا تینها درانباشته، سپس از محل بدهی و 

ی ها نهیهزکنند. این رفتار ممكن است  به دليل  یمگذاری اقدام  ی سرمایهها طرحقابل تبدیل( جهت تأمين مالی 
سودآوری  هرچهانتشار اوراق بهادار جدید، هزینه معاملات و یا نتيجه اطلاعات نامتقارن و چندگانه باشد. بنابراین 

ی جدید خود از ها یگذار برای سرمایه جهينت درقادر به انباشت سود بيشتر خواهند بود  و  ها شرکتد، بيشتر باش
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شود.در  ها و کاهش دارایی کل بانك می محل سود انباشته اقدام خواهد کرد. این امر موجب افزایش بدهی بانك

دارای اهرم مالی بالاتر و ریسك نتيجه هرچه بانك در ساختار سرمایه خود از بدهی بيشتری استفاده کند، 

ها بدهی کمتری را  شود و بانك ها می ورشكستگی بالاتری خواهد بود که این امر موجب کاهش  سودآوری بانك

 کنند. می برای تأمين مالی استفاده 
 

 نتیجه گیری -7

ضرایب  که، دهد می نشان ،پنج مدل برای فرضيات آزمون شده محاسبهp-value   و tآزمون  آماره به توجه با

باشند،  می دار معنی% در بعضی مدل ها 31اطمينان  سطح در متغيرهای وابستهبه متغيرهای مستقل بر  مربوط

های پذیرفته  بانك متغيرهای وابسته درمبنی بر عدم وجود رابطه تاثير بين متغيرهای مستقل با  H0فرضيه  لذا

متغيرهای مبنی بر وجود تاثير بين متغيرهای مستقل با  H1گردد و فرض  می رد در بورس اوراق بهادار شده

 پذیرش می شود. در بورس اوراق بهادار های پذیرفته شده وابسته در بانك

 در تواند می شرکتها توسط شده کسب سود .برخوردارند بالایی سودآوری از معمولاً موفق های و بانك شرکت

 بدهی بازپرداخت برای رود، کار به جدید بهادار اوراق تحصيل راستای در شود، گذاری سرمایه عملياتی های دارایی

 سود تقسيم عدم یا تقسيم برای زیادی دلایل .شود توزیع سهامداران بين که این یا و گيرد قرار استفاده مورد ها

 حوزه در انگيز بحث مسائل از یكی هنوز سود تقسيم سياست بر گذار اثر عوامل دقيق شناسایی و کشف .دارد وجود

 چگونگی درباره گيری تصميم از قبل را متفاوتی متغيرهای باید شرکت مدیریت .است ها شرکت مالی مدیریت

 ها آن تأثير ميزان و تقسيمی سود نسبت بر اثرگذار عوامل که صورتی در .بگيرد نظر در تقسيمی سود پرداخت

 توانند می بهتر و یابند می دست سود تقسيم لحاظ از خود شرکت موقعيت درباره نگرشی به مدیران شود، مشخص

 آن آینده و و بانكها شرکت سرمایه ساختار و مالی ، عملكردسهام ارزش روی تقسيمی سود. کنند گيری تصميم

 تأثير بسيار هایی پژوهش .است سهامداران تمامی مشترك هدف ثروت کسب و سود آوردن دست به .دارد تأثير

 دست از به منجر است ممكن زمينه این در نادرست گيری تصميم .اند کرده تأیيد قيمت روی را تقسيمی سود

ه، عمد دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي. شود شرکت ارزش در کاهش آن پی در و شرکت داران سهام دادن

 جزء تجاری واحد یك نقد، وجه خروج و ورود های شرکت و جریان اندازهبانك،  عمر سالهای، سود پرداخت نرخ

 اعتبار و گذاران سرمایه های قضاوت و ها گيری تصميم از بسياری شالوده که است رویدادهایی ترین اساسی

 ها و بانك هایی شرکت در دارند تمایل اعتباردهندگان و گذاران سرمایه. باشد می واحد آن درباره دهندگان

، نرخ سود پرداخت نرخه، عمد دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي آزاد، نقد جریان که نمایند گذاری سرمایه
 مالی پذیری انعطاف تعيين و بدهی بازپرداخت قدرت ارزیابی ابزارهای از زیرا. باشد داشته بالایی بازدهی

 بازار ارزشو  ها ییدارا بازده نسبت ،سهام صاحبان حقوق بازده نسبت آزاد، نقد جریان شاخص ها و بانكها، شرکت

