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Abstarct 

The primary purpose of this study was to examine the evidence of managerial 

entrenchment or convergence of interest’s hypothesis in evaluating the relationship 
between the shareholder competition’s intensity on the return and value of Iranian stock 
exchange companies. This research is applied, a post-event method and descriptive type; it 

is included in the category of threshold nonlinear regression models. In this article, the data 

of 127 production companies active in the stock exchange market over the period of 2012-

2021 were used.The results confirm the existence of a threshold non-linear relationship 

between the intensity of shareholder competition and the performance of the company; In 

other words, if the share of state owners increases, the hypothesis of convergence of 

interests prevails in the managerial entrenchment. This means that the major shareholders 

try to reduce agency conflict through control and supervision and align their interests with 

the managers and minority stockholders to increase the company’s value and return. 

Conclusion: At high levels of concentration, shareholders by dominating the market are 

able to benefit from tariff exchange rates, cheap feed, and government support; therefore, 

these stockholders being in the safe margin, do not feel threatened by competitors and can 

use their resources in profitable activities with high return and value 
 

Keywords: Shareholder Competition Intensity, Company Return, Company Value, Share 

of Government Owners, Nonlinear Threshold Model. 
 

Introduction∗ 

The value of the company is one of the 

reliable indicators of the development of 

societies and organizations, as well as the 

vital key to the realization of 

development goals in individual and 

                                                                                 
∗
 Corresponding author 

social dimensions (Karimi & Parhizgar, 

2007). Organizations, in their pursuit of 

realizing this value and meeting 

shareholder expectations, exhibit more 

responsible behavior. Organizations must 

operate in a manner aligned with the 

values of shareholders and stakeholders. 

Entities failing to align themselves with 
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this fundamental principle are unlikely to 

succeed pragmatically and are unable to 

uphold or enhance their standing in 

society. Consequently, their viability is 

endangered by substantial risks 

(Agustina& Sudibyo, 2022). 

From a theoretical standpoint, the 

escalation of competition and 

competitiveness implies that a company 

cannot adopt a production method 

through controlling prices and matching 

them with the final cost to offer a higher 

quality product at a lower price than the 

competitors, thus gaining market share. 

Consequently, the competition intensity 

among shareholders is regarded as a facet 

of concentration, influencing 

shareholders' capacity to dictate prices 

and sales volume, and set prices above 

the final cost to maximize profits in the 

capital market. This stands out as one of 

the pivotal mechanisms in corporate 

governance. Aligned with the structuralist 

school or the Structure-Conduct-

Performance (SCP) paradigm, under the 

Production-Structure-Performance 

framework, it can exert dominance over a 

company's operational and strategic 

decisions, shaping the trajectory of 

corporate performance, including 

enhancements in efficiency and corporate 

value (Syverson, 2019). Although 

numerous studies affirm the correlation 

between these two variables, the 

relationships are intricate and ambiguous, 

taking on positive, negative, or inverse 

U-shaped forms. Interpretation of these 

relationships can be facilitated through 

agency theory, the convergence of 

interests' hypothesis, and managerial 

entrenchment. In the initial perspective, 

Jensen and Meckling (1976) assert that 

ownership concentration and increased 

shareholder competition have a positive 

impact on corporate performance. They 

argue that heightened competition among 

shareholders, facilitated by internal and 

external mechanisms, mitigates agency 

problems and conflicts of interest 

between shareholders and managers. This 

argument is based on the premise that 

managers tend to allocate company 

resources to pursue their interests, 

potentially conflicting with the interests 

of external shareholders. However, the 

increase in managerial ownership aligns 

their interests more closely with those of 

external shareholders, potentially 

resolving conflicts between managers and 

shareholders. Consequently, managerial 

ownership is considered a contributing 

factor to addressing agency problems and 

improving corporate performance (Jensen 

& Meckling, 1976). In a contrasting 

perspective, Fama and Jensen (1983) 

redirect their attention to the implications 

of agency problems arising from 

shareholder concentration and control. 

They argue that this concentration 

enables controlling shareholders to 

pursue their interests at the expense of the 

firm's activities. Essentially, their 

research illustrates that managers holding 

sufficient shares to gain control of the 

board can exploit the company's wealth. 

Through managerial entrenchment, they 

transform into significant shareholders, 

capable of extracting additional benefits 

for themselves, even if it involves making 

negative net present value investments in 

valuable projects (Fama & Jensen, 1983). 

Fama (1980) contends that the separation 

of ownership and control, fostered by 

competition among companies, enhances 

the monitoring of individuals and 

organizations. He argues that in a 

dispersed ownership structure, 

shareholders find themselves in a 

vulnerable position vis-à-vis managers. 

Consequently, managers can expropriate 

the company's wealth and, by allocating 

more benefits to themselves, deprive 

shareholders of the firm's interests due to 

cost considerations. In simpler terms, 

shareholders in public companies are so 

widely scattered that they lack the power 

and motivation required to reform and 
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constrain the actions taken by managers 

(Fama, 1983). 

As a result, in line with the managerial 

entrenchment hypothesis, the separation 

of ownership from control suggests that 

the performance of majority shareholders 

with a larger stake surpasses that of a 

company with less ownership among 

shareholders. Nevertheless, conflicting 

evidence regarding the separation of 

ownership and control, along with the 

positive or negative impacts of ownership 

structure on the company's value and 

profitability, has given rise to a third 

perspective. This perspective observes a 

U-shaped relationship between ownership 

structure and company performance by 

combining the two hypotheses of 

convergence of interests and managerial 

entrenchment. In simpler terms, when 

ownership concentration is low, all 

shareholders make efforts to monitor 

managers to maximize the company's 

value. However, when ownership 

concentration is sufficiently high, 

shareholders tend to expropriate the 

wealth of minority shareholders, striving 

to augment their wealth and profits. 

Consequently, the profitability and 

performance of expropriated shareholders 

decrease. 

Now, with a review of the theoretical 

literature, research hypotheses can be 

formulated as follows: 

Hypothesis 1: The relationship between 

the intensity of competition among 

shareholders and the value of active 

manufacturing companies in the stock 

market is nonlinear; however, a 

diminishing relationship or the 

managerial entrenchment hypothesis is 

confirmed. 

Hypothesis 2: The relationship between 

the intensity of competition among 

shareholders and the returns of 

manufacturing companies in the stock 

market is nonlinear; however, an 

increasing relationship or the 

convergence of interest's hypothesis is 

confirmed. 

Methods & Materials 

The present research is of applied type 

and employs a quasi-experimental design, 

relying on post-event or archival 

descriptive data. It falls into the category 

of analyzing non-linear threshold 

regression models. The theoretical and 

empirical foundations of the study are 

formulated using a literature review 

method, and the required data for 

calculating study variables are extracted 

from various databases. Archival data 

from the Rahavard Novin database were 

utilized for calculating variables 

requiring financial statements and market 

items. 

The selected population of the study 

includes financial information for all 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2012 to 2021. Based on 

the following conditions, the sample 

member companies have been excluded 

from the statistical population: 

1. Excluding companies classified as 

banks and financial institutions 

(investment companies, financial 

intermediaries, holding companies, 

and leasing companies) since their 

financial disclosure and corporate 

strategic structures differ. 

2.  The fiscal year of the companies 

ends at the end of each year. 

3. Companies should not have changed 

their fiscal year during the years 2012 

to 2021. 

4. They should have been listed on the 

Tehran Stock Exchange until the end 

of the fiscal year 2011. 

5. They should not have been delisted 

from the Tehran Stock Exchange 

during the specified period. 

Applying these conditions reduced the 

available statistical population to 127 

active companies on the Tehran Stock 

Exchange, which were ultimately 

selected as the sample. 
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Findings 

The research findings confirm a non-

linear threshold relationship between the 

intensity of shareholder competition and 

the efficiency and value of the company. 

In both hypotheses, as the ownership 

share of government shareholders varies, 

both convergence and managerial 

entrenchment hypotheses are apparent. 

However, the convergence of interests 

theory prevails over managerial 

entrenchment. Essentially, majority 

shareholders have strived to alleviate 

agency conflicts through control and 

oversight, aligning their interests with 

those of managers and shareholders, 

aiming to enhance the value and 

performance of the company.  

Conclusion & Results 

At elevated levels of shareholder 

concentration, achieving market 

dominance provides shareholders with 

advantages such as preferential tariff 

rates, access to cost-effective currency 

supplies, and government support. 

Residing in a secure position, these 

shareholders perceive no threat from 

competitors, enabling them to efficiently 

deploy resources in lucrative activities 

that yield high performance and value. 

Simultaneously examining the 

managerial entrenchment and 

convergence of interests' hypotheses, this 

study significantly advances the 

theoretical literature on ownership 

structure and company performance. 

Unlike previous studies, this approach 

establishes a foundation for identifying 

the threshold level of ownership structure 

and comparing variable statuses before 

and after reaching this threshold. This 

facilitates precise decision-making for 

professionals, financial planners, and 

shareholders seeking to enhance 

investments in profitable activities with 

high efficiency and value. 
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 چکیده

 ارتباط ارزیابی در منافع همگرایی یا مدیریتی سنگربندی فرضيه دو از شواهدی بررسی تحقيق این محوری هدف

 هدف ازنظر حاضر پژوهشاست.  ایران بورسی فعال هایشرکت ارزش و بازدهی بر سهامداران رقابت شدت

 غيرخطی رگرسيون هایمدل يلو در دسته تحل است توصيفی نوع از و رویدادیپس روش منظر از کاربردی،

 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت توليدی، فعال شرکت 127 بر مشتمل آماری نمونه. گيردمی قرار ایآستانه

 وجود تأیيد ضمن پژوهش نتایج. اندداشته مستمر فعاليت بورس در 1391-1400 زمانی هایبازه در که است

 يه،در هر دو فرض کندیم بيان شرکت ارزش و بازدهی با سهامداران رقابت شدت بين ایآستانه غيرخطی رابطه

سهامدارن  دیگر، عبارتغالب است؛ به  یریتیمد یمنافع برسنگربند ییهمگرا يهفرض یسهم مالکان دولت ييربا تغ

و  یرانمنافعشان با مد ییو همسو یندگیکنترل و نظارت در جهت کاهش تضاد نما ازطریق اندکردهعمده تلاش 

 بالای تمرکز سطوح در. کنندشرکت اقدام  یارزش و بازده یشتا بتوانند نسبت به افزا یندسهامداران جزء برآ

حمایت و قيمت ارزان راکخو ای،تعرفه ارز هاینرخ از مندیبهره امکان بازار بر تسلط با سهامداران سهامداران،

 یاز سو یدیتهد امن، حاشيه در گرفتنسهامداران با قرار ینگونها رو،ازاین شود؛می فراهم برایشان دولتی های

 این. کنندو ارزش بالا استفاده  یسودآور با بازده هایفعاليت در را خود منابع توانندمی و کنندیرقبا احساس نم

 ياتدر توسعه ادب مؤثری گام تواندمی منافع همگرایی و مدیریتی سنگربندی فرضيه دو همزمان آزمون با مطالعه

 ينةزم یکردرو یناستفاده از ا ی،مطالعات قبل برخلافو عملکرد شرکت باشد.  يتدر حوزه ساختار مالک ینظر

ح آستانه بهدر سطوح قبل و بعد از سط يرهامتغ يتوضع یسهو مقا يتسطح آستانه ساختار مالک يينتع يشرفتپ

فعاليت در گذارییهسرما یشافزا برایو سهامدارن  یمال ریزانبرنامه نظران،صاحب صحيح گيریمنظورتصميم

 .شودمی فراهم بالا ارزش و بازدهی با سودآور های
 

 آستانه الگوی دولتی، مالکان سهم شرکت، ارزش شرکت، بازدهی سهامداران، رقابت شدت :کلیدی های واژه
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 قدمهم

