
 

 

 لاتیتسه نیسهامداران عمده بر ارتباط ب ریتأث یبررس 

 یو ارزش افزوده اقتصاد یبانک

 1 یبابانژاد باقر میمر دهیس
 

   چکیده

  ی و ارزش افزوده اقتصاد یبانک لاتیتسه  نیسهامداران عمده بر ارتباط ب   ریتأث یپژوهش به بررس ن یدر ا 

شده   رفتهیپذ  یهاشرکت  هی را کل  قیتحق   نیا  یجامعه آمار  .شده است  1402  ی ال  1398  یهاسال  یدر ط

جامعه    یاعضا  نیب   ز ا  .دهندی م  لیتشک  یگذار  هیسرما  یهاشرکت   یدر بورس اوراق بهادار تهران به استثنا

انتخاب شده    قیتحق   یرهای متغ   نیجهت مطالعه رابطه ب   یتصادف  یریشرکت به روش نمونه گ  61  یآمار

شده    یو طبقه بند  یاسناد و مدارک موجود در سازمان بورس اطلاعات لازم جمع آور  یاست که با بررس

اثرات مشترک و   یهاروش   نی انتخاب از ب یبرا مریل F یصیها، از آزمون تشخ جهت پردازش مدل  .است

تشخ آزمون  لزوم،  و در صورت  ثابت  برا  یصیاثرات  ب   یهاسمن  از  ثابت   یاهروش   نیانتخاب  اثرات 

ارزش    نیب   زیپژوهش ن  نیدر ا  یحسابدار  یاثبات  یهای دهد که براساس تئوری نشان م  جینتا   .شودی استفاده م

مثبت و معنادار   ریتأث انگریها بافته یرابطه معنادار و معکوس وجوددارد  یبانک لاتیو تسه یفزوده اقتصاد

  هیفرض ی راستا بوده است که در  یو ارزش افزوده اقتصاد یبانک  لاتیتسه  نی سهامداران عمده بر ارتباط ب

 .باشدی م یحسابدار یاثبات یهای نظارت کارآمد در تئور

 .یبانک لاتیتسه  ،یسهامداران عمده، ارزش افزوده اقتصاد های كلیدی:واژه
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 مقدمه   . 1

سهامداران عمده    .های مهم، نقش ساختار مالکیت در تصمیمات تأمین مالی استیکی از جنبه

  . دهی کنندهای تأمین مالی شرکت را جهتتوانند از طریق اعمال کنترل بر مدیریت، سیاست می

های مدیریتی، یا غیرمستقیم، از طریق  گیریصورت مستقیم، از طریق تصمیمتواند بهاین تأثیر می 

در بسیاری از اقتصادها،   .ها اعمال شودها نسبت به این شرکتتغییر در انتظارات و رفتارهای بانک

ها به  ای در دسترسی شرکتکنندهویژه اقتصادهای در حال توسعه، ساختار مالکیت تأثیر تعیینبه

 .منابع مالی دارد، اما ارتباط دقیق این تأثیر با ارزش افزوده اقتصادی نیاز به بررسی بیشتر دارد 

عامل دیگری که نیازمند بررسی بیشتر است، تأثیر سهامداران عمده بر ریسک اعتباری و نرخ  

  . کنندها را ارزیابی میها هنگام اعطای تسهیلات، سطح ریسک اعتباری شرکتبانک  .بهره است

دهنده ریسک در نظر گرفته شود، عنوان یک عامل کاهشتواند بهحضور سهامداران عمده می 

حال، مطالعات محدودی بااین   .زیرا این سهامداران اغلب توانایی حمایت مالی از شرکت را دارند

نقش این سهامداران در تعیین نرخ بهره، شرایط بازپرداخت و حجم تسهیلات اعطایی را بررسی  

های بانکی دهد که ارتباط بین ساختار مالکیت و سیاستشکاف نظری موجود نشان می  .اندکرده

 .تری دارد های عمیقنیاز به تحلیل

های کمتر مورد بررسی  تأثیر این سهامداران بر رشد اقتصادی و کارایی سرمایه نیز یکی از حوزه

است گرفته  افزوده    .قرار  ارزش  افزایش  بر  عمده  سهامداران  حضور  تأثیر  چگونگی  درک 

گذاری و تر سازوکارهای سرمایهها و درنهایت، رشد اقتصادی، به بررسی دقیقاقتصادی شرکت

توانند موجب  نبود مطالعاتی که نشان دهند چگونه سهامداران عمده می  .تخصیص منابع نیاز دارد 

ها شوند، باعث شده است که حوزه مذکور وری سرمایه و افزایش کارایی مالی شرکتبهبود بهره

 . مند باشدهای نظامهمچنان نیازمند پژوهش

پژوهشبه کمبود  کلی،  مدلطور  و  تجربی  نشانسازیهای  زمینه  این  در  دقیق  ی دهندههای 