 باشد می سهام صاحبان حقوق

تواند به بستانكاران و سهامداران تصویر بهتری از انعطاف  است که می هایی شاخص عوامل بالابه طور کلی 

دارای وضعيت مطلوب است که دارای جریان  بانكهاها  ارائه نماید و از دید آن بانكهای فعال در بورسپذیری مالی 
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 بانكهابالایی باشد، زیرا  ، نرخ بازدهیسود پرداخت نرخه، عمد دار سهام به متعلق سهام درصد زانمي ،نقد آزاد

تواند این وجوه را برای اجرای عمليات، توزیع سود سهام، بازپرداخت بدهی و گسترش واحد انتفاعی بكار  می

دآور های سو بایست در فرصت کند، می مدیر محافظه کاری که در جهت افزایش منافع سهامداران تلاش می گيرد.

سرمایه گذاری کند. جدایی مالكيت و مدیریت ممكن است باعث اغوای مدیران شده و مبالغ وجوه مازاد در 
 و مالكيت . بنابرین توجه به مسائل بالا یعنی تمرکزهایی مصرف شود که موجب هدر دادن منابع شرکت شود راه

 های فعال در بورس موثر واقع شود. بانك سرمایه ساختار و مالی عملكرد بر سود می تواند تقسيم سياست

همانطور که در نتایج تجزیه تحليل حاصله از جداول برمی آید برخی از متغيرها در سه مدل دارای ارتباط 

معناداری نبودند و برخی دیگر از متغيرهای مستقل با تأثيرگذاری مورد پذیرش بر متغيرهای وابسته به صورت 

این نتایج ممكن است در تحقيقات دیگری که در این پيرامون انجام  قرار گرفت.% معناداری آنها مورد تأیيد 31

اشاره کرد که به نتيجه  39شده است همخوانی و مطابقت داشته باشد که از جمله آن به مطالعه شاهچرا در سال 

رمایه ارتباط مشابهی با نتيجه این مقاله دست یافت و نشان داد که اندازه بانكی و نسبت هزینه با ساختار س

در مطالعه خود به نتيجه ای مشابه دست یافت که نشان داد  31معكوسی دارند. همچنين وحدتی پور در سال 

سودآوری بر ساختار سرمایه دارای تأثير و معنادار می باشدو همينطور نشان داد که دارایی ثابت دارایی تأثير 

ی با نتایج مطالعه ما دارد. در مطالعات بين المللی معنی داری نمی باشد و این نتایج نشان دهنده همخوان

همچون آل کریم و علم در مطالعه خود به نتایج همخوانی درخصوص تأثير معنی دار برخی متغيرهای مستقل 

 اعم از اندازه بانك و بازده دارایی ها بر عملكرد مالی بانكها را نشان می دهد.

ی دارای عملكرد مالی بهتر می باشند که ساختار مالكيت یافته های پژوهش نشان می دهد که بانك های
نهادی داشته باشند. سهامداران نهادی، سهامداران حرفه ای در بازار های مالی می باشند که اطلاعات داخلی با 

ارزشی درباره چشم انداز های آتی و راهبردهای تجاری و غيره بانك، از طریق ارتباط مستقيم با مدیران بانك در 

تيارشان قرار می گيرد. بر این اساس اگر از زاویه تمرکز مالكيت بنگریم می توان پيشنهاد نمود که بانك هایی اخ

 برای سرمایه گذاری جذاب ترند که که مالكيت نهادی بر آن ها حاکم بوده و تمرکز مالكيت در آنها بالاتر باشند.

لكرد متغيرها بر ساختار سرمایه بانكهای پذیرفته با توجه به نتيجه تخمين مدل و تاثير تمرکز مالكيت و عم

شده در بورس اوراق بهادار تهران ، پيشنهاد می گردد برآورد وضعيت مالی ، تجزیه و تحليل نحوه عملكرد و به 

کار بردن پيش بينيهای لازم برای اینكه تصميمات مرتبط و معقولانه ای در مورد استفاد از صورتهای مالی گرفته 

 دقت بيشتری به ارزیابی تمرکز مالكيت و ترکيب آن پرداخته شود. شود و با

 افزایش برای ها شرکت که شود می پيشنهاد گذاری سرمایه های فرصت بر مالكيت تمرکز تأثير به توجه با

 .شوند تر متمرکز مالكيت لحاظ از خود گذاری سرمایه های فرصت
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 فهرست منابع 
 پذیرفته شرکتهای در سود کيفيت و مالكيت تمرکز " ،(0993. )جواد محمد اعرابی، علی، کردلر، ابراهيمی 