 های شاخصعنوان یکی از  ، بهشرکت ارزش

ها و نيز کليد  سازمان ،جوامع یافتگی معتبر توسعه

حياتی تحقق اهداف توسعه در ابعاد فردی و 

 که( 1386 ،يزگارو پره یمیکر) استاجتماعی 

کردن  هجهت برآورددر  آنتحقق  ورظمنبه هاسازمان

را از  یتر ، رفتارهای مسئولانهسهامدارانانتظارات 

باید  ها سازمان. واضح است دهند یمخود نشان 

آن  نفعان ذی و سهامدارانفعاليت کنند که  ای گونه به

باشد.  هاآن های ارزشد و منطبق بر نرا بپذیر

که نتوانند خود را با این اصل مهم  هایی سازمان

و  نيستندسازگار کنند، در عرصه عمل موفق 

 یا کنندجایگاهشان را در جامعه حفظ  توانند نمی

بقای خود را در معرض  ،بهبود بخشند؛ درنتيجه

 ,Agustina& Sudibyoخطر جدی خواهند دید )

از  یکی شرکتارزش  است نیگفت(. پس 2022

از آن  توانند یم گذاران یهاست که سرما ییها شاخص

شرکت استفاده کنند و  يتموفق ميزان یابیارز یبرا

 افزایش را شرکت بازدهی که دامکان وجود دار ینا

 و سهامداران گذاران یهسرما ،درواقع. دهند

به  یلتما ،باثبات و با عملکرد خوب یها شرکت

را  بالاتر بازدهی خودنوبهبه و دارند ارزش یشافزا

شرکت  یو بازده ارزشبهبود  زیرا دارند؛دوست 

 به دستيابی یشرکت برا چشمگير تلاش مؤید

همچون  یاما عوامل متعدد ؛است بالاتر آوریسود

(، سن شرکت Samo & Murad, 2019) یاهرم مال

(Blažková & Dvouletý, 2018 حقوق صاحبان ،)

 استقلال( و Chechet & Olayiwola, 2014سهام )

 توانند ی( مHaldar et al, 2018) حسابرسی کميته

 يدتأک با  بگذارند. يرتأثشرکت  یو بازده ارزشبر 

 یکیحاضر در تلاش است   موضوع، مطالعه ینبر ا

ذی و سهامدارانکه مؤثر  یفاکتورها ینتر از مهم

شدت  همچون ،دنن دارآ هب ای ه یژو يدتأک  يزن نفعان

شرکت  یو بازده ارزشرقابت سهامداران را در 

 اذعان چنين توانمی باره این در. ندکن یابیارز

اعمال  ییتوانا دليل بهعمده  سهامداران که داشت

با سهامداران جزء و  یسهدر مقا يشترنظارت ب

می ودارند  نفوذ قابل ملاحظه در شرکت ،مدیران

 یا مدیران طلبانهفرصت رفتار از جلوگيری با توانند

 سهامداران برای منفعت ایجاد و تبانی ازطریق

بر عملکرد  یمثبت تأثير ،سودآوری بر فشار با ،اقليت

ارزش و  یشافزا برای و باشندشرکت داشته  یمال

. (Cai & Lui, 2009) نندکثروت شرکت مشارکت 

ها را به سهامداران، شرکت بينرقابت  ،درواقع

 يصتخص باعثکند که یم یقتشو یسمت نوآور

 یشافزا یعنی ؛شودمی یورکارآمد منابع و رشد بهره

ها به که شرکت کند یم ينسهامدارن تضم رقابت

ارائه محصولات با  با و کنندطور فعال رقابت 

 اندنحداقل رس تر،مناسب های يمتق وبالا  يفيتک

 و يفيتنظارت بر ک یشافزا ،یتعارضات داخل

 کنترل با همچنينو  یابد کاهش بازار در یناکارآمد

 دارند تلاشآنها  ،مدیران عملکرد بر ارتظن و

را  دنزن یم يبکه به عملکرد شرکت آس یاشتباهات

 یشرکت با برخوردار یطشرا یندر ا .دهندکاهش 

 و ارزش افزایش يزهانگ ایيهحاش یتمز یناز ا

 ,Tuyet & Ninh)کند یم یدتشد را شرکت بازدهی

2023; Moyo, 2018)سهامداران اگر کهدرحالی ؛ 

 برای مدیران با خود ای حرفه وظيفه برخلاف عمده

با کاهش نظارت  ،کنند همکاری شانمنافع به رسيدن

و ارزش  یسودآور انگيزه ،یرانمد يتبر فعال

 یشافزا با همچنين .دهند کاهش توانندمیشرکت را 
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 یبرا يزهانگ ایندارد  امکانشدت رقابت سهامداران 

 که دهند انجام هایی  فعاليت تا شود ایجادمالکان 

عملکرد  و دهد یشرا افزا آنها شخصی مطلوبيت

 يتواقع یناز ا امر ینا .کند يفشرکت را تضع

 به است ممکن تمرکز بالای سطح که گرفته تئنش

کمتر کارآمد مرتبط باشد  گذاریسرمایه تصميمات

 شد خواهد منجرشرکت  یينعملکرد پا بهکه 

(Jiang et al, 2021; Cronqvist & Nilsson, 

 رقابت شدت يزممکان یبررس ،بنابراین ؛(2003

به اهميت از شرکت عملکرد بر آن اثر و سهامداران

 مباحثجزء  و است برخوردار سزایی

 ياریاست که توجه پژوهشگران بس يزیبرانگ چالش

ملاحظه  يانم ینرا به خود جلب کرده است. در ا

 یمال نظرانصاحب و اقتصاددانان هرچند شودیم

آن بر  يرتأثشدت رقابت سهامداران و  ينرابطه ب

 این چگونگی بارةدر ،پذیرندیعملکرد شرکت را م

لازم  ،بنابراین نيستند؛ القولمتفق یکدیگر با ارتباط

 تا يرتفاس همه با .شود بررسی یتجرب طور بهاست 

 یادیمطالعات ز ،یراندر ا مقاله اینزمان نگارش 

رابطه شدت رقابت سهامداران، ارزش  خصوصدر

شرکت صورت نگرفته و در محدود  یو بازده

 يرهایمتغ ينب یرابطه خط شده انجاممطالعات 

از  حاضر رو، مطالعهینزاا است؛ شده بررسیمذکور 

 یرز مواردق یبرخوردار بوده و ازطر ییبالا ینوآور

علاوه بر بسط  (1 :تاس شده یسبب گسترش مبان

همزمان به  یتبا عنا پژوهش، بامرتبط  ینظر یمبان

منافع  ییو همگرا یریتیمد یسنگربند يهفرض

 یندگیتضاد نما یو تئور يقتحق ياتدر ادب یتحول

برخلاف  ،مطالعه این در (2 ؛است دهکر یجادا

 يرهایمتغ ينب یکه تنها رابطه خط یمطالعات قبل

 ينب يرخطیغ رابطه ،گرفتیپژوهش مدنظر قرار م

 شرکت ارزش و بازدهی با سهامداران رقابت شدت

( PSTR) ایآستانه يرخطیغ يونبا استفاده از رگرس

 ،پژوهش این در (3 ؛است گرفته قرار مدنظر

حاصل از  یرقابت یمطالعات، اثر فضا یگرد برخلاف

 عنوانبه شرکت ارزش و بازدهی بربرتر  ییکارا

 شرکت رشد تحقق بر مؤثر عملکردی عناصر

 یاقتصاد يطبا توجه به مح( 4شده است؛  بررسی

ها،  شرکت گيری يمتصم یبرا  یران،درحال رشد ا

کنندگان  استفاده یرگذاران و سا قانون ،آنها  یرانمد

 یها فضا شرکت یو برا وندواقع ش يدمفد توانن یم

تحقق آن بر اقتصاد درحال  با کهند نک یجادا یرقابت

 ،موضوع ینا ی( بررس5رشد کشور کمک کند؛ 

 های فعاليت در هامشارکت شرکت یبرا  مشوقی

 تواند یمو ارزش شرکت  یبازده افزایش با مرتبط

 .باشد

 

 پژوهش پیشینه و ینظر مبانی

در  هاشرکت توانایی به رقابت ینظر یدگاهد از

اشاره  محصول فروش و مقدار يمتبر ق یاثرگذار

 و قيمت بر اریذاثرگ در شرکت قدرت هرچه ؛دارد

 رقابت ساختار به بازار ،باشد کمتر فروش مقدار

 آن منزلهبه بازار بودنرقابتی یعنی است؛ ترنزدیک

و فروش کالا  يدمختلف در تول هایشرکت که است

 یکالا و باشندداشته  یکدیگر با تنگاتنگی رقابت

داشت.  نخواهد یچندان یبرتر یگریآنها نسبت به د

مصرف و توليدکننده زیاد تعداد که بازار این در

 یکدیگر با همگن و خاص کالای دادوستد به کننده

 و قيمت برابری از شرکت هر سود پردازند،می

 سهم شرکتی هر اما است؛ شده حداکثر نهایی هزینه
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 در ؛دهدمی اختصاص خود به را ناچيزی بازاری

 پذیربودنرقابترقابت و  شدت افزایش ،مقابل نقطه

 یقرازط است نتوانسته شرکتمعنا است که  این به

 شيوة یینها هزینه با آن برابری و قيمت کنترل

 بارا  ترکيفيت با کالای که کند اتخاذ را توليدی

بازار  ،درنتيجه کند؛ عرضهاز رقبا  ترپایين قيمت

 که یطشرا یندر ا .گيردیفروش را در قبضه خود م

 پيدا تمایل چندجانبه یا کامل انحصار سمت به بازار

 ینهبالاتر از هز يمتق تعيينبازار با  فعالان ،کندمی

 ،خود سهم عمده بازار به يصتلاش دارند با تخص

 شدت ،روایناز ؛کنندخود  يبسود را نص ینبالاتر

 تمرکز هایمؤلفه از یکی عنوانبه سهامداران رقابت

 قيمت، تعيين برای سهامداران توانایی منزلةبه و

به نهایی هزینه از بالاتر قيمت اتخاذ فروش، مقدار

 این. است سرمایه بازار در سود حداکثرسازی منظور

 حاکميت هایمکانيزم ترینمهم از یکی متغير

 یا ساختارگرایی مکتب به عنایت با که است شرکتی

 تواندمی (SCP) عملکرد - رفتار – ساختار رویکرد

 شرکت یک استراتژیک و عملياتی تصميمات بر

 تعيين را شرکت عملکرد وسویسمت و یابد تسلط

در مکتب  همچنين،. (Syverson, 2019) کند

 عملکرد و رفتار که است این اعتقاد بر يتریشومپ

 بر غيرقيمتی رقابت از منبعث هاشرکت استراتژیکی

 و ابداع توسعه، و تحقيق مخارج تبليغات، سر

است که باعث  مالکان ترکيب و فروش نوآوری،

سهامداران و بروز  يرقيمتیغ شدت رقابت یشافزا

 شروع نقطه يقت،. در حقشودیانحصار در بازار م

 و بازدهی بر سهامداران رقابت شدت رابطه بحث

 تفکيک و نمایندگی تئوری از شرکت ارزش

 کهطوریبه است؛ گرفته تئنش کنترل از مالکيت

دانسته مطالعات از حوزه این سرآغاز را بيستم قرن

 درمجموع،(. 1401 ،ميکائيلیو  آزادینوران) اند

 عملکرد و سهامداران رقابت شدت رابطه

 سهامداران بين تضاد به بالا، تمرکز با های شرکت

 اقليت و کنندهکنترل سهامداران یا کوچک و بزرگ

 کهدرحالی ؛(Miller et al, 2006) است متمرکز

می را مذکور متغير دو بين رابطه مختلف مطالعات

 مبهم و پيچيده بسيار آنها بين روابط اما پذیرند؛

معکوس  U ی،مثبت، منف صورتبه تواند یم و است

 يهفرض یندگی،نما تئوریاز  مندی بهرهکه با  باشد

 تفسير ییریتمد یمنافع و سنگربند ییهمگرا

( 1976) ينگجنسن و مکلاول،  یدگاهد در. شود می

رقابت  شدت افزایشمعتقدند تمرکز مالکان و 

 یرابر عملکرد شرکت دارد؛ ز یسهامداران اثر مثبت

مکانيزم ازطریق سهامداران رقابت شدت افزایش

کاهش مشکلات  باعث خارجی و داخلی های

 یرانسهامداران و مد ينب منافع تناقض و یندگینما

منابع  يصبه تخص یرانبه اعتقاد آنها مد .شودمی

 یلبه منافع خود تما يشترب يابیدست برایشرکت 

در  یدارند که ممکن است با منافع مالکان خارج

منافع  یران،سهام مد يتمالک یشافزا با تضاد باشد و

 و شودمنطبق  یبا سهامداران خارج يشترآنها ب

و سهامداران احتمالاً  یرانمد ينب یتضادها ،درنتيجه

 مدیران سهام مالکيت بنابراین، شود؛می وفصلحل

و بهبود  یندگیبه حل مشکلات نما تواندمی

 ,Jensen & Meckling) کندعملکرد شرکت کمک 

 یراندهد مدینشان م یندگینما یتئور پس .(1976

ندارند.  یينپا یهاینهحفظ هز یبرا یمحکم يزهانگ

و  ها یممکن است از استراتژ یران، مدینا براساس

آنها منفعت  یکنند که شخصاً برا يرویپ هایی يوهش
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سهامداران  یبالاتر برا های ینهداشته باشد و به هز

 يننقش سهامداران و رقابت ب ین،بنابرا ؛شودمنجر 

 یرانرفتار مد برتوانند یآنها م یراز ؛است ياتیآنها ح

 را سهام بيشترین که سهامدارانی یعنی ؛نظارت کنند

ناظران  و برخوردارند بيشتری رقابت شدت از دارند

 یراز بود؛ خواهند ءنسبت به سهامداران جز یبهتر

نظارت را  یهاینهاز هز چشمگيریآنها بخش 

 یتوجه درخور يریگیأکنند و قدرت ریم یدرون

 این کهدارند  یتجار هایيمبر تصم اثرگذاری یبرا

تر و العادهشرکت را به سمت عملکرد خارق امر

 (.Duong et al, 2022دهد ) یسوق م یمال یداریپا

 سهامداران رقابت شدت که هاییمحيط در ،درواقع

 مشکل حل ازطریق مالکيت بالای تمرکز ،بالاست

میرا کاهش  یرمالک و مد تضاد ،مجانی سواری

شدت  یشارزش شرکت با افزا ،نتيجهدر ؛دهد

 یشافزا شروع به ،یينسطوح پا ازرقابت سهامداران 

 نيزلپور و همکاران . (Lozano et al, 2016) یابدیم

با  یمتمرکز رابطه مثبت يتکه مالک باورند این بر

بازار  یدر اقتصادها یارزش شرکت و سودآور

سهام  یدارا انمثبت مالک يرتأث دندکر يانب آنها .دارد

یشرکت را بهبود م ددرصد، عملکر 5از  يشب

داران بزرگ معمولاً که سهام یمعن ینبه ا ؛بخشد

دارند که  يشتریب یتجار یهاتخصص و مهارت

 ارزشو رشد  یریتیمد يماتبر تصم یمثبت يرتأث

اگر سهامداران بزرگ بر  ،براین علاوه. دندار شرکت

 باشند، داشته نظارت کنندهمالکان کنترل یا یرانمد

 یاآنها  ةطلبانفرصت رفتار از جلوگيری با توانندمی

سهامداران  یمنفعت برا یجادا و تبانی طریقاز

 داشتهشرکت  یمال ملکردع بر مثبت ثيرأت ،يتاقل

قدرت و  ،همچنين .(Lepor et al, 2017) باشند

 یرانو مد یرهمد يئتاز ه تواندمیسهامداران  ییتوانا

به اهداف و منافع شرکت  يابیدست یبرا ییاجرا

ها را تدهد شرکاجازه  یرانکند و به مد يبانیپشت

 یها را براارزش شرکت ،يجهکنترل کنند و درنت

خود به حداکثر برسانند  کنانسهامداران و کار

(Ngatno et al, 2021.) شواهدی نيز محققان برخی 

 دليلبه کنترل، و مالکيت بين جدایی اینکه بر مبنی

 دست به ریسک کاهش از مدیران که شخصی منافع

 سازیمتنوع برای را مدیریتی هایانگيزه آورند،می

 سهامداران از زیادی تعداد درواقع، .کندمی فراهم

 عملکرد بر نظارت برای کافی قدرت توانندنمی

 همانند مدیران درنتيجه، کنند؛ اعمال را مدیریتی

 رقابت، بالای شدت با دارانسهام و متمرکز مالکان

 شرکت منابع از استفاده در بيشتری آزادی از

 یرانمد ینتنوع ا یبراساس استراتژ .برخوردارند

 ایجاد و هاهزینه ترجيح گریزی،ریسک دليل به

 يشتریو شهرت( ب ی)مال شخصی منافع امپراتوری،

در نظر  خود یبرا بازار یا محصول تنوع ةنتيجرا در

رقابت سهامداران  یشدت بالا ،روازاین گيرند؛یم

 ارزش و بازدهی تواندیهمراه با تنوع شرکت م

 کند ایجاد سهامداران برای را بيشتری

(Oluwagbemiga et al, 2014). دیدگاه یک در 

( توجه خود را به اثر 1983فاما و جنسن ) ،متضاد

و کنترل  يباز ترک یناش یندگیمشکلات نما

 ترکيب این زیرا دند؛کرسهامداران متمرکز معطوف 

 منافع کننده،کنترل سهامداران دهدمی اجازه

 .آورند دست هب هابنگاه فعاليت از را خود خصوصی

 یکه سهام کاف یرانینشان دادند مد هاآن واقع،در

ثروت  توانندیدارند، م یرهمد يئتتصاحب ه یبرا

 سنگربندی با و کنند يتشرکت را سلب مالک
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 قادر که دنشو تبدیل بزرگ سهامدار یک به مدیریتی

 در و بپردازد خود به بيشتری مزایای است

 کند گذاری سرمایه منفی فعلی ارزش با هایی پروژه

(Fama & Jensen, 1983) .و لپور این، بر علاوه 

 باسهامداران بزرگ  که دهندمی توضيح همکاران

 اهداف از متفاوت که یخصوص اهداف کردندنبال

ثروت آنها را  توانندیم ،است اقليت سهامداران

را  بزرگ های بلوک داشتن هاآن. کنند يتسلب مالک

 بنابراین، ؛دانندمی یرانمد یسنگربند یععامل تسر

 از مدیران توسط سهام بيشتر مالکيت سلب

 و داخل حوزه قدرت افزایش باعث سهامداران

 بر تأثيرگذاری در خارجی حوزه قدرت کاهش

 Lepor et al, 2017) شودمی شرکت عملکرد

Villalonga & Amit, 2006;) .بيان( 1980) فاما 

 ينرقابت ب ةواسطبه کنترل و مالکيت تفکيک کندمی

 و افراد عملکرد بر مؤثرتری نظارت باعث هاشرکت

ساختار  یکمعتقد است در  وا .شودمی سازمان

در  يفیضع يتسهامداران موقع ،پراکنده يتمالک

 توانندیم یرانمد ،یندارند؛ بنابرا یرانمقابل مد

 يصبا تخص و کنند يتثروت شرکت را سلب مالک

 بهرا از منافع بنگاه  سهامدارانبه خود،  يشترب یایمزا

 عبارت به .کنندمحروم  ایهزینه ملاحظات دليل

 آنچنان عام سهامی هایسهامداران شرکت ،یگرد

 برای لازم اشتياق و قدرت فاقد که اندشده پراکنده

 که هستند وسوییسمت محدودکردن و اصلاح

 ,Fama) گيرندمی پيش در هاشرکت این مدیران

 سنگربندی فرضيه براساس درنتيجه، ؛(1980

 منطقی ،کنترل از مالکيت جدایی علتبه ،مدیریتی

 سهام با عمده سهامداران عملکرد که رسدمی نظر به

که سهامداران آن سهام  است یبهتر از شرکت ،بيشتر

 نيز يزوباتاو م ایواساکی .دارند ياردر اخت یکمتر

سهامداران  کهاین به توجه با کنند،می نشان خاطر

 سود یحداکثرساز منظور بهرا  هاییکنترلبزرگ 

 کردنقربانی به را شرکت قادرند کنند،می اعمال

سهامداران و کارکنان سوق دهند و به ارزش  یرسا

 ,Oluwagbemiga et al) رسانندب يبشرکت آس

2014; Iwasaki & Mizobata; 2020 .)و رانسيسف 

رقابت سهامدارن  شدت کنندمی بيان نيز همکاران

کاهش مشکلات  بهممکن است  يتمالک تمرکز یا

کارگزاران  ينمنافع ب ییحاصل از واگرا یندگینما

دو  تحليل و تجزیه ازطریق که شود منجرمختلف 

 توجيه یریتیمد یمنافع و سنگربند ییهمگرا يهفرض

 تمرکز با هایدر خصوص شرکت .شود می يرو تفس

 کندمی پيشنهاد نمایندگی تئوری بالا، مالکيت

 برای خود قدرت از اغلب کنندهکنترل سهامداران

ثروت  ضرر بهسودآور و  هایفعاليت انجام

روند ممکن  ینا .کنندمیاستفاده  يتسهامداران اقل

 ؛شود تشدید خانوادگی های شرکت بارةاست در

 ؛ماند یم یکننده باق در خانواده کنترل یامزا ینا یراز

 سود این غيرخانوادگی های شرکت در کهیدرحال

 شود می توزیع سهامداران از زیادی تعداد بين

(Villalonga & Amit, 2006 .)برخی راستا، این در 

 خانوادگی سهامداران اندکرده استدلال محققان از

 مقابل در خود منافع از راحتی به توانندمی کنترلی

 یک عنوانبه شرکت تلقی با اقليت سهامداران

 محدودکردن با یا خانوادگی زایاشتغال فعاليت

 با یا خانواده اعضای به ارشد مدیریت هایپست

 این در .کنند دفاع العادهفوق سهم سود پرداخت

 و سهام سود شکل به نمایندگی هایهزینه شرایط،

 خانواده مدیریت تيم تثبيت یا العادهفوق پاداش
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اعمال سلب  به یسنگربند این و یابدمی ظهور

 شودمی منجر یاز سهامداران خانواده کنترل يتمالک

 و هستند اقليت سهامداران بر قدرت دارای که

 دارد دنبال هشرکت را ب یکاهش سودآور ،درنهایت

(Gomez-Mejia, 2001; Deangelo & Deangelo, 

 نویسندگان از دیگری گروه حال، این با( 2000

 هایشرکت متمایز هاییژگیو کردند پيشنهاد

. دارد آنها شرکتی رفتار بر مثبتی تأثير خانوادگی

 و وکارکسب بلندمدت بقای به خانواده علاقه

 باعث خانواده و شرکت شهرت حفظ برای نگرانی

 رابطه در طلبانهفرصت اقدامات انجام از آنها شودمی

 در(. Wang, 2006) کنند اجتناب حاصله سود با

 اثر تواندمی که دارد وجود بالقوه هزینه دو حقيقت،

 کند ایجاد مالکيت تمرکز از معينی سطوح در منفی

(Pindado et al, 2014 .) 

وجود شواهد متناقض در رابطه با  همچنين،

 یمنف یاو کنترل و اثرات مثبت  يتمالک يکتفک

 به یبر ارزش شرکت و سودآور يتساختار مالک

 منجرخصوص  یندر ا یسوم یدگاهد گيریشکل

 فرضيه دو ترکيب با دیدگاه، این در. است شده

به  توانمی مدیریتی سنگربندی و منافع همگرایی

و  يتساختار مالک ينمعکوس ب Uوجود رابطه 

منافع  ییهمگرا يهبرد. در فرض یعملکرد شرکت پ

 سهام از پایينی درصد مالک مدیر، وقتی شودیم يانب

 پایين سهامداران مالکيت تمرکز یا است شرکت

بازار و اعمال نظارت  يروین از تأثير با ،باشد

ارزش شرکت حرکت  یحداکثرساز برایکارآمد، 

 یریتی،مد بندیسنگر فرضيه در کهحالیدر ؛کندیم

از سهام شرکت را  چشمگيریبخش  ،کنترل یرانمد

 و پاداش تعيين نظير رفتارهایی و دارنددر دست 

 با نزدیکان و خویشاوندان استخدام بالا، حقوق

مجلل  یزندگ یک کردن فراهمو  العادهفوق مزایای

با هدف  یرکه مغا دندهمی نشانخود  از

(. Shan, 2019) استارزش شرکت  یحداکثرساز

 توانمی نيز سهامداران مالکيت ساختار خصوص در

 پایين سهامداران مالکيت تمرکز وقتی دکراذعان 

تمام سهامداران تلاش خود را صرف نظارت  ،باشد

به حداکثر رساندن ارزش شرکت  یبرا یرانبر مد

سهامداران به  يتتمرکز مالک که زمانی اما ؛کنندیم

دارند ثروت  یلبالا باشد، سهامداران تما یاندازه کاف

 یشو در صدد افزا کنندرا سلب  يتسهامداران اقل

و  یسودآور يزانم ،ینثروت و سود هستند؛ بنابرا

 مالکيت سلب که یابدمی کاهش یعملکرد سهامدارن

 .اندشده

 اجمالی طوربه نظری، مبانی بيان از پس ادامه در

 در تحقيق خارجی و داخلی هایپيشينه از برخی

 و یکوشکک يان. رحماندشومی مرور مطالعه موضوع

معادلات  یابی با استفاده از مدلای  در مقاله یابباد

شرکت  142متشکل از  یا نمونه و یساختار

 يرتأث 1391-1399 هایسال یط بورسی ةشدیرفتهپذ

و اندازه شرکت بر  یسودآور ی،شرکت يتحاکم

را  یفکر یهسرما يانجیارزش شرکت با نقش م

 یافتنددر مطالعه خود در هاآن. دندکر یبررس

و  یفکر یهبر سرما یمعنادار يرتأث یشرکت يتحاکم

بر  یسودآور يرتأث ين،ارزش شرکت ندارد. همچن

شده است.  یيدتأو ارزش شرکت  یفکر یهسرما

بر ارزش شرکت  یمعنادار يرتأثاندازه شرکت 

 یفکر یهآن بر سرما يرتأثکه یدرحال است؛ داشته

 یهسرما يرتأث ین،ا نشده است. علاوه بر یرفتهپذ

 ،یتدرنها ؛ه استشدن یيدتأبر ارزش شرکت  یفکر
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در  یفکر یهسرما يانجینقش م ندنشان داد یجنتا

و اندازه  یشرکت، سودآور يتحاکم ينرابطه ب

 يانرحمان) دشو ینم یرفتهشرکت با ارزش شرکت پذ

 .(1402 ،یابباد و یکوشکک

 ينبر ارتباط ب یشرکت يتحاکم يرتأث مقصودی

. دکن یم یبررس راوجه نقد مازاد و ارزش شرکت 

 شده دریرفتهپذ یها شرکتپژوهش  یجامعه آمار

با استفاده از  و اند بورس اوراق بهادار تهران بوده

شرکت  130 يستماتيک،حذف س يریگنمونهروش 

 یزمان بازهشده در انتخابعنوان نمونه پژوهش به

د نده ینشان م یج. نتاشدند یبررس 1395 -1400

وجه نقد مازاد و ارزش شرکت ارتباط وجود  ينب

وجه  ينبر ارتباط ب یشرکت يتحاکم ين،دارد. همچن

 دار دارد یمعن يرتأثنقد مازاد و ارزش شرکت 

 .(1402 ،مقصودی)

با استفاده از ای  مطالعه در همکاران و صراف

 یبازده سهام و عملکرد مال يرتأث ،يونروش رگرس

 راو ارزش شرکت  یشرکت يتحاکم ينبر رابطه ب

 دربورس اوراق بهادار  ةشد یرفتهپذ های شرکت در

 ینا های یافته .دندکر بررسی 1390-1399 هایسال

و  یشرکت يتحاکم ينب دنده یپژوهش نشان م

وجود ندارد.  یارزش شرکت رابطه معنادار

 یمال عملکردبازده سهام و  گر یلتعد يرهایمتغ

و ارزش شرکت را  یشرکت يتحاکم ينرابطه ب

 يتحاکم يرتأث ،ینبنابرا ؛کنند یمعنادار و مثبت م

بازار و  ییعدم کارا يلدلبهبر ارزش شرکت  یشرکت

 درخور یهدر بازار سرما ینحاضر یکاف یآگاه عدم

 گذاران یهسرما یو درصورت گيرد یتوجه قرار نم

 یشرکت يتحاکم هایيسمبه مکان یواکنش مثبت

در بازده سهام و عملکرد  يرتأث ینکه ا دهند ینشان م

 .(1401، همکاران و صراف) شود یانشرکت نما

 یسازوکارها ينرابطه ب در مطالعه خود یلمه

شرکت را با روش  يابیشرکت و ارزش یراهبر

شرکت فعال  105 در يبیترک يرهچندمتغ يونرگرس

 وا. دکر بررسی 1390-1398 هایسال طی یبورس

 يتدرصد مالک یره،مد يئتاندازه ه ينب یافتدر

 ی،سهامداران نهاد يتسهامداران عمده، درصد مالک

و ارزش شرکت  یرهمد يئتدر ه يرموظفغ یرانمد

 ،ينوجود دارد. همچن یداریرابطه مثبت و معن

 ردایو معن یو ارزش شرکت منف یاهرم مال رابطه

 .(1400، یلمه) است

ارتباط  یافتن یدر پ محمدپورزنجانی و پيرایش

ارزش شرکت و  يانم يممستقيرو غ يماثرات مستق

  شرکت 153 ،صورت سامانمندبه آنها یعملکرد مال

 یسهو به مقا کردند انتخاب را بورسی ةشدیرفتهپذ

مرتبط در استان  یعو صنا معدنیمهم در شرکت  ینا

سنجش ارزش شرکت از  ی. براندزنجان پرداخت

از  یعملکرد مال یابیارز یو برا ينتوب Q نسبت

. شدنسبت بازده سهام و نسبت بازده فروش استفاده 

 ينتوب Q يوننسبت بازده سهام در رگرس یبضر

 کنندة بيانکه  بوده 18/2مربوط به کل بورس برابر 

ارزش شرکت و عملکرد  يانارتباط مثبت معنادار م

استان  یمعدن یها شرکت ،. در ادامهاست یمال

یمشابه و قو ةيجو به نت دان کرده یزنجان را بررس

نسبت بازده سهام  یبضر یراز یافتند؛دست  یتر

مربوط به کل  یببرابر ضر 5/1آنها حداقل  ةمربوط

 یعملکرد مال درمجموع، .است بودهبورس 

مراتب بهتر به یاستان زنجان، عملکرد یها شرکت
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 و پيرایش) دهدینشان م بورس کل یعاز صنا

 . (1397 ،محمدپورزنجانی

تمرکز  يرثأت یدر پژوهش همکاران و صالحی

صنعت   و درجه کنترل بر ارزش شرکت يتمالک

 يرتنها متغ یافتنددر هاآن. کردند یبررس را يمهب

بر ارزش  یمجموع سهام سهامداران اصل یتملگار

رابطه  يرهامتغ یراست و سا يرگذارشرکت تأث

 نشانو ارزش شرکت  يتتمرکز مالک ينب داریمعنا

نوع  ودرجه کنترل  ،این بر علاوه. دهندنمی

 ؛يستگذار نيربر ارزش شرکت تأث یسهامدار اصل

 و صالحی) اما رابطه معکوس آن برقرار است

 . (1396، همکاران

 تمرکز ی( در پژوهش2023و گوپتا ) نشير

. کردند یبررس راو عملکرد شرکت در هند  يتمالک

 های هزینه مالکيت تمرکز دنده می نشان نتایج

دارندگان بلوک  یراز ؛دهد می کاهش را نمایندگی

 ،نتيجهو در کنند یشرکت را نظارت م یریتفعال، مد

 & Nashier) شوند می منجرعملکرد بهتر شرکت  به

Gupta, 2023). 

 یدوگانگ تأثير ی( در پژوهش2023) امباتی

 يت،تمرکز مالک یره،مد يئتاستقلال ه یرعامل،مد

 راسود و ارزش شرکت  یسن شرکت بر ماندگار

 دوگانگی دنده می نشان نتایج. کردند یبررس

 سن و مدیره هيئت استقلال و منفی تأثير مدیرعامل

 تمرکز اما د؛نبر تداوم سود دار مثبت تأثير شرکت

 علاوه. ندارد سود تداوم بر معناداری تأثير مالکيت

 تأثير شرکت سن و مدیره هيئت استقلال این، بر

 دوگانگی کهحالیدر ؛بر ارزش شرکت دارند مثبت

 بر داری معنی تأثير مالکيت تمرکز و عامل مدیر

 .(Mbate, 2023) ندارند شرکت ارزش

( عملکرد 2022) یو کوسوماوردهان واردهانا

شهرت حسابرس و اندازه شرکت بر ارزش  ی،مال

 بررسی را یریتیمد يتبر مالک يدکأشرکت با ت

شهرت  ی،عملکرد مال ندداد نشان یج. نتاکردند

یمعن يرتأثطور همزمان حسابرس، اندازه شرکت به

ینم یریتیمد مالکيت د.نبر ارزش شرکت دار یدار

شهرت حسابدار بر ارزش  و یتواند اثر عملکرد مال

اثر عملکرد  است قادر اما ؛کند یلشرکت را تعد

شهرت حسابرس، اندازه شرکت بر ارزش  ی،مال

 Wardhana) کند یلطور همزمان تعدبه راشرکت 

& Kusumawardhany, 2022). 

گران يلتحل يراتثأ( ت2020و همکاران ) هوانگ

 يابر ارزش شرکت را در استرال یشرکت يتحاکم

 يتگران حاکميلتحل دریافتند هاآن. کردند یبررس

 يابر ارزش شرکت در استرال يریثأت يچه یشرکت

 یشرکت يتگران حاکميلتحل ی،ورئزنظر تاندارند. 

و انتشار  يدتول یشافزا یریت،نظارت بر مد یقازطر

گذاران، ارزش یهشناخت سرما یشاطلاعات و افزا

اثر را در  ینا آنها اما کنند؛ یم یجادشرکت را ا

 شدندآنها متوجه  ،این بر علاوه. نکردند يداپ يااسترال

يلانگلستان، تحل یها شرکت گرانتحليلبرخلاف 

بر  چشمگيری يرتأث يچه یشرکت يتران حاکمگ

 ,Huang et al) ندارند ياارزش شرکت در استرال

2020). 

( در پژوهشی رابطه بين 2017گلوریا )دی

مالکيت شرکت و سازوکارهای  های یژگیو

. کردبررسی  راحاکميت شرکتی بر عملکرد شرکت 

با مالکيت  یها نشان داد در شرکت اونتایج پژوهش 

خصوصی، رابطه معناداری ميان سازوکارهای 

اما  ؛حاکميت شرکتی و عملکرد شرکت وجود ندارد

https://faar.ctb.iau.ir/article_531507_f3440f1c2c9157263effddf179d7a20c.pdf
https://faar.ctb.iau.ir/article_531507_f3440f1c2c9157263effddf179d7a20c.pdf
https://faar.ctb.iau.ir/article_531507_f3440f1c2c9157263effddf179d7a20c.pdf
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بزرگ بين این دو، رابطه قوی و  یها در شرکت

 .(DiGloria, 2017) معناداری برقرار است

 يرتأث ی( در پژوهش2014) يناسو قرق وینتيلا

. کردند بررسی رابر ارزش شرکت  يتتمرکز مالک

 ينارزش شرکت توسط اول يرپذیریعدم تأث ،نتایج

 يندوم کهدرحالی ؛دهدیسهامدار بزرگ را نشان م

 تأثير شرکت ارزش بر مثبت طور بهسهامدار بزرگ 

 08/13 دارایی سطح تا سهامدار سومين و گذاردمی

 شود؛می منفی سپس و مثبت تأثير دارای درصد

در سطوح فراتر از سطح آستانه، کاهش  ،بنابراین

 ،درنتيجه و مدیران نظارت فرایند بارةدر ینگران

 این، بر علاوه .شودیبه اهداف خود درک م يابیدست

 سه هایدارایی مجموع تنها مالکيت، تمرکز منظر از

 تأثير شرکت ارزش بر مثبت طوربه بزرگ سهامدار

 بين معناداری آماری رابطه هيچ اما گذارد؛می

 شرکت ارزش و بزرگ سهامدار دو دارایی مجموع

 .(Vintilă & Gherghina, 2014) نشد شناسایی

 خود تحقيق در( 2017) همکاران و کوکوروا

 تأثير مدیریت مالکيت و مالکيت تمرکز دریافتند

 سرمایه ساختار .ندارد شرکت ارزش بر چشمگيری

 Q معيار یا شرکت ارزش بر مثبت تأثير آماری ازنظر

Tobin’s تأثير مدیره تئهي اندازهاما  است؛ داشته 

 Kokoreva et) دهدمی نشان را معناداری و منفی

al, 2017).  

 تحقيق های فرضيه نظری، ادبيات بر مرور با حال

 :دکرمطرح  یرز صورتبه توان می را

شدت رقابت سهامدارن و  ينرابطه ب :اول فرضیه

فعال در بورس اوراق  يدیتول یها ارزش شرکت

 يهفرض یا یاست؛ اما رابطه کاهش يرخطیبهادار غ

 .شودیم یيدتأ یریتیمد یسنگربند

شدت رقابت سهامدارن و  ينرابطه ب :دوم فرضیه

بورس اوراق بهادار  يدیتول یها شرکت یبازده

 يهفرض یا یشیاست؛ اما رابطه افزا يرخطیغ

 .شودیم یيدتأ يرهامتغ ينمنافع ب ییهمگرا

 

 پژوهش شناسی روش

طرح آن  ی،ژوهش حاضر ازنظر هدف، کاربردپ

 یا یدادیرو با اتکا به اطلاعات پس و یتجرب شبه

 يلتحل ةدر دست و است يفینوع توص از يویآرش

. گيردمی قرار ایآستانه غيرخطی رگرسيون هایمدل

روش  ازاستفاده  بامطالعه  یو تجرب ینظر یمبان

 يازمورد ن یها و داده است شده ینتدو یا کتابخانه

 یها مطالعه از بانک يرهایمتغ  محاسبه یبرا

  محاسبه یاند. برا مختلف استخراج شده یاطلاعات

و بازار  یمال یها صورت های یتمآ هکه ب يرهاییمتغ

 یبانک اطلاعات يویداشتند، از اطلاعات آرش يازن

 استفاده شده است. ینآورد نو ره

 تمام یمال اطلاعات شاملمنتخب پژوهش   جامعه

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهپذ یها شرکت

 براساس. هستند 1400 تا 1391 یتهران در بازه زمان

 صورتعضو نمونه به یها شرکت ،زیر شرایط

 نظرمد یعضو جامعه آمار یها شرکت يناز ب یحذف

 :اندگرفته قرار

و مؤسسات  ها بانکنمونه جزء  یها شرکت. 1

 ی،مال یگر واسطه، گذاری یهسرما یها )شرکت یمال

 یرا( نباشند؛ زها يزینگلو  ینگهلد یها شرکت

 یراهبرد یو ساختارها یاطلاعات مال یافشا

 در آنها متفاوت است. یشرکت

اسفندماه  یانبه پا یها منته شرکت یسال مال. 2

 هرسال باشد.
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 مالی سال تغيير 1400تا  1391 یها سال طی. 3

 د.نباش نداشته

در بورس اوراق  1390 یسال مال یانتا پا. 4

 باشند. شده یرفتهبهادار تهران پذ

مدنظر از بورس اوراق بهادار  یدر دوره زمان. 5

 تهران خارج نشده باشند.

 در یتعداد جامعه آمار ،فوق شرایط اعمال با

در بورس اوراق  فعالشرکت  127 بهدسترس 

عنوان نمونه  به درنهایت و یافتند يلبهادار تقل

 .شدندانتخاب 

  یساختار الگو و روش برآورد معرفی

 رابطه سازی مدل برای پژوهش بخش این در

 شدت ارتباط و شرکت ارزش با مالکان تمرکز

 یبورس هایشرکت بازدهی با سهامداران رقابت

 نظری مبانی و ها تئوری از الهام با است شدهتلاش 

 غيرخطی رگرسيون اقتصادسنجی رویکرد ،قبلی

 یپنل یمانتقال ملا يونرگرس یو الگو ایآستانه

(PSTR )غيرخطی رگرسيون مدل. شود تبيين 

انعطافبا  هایمدل ترینبرجسته از یکی ایآستانه

 و خاص یتابع شکل ،نخستاست که  بالا یریذپ

نمی تحميل متغيرها بين ارتباط به را ایمحدودکننده

را با  يرهامتغ ينب یاحتمال يرخطیغ ارتباطدوم،  ؛کند

 هایيوهای به شهآستان يرمتغ و لانتقا تابع استفاده از

 ينتخم یببه ضرا ،سوم کند؛می زیسامدل يوستهپ

مختلف  مقاطع و برای نطول زما رددهد یم اجازه

برای  بیحل مناسهرا یژگیو ینکه البته ا دنکن ييرتغ

 تخمينی پارامترهای نیناهمگ لمشک بر آمدن فائق

 Fok) از فوک و همکاران يرویبه پ ،بنابراین ؛است

et al, 2005 ،)و همکاران  گونزالز(Gonzalez et 

al, 2017 )ينو هارل يتازکول و (Colletaz, & 

Hurlin, 2006 )مدل  یک یتابع فرمPSTR دو با 

 :است زیر صورتبه انتقال تابع یک و حدی رژیم

(1) 
yit =μi + B0Xit

+ B1Xit G(qit;γ, c)
+ Uit 

i = 1, … , N , t = 1, … , T 
از  یبردار Xitوابسته،  يرمتغ 𝑦𝑖𝑡( 1رابطه ) در

 يزن Uitاثرات ثابت مقاطع،  μi زا،برون يرهایمتغ

,G(qit;γجمله خطا است و  c)  استتابع انتقال 

 است یک و صفر بين دارکران و پيوسته تابع یک که

 :شودمی تعریف زیر صورتبه و

(2) G(qit;γ, c)  = {
1  if qit ≥ c
0     othrwis

 

 یا آستانه يرتابع انتقال توسط متغ ینا همچنين،

 يحتصح یرز يستيکیتابع لاج صورتو به يينتع

 :شود یم

(3) 

G(qit;γ, c) 

= {1 + exp [−γ∏(qit − cj)

m

j=1

]}

−1

 

γ > 0 , c1 ≤ c2, … , ≤ cm 

 يزانم کنندة يانبوده و ب يبپارامتر ش γ( 3رابطه ) در

 یکاز  يراست که رابطه دو متغ یسرعت یا یلتعد

 qitو  کندیم ييرتغ یگرد يتخاص به وضع يتوضع

و  يتازکه براساس مطالعه کول است یا آستانه يرمتغ

 يروقفه متغ يحی،توض يرهایمتغ يناز ب دیبا ينهارول

 کهشود  انتخابخارج از مدل  يریهر متغ یاوابسته 

و  شده مطالعهدر ارتباط با مدل  تئوریکی منظر از

 ،همچنينباشد.  يرخطیرابطه غ یجادعامل ا

c = (c1, . . , cm) حد  یبردار از پارامترها یک

انتقال  يراز متغ ينیاست و به اندازه مع یا آستانه

 یکاز  يراشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغ

البته فرم ؛ کند یم ييرتغ یگرد يتبه وضع يتوضع
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به يزتابع انتقال ن یکاز  يشالگو با ب ةیافت يمتعم

 :شود می تصریح زیر رابطه صورت

(4) 
yit

=μi + B0Xit

+ ∑ [BjXit] Gj(qit
j;γj, cj)

r

j=1
+ Uit 

 برایتعداد توابع انتقال  کنندة يانب r ،آن در که

گونزالز و  ين،همچن .است يرخطیرفتار غ یحتصر

معمول  طور بهانتقال  تابع کنند یم بيان همکاران

و  m=1است ) یا آستانهدو حد  یا یک یدارا

2=m)تابع داربودنو کران يوستهپ یژگیو ،ینبنابرا ؛ 

 فرض با. شود بحث دبای یک و صفر بين انتقال

1=m دارد؛ وجود حدی رژیم دو با انتقال تابع یک 

اگر  ،نهایتبی سمت به شيب کردنميل با یعنی

qit > c و چنانچه  یکتابع انتقال مقدار  ،باشد

qit < c کند یم يارانتقال مقدار صفر اخت تابع ،باشد .

به  يبپارامتر ش یلدر صورت تما ،m=2 فرض با

 يمخواه یمیتابع انتقال سه رژ ،نهایتیسمت ب

و متفاوت  یکدیگرمشابه  يرونیب یمداشت که دو رژ

 يب. حال اگر پارامتر شکنندیرفتار م يانیم یماز رژ

کند، مدل  يلبه صفر م يانیم یمسرعت انتقال رژ یا

PSTR  ثابت  یبا اثرها یخط يونمدل رگرس یکبه

 خواهد شد.  یلتبد

 تخمین مراحل

 براساس پنلی غيرخطی آستانه مدل تخمين مراحل

( Gonzale et al, 2017) همکاران و گونزالز مطالعه

( Colletaz, & Hurlin, 2006) ينو هارول يتازکول و

 مقابل در خطی آزمون ابتدا که است ترتيب بدین

که در صورت رد  شود یم انجام مدل غيرخطی

 یداست و با يرخطیصفر آزمون، الگو غ يهفرض

 يرخطیکامل رفتار غ یحتصر برایتوابع انتقال 

 ینآزمون ا ی. برادنانتخاب شو يرهامتغ يانموجود م

، (LMW) لاگرانژ والد یبضر یها آمارهاز  يهفرض

 راستنمایی نسبت و (LMF) فيشر لاگرانژ ضریب

(LR) محاسبه  یرکه توسط روابط ز شود یم استفاده

 :ندشو یم

(5) 

LMw =
TN(SSR0 − SSR1)

SSR0
  

 
LR = −2[log(SSR1) − log(SSR0)] 

 

LMF =
[(SSR0 − SSR1) Km⁄ ]

[SSR0 (TN − N − mK)⁄ ]
 

در مدل پنل  ها ماندهیباقمجموع  SSR0 ،آن در که

 يرخطیغ ماندهیمجموع مربعات باق SSR1و  یخط

PSTR همچنين. است، T ی،زمان دوره N  تعداد

در  شده لحاظ يحیتوض يرهایتعداد متغ Kمقاطع، 

. در هستند ایآستانه حدهای تعداد mمدل و 

دلالت  يرخطیبه وجود مدل غ یجکه نتا یطیشرا

تعداد توابع انتقال  یدبا یداشته باشد، در مرحله بعد

 د؛نشو انتخاب غيرخطی رفتار کامل تصریح برای

تابع انتقال در مقابل  یکصفر وجود  ،بنابراین

 این یندافر. شودیحداقل دو تابع انتقال آزمون م

 اگر که است مدل بودن خطی مشابه نيز آزمون

تابع انتقال  یک کردنلحاظ نشود، رد صفر فرضيه

تحت  يرهایمتغ يانم يرخطیرابطه غ بررسی برای

 این صفر فرضيهاما اگر  ؛کند یم یتکفا یبررس

 مدل در انتقال تابع دو حداقل شود، رد آزمون

 یددر ادامه با ،روازاین دارد؛ وجود غيرخطی آستانه

صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل حداقل  يهفرض

ادامه  زمانی تا یندافر ینا .سه تابع انتقال آزمون شود

 مطالعاتشود.  یرفتهصفر پذ يهکه فرض یافتخواهد 

 یآزمون وجود رابطه خط يتقابل ينو هارل يتازکول

 ؛دارد را ها متغير بين( PSTR) يرخطیدر مقابل غ

 برای رويشپژوهش پ یتجرب یها مدل بنابراین،
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 های یبا الهام از تئور يق،تحق های يهفرض آزمون

 Pham etفام و همکاران ) یو مطالعات تجرب ینظر

al, 2021 )همکاران و هگدی و (Hegde et al, 

 رقابت شدت رابطه فرضيه آزمون برای (2020

 تصریح زیر صورت به شرکت ارزش با سهامداران

  :دنشو می

(6) 

PVBit

= 𝜇𝑖 + a1Pcmit + a2Ksit + a3CDRit

+ a4SGMit + a5Levit

+ ∑[B1Pmcit + B2Ksit

r

j=1

+ B3CDRit+B4SGMit

+ B5Levit]Gj (qit
j

;γj, cj) +εit 
 

بر رابطه  یدوم مبن يهآزمون فرض یبرا ،همچنين

شرکت از فرم  یسهامدارن و بازده یتشدت رقا

 د: کر يماستفاده خواه یرز یتبع

(7) 

Roait

= 𝜇𝑖 + a1Pcmit + a2Ksit + a3CDRit

+ a4SGMit + a5Levit

+ ∑[B1Pmcit + B2Ksit

r

j=1

+ B3CDRit+B4SGMit

+ B5Levit]Gj (qit
j

;γj, cj) +εit 
 

شرکت و زمان،  کنندة يانب tو  i فوق، روابط در

PVB𝐢𝐭 ارزش شرکت وRoait ییدارا یبازده 

 Pcmitوابسته هر دو معادله،  يرهایعنوان متغ به

 يرعنوان متغ شدت رقابت سهامداران به يارمع

 عنوانبه یدرصد سهام مالکان دولت SGMitمستقل، 

شدت  Ksit ورود، مانع CDRitانتقال،  يرمتغ

عنوان  به یاهرم مال Levit یه،سرما یموجود

 ذکر شایان جمله خطا است. εو  یکنترل يرهایمتغ

در  شودی( فرض م7( و )6براساس روابط ) است

 ينرابطه ب یسطوح مختلف سهم مالکان دولت یازا

شرکت از  یتمرکز سهامداران با ارزش و بازده

  کند.می تبعيت ایآستانه يرخطیغ یالگو

  یرهامتغ یاتیعمل تعریف

 الگو برآورد برای آماری اطلاعات پژوهش این در

 بهادار اوراق بورس اطلاعات و هاداده پایگاه از

با استفاده  يقتحق يرهایاستخراج و سپس متغ تهران،

 در که اندشده کمی و عملياتی زیر هایاز فرمول

  . شودمی ارائه متغير هر برای لازم توضيحات ادامه

 دهد می نشان راسهامداران  دیدگاه: شرکت ارزش

 سهام قيمت هرچه و است مرتبط سهام قيمت با و

 همچنين،. رودمی بالا شرکت ارزش باشد، بالاتر

 علاوه که باشدباور را داشته  ینا بازار شود یم باعث

 اندازهای چشم شرکت، عملکرد بودن خوب بر

به  یگر،وجود دارد. به عبارت د آن یبرا خوبی

 ينرفاه سهامداران در ح یحداکثرساز معنای

 يمتق نسبتبه اهداف شرکت است و با  يابیدست

 .شودمی گيریشرکت اندازه یسهام به ارزش دفتر

(8) PVB =
Price

Book Value
 

شرکت،  ارزش دهندة نشان PVB(، 8رابطه ) در

Book Value و  یارزش دفتر Priceسهام قيمت 

  (.,Sukesti et al 2019است ) سال انتهای

 ایجاد در شرکت دارایی توانایی به :شرکت بازدهی

 گذاریسرمایه برای کليدی عامل و دارد اشاره سود

از  يارمع این و شود می محسوب شرکت آینده

 یبه ارزش دفتر ياتنسبت سود قبل از بهره و مال

  :آیدمی دست به زیر فرمول با هاییجمع دارا

(9) Roa =
Ebit

TAsset
 

 ياتسود قبل از بهره و مال کنندة يانب Ebitدر آن،  که

 ,Chuاست ) هاییکل دارا یارزش دفتر TAssetو 

2009 .) 
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 یا یمال یاستفاده از ابزارها ی،: اهرم مالمالی اهرم

بالقوه  گذاری یهنرخ بازده سرما یشافزا یبرا یبده

بنگاه در ساختار  یمخاطره مال یابیارز یاست و برا

به  ها یکه از نسبت کل بده رود یم کار هب یهسرما

Lev ییدارا = Debt/Asset آید می دست به 

(Aroesa et al, 2010) . 

 کنندة بيان ضریب این: سرمایه موجودی شدت

 شرکت که است اییهو اموال سرما يزاتتجه يزانم

یاز آن استفاده م اقتصادی هایفعاليت انجام برای

Ksاز رابطه  يارمع ینو ا کند = PPe/Sale  محاسبه

 (. Huang & Hou, 2020) شودیم

 
 پژوهش متغیرهای توصیفی آماره. 1 نگاره

Table 1. Descriptive statistics of research variables 

 معیار انحراف کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 PCM 192/0 144/0 803/7 387/1- 332/0  سهامداران رقابت شدت

 MG 381/0 455/0 994/0 100/0 213/0 دولتی مالکان سهم

 CDR 245/0 196/0 932/0 007/0 179/0 ورود مانع شدت ضریب

 KS 291/0 172/0 019/5 001/0 367/0 سرمایه شدت ضریب

 LEV 548/0 546/0 824/1 031/0 209/0 مالی اهرم

 ROA 146/0 123/0 673/0 581/0- 153/0 شرکت بازدهی

 PVB 549/4 885/2 68/227 98/862- 814/26 شرکت ارزش

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 عناصر از یکی عنوانبه سهامداران رقابت شدت

شرکت عملکرد و رفتار بر که بوده بازار ساختاری

 نگاره براساسنمونه در بازار اثرگذار است.  های

 معادل نمونه هایدر شرکت يرمتغ ینا يانگينم ،(1)

یم بنابراین، ؛است 144/0 ميانه از بالاتر و 192/0

 بين غيررقابتی رفتارهای وجود دکر يانب توان

 عناصر کاهش یا افزایش امکان و سهامداران

 نوع به توجه با شرکت، بازدهی و ارزش عملکردی

 یکدیگر قبال در مدیران و سهامداران العملعکس

شدت  ينهکم ،این علاوه بر .نيست انتظار از دور

 یيدیتأ تواندیم -387/1رقابت سهامداران با مقدار 

. باشدسهامداران  ينبازار ب یبر وجود ساختار رقابت

 سهم کمينه و بيشينه بين توجه درخوراختلاف 

 سهام عمده بخش کند یم بيان نيز دولتی مالکان

 دولتیشبه یا دولتی مالکان دست در هاشرکت

   .است متمرکز

 متوسط ترتيببه نمونه هایشرکت همچنين،

 1/29 و 5/24 سرمایه شدت و ورود مانع شدت

 مقادیر چشمگير تفاوت تحقق و اندداشته درصدی

 ةکنندتوجيه تواندمی متغير دو این کمينه و بيشينه

 تسلطمرتفع در مقابل ورود رقبا به بازار،  یمانع

 تمرکز و بازار بر فعال گرانیباز یاندک تعداد

سهامداران  لیتما ،جهيدرنت باشد؛ عمده سهامداران

 ای تيتصاحب ثروت سهامداران اقل یعمده برا

 منافع نيتأم منظوربه رانیکنترل و نظارت آنها بر مد

شرکتدر  ،نيهمچن. ابدییم شیافزا سود و ثروت

 548/0معادل  یاهرم مال نيانگينمونه با م یها

ییدرصد از دارا 8/54 باًیکه تقر شودیم ملاحظه

 است.  یاز بده یشرکت ناش یها

 در( 1) نگاره جینتا به استناد اب ،نیا بر علاوه

 از یکی عنوانبه شرکت یبازده ريمتغ خصوص

 توانیم ییدارا به وابسته یسودآور یهاشاخص
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 146/0با مقدار متوسط معادل  ريمتغ نیا کرداذعان 

استفاده  خصوصکارآمد در  تیریمد ةدربار یادهیا

 به .دهدیسود ارائه م ديتول منظوربه ییاز دارا

بهمتوسط  طوربه نمونه یهاشرکت ،گرید یعبارت

معادل  هاییدارا در یگذارهیسرما الیر هر یازا

 مقدار حداقل. انددهکردرصد سود کسب  6/14

دارد که  نیا بر دلالت زين مذکور ريمتغ 581/0 یمنف

. اندداشته انیز یآمار نمونه در هااز شرکت یبعض

 دگاهید کنندة انيارزش شرکت که ب ،نيهمچن

با  ،سهام شرکت است متيسهامداران در رابطه با ق

 این بازار استشده  باعث 549/4مقدار متوسط 

 از مطالعه نمونه هایشرکت که باشد داشته را باور

با  آن، بر علاوه و برخوردارند مناسبی نسبتاً عملکرد

 توانمی همچنان هاشرکت برخی دهییانوجود ز

 فعال هایشرکت برای را خوبی آینده اندازهای چشم

  .داشت انتظار
 

  ونیبرازش رگرس یبرا فرضشیپ یهاآزمون

 یبررس قيتحق نیشد در ا انيب که طورهمان

 ارزش و یبازده بر سهامداران رقابت شدت رابطه

 از الهام با ،نیبنابرا است؛ بوده مدنظر شرکت

 تجربی هایمدل از گيری بهره و نظری های تئوری

 همکاران و هگدی و( 2021) همکاران و فام

 الگوی چارچوب در تحقيق های فرضيه ،(2020)

 قبلالبته  ؛دنشومی آزمون غيرخطی آستانه رگرسيون

 ونيرگرس نبودناز کاذب نانياطم ،از برآورد مدل

 ,Pesaranراستا پسران ) نیدر ا .است یضرور یامر

 یريجلوگ یبرا رهايمناسب متغ العملعکس( 2012

 T , N یرا به اندازه نسب یساختگ ونياز رگرس

  Nپنل ناهمگن با  یها در مدل دکر انيو ب داد نسبت

 یانباشتگ درجه هم یبررس >15T( و N>30بزرگ )

 توانیم و ستين لازم رهايمتغ ییو انجام آزمون مانا

نسبت به برآورد مدل اقدام  ییمانا یبدون بررس

تعداد  ،حاضر مطالعه در نکهیا به توجه با .دکر

کمتر  T=15ساله از  10 یو بازه زمان =127Nمقاطع 

 ،یصيتشخ یهاآزمون انجام با تنها توانیم ،ستا

 .کرد یبررس را ییمدل نها برآورد

 نيب یخطهم ی( و بررس2نگاره ) جینتا براساس

( VIF) انسیبا استفاده از عامل تورم وار ريمتغ

 نيب یجد یخطهم مشکل که شودیم ملاحظه

 وجود ندارد قيتحق یرهايمتغ

 

 و ارزش شرکت یمعادله بازده یرهایمتغ نیب یخط همآزمون  جینتا .2 نگاره

Table 2: The results of the collinearity test between the variables of the efficiency equation 

and the value of the company 

 متغیر نام
 ارزش

 شرکت

 بازدهی

 شرکت

 رقابت شدت

 سهامداران

 بازاری سهم

 دولتی مالکان

 شدت

 ورود مانع

 سرمایه نسبت

 فروش به

 اهرم

 مالی

Vif 002/1 498/2 749/1 091/1 702/1 692/1 936/1 

1/Vif 998/0 400/0 572/0 917/0 587/0 591/0 517/0 

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 پژوهش اول هیفرض جینتا

 ارزش الگوی برآورد و اول فرضيه آزمون برای

 در بودنخطی صفر فرضيه ابتدا ،(6 معادله) شرکت

 گرفتن نظر در با PSTR الگوی وجود فرضيه مقابل

 آزمون انتقال متغير عنوانبه دولتی مالکان سهم متغير

به ماندهباقی غيرخطی رابطه وجود فرض سپس. شد
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 .دنشومی مشاهده (3) نگاره در آن نتایج که شد بررسی انتقال توابع تعداد تعيين منظور
 

 شرکت ارزش معادله در انتقال توابع تعداد و PSTRدر مقابل  ی. آزمون رابطه خط3 نگاره
Table 3. Test of linear relationship against PSTR and the number of transfer functions in 

the company value equation 

 ای آستانه حد یک وجود فرض
 

 والد لاگرانژ ضریب فیشر لاگرانژ ضریب نمایی‌راست نسبت

01/14 
(016/0) 

53/2 
(028/0) 

93/13 
(016/0) 

 مقابل در بودن‌خطی صفر فرضیه
 بودن‌غیرخطی فرضیه

77/6 
(238/0) 

21/1 
(304/0) 

75/6 
(240/0) 

 در انتقال تابع یک وجود فرض
 انتقال تابع دو مقابل

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 یبرا نهيانتخاب حالت به یبرا ،نیا بر علاوه

 PSTR مدل ،یا آستانهدو حد  ای کیتابع انتقال با 

مجزا برآورد  طورو دو تابع انتقال به کیمتناظر با 

یباقمجموع مجذور  یارهايشد و سپس براساس مع

( AIC= -589/0) کیي(، آکاRSS=58/684) ها مانده

 کی با PSTR( مدل SB= -540/0) نیزيو شوارتزب

 شرکت ارزش یتابع انتقال برا کیو  یا حد آستانه

 مدل ،رونیازا شد؛ انتخاب نهيبه مدل عنوانبه

PSTR که آستانه حد کی و انتقال تابع کی با 

 یرخطياست و رفتار غ یمیمدل دو رژ کنندة انيب

( 4)نگاره  صورتبه ،دهدیرا نشان م رهايمتغ

 .شود یم حیتصر
 

 در معادله ارزش شرکت PSTRمدل  یبرآورد پارامترها جی. نتا4 نگاره
Table 4. The results of estimating the parameters of the PSTR model in the company 

value equation 

 رقابت شدت 

 سهامداران

 مالکان سهم

 دولتی

 شدت ضریب

 سرمایه

 مانع شدت ضریب

 ورود
 مالی اهرم

 خطی قسمت

 مدل
**080/0= 𝛼1 **116/0-𝛼2 = **32/0𝛼3= 001/0= 𝛼4 *169/0- = 𝛼5 

 قسمت

 مدل غیرخطی
*027/0-  =𝛽1 **54/30 = 𝛽2 079/0-= 𝛽3 **468/0- = 𝛽4 **353/0= 𝛽5 

Gj :اول حدی رژیم (qit
j

,γ, c) = 0 
PVBit =μi + 0.08 Pcmit−0.116SMGit+ 0.001CDRit − 0.169 levit + 0.32KSit 

Gj :دوم حدی رژیم (qit
j

,γ, c) = 1 
PVBit =μi + 0.53 Pcmit+30.42SMGit−0.467CDRit + 0.184 levit + 0.24KSit 

c = رژیم وقوع تغيير مکان             0.077  

γ = شيب تغيير پارامتر                   29.7  

 .دهند یمنشان  را درصد 10 و درصد 5 سطح در بیضرا یمعنادار بيترتبه*  و**  علامت
 پژوهش یها افتهی: منبع
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 ،بيپارامتر ش کنندیمدلالت  (4)نگاره  جینتا
نقطه عطف و  عنوان بهو حدآستانه  7/29معادل 

برآورد شده  077/0معادل  میدو رژ ةزکنندیمتما
 به انتقال ريمتغ مقدار یوقت گر،ید عبارت است. به

 رهايمتغ یرگذاريثأت جهت رسدیم یاآستانه حد نیا
 یگفتن. افتدیاتفاق م 7/29و با سرعت  کندیم رييتغ

 یحد یهااول و دوم حالت میاست دو رژ
 به توجه با که هستند یرخطيغ یاآستانه ونيرگرس

 نيب یونيرگرس بیضرا مقدار انتقال ريمتغ مشاهدات
 کهنیا ليدلالبته به ؛کندیم نوسان یحد مقدار دو نیا

 طول در انتقال ريمتغ به توجه با رهايمتغ بیضرا
 بیضرا یمقدار عدد توان ینم ،ستندين کسانی زمان

 هیرا تجز رهايعلامت متغ دیکرد و صرفاً با ريرا تفس
 میرژ دو جینتا بهتر، نييتب یبرا که کرد ليو تحل

 یانتها در شرکت ارزش یاآستانه مدل یحد
 ريتأث بر دلالت جینتا ،نيهمچن. اند شده ارائه جدول
 بیضر سهامداران، رقابت شدت یرهايمتغ مثبت
 شرکت ارزش بر ورود مانع شدت و هیسرما شدت

و  یاما سهم مالکان دولت د؛ندار الگو یخط بخش در
 خواهند داشت.  یو معنادار یمنف ريتأث یاهرم مال

 شودیم ملاحظه ذکرشده، میرژ دو به توجه با
 علامت رييتغ یابا گذر از حد آستانه رهايتمام متغ

 ارزش نيب یرخطيغ رابطه بر یدیيتأ که اندداده
 یدر حال نیا .است آن بر مؤثر عوامل و شرکت

 یرهايمتغ آستانه، سطح از بعد که استمحقق شده 
 و یدولت مالکان سهم سهامداران، رقابت شدت

 شرکت ارزش یریپذريتأث همچنان هیسرما بیضر
اگر سهم مالکان  ،گرید عبارت به .انددهکر تیتقو را

 7/29با سرعت  رهايمتغ ،تجاوز کند 077/0از  یدولت
یدوم رفتار م میو براساس رژ دهندیم ريمس رييتغ

اذعان  توانیم ورود مانع شدت خصوص در. کنند
بر  یمثبت یاثرگذار ،آستانه سطحتا قبل از  کرد

 یاارزش شرکت داشته که با گذر از حد آستانه
 شیافزا ،گرید عبارت به. است شده معنادار و یمنف

معکوس با  Uرابطه  دهندةنشانشدت مانع ورود 
 یتئور بر دال یشواهد و استارزش شرکت بوده 

 یسنگربند و یاآستانه سطح از قبل منافع ییهمگرا
 . دهدیم نشان را یاآستانه سطح از بعد یتیریمد

 دوم پژوهش  هیفرض جینتا
 آزمون منظورشد به انيب زين قبلاً که هگونهمان

 شرکت یبازده مدل برآورد و دوم هيفرض
در مقابل  بودنیخط صفر هيفرض ابتدا(، 7)معادله

با در نظر گرفتن سهم  PSTR یوجود الگو هيفرض
آزمون شد. آنگاه  انتقال ريمتغ عنوانبه یمالکان دولت

 نييتع یبرا ماندهیباق یرخطيفرض وجود رابطه غ
آن در نگاره  جیکه نتا شد یبررس انتقال توابع تعداد

 .نداارائه شده (5)

 

 شرکت یمعادله بازده یو تعداد توابع انتقال برا PSTRدر مقابل  ی. آزمون رابطه خط5 نگاره
Table 5. Test of linear relationship against PSTR and the number of transfer functions for 

the company's asset return equation 

 ای آستانه حد یک وجود فرض
 

 والد لاگرانژ ضریب فیشر لاگرانژ ضریب راستنمایی نسبت

44/23 
(000/0) 

24/4 
(001/0) 

22/23 
(000/0) 

 مقابل در بودن خطی صفر فرضیه
 بودن غیرخطی فرضیه

12/14 
(238/0) 

52/2 
(304/0) 

04/14 
(240/0) 

 در انتقال تابع یک وجود فرض
 انتقال تابع دو مقابل

 پژوهش یها افتهی: منبع
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تابع  انيم نهيانتخاب حالت به منظوربه ،ادامه در

 یارهايبراساس مع یا آستانهدو حد  ای کیانتقال با 

(، RSS=38/116) ها ماندهیمجموع مجذور باق

 -31/2) نیزي( و شوارتزبAIC= -36/2) کیيآکا

=SB)،  مدلPSTR تابع کی و یاآستانه حد کی با 

 نهيبه مدل عنوانبه شرکت یبازده یبرا انتقال

با  PSTRپس از انتخاب مدل  ،رونیازا شد؛ انتخاب

 ةکنندانيب که یاحد آستانه کیتابع انتقال و  کی

 یبرا رهاياست، در ادامه رفتار متغ یمیمدل دو رژ

خواهد  (6)نگاره  صورتشرکت به یمعادله بازده

 .بود

 

 شرکت یدر معادله بازده PSTRمدل  یبرآورد پارامترها جی. نتا6 نگاره
Table 6. The results of estimating the parameters of the PSTR model in the company's 

efficiency equation 

 
 رقابت شدت

 سهامداران
 مالکان سهم

 دولتی
 شدت ضریب

 سرمایه
 مانع شدت ضریب

 ورود
 مالی اهرم

 خطی قسمت
 مدل

**01/1= 𝛼1 012/0= 𝛼2 **123/0= 𝛼3 028/0-= 𝛼4 053/0- = 𝛼5 

 قسمت
 مدل غیرخطی

20/0- = 𝛽1 **606/0- = 𝛽2 *105/0- = 𝛽3 **045/0- = 𝛽4 **338/0= 𝛽5 

Gj :اول حدی رژیم (qit
j

,γ, c) = 0 
𝑅𝑜𝑎it =μi + 1.01 Pcmit+0.012SMGit− 0.028CDRit − 0.053 levit + 0.123KSit 

Gj :دوم حدی رژیم (qit
j

,γ, c) = 1 
𝑅𝑜𝑎it =μi + 0.81 Pcmit−0.594SMGit−0.073CDRit + 0.285 levit + 0.018KSit 

c = یموقوع رژ ييرمکان تغ             0.551  

γ = يبش ييرپارامتر تغ                   3.20  

 .دهند یمنشان  را درصد 10 و درصد 5 سطح در بیضرا یمعنادار بيترتبه*  و**  علامت
 پژوهش یها افتهی: منبع

 

شدت رقابت  رود یم انتظار نکهیتوجه به ا با

در  ،باشد رگذاريثأشرکت ت یسهامداران بر بازده

به یسهم مالکان دولت ريشرکت متغ یمعادله بازده

 ري)متغ یرخطيرابطه غ ةجادکنندیا عامل عنوان

 جیانتقال( مدنظر قرار گرفته است. براساس نتا

تابع انتقال با دو  کی شود یم( ملاحظه 5جدول )

 ،انتخاب شده است. مقدار حد انتقال یحد میرژ

 میرژ از جهش کنندة انيب ،و سرعت انتقال 551/0

در  ،رونیااز است؛ 20/3 برابر دوم، به اول یحد

 551/0از  یمقدار سهم مالکان دولت که یصورت

و  رديگ یماول قرار  یحد میدر رژ ،باشد تر کوچک

Gj (qit
j

, γ, c)  که یحالت و در شود یمبرابر صفر 

 میدر رژ ،باشد شتريب 551/0 از یدولت مالکان سهم

Gjمقدار  و رديگ یم قراردوم  یحد (qit
j

, γ, c) 

است. علامت شدت رقابت سهامداران در  کیبرابر 

 یحد میو در رژ دار یمعنمثبت و  ،اول یحد میرژ

 یعنیشرکت داشته است؛  یبر بازده یمنف ريتأثدوم 

 شدت شیافزا با 551/0 یاتا قبل از حد آستانه

 یبورس یهاشرکت یبازده سهامداران رقابت

 آن اثر آستانه سطح از گذر با و ابدییم شیافزا

. ستينمعنادار  یآمار ازنظر ،است شده یمنف هرچند

 551/0 از یدولت مالکان سهم اگر گر،ید عبارت به
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یم ريمس رييتغ 20/3با سرعت  رهايمتغ ،کند تجاوز

 اما کنند؛یدوم رفتار م میو براساس رژ دهند

 اول میرژ در یاآستانه حد از کمتربودن درصورت

 ،آستانه حد از گذر با درواقع،. گرفت خواهند قرار

 تیاثر شدت رقابت سهامداران در جهت تقو

 یمبتن یشواهد جینتا نیکه ا است شرکت یبازده

شرکت تينظارت بر سلب مالک یبر تسلط تئور

 خصوص در. دندهیم ارائه رانیا در یبورس یها

 براساس کرداذعان  توانیم یدولت مالکان سهم

 در کنترل، از تيمالک کيتفک و یندگینما یتئور

 ،بالاست نسبتاً یدولت مالکان سهم که ییهاشرکت

 گرفتنقرار ت،يمالکان با توجه به ساختار، نوع مالک

نظارت و  ،آرام یزندگ طیشرا و امن هيحاش در

امر  نیدارند که ا رانیمد تيبر فعال یکنترل کمتر

تصاحب سهام  ران،یمدتوسط  تيامکان سلب مالک

در مقابل  یمنافع شخص نيتأم یبرامالکان و تلاش 

و  یاهرم مال شیامر افزا نیا ؛کندیمالکان را فراهم م

خواهد  یشرکت را در پ یبر بازده یمنف ريتأث

شدت مانع ورود  شیبا افزا ،نیا داشت. علاوه بر

یم شتريب تيبر سهامداران اقل رانیامکان تسلط مد

 یبازده کاهش یتیریمد یسنگربند قیطرو از شود

در  هیسرما یتوسعه موجود .دارد دنبال هب را شرکت

دوم مثبت و  میو در رژ یمنف ،اول یحد میرژ

 نيشکل ب Uوجود رابطه  ةمنزلمعنادار بوده که به

آن  ليشرکت است؛ دل یو بازده هیسرما یموجود

 شیبا افزا که داد نسبت نکته نیا به توانیرا م

یم شتريتمرکز سهامداران عمده ب ه،یسرما یموجود

تصاحب ثروت  یبرا یبالاتر لیتما آنها و شود

 سود و ثروت شیافزا منظوربه تيسهامداران اقل

 یهاو عملکرد شرکت یبازده ،نیبنابرا دارند؛ خود

 با تیدرنها اما ابد؛ییم ليتقل شده تيمالک سلب

 سهامداران منافع ییهمسو و کنترل نظارت، گسترش

 .افتیخواهد  شیافزا یبازده زانيم ،رانیمد و
 

 یریگجهینتو  بحث

 رقابت شدت رابطهحاضر تلاش دارد  مقاله

 بورسی شرکت 127 ارزش و بازدهی با سهامداران

 با. کند بررسی را 1391-1400 هایسال در ایران

 بين مذکور رابطه خصوص در ینکهتوجه به ا

متفق یکدیگر با و ندارد وجود نظراتفاق اقتصاددانان

 تجربی طورارتباط به ینلازم است ا ،نيستند القول

پژوهش در هر دو الگو، وجود  یجنتا .شود بررسی

 یيدتأرا  یحد یمبا دو رژ يرخطیغ ایمدل آستانه

با شدت رقابت سهامداران تا قبل  همچنين،. ندنکیم

 و ارزش دولتی، مالکان سهم ایاز سطح آستانه

 یابد؛می افزایش اول حدی رژیم در شرکت بازدهی

 و دولتی مالکان سهم افزایش با مرحله این در زیرا

امکان تسلط آنها  ،بازار در سهامداران بالای تمرکز

 ای،تعرفه هاینرخ با ارز از مندیبر بازار، بهره

 فراهم را دولتی هایحمایت و قيمت ارزان خوراک

سهامداران قدرت کنترل و  ینگونها ،روازاین کند؛می

 آن از معمولاً که آورندمی دست هب يشترینظارت ب

 و بازدهی با سودآور هایفعاليت در مشارکت برای

 این برانگيز تأمل نکته. کنندمی استفاده بالا ارزش

 ،دوم یحد یمبعد از سطح آستانه و در رژ که است

 ،است شده تأیيد غيرخطی رابطه وجود چندهر

شدت رقابت سهامداران بر  یهمچنان اثرگذار

شرکت مثبت و معنادار بوده است  یارزش و بازده

نظارت و  يهتسلط و غلبه فرض برکه شواهد مذکور 

سهامداران  يتسلب مالک يهمنافع بر فرض ییهمگرا

 توانمی کنترلی متغيرهای با رابطه در. دارد دلالت

و  یاهرم مال يردو متغ یدر معادله بازده کرداذعان 
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را نشان  یاول اثر کاهش یمدر رژ یهسرما یموجود

 را ایایندهزاما با گذر از سطح آستانه اثر ف ؛دهندیم

دو  ينشکل ب U رابطه تأیيدکنندةکه  دهندمی نشان

 ينهم یالبته در معادله بازده ؛مذکور است يرمتغ

 کهدرحالی شود؛یمشاهده م یاهرم مال بارةرفتار در

 نقش شرکت ارزش معادله در سرمایه موجودی

 مدیریتی سنگربندی بر کنترل و نظارت فرضيه غالب

 یحاک يزشدت مانع ورود ن یشافزا .کندمی تأیيد را

بر سهامداران  یراناز آن است که امکان تسلط مد

 يتو امکان سلب مالک است شده يشترب يتاقل

 مدیریتی سنگربندی طریقاز سهامدارن از یرانمد

 ارزش و بازدهی کاهش امر این که شودمی فراهم

 .داشت خواهد پی در را شرکت

ارائه  یرز هایيشنهادپ ،پژوهش نتایج به توجه با

شدت رقابت  یشافزا اینکه به توجه با د؛نشویم

سهامداران و تمرکز بازار در دست تعداد محدود 

و ارزش  یبازده یشفعال باعث افزا یگرانباز

 همگرایی فرضيه بودنغالب ،شرکت شده است

 و ریزانبه برنامه ،روازاین شود؛می تأیيد منافع

سطح  يينبا تع شودمی توصيه مالی نظرانصاحب

سهامداران نسبت به  و شدت رقابت مناسب تمرکز

ارزش و  یشکاهش تضاد منافع فعالان بازار و افزا

  .کنندشرکت اقدام  یبازده

 فعاليت بر نظارتی مقررات و قوانين تدوین در

قانون و گذارانسياست به سهامداران و مدیران

 توسعه منظور به شودمی يهبازار بورس توص گذاران

 سمت به بيشتر را خود توجه منافع، همگرایی

با ساختار  بازارهای در که کنند معطوف هاییشرکت

با  یقطر ینتا از ا کنندیم يتفعال یکمتر رقابت

از حقوق سهامداران و  یندگینما ینهکاهش هز

 . نمایند یتعمده حما گذارانسرمایه

 به منجر سرمایه شدت ضریب اینکه به توجه با

 به است، شده شرکت ارزش و بازدهی افزایش

 توصيه مالی گيرانتصميم و حسابرسی مؤسسات

 شرکت اطلاعات موقعبه انتشار به نسبت که شود می

 افق بينیپيش با و کنند اقدام سرمایه شدت منظر از

 و سهامداران پذیریرقابت امکان گذاری،سرمایه

 فراهم را خارج و داخل بازارهای در گذاران سرمایه

 مصنوعی ورود موانع حذف با ،براین علاوه. کنند

 مشارکت و خارجی هایسرمایه ورود ساز زمينه

 المللی بين مالی بازارهای در مالکان و سهامداران

 . باشند

 بازدهی و ارزش افزایش منظوربه ،همچنين

 یرانگسترش تخصص مد ،بورسی فعال هایشرکت

 هایفعاليت در مشارکت ها،شرکت ییو اجرا یمال

 از حاصل اضافی هایهزینه کاهش و سودآور

برنامه به .شودمی پيشنهاد مازاد کار نيروی استخدام

 يتمداوم ساختار مالک یشپا ،بورس بازار ریزان

اندازه شرکت بررسی سهامداران عمده و جزء و 

و  یو سهامدارن دولت یرانممانعت از تسلط مد برای

 .شودمی توصيه بازار بر دولتیشبه

در  شودیم يشنهادبه پژوهشگران پ ،آن بر علاوه

و  یعناصر ساختار یگرد يرتأث یآت هایپژوهش

 ينب ینقش ائتلاف و تبان يلبازار از قب یرفتار

و  يقمخارج تحق يغات،سهامداران، شدت تبل

 یرا بر ارزش و بازده یتوسعه، ابداع و نوآور

 هر مانند نيز مطالعه این. نندک یشرکت بررس

 نخواهد محدودیت از عاری دیگری علمی پژوهش

دهه  ینچند یط یدیتورم شد ینکهبا توجه به ا .بود

کنترل  یپژوهش برا این است،اتفاق افتاده  یراندر ا

 دهکراستفاده  یمدت کوتاه یاثر تورم از قلمرو زمان

 زمانی  بازه کارگيری هب با آتی مطالعات در که است
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 یها شاخص یراثر تورم و سا توانمی تریبلندمدت

 علاوه د؛کرو کنترل  یبررس يشترکلان را با دقت ب

 در اقتصادی، و سياسی عوامل کنترل عدم این، بر

 برخی مالی هایصورت اطلاعات نبودن دسترس

 برخی برای مالی دقيق گزارش ارائه عدم ها،شرکت

 هایسال از بعضی در اطلاعات نبود و متغيرها از

 پژوهش دیگر هایمحدودیت از تواندمی فعاليت

 .باشد حاضر

 

 منابع

(. 1397. )یمدپور زنجانمح مسعودو  ضار ش،یرايپ

و ارزش شرکت در  یرابطه عملکرد مال یبررس

رفتهی)پذ زنجان استان  یمعدن یها شرکت نيب

 هینشر . شده در بورس اوراق بهادار تهران(

 و تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم
 .116-103صص  ،(7)2 ،یحسابدار

. ابیو آرش باد ولعبدالرس ،یکوشکک انيرحمان

 و یسودآور ،یشرکت تيحاکم ريثأ(. ت1402)

 یانجيم نقش با شرکت ارزش بر شرکت اندازه

تار در رف و اخلاق مطالعات .یفکر هیسرما

-89صص  ،(1)3 ،یو حسابرس یحسابدار

114. 

عسل و فتانه داوطلب  ان،يبخش ،یمهد ،یصالح

 درجه و تيمالک تمرکز ريثأ(. ت1396. )یطوس

 صنعت در  شرکت ارزش بر کنترل

 و یمال یحسابدار یهاپژوهش .مهيب

 .50-29صص  ،(33) 9 ،یحسابرس

 ،یاکبر یعل ،فاطمه ،پوربشارت ،فاطمه ،صراف

 بازده ريتأث (.1401. )یپرتو ایرؤ ن،يمحمدام

 تيحاکم نيب رابطه بر یمال عملکرد و سهام

و  یمطالعات حسابدار .شرکت ارزش و یشرکت

 .36-21صص  ،(43)11 ،یحسابرس

 یشرکت تيحاکم ريثأ(. ت1402محمد. ) ،یمقصود

 ارزش و مازاد نقد وجه نيب ارتباط بر

 و یحسابدار اندازچشم .شرکت

 .80-70 صص ،(78)6 ،تیریمد

. زکاريپره یمحمدمهدو  یعباسعل ،یمیکر

و  یمؤثر در طراح ی(. سازوکارها1386)

 عملکرد یابیارز نینو یها نظام یساز ادهيپ

)مطالعه  کشور یتجار یها بانک در یسازمان

 تیریمد پژوهشنامهبانک ملت(.  ،یمورد

  .42-13(، صص 27)7  ،ییاجرا
 .(1401. )یليکائيم ههيوج دهيس سمانه، آزاد،ینوران

 رابطه و تيمالک ساختار آستانه سطح یابیارز

: بورس فعال یها شرکت یاتيمال اجتناب با آن

. میملا انتقال یا آستانه یرخطيغ کردیرو

 ،(38)10. یاقتصاد ی ومال یها استيفصلنامه س

  .102-67صص 

 یوکارهاساز ني(. رابطه ب1400. )اطمهف لمه،ی

 هیرنش .شرکت یابيشرکت و ارزش یراهبر

 و تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم
 .64-49صص  ،(17)5 ،یحسابدار
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