تر برای درک بهتر تأثیر سهامداران عمده بر رابطه بین ارزش ضرورت انجام مطالعات گسترده

 حاضر در صدد است به این مساله بپردازد که پژوهش   .تافزوده اقتصادی و تسهیلات بانکی اس

 گذارند؟تسهیلات بانکی اثر می  ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادی و آیا سهامداران عمده بر

 

   ضرورت و اهمیت تحقیق-2

مالی   تصمیمات  بر  عمده  سهامداران  توجه  قابل  تأثیر  از  ناشی  تحقیق  این  اهمیت  و  ضرورت 

در  .ویژه در ارتباط با دریافت تسهیلات بانکی و ایجاد ارزش افزوده اقتصادی استها، بهشرکت

ویژه اقتصادهای مبتنی بر بانک، دسترسی به تسهیلات مالی یکی از عوامل بسیاری از کشورها، به
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شرکت توسعه  و  رشد  میاساسی  شمار  به  ساختار بااین  .رود ها  بین  رابطه  دقیق  شناخت  حال، 

 .های بانکی هنوز جای بررسی و تحلیل دارد ها و سیاستمالکیت شرکت

از جنبه موضوع  این  استبررسی  ضروری  مختلف  نقش    . های  عمده  سهامداران  اینکه  نخست 

توانند میزان ریسک مالی را کنند و میها ایفا میکلیدی در راهبردهای مدیریتی و مالی شرکت

ها در اعطای تسهیلات تأثیرگذار خواهد بود و این امر بر تصمیمات بانک .تحت تأثیر قرار دهند

تأثیرات می این  دقیق  بهینهشناخت  به  منجر  مالی شود تواند  تأمین  فرآیندهای  همچنین،   .سازی 

ها گذاریها باعث خواهد شد که سرمایهها و بانکافزایش سطح شفافیت در تعامل میان شرکت

 . با دقت و کارایی بیشتری انجام شود 

تواند به فهم بهتر نقش سهامداران عمده در افزایش ارزش افزوده از سوی دیگر، این تحقیق می 

کند چالش   .اقتصادی کمک  از  نظامیکی  در  اصلی  و  های  سرمایه  کارایی  افزایش  مالی،  های 

شرکت  وابستگی  استکاهش  پرهزینه  مالی  تأمین  به  می   . ها  تحقیق  این  زمینهنتایج  ساز تواند 

سیاست ارائه طراحی  طریق  از  و  باشد  سهامداری  مدیریت  و  مالی  تأمین  حوزه  در  بهتر  های 

 .ها شود های جدید، موجب ارتقای ساختارهای مالی و اقتصادی شرکتبینش

تنها به توسعه دانش نظری در حوزه تأثیر سهامداران عمده بر تأمین به طور کلی، این پژوهش نه

گذاران و مدیران مالی ابزارهایی کند، بلکه به سیاستمالی و ارزش افزوده اقتصادی کمک می

تصمیم میگیریبرای  ارائه  بهتر  می  .دهدهای  رابطه  این  دقیق  تدوین بررسی  به  منجر  تواند 

 .ساز رشد اقتصادی پایدار باشدهای کارآمدتر در نظام بانکی و مالی شود و زمینهسیاست

 

 تحقیق   فرضیات-3
 . دارد   ارزش افزوده اقتصادی ارتباط معناداری وجود  بین تسهیلات بانکی و.1

 . ذارندگمی ارزش افزوده اقتصادی تاثیر ارتباط بین تسهیلات بانکی و سرمایه گذاران عمده بر .2

 

 پیشینه تحقیق -4

 تحقیقات انجام شده در داخل كشور -1-4

 گذاران هیسرما  و  تیمالک  ساختار  ریتأث  یبررس  به  یتجرب  یپژوهش  در(  1400)  یقائم   و  یمیرح

  آنان   جینتا  .پرداختند  تهران  در  یبورس  یهاشرکت  یاقتصاد   افزوده  ارزش  و  عملکرد   بر  ینهاد 

 و   کندیم  فایا  یاقتصاد   افزوده  ارزش  جاد یا  در  یاکنندهتیتقو  نقش  ینهاد   تیمالک  داد   نشان

  .شود یم یشرکت تیحاکم بهبود  و نظارت شیافزا به منجر عمده سهامداران حضور

  به   هاشرکت  یدسترس  و  یمال  اهرم  ت،یمالک  تمرکز  انیم  ارتباط(  1401)  یزارع  و  یصادق

  مثبت   نقش  تیمالک  تمرکز  که   بود   آن از  یحاک  آنان یهاافتهی  .کردند  یبررس  را  یبانک  لاتی تسه
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  عمده،   سهامداران  حضور  و  دارد   یبانک  یمال  منابع  به  هاشرکت  یدسترس  لیتسه  در  یمعنادار  و

 .دهدیم شیافزا را یاقتصاد  یهابنگاه به هابانک اعتماد 

 رابطه  در  را   عمده  گذارانه یسرما گرلیتعد  نقش  گر، ید   یپژوهش  در(  1402)ینیحس  و  یدیجمش

 گذاران هیسرما  که  افتندیدر  هاآن   .کردند  یبررس  یاقتصاد   افزوده  ارزش  و  هیسرما  ساختار  نیب

  ن یب  رابطه  بر  یمعنادار  و  مثبت  اثر  ت،یریمد  ماتیتصم  بر  نظارت  و  منابع  بهتر  کنترل  با  عمده

   .دارند EVA و هیسرما  ساختار

  لات یتسه  شیافزا  که  دادند  نشان  یصنعت  یهاشرکت  بر  تمرکز  با  زین(  1402)یاحمد  و  یافشار

  ی اقتصاد   افزوده  ارزش  بهبود  به  منجر  تواندی م  منابع،  کارآمد  یریکارگبه  صورت   در  یبانک

 EVA منافع است ممکن مؤثر، تیریمد بدون یبانک لاتیتسه  از حد از شیب استفاده اما گردد؛

 . دهد کاهش را

 ، ینهاد   تیمالک  متقابل  اثر  ،یساختار  معادلات  مدل  از  یریگبهره  با(  1403)  رادمنش  و  یبیحب

  که   بود   آن  انگریب  هاافتهی  .کردند  آزمون  را  یاقتصاد   افزوده  ارزش  و  ی بانک  یمال  نیتأم

 ، یاطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  و  یمال  ی گزارشگر  تیفیک  یارتقا  قیطر  از  ینهاد   گذارانه یسرما

   .کنند ی م برقرار EVA و یبانک لاتیتسه انیم یمعنادار و  مثبت یرابطه

 نیب  ارتباط  بر  عمده   گذارانه یسرما  نقش  زمانهم  لیتحل  به (  1404)  یعتمداریشر   و  یذوالفقار

  ی رابطه  که  داد   نشان   آنان قیتحق   جینتا  .پرداخت  هاشرکت  یمال  یهااستیس  و  یاقتصاد   عملکرد 

 ن یا  حضور  و   است  معنادار  و  مثبت  EVA  و  یبانک  لاتیتسه  عمده،  گذارانهیسرما  یبیترک

 . شود یم هاشرکت  ین یآفرارزش توان شیافزا و هیسرما نهیهز کاهش موجب گذارانه یسرما

 تحقیقات انجام شده در خارج از كشور -2-4

 یبازارها  در  یاقتصاد   افزوده  ارزش   و  ینهاد   تیمالک»  عنوان  با  یپژوهش  در(  2020)شو  و  وانگ

  ی اقتصاد   افزوده  ارزش  بهبود   باعث  ینهاد   گذارانهیسرما   سهم  شیافزا  که  دادند  نشان  نوظهور«

 یرفتارها کاهش موجب گذارانهیسرما  نیا فعال نظارت که کردند انیب آنان .شود یم هاشرکت

 .د شوی م یشرکت تیحاکم ییکارا شیافزا و تیریمد طلبانهفرصت

  ارتباط   یبررس  به  فارس  جیخل  یهمکار  یشورا  عضو   یکشورها  در(  2021)  همکاران  و  یالخزاعل

 که   داد   نشان  قیتحق  نیا  جینتا  .پرداختند  شرکت  ارزش  و  تیمالک  ساختار   ،ی بانک  یمال  نیتأم

 لات یتسه  به  هابنگاه   یدسترس  لیتسه  موجب  عمده  سهامداران  دست  در  تیمالک  یبالا  تمرکز

 .د شوی م هیسرما یهانهیهز کاهش و یبانک

  ،یجنوب  کره  بورس  در  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یبررس  با  خود   قیتحق  در(  2022)  چانگ   و  یل

  ل ی تحل مورد   یاقتصاد   افزوده  ارزش  و  یبانک  لاتیتسه  نیب   رابطه  در  را  عمده  گذارانهیسرما  نقش
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 EVA و  یبانک  اعتبارات  انیم  رابطه  اندتوانسته  عمده  گذارانهیسرما  که  افتندیدر  هاآن  .دادند  قرار

 .دهند شیافزا را یاقتصاد  ارزش خلق ت،یریمد بر مؤثر نظارت اعمال  با و کنند تیتقو را

 و   ینهاد   تیمالک  نقش  یبررس  به  ییایآس   یبازارها  در  یپژوهش  در  زین(  2022)  دیجاو  و  رزایم

 ی تیحاکم  نظام  وجود   صورت  در  که  داد   نشان  آنان  جینتا  .پرداختند  ارزش  جاد یا  بر  یبانک  یهاوام

  و  یبانک  لاتیتسه  از  استفاده  انیم  ارتباط  بر  یمعنادار  و  مثبت  اثر  ینهاد   گذارانه یسرما  کارآمد،

 . داشت  خواهند یاقتصاد  افزوده ارزش

  را  هاشرکت یاقتصاد  افزوده ارزش و یبانک یوابستگ شدت انیم رابطه( 2023)لوپز  و گزیرودر

  تواند ی م  یبانک  منابع  به  متوسط  یوابستگ  که  بود   ن یا  انگریب  آنان  پژوهش  جینتا  .کردند  لیتحل

 لات یتسه  به  یافراط  شکل  به  هاشرکت  که  یزمان  اما  باشد،  داشته EVA شیافزا  در  یمثبت  نقش

 .ابدییم کاهش آنان یاقتصاد  افزوده ارزش شوند،ی م یمتک یبانک

  در  را  ارزش  خلق  ندیفرآ  و  عمده  گذارانه یسرما  ،یمال  اهرم  ریتأث(  2024)  همکاران  و  چن

  گذاران ه یسرما  حضور  که  داد   نشان  آنان  یهاافتهی  .کردند  ی بررس  ایآس  شرق  منطقه  یهاشرکت

  و   یبرداربهره نهیهز کاهش موجب ها،بانک  و هاشرکت انیم  ترمستحکم  روابط جاد یا با بزرگ

 .شود ی م EVA شیافزا

 پساکرونا  دوره  در را هابانک و ینهاد  گذارانه یسرما نیب تعامل نقش( 2025) هوآنگ و نیینگو

  گذاران هیسرما  و  هابانک نیب متقابل  اعتماد   و  یهمکار که  افتندیدر  آنان   .دادند  قرار  یبررس  مورد 

 رشد   موجب  و  کرده  فایا بحران  از پس  هاشرکت  یمال  توان   یبازساز  در  یمهم  اریبس   نقش   ینهاد 

 .است شده دوران نیا در یاقتصاد  افزوده ارزش مجدد 

 

 روش تحقیق .5

انجام، هدف  پژوهش    براساس  نوع  از  روش،  و  ماهیت  لحاظ  وبه  کاربردی  تحقیقات  نوع  از 

ها( همبستگی است و روش شناسی آن از نوع پس رویدادی)استفاده از اطلاعات گذشته شرکت

زمینه  .باشدمی تحقیقات  جمله  از  تحقیق  استاین  رویدادی  پس  پس    .ای  تحقیقات  هدف 

معلولی از طریق مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی به امید یافتن   رویدادی، بررسی روابط علت و

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در این راستا کلیه شرکت  .علت عمل انجام شده است

 های فشردهدر نظر گرفته خواهند شد و اطلاعات مربوط به آنها از طریق بررسی بانک داده، لوح 

و  منتشر بورس  سازمان  توسط  استخراج   شده  تهران  بورس  خدماتی  شرکت  اینترنتی  سایت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت  .گردد می

می شرکتتهران  می باشد  قرار  بررسی  مورد  تحقیق  این  در  حائزهایی  که  زیر    گیرند   شرایط 

 باشند:می



 
  

 ی و ارزش افزوده اقتصاد  یبانک لاتیتسه نیسهامداران عمده بر ارتباط ب ریتأث  یبررس  88 ⁞

 

 .در بورس حضور داشته باشد 1402تا  1398طی دوره زمانی  ● 

 . پایان سال مالی آنها آخر اسفندماه هرسال باشد ● 

 .طی دوره مورد بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشند ● 

 .اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق را دارا باشند ● 

 

 بررسی های مورد حذف سیتماتیک شركت -  1جدول
 318 1402بورس درپایان سال  های فعال درتعدادشرکت 

 32 صنعت واسطه گری مالی های فعال درتعدادشرکت 

 27 نیست29/12هایی که پایان سال مالی آنها تعداد شرکت 

 18 اندهایی که تغییر دوره مالی را داشته شرکت  تعداد

 35 هایی که نمادآنها بیش ازسه ماه متوقف بود تعداد شرکت 

 145 دسترس نبود  هایی که اطلاعات آنها درشرکت  تعداد

 61 ای عضو نمونه تحقیق هشرکت  تعداد

 

داده گردآوری  منظور  مورد به  پژوهش،  های  این  انجام  کتابخانه  از  نیازبرای  استفاده روش  ای 

مبانی نظری تحقیق و  .شد  خواهد ترتیب که  این  با  به  به کتب،  پیشینه تحقیق  مقالات    مراجعه 

دراطلاعات مربوط به شرکت  .شد  استخراج خواهد طریق بررسی    بورس از  های پذیرفته شده 

سایت اینترنتی شرکت خدمات    های فشرده منتشرشده توسط سازمان بورس ولوح  بانک داده،

 .گردد بورس تهران استخراج می

 متغیرهای تحقیق   مدل و-

 مدل فرضیه اول -
Evai,t =α0+α1debti,t +α2sizei,t+α3growthi,t+εi,t 

 

t,iEva:  ارزش افزوده اقتصادی شرکتi ام درسالt 

t,iDebt: های بلندمدت بانکی شرکت وامi ام درسالt 

t,iSize:   ها شرکت لگاریتم داراییi ام درسالt 

t,iGrowth:  درصد رشد فروش درسالt 

I,tε: های شرکت خطاi ام درسالt 

 مدل فرضیه دوم-
Evai,t=α0+α1Debti,t +α2Msi,t+α3Msi,t*Debti,t +α4Sizei,t +α5Growthi,t+εi,t 

 

i,tEva: ارزش افزوده اقتصادی شرکت i ام درسالt 
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بعد  در پژوهش  شرکت  از  این  عمده  سهامداران  درصد  به    ها،محاسبه  تفکیک    5ارقام  طبقه 

 . یابداختصاص می0به دوطبقه پایینی عدد  و 1به سه طبقه بالایی عدد  شوندمی

i,tDebt: های بلندمدت بانکی شرکت وامi ام درسالt 

i,tMs:  سهامداران عمده شرکتi ام درسالt 

i,tSize:  ها شرکت لگاریتم داراییi ام درسالt 

i,tGrowth : رشد فروش شرکتi ام درسالt 

t,iε:  خطاهای شرکتi ام درسالt 

 شود: رابطه زیرمحاسبه می  ارزش افزوده اقتصادی که از
Eva=Nopat-(capital*wacc) 

Eva:  ارزش افزوده اقتصادی 

Nopat:  عملیات پس ازکسرمالیات   سود 

Capitl: سرمایه بدهی بلندمدت (و + )بدهی کوتاه مدت مجموع بدهی بهره دار 

Wacc:   میانگین موزون هزینه سرمایه 

Wacc  = 𝒌𝒅
𝒅

𝒅+𝒆
+ 𝒌𝒆

𝒆

𝒅+𝒆
 

KD:   هزینه بدهی 

D: بدهی 

D+e:   حقوق صاحبان سهام 

Ke:   هزینه سرمایه 

E:  حقوق صاحبان سهام 

داده بانک  از  نیاز  های مورد داده  اسنادکاوی است و  هاابزارگردآوری  ره  طریق  های اطلاعاتی 

شود  بررسی جمع آوری می  های مورد های مالی حسابرسی شده شرکت صورت  نیز نوین و آورد 

انجام   Eveiws9 و Excel فزاراطریق بکارگیری نرم  های پژوهش ازتحلیل داده تجزیه و ضمناً

 . خواهدگرفت

 

 هاتجزیه و تحلیل داده-6

 فرضیه اول-

 باشد: مدل رگرسیونی فرضیه اول تحقیق، به صورت زیر می 

Evai,t =α0+α1debti,t +α2sizei,t+α3growthi,t+εi,t 
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 بررسی عدم همخطی بین متغیرهای توصیفی -

همخطی بین متغیرهای توصیفی   عدم وجود   های رگرسیون خطی بایدبه عنوان یکی از پیش فرض

استفاده   (VIF) آزمون عامل تورم واریانس از  این پژوهش برای بررسی این امر در .بررسی شود 

  مشکل همخطی بین متغیرهای توصیفی وجود  لذا  باشدمی   10از  مربوط کمتر  کردیم چون اعداد 

 . ندارد 

 ق ی تحق هی فرض یآمار  یهاآزمون :2 جدول

 عامل تورم واریانس  نماد متغیر 

 DEBT 1.653139 تسهیلات بانکی 

 GROWTH 1.008077 رشدفروش

 SIZE 1.656835 هالگاریتم دارایی 

 
های اثرات مشترک  لیمر برای انتخاب از بین روش Fها، از آزمون تشخیصی  جهت برازش مدل

های اثرات  و اثرات ثابت و در صورت لزوم، آزمون تشخیصی هاسمن برای انتخاب از بین روش

  Fداری آماره  ، سطح معنی3- 4براساس نتایج جدول    .شود تصادفی و اثرات ثابت، استفاده می 

داری سطح معنی  .باشد که نیاز به آزمون هاسمن را ضروری ساخته استمی   0.000لیمر برابر با  

 .کندباشد روش اثرات تصادفی را تایید میمی  0.3567آزمون هاسمن برابر با 

 های آماری فرضیه تحقیق: آزمون 3جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی  درجه آزادی  آماره آزمون نوع آزمون 

F  داده ترکیبی  0.000 ( 60.239) 7.524460 لیمر 

 اثرات تصادفی  0.3567 3 3.235495 هاسمن

 

  و سطح خطای   -0.244دارای ضریب    ،(debt)تسهیلات بانکی  متغیر    3جدول  اساس نتایج    بر

دار و معکوسی وجود بنابراین بین این متغیر و ارزش افزوده اقتصادی ارتباط معنی .است 0.0069

اقتصادی رابطه براساس جدول زیر، بین متغیر کنترلی لگاریتم دارایی   .دارد  ها و ارزش افزوده 

% رابطه   95همچنین بین متغیر رشدفروش و ارزش افزودهدر سطح اطمینان    .معناداری وجود ندارد 

   .معناداری وجود ندارد 

باشد و بیانگر آن است  می  0.003850و    55. 4مدل به ترتیب    Fداری آماره  مقدار و سطح معنی 

مقدار ضریب   .باشدداری مناسبی برخوردارمی معنی  از  که مدل تحقیق به خوبی برازش شده و

از تغییرات متغیر وابسته    % 41. 3باشد و بیانگر آن است که  می   0341. 0  شده برابر باتعیین تعدیل

  باشد می   1.78واتسون برابر با   -آماره دوربین  مقدار  .شود توسط متغیرهای مستقل تحقیق تبیین می
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رگرسیون   توان ازمی   و  شود می   رد   بیانگر آن است که فرض همبستگی بین خطاها  این عدد   و

 .استفاده کرد 

 نتایج تخمین آماری مدل تحقیق: 4جدول 

 سطح خطا آماره تی استیودنت ضریب  متغیرهای موجود در مدل 

C 1339552 0.788089 0.4313 

i,tGrowth 3110.886 1.504490 0.13350 

i,tdebt -0.244169 -2.721645 0.0069 

i,tsize -236988.0 -0.847213 0.3976 

2Adjusted R 0.034155 

F-statistic 4.559819 

Prob(F-statistic) 0.003850 

Durbin-Watson 1.787362 

 

 : فرضیه دوم-

 باشد:  مدل رگرسیونی فرضیه دوم تحقیق، به صورت زیر می 

Evai,t=α0+α1Debti,t +α2Msi,t+α3Msi,t*Debti,t +α4Sizei,t +α5Growthi,t+εi,t 

  بررسی عدم همخطی بین متغیرهای توصیفی:-

همخطی بین متغیرهای توصیفی   عدم وجود   های رگرسیون خطی بایدضپیش فر  به عنوان یکی از

استفاده   (VIF)آزمون عامل تورم واریانس  از این پژوهش برای بررسی این امر در .بررسی شود 

  مشکل همخطی بین متغیرهای توصیفی وجود  لذا  می باشد10از  مربوط کمتر  کردیم چون اعداد 

 . ندارد 

 قی تحق هی فرض یآمار  یهاآزمون  :5جدول

 عامل تورم واریانس  نماد  متغیر 

 DEBT 6.799238 تسهیلات بانکی

 GROWTH 1.008743 رشدفروش

 MS 1.088118 سهامداران عمده

 MS-DEBT 5.755506 متغیر تعاملی بدهی وسهامدارعمده 

 SIZE 1.693840 هالگاریتم دارایی 
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های اثرات مشترک لیمر برای انتخاب از بین روش  Fها، از آزمون تشخیصی  جهت برازش مدل

های اثرات  ثابت و در صورت لزوم، آزمون تشخیصی هاسمن برای انتخاب از بین روشو اثرات 

لیمر    Fداری آماره  ، سطح معنی6براساس نتایج جدول  .شود تصادفی و اثرات ثابت، استفاده می 

داری آزمون سطح معنی  .باشد که نیاز به آزمون هاسمن را ضروری ساخته استمی   0.000برابر با  

 .کندباشد روش اثرات ثابت را تایید میمی 0.0000هاسمن برابر با 

 های آماری فرضیه تحقیق آزمون : 6جدول

نوع 

 آزمون
 درجه آزادی  آماره آزمون 

سطح 

 داریمعنی
 نتیجه آزمون

F  داده ترکیبی  0.000 ( 60.237) 7.429129 لیمر 

 اثرات ثابت  0.000 5 265.202026 هاسمن 

 

جدول  بر نتایج  عمده)6اساس  سهامداران  متغیر   ،MS،)    ضریب سطح    8478.652دارای  و 

دار وجود  بنابراین بین این متغیر و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معنی  .است  0.5872داری  معنی

وضریب  0.0026توان مشاهده نمود که با سطح خطای  می     Ms*Debtخصوص متغیر    اما در  .ندارد 

است0.28 برمتغیر وابسته  اثرمثبت ومعنادار  دیگر می   .دارای یک  نمود که  به عبارت  بیان  توان 

بر عمده  بی  سهامداران  اثر ارتباط  اقتصادی  افزوده  وارزش  بدهی  استن  بوده  وجود    .گذار 

سهامداران عمده سبب گشته که ارتباط منفی بین بدهی وارزش افزوده اقتصادی تبدیل به یک  

  اساس جدول زیر،  بر  .رابطه معناداری مشاهده نشد  درصد95سطح    در  و  رابطه مثبت معنادارگردد 

معناداری   ارزش افزوده اقتصادی رابطه مثبت و  و  هالگاریتم دارایی   بین متغیرکنترلی رشدفروش و

 . دارد  معناداری وجود  ارزش افزوده اقتصادی رابطه منفی و بین تسهیلات بانکی و و

باشد و بیانگر آن است که می   0.000و    13.76مدل به ترتیب    Fداری آماره  مقدار و سطح معنی

مقدار ضریب تعیین  .باشدمی  داری مناسبی برخوردار معنی از  مدل تحقیق به خوبی برازش شده و

از تغییرات متغیر وابسته توسط   % 32. 73باشد و بیانگر آن است که  می   73.32شده برابر با  تعدیل

این   و  باشدمی 1.93واتسون برابر با    -مقدارآماره دوربین  .شود متغیرهای مستقل تحقیق تبیین می

رگرسیون استفاده    توان ازمی  و  شود می  رد   بیانگر آن است که فرض همبستگی بین خطاها  عدد 

 .کرد 

  



 
 

93 ⁞                                     های کاربردی در مدیریت و حسابدارینشریه پژوهش   
1404 پاییز  |39شماره  |سال دهم    

  
 نتایج تخمین آماری مدل تحقیق:7جدول 

 

 نتیجه گیری  -7
های مربوط به فرضیه اول مشاهده شد که بدهی بیشتر منجر به کاهش براساس یافته،  فرضیه اول

اقتصادی می افزوده  تئوری  .گردد ارزش  انتظاربراساس  با    های توصیفی حسابداری  داشتیم که 

  .ها افزایش یابدفرع بدهی   ( اصل و احتمال نکول )عدم بازپرداخت  شرکت، افزایش سطح بدهی  

یابد وبه دنبال آن بازده مورد انتظار سرمایه ریسک ورشکستگی شرکت افزایش می  به تبع آن،

( فزوده اقتصادی شرکت )کاهش عملکرد منجر به کاهش ارزش ا  یابد وگذاران نیز افزایش می 

 .این پژوهش نیز به این نتیجه رسیدیم در .گردد می

 و  متغیرهای عمده اقتصادی پژوهش بررسی رابطه توزیع تسهیلات بانکی با نتایج تحقیق حاضر با

  های بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و یافته  با  مطابق بوده و  اجتماعی بخش کشاورزی

سهم مغایر    نسبت قیمت به عایدی هر   همچنین رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و  قیمت سهام و

 .باشدمی

 . دارد   منافع مشترک وجود   درخصوص سهامداران عمده دو فرضیه نظارت کارآمد و،  فرضیه دوم

  سهامداران عمده به عنوان یک مکانیسم اساسی حاکمیت شرکتی بر  فرضیه نظارت کارآمد،  در

به دلیل درصد سهام   شود که،فرضیه منافع مشترک اشاره می   اما در  .کنندمدیران نظارت می   رفتار

 . آیندمیدرصدد حداکثر نمودن منافعشان بر مدیران تبانی نموده و آنها با  بالای سهامداران عمده،

  ( ها )اعتباراتبدهی  یعنی مدیران از  .فرضیه نظارت کارآمد هماهنگ است  نتایج این پژوهش با

حداکثر   های شرکت وکنند که منجر به افزایش خالص داراییهایی استفاده میدر پروژه   صرفاً

های تحقیق بررسی اثر سهامداران نتایج این پژوهش با یافته  .گردد شدن ارزش افزوده اقتصادی می

 سطح خطا  آماره تی استیودنت  ضریب  متغیرهای موجود در مدل 

C -1567598 -8.060444 0.0000 

i,tGrowth 1275.208 7.769927 0.0000 

i,tDebt -0.338489 -3.998208 0.0001 

i,tSize 236227.0 7.339357 0.0000 

i,tMs 8478.652 0.543665 0.5872 

i,tDebt-Ms 0.287435 3.047155 0.0026 

2AdjastedR  0.733202  

F-Statistic  13.76834  

Prob(F-Statistic) 0.000000 

Durbin-Watson 1.932401 
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فرصت طلبانه مغایر   دیدگاه رفتار  های سرمایه گذاری ازعمده برارزش شرکت برخوداراز فرصت

متغیر سودخالص عملیاتی  استفاده از دو شرکت با های مقایسه توانایی تبیین ارزش بازاربا یافته و

نتایج تحقیق با    .های بورس منطبق استشرکت  ارزش افزوده اقتصادی در  پس از کسرمالیات و

(، ذوالفقاری  2022(، میرزا و جاوید)2025(، نگویین و هوانگ)2024چن و همکاران) تحقیفات

 . همسو است (1402(، افشاری و احمدی)1404مداری)و شریعت

 

 پیشنهادهایی براساس نتایج تحقیق -8

 شود:با توجه به فرضیه اول پیشنهاد می

 در   ترقیدق  یهااستیس  اعمال   با  توانندیم  هابانک:  لاتی تسه  یاعطا  یهااستیس  یسازنهیبه

  و   مولد  یوکارهاکسب  به  هاوام  که  کنند  حاصل  نانی اطم  منابع،  صیتخص  و  یاعتبارسنج

 . ابندی اختصاص بالا افزوده ارزش یدارا یهابخش

  به یحیترج بهره نرخ با لاتیتسه  ارائه: نوآور و  یدیتول  یهاشرکت یبرا یمال یهامشوق جاد یا

 کنند، ی م  یگذاره یسرما  ی وربهره   شیافزا  و  دار یپا  دیتول  ،ینوآور  یراستا  در   که  ییهاشرکت

 . کند تیتقو را یاقتصاد  رشد و هابانک انیم  ارتباط تواندیم

 کننده افتیدر  یهاشرکت  الزام  با  توانندی م  هابانک:  هاشرکت  در  یمال  تیریمد  یارتقا  و  تیشفاف

  بهبود  به  و  داده  کاهش  را  یاعتبار  سکیر  ق،یدق  و  شفاف  یمال  یهاگزارش  ارائه  به  لاتی تسه

 . کنند کمک یاقتصاد  یوربهره

 ن ینو  یهاروش  توسعه  و  ی معرف  ،یبانک  لاتیتسه  بر  علاوه:  مکمل  یمال  نیتأم  یابزارها  توسعه

 ی وابستگ  کاهش  باعث  تواندیم  یجمع  یمال  نیتأم  ای  یشرکت  قرضه  اوراق  انتشار مانند  یمال  نیتأم

 . د شو یاقتصاد  رشد در هاشرکت یریپذانعطاف شیافزا و هابانک به

  م یمستق  ر یتأث  سنجش  یبرا  یلیتحل  یهامدل  نیتدو:  یاقتصاد   رشد  بر  لاتیتسه  ر یتأث  قیدق  یابیارز

 ،یداخل  ناخالص  دیتول  رشد  رینظ   یاقتصاد   کلان  یهاشاخص   بر  یبانک  لاتیتسه  میرمستق یغ  و

 .کند کمک مؤثرتر یهااستیس نیتدو به تواندی م یوربهره نرخ و ییزااشتغال

 :شود یم شنهاد یپ دوم هیفرض به توجه با

  سهامداران   نقش  که  یاقتصاد   یهامدل  یطراح:  یمال  نیتأم  و  تیمالک  یلیتحل  یهامدل  توسعه

 درک   به   تواندیم  کنند،  یبررس  یبانک  لاتیتسه   افتیدر  و  یمال  یهایریگمیتصم  در  را  عمده

 . کند کمک ارتباط نیا بهتر

  ی مال یهاگزارش انتشار به  هاشرکت الزام: یبانک لاتیتسه و تیمالک اطلاعات تیشفاف شیافزا

 و  تیشفاف  شیافزا  به  منجر تواندیم  یمال  نیتأم  یهااستیس  بر  عمده  سهامداران  ریتأث  درباره  قیدق

 . د شو یبانک سکیر کاهش
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 سهامداران   تیمالک  زانیم   ریتأث  ی بررس:  یبانک  یهااستیس  بر  تیمالک  تمرکز  اثر  لیوتحلهیتجز

 به   تواندیم  هاوام  بازپرداخت  طیشرا  و  بهره   نرخ   ، یبانک  اعتبارات  به  هاشرکت   ی دسترس  بر   عمده

 . کند کمک یبانک تعاملات بهبود 

  یهاچارچوب   نیتدو:  عمده  سهامداران  یرگذاریتأث  کنترل  یبرا  ینظارت  یهاسمیمکان  جاد یا

  اعمال   از مانع  تواندیم  کند،  شیپا  را  یبانک  ماتیتصم بر  عمده  سهامداران  نفوذ   زانیم   که  ینظارت

 .شود  یمال یهااست یس بر یمنف راتیتأث و حد از شیب  نفوذ 
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Abstract  

 This study examines the effect of major shareholders on the relationship 
between bank loans and economic value added during the period 2019–

2023. The statistical population of the study consists of all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange, excluding investment companies. From the 
population, 61 firms were randomly selected to examine the relationship 

among the research variables. The required data were collected and 

classified based on the documents and records available at the Tehran Stock 
Exchange. To estimate the models, the F‑Limer (Chow) test was used to 

choose between pooled and fixed effects models, and when necessary, the 

Hausman test was applied to select the appropriate fixed or random effects 

model. The results indicate that, consistent with positive accounting theory, 
there is a significant and inverse relationship between economic value 

added and bank loans . Furthermore, the findings reveal that major 

shareholders have a positive and significant effect on the relationship 
between bank loans and economic value added, which is in line with the 

efficient monitoring hypothesis within the framework of positive 

accounting theory . 

Keywords: Major Shareholders; Economic Value Added; Bank Loans . 
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