 .001-31 ص دوم، شماره دوم، سال مالی، حسابداری های پژوهش مجله ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ( .0991احمدوند، ژبلا .) بررسی تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق

 بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا )س(

 (0931اخوان،ناصر) «های  بررسی رابطه بين تمرکز مالكيت، عملكرد شرکت و سياست تقسيم سود در شرکت

 دانشگاه علامه.، پایان نامه کارشناسی ارشد،«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 های پذیرفته شده در بورس اوراق  ساختار مالكيت بر عملكرد شرکتتاثير " (0931ی،تورج)اعتماد

 .99-011، صص 19، مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره «بهادارتهران

 ( .0911پوریا نسب، امير و تالانه، عبدالرضا .)فصلنامه تحقيقات «خط مشی تقسيم سود و ارزشگذاری سهام ،

 ریت دانشگاه تهران.، دانشكده مدی1مالی، سال اول، ش 

 ( .0991جهانخانی، علی و پارسائيان، علی .)مدیریت مالی، جلد اول، تهران: سمت 

 ( .0991جهانخانی، علی و قربانی، سعيد .) شناسایی و تبيين عوامل تعيين کننده سياست تقسيم سود در

، دانشكده مدیریت 11 ، فصلنامه تحقيقات مالی، ش«شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 دانشگاه تهران

 ( .0910جهانخانی، علی« .)ماهنامه حسابدار، سال هشتم، ش «آثار پرداخت سود سهام بر ارزش شرکت ها ،

 31و  39

 ( .0991چالاکی، پری .) اثر سود حسابداری و جریانات نقدی عملياتی بر تقسيم سود نقدی در شرکت های

 ر تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تربيت مدرس تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

 ( .0991حاجيان، نجمه .) ،اثر افزایش سود تقسيمی بر رفتار سرمایه گذاران، پایان نامه کارشناسی ارشد

 دانشكده حسابداری و مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی تهران

 ( .0990حافظ نيا، محمدرضا .) تحقيق در علوم انسانی، تهران: سمت.مقدمه ای بر روش 

 ( 0993حساس یگانه، یحيی و شهریاری، عليرضا« .) بررسی رابطه بين تمرکز مالكيت و محافظه کاری در

 ، دانشگاه اصفهان1، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی، ش «بورس اوراق بهادار تهران

 (0931دارابی،دارا)" ها بر حجم مبادلات  ص حقيقی و حقوقی( شرکتبررسی تاثير ترکيب سهام داران )اشخا

 .0-11، صص 9، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی، شماره «و نقد شوندگی سهام آنها
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تاثير ترکيب سهامداران بر بازدهی شرکت) (0931،رامين)پور روایی

 .11-10، صص 11شماره  مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی، (تهران

 نهيبه ساختار نييتع و یابیارز(. 0131. )نيحس محمد ،یطهار و یعل ،یزدی یفاضل و الناز پور، یخان گلباز 

 دانش یپژوهش یعلم فصلنامه. كیناپارامتر كردیرو از استفاده با بانكها یمال عملكرد شاخصهای و منابع

 هفت شماره. دوم سال. گذاری هیسرما
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 و تمرکز) تيمالك ساختار اثر یبررس(. 0999. )یمهد ،یمشك و حسن اصل، بافيقال و شاپور ،یمحمد 

 ،00 دوره ،یمال قاتيتحق. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت ارزش و یبازده بر( بيترک

 13-99صفحه ،19 شماره

 (0931مدنی،فرید) "های  سهم مالكيت این نهادها در شرکت گذاران نهادی با رابطه عملكرد مدیریتی سرمایه
، پایان نامه دکتری، دانشكده حسابداری و مدیریت، دانشگاه «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .علامه طباطبایی تهران

 سياست و شرکت عملكرد مالكيت، تمرکز بين رابطه بررسی(. 0999. )نيمه ،یعبدالله و شهناز خ،یمشا 

 .چهارم شماره. سوم سال. مالی حسابداری های پژوهش مجله. سود تقسيم

 ،شرکت در اصولراهبری های جنبه از برخی و سود کيفيت رابطه بين (0991)مریم اسماعيلی، شهناز؛ مشایخ 

 . حسابداری های بررسی فصلنامه بورس در شده پذیرفته های

 (0931ناصری،مراد) «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های  بررسی اثرات تمرکز مالكيت بر عملكرد شرکت

 .دانشگاه کوثر.، پایان نامه کارشناسی ارشد«تهران

 ،سودمندی و اطلاعات تقارن با سهامداران ترکيب رابطه تبيين و بررسی کردلر، ابراهيمی و ایرج نوروش 
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