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 چكیده
ساختارسرمايه نمايان کننده نسبت سرمايه از منابع متفاوت است. يکی از وظايف مديران مالی افزايش ثروت 

سهامداران می باشد و يکی از نگرانی های عمده مديران تعیین ترکیب ساختارسرمايه شرکت می باشد، درنتیجه 

يران به دنبالاطلاعاتی هستند که رابطه بین اجزای ساختار سرمايه را با ثروت سهامداران تعیین کنند. ازطرفی مد

ديگر حاکمیت شرکتی يکی از مهمترين عوامل تاثیرگذار بر ارزش شرکت می باشد که در ارتباط با بحث حاکمیت 

ديران مالی و سرمايه گذاران بايد با توجه به شرکتی يکی از مهمترينسازوکارهای آن، هیئت مديره می باشد که م

ابعاد مختلف هیئت مديره در جهت انتخاب بهترين ترکیب منابع برای سرمايه گذاری با هدف حداکثرسازی ثروت 

سهامداران را انجام دهند که دراين پژوهش به بررسی اين عوامل وتاثیر آن ها بر ارزش شرکت پرداخته شده است. 

ف پژوهش حاضراين است که رابطه بین ويژگی های هیئت مديره بر ارزش شرکت را مشخص درهمین راستا هد

کند. به همین منظور در اين تحقیق ويژگی های هیئت مديره به عنوان متغیر مستقل و ارزش شرکت به عنوان 

وردبررسی م 1331الی  1388بورس اوراق بهادار تهران درطی سال های  درشرکت  133مربوط به  متغیر وابسته

ه از ديگر يافت قابل ملاحظه ای دارند. یرسهامدارن نهادی بر ارزش سهام شرکت تاثشواهد نشان داد که قرارگرفت. 

بر  يرهمد یاته یعمده بدون کرس سهامدارانو  يرهمد یاته یکرس یدارا سهامدارنهای پژوهش اين است که 

 .قابل ملاحظه ای دارند یرارزش سهام تاث

 یاته یعمده بدون کرس سهامداران، يرهمد یاته یکرس یدارا سهامدارن، سهامدارن نهادیواژگان کلیدي: 

 .ارزش سهام، يرهمد

 

 مقدمه-7
 رفهح مديران و  گروه های اوراق بهادار بازارهای پیدايش ازمديريت، مالکیت با جدايی مالکان و مديران بین منافع تضاد پیدايش

متفاوت  مختلف، های شرکت سهامداران ترکیب. مطرح شد اجتماعی پديدهای عنوان به سهامی و شرکت گرفت صورت ای

 برای اين گروه. دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء اختیار سهامداران در ها شرکت مالکیت از بخشی. (2551است))نويسی و نايکر، 

 لیحا در اين. کنند می اتکاء منتشره های مالی صورت ندهمان عموم، دسترس در اطلاعات به عمدتا شرکت مديران عملکرد بر نظارت

 اول، نوع سهامداران خلاف گروه بر که دارد قرار عمده ای حرفه اختیار سهامداران در ها شرکت مالکیت از ديگری که بخش است

ی در اساس نقش سهامداران لیکن گیرد؛ می قرار اختیار ايشان در شرکت مديران با مستقیم ارتباط طريق ارزش از با داخلی اطلاعات

 و ت هاشرک برعملکرد اثرهای متفاوتی تواند می شرکت ها در آنها مختلف لذا ترکیب باشند، داشته توانند می شرکت راهبری نظام

 ظارتننحوه  مالکیت، نوع به باتوجه بنابراين. باشد شرکت داشته اطلاعات تقارن و بازار در شرکت انعکاس اطلاعات نحوه همچنین

 (.1332باشد)پورزمانی و خريدار،  تواند متفاوت می نیز شرکتها مديريت برعملکرد

 ازارب شدن تر منسجم با به تدريج سرمايه، بازارهای در فعال گذاران سرمايه حضور گسترده و بزرگ سهامی های شرکت ايجاد با

. نهادی گرديد سهامداران گیری شکل برای مبنايی اين يافت و انتقال نهادها به افراد از ها شرکت سهام ها، مالکیت کشور سرمايه

 و عام سهامی های شرکت دايره مالکین در نهادی گذاران سرمايه روزافزون حضور می کند توجه جلب بیشتر که آنچه میان دراين
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 يدار،خر و پورزمانی)باشد داشته تواند می آنها عملکرد ها وهمچنین درسازمان حاکمیت برنحوه گروه اين که حضورفعال است تأثیری

1332) . 

 از یمغیرمستق طور و به مالکیت طريق از مستقیم طور به مديران بر فعالیتهای تأثیرگذاری بالقوه توان دارای نهادی سهامداران

 ذاریگ ارزش. باشد اهمیت با بسیار تواند نهادی می سهامداران مستقیم غیر يا مستقیم تأثیر و می باشند خود سهام مبادله طريق

 مالی تارساخ و استراتژی تاثیر چگونگی گذاری نمايشگر ارزش. است گذاران سرمايه و مديران ريزی برای برنامه ضروريات از ها شرکت

 شرکت ذينفعان ساير و اعتبار دهندگان مديران، گذاران، سرمايه سهامداران، شرکت برای ارزش. است ها شرکت سهام بازار بر ارزش

ت به صور .دارد سزايی به اهمیت سهام قیمت و گذاری بازدهی سرمايه و ريسک برآورد در آن تاثیر و شرکت از آينده ها آن ارزيابی در

خلاصه اين پژوهش در نظر دارد تا به بررسی اثر مالکان نهادی بپردازد ولی تمايز اين پژوهش با ديگر پژوهش ها در اين مهم است که 

گذارن نهادی دارای کرسی هیات مديره و درصد سرمايه  سرمايه گذارن نهادی بدون عضويت در هیات مديره درصد سرمايه سرمايه 

به صورت تفکیکی احتساب و اثر اين سهامداران بر ارزش شرکت بررسی شود. در مواقعی شرکت دارای عملکرد بالا يا بعضا عملکرد 

بود عملکرد مالی يا ضعف آن بدلیل عملکرد کدام يک از سهامداران می مالی پايینی است. ولی به صورت دقیق مشخص نیست که به

 باشد.

شده در بورس اوراق بهادار است.  فتهيپذر یبر ارزش شرکتها یگذاارن نهاد هينقش سرما یمحقق به دنبال بررس قیتحق نيدر ا

و سهامدارن  رهيمد اتیه یسهامدارن عمده بدون کرس ايو  رهيمد اتیه یکرس یشامل سهامدارن دارا ین نهاداگذار هيلذا  سرما

هامدارن س نيبگذارند. لذا نقش هر کدام از ا ریسهام و ارزش کسب و کار تاث متیتوانند بر ق یمخودشان  یتيبه لحاظ نقش حما یدولت

 ) ارزش شرکت و نهادی رانگذا سرمايه بین رابطه به توجه پس با قرار خواهد گرفت. یارزش مورد بررس راتییبر ارزش سهام و تغ

 مالکان که: آيا شود می مطرح سؤال زير شرکت، يک مديريتی ی ها فعالیت بر آن همچنین تأثیر و( 1381 مرادی، و يگانه حساس

 ؟ دارند شرکت ارزش بر تاثیر يکسانی مختلف نهادی

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش-2
 ايجاد به منجر سهامداران و مديران منافع بین تضاد چراکه هست 1نمايندگی مسئله  مالکیت، ساختار مباحث در اصلی موضوع

 توانايی که شودمی هاشرکت در نمايندگی مسئله بروز موجب خاطر اين پراکنده غیرمتمرکز به مالکیت .شودمی نمايندگی یهانهيهز

 معمولاً سهامداران اين، بر علاوه .است اندک هاآن سهم که چرا شد خواهد ضعیف کردن مديريت کنترل برای سهامداران یهازهیانگ و

 سودهای آتی امید به درواقع هاآندهند.  کاهش بخشیدن تنوع از طريق را ريسک تا کنندیم یگذارهيسرمامختلفی  هایشرکت در

 را مديريت کهنيا پراکنده توانايی سهامداران خاص. بعلاوه شرکت يک بهتر آينده امید به نه کنندیم یگذارهيسرماسهامشان  پرتفوی

 مقابل، نیستند. در دارا صحیح تصمیمات اتخاذ منظور به را لازم و تخصص کافی اطلاعات که چرا ندارند کنند، کنترل اثربخش طور به

 یهازهیانگ شرکت،در  هاآن سهم افزايش موازات به و کندیم انگیزه ايجاد عمده سهامداران در توجهیقابل به صورت متمرکز مالکیت

 يیهابحث وجود دارد ولی متمرکز مالکیت از آشکاری کاملاً. منافع شودمی بیشتر مديريت، کنترل و شرکت عملیات برای بهبود نیز هاآن

 قابلیت نقد پراکنده، هستند. مالکیت گريز ريسک معمول طور به عمده سهامداران اينکه صادق است. اول نیز آن خلاف جهت در

 کهنيا . دومکندیم فراهم گذارانهيسرمابرای  را کمتر پذيری ريسک منظور به تنوع ايجاد و شودمی موجب را سهام بهتر شوندگی

 پرهزينه یهایگذارهيسرما از را کارکنان( و )مديران داخلی ذينفعان ،ردیگیمصورت  متمرکز مالکیت توسط حد، از بیش کنترل وقتی

 اختلاف و تعارض کهنياآن  و شود ديگر نحوی به نمايندگی مشکل بروز سبب است ممکن متمرکز مالکیت اينکه سوم .کندیم دلسرد

 خواهند خود کنترلی موقعیت از استفاده منظور به را لازم یهازهیانگعمده  سهامداران .آيد پديد جزء سهامداران و عمده سهامداران بین

 .آورند به دست جزء، سهامدارانهزينه  با خود را خاص منافع تا داشت

 خواهد بیشتری یاثربخش وقتی هاکنترل .هست نمايندگی مسئله با ارتباط در نیز مالکان ماهیت مالکیت، تمرکز بحث بر علاوه

 عموماً که باشند داشته را مربوطه و تخصصی مالی یهانهیزم در کافی و تجربه دانش شرکت، کنندهکنترل سهامداران که داشت

 .هستند دارا طور صحیح به مديريت کنترل جهت را لازم و توانايی منابع نهادی، گذارانهيسرما و یگذارهيسرما هایشرکت

های تجاری تمايل پیدا کردند. اهداف متفاوت اقتصاددانان به بررسی اثرات جداسازی مالکیت و کنترل شرکت 1335ی از دهه

مطالعات نظام راهبری شرکتی ساز و  کند.عنوان مشکلات نمايندگی ايجاد میهايی را بهموضوعمديره گذاران و اعضای هیئتسرمايه

                                                           
1  Agency Problem 
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هايی کنند تا اين مشکلات را کاهش دهند. معمولاً شیوهها استفاده میگذاران برای کنترل شرکتکند که سرمايهکارهايی را بررسی می

وع تراز کنند به دو نمديره( را با علايق خود همکارکنان داخلی )مديران و هیئتتوانند استفاده کنند تا علايق گذاران میکه سرمايه

شود. برای مثال ساز و کارهای بیرونی شامل بازار برای کنترل شرکت و ساز و کارهای درونی عبارت از: بیرونی و درونی تقسیم می

و  2هست. راهبردهای بیرونی در فرهنگ آنگلوساکسونی 1سیستم حقوق و دستمزد مديريتی، مالکیت افراد داخلی و تمرکز مالکیت

اند دارای اهمیت خاصی است. ساز و کارهای درونی در ديگر بازارها های قانونی که ساختارهای مالکیت پراکنده را تجربه کردهسیستم

 (.2555، 3از بالدوين نقل به1331شود)شلیفر و ويشنی ، رايج است؛ که شامل بازار ايران نیز می

ها و نتايج موجود در اين دهد تا به طور مستقیم از منافع خود مراقبت کنند؛ اما نظريهمرکز مالکیت به سهامداران اجازه میت

عرصه، برحسب نگرش و مبانی فکری متفاوت، رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد موسسه را مثبت، منفی و يا فاقد هرگونه اهمیت 

بیشتر  گذارانگذار، سرمايهتواند مثبت باشد؛ زيرا با افزايش مالکیت سرمايهطرف، تمرکز مالکیت می کنند. از يکآماری ارزيابی می

مرکز ی بالايی از تتواند منفی باشد؛ زيرا وقتی درجههای مديريتی نظارت کنند. از طرف ديگر، میشوند که بر تصمیممند میعلاقه

تواند عنوان يک ساز و کار نظم دهی میيافته اشاره داشته باشد که کنترل، بهمتر توسعهی کتواند به بازارهای سرمايهوجود دارد، می

علاوه، درصد مالکیت زياد بعضی سهامداران توانسته است، مزيت کاهش تعداد سهامداران را به دنبال داشته باشد و شايد اثر باشد. بهبی

اران اصلی است. در غیر اين صورت برخلاف منافع شرکتی است که آن را موجب ايجاد روابط مالی و تجاری شود؛ که به نفع سهامد

 (4،2551از ورا و مارتین نقل به1333کند )پوشنر، کنترل می

 نقل به1331در حالی که برخی از مطالعات اصرار به يافتن رابطه مثبت بین تمرکز مالکیت و عملکرد داشتند )شلیفر و ويشنی ، 

ای بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت وجود داشته باشد)شلیفر گونه رابطه(، دمستز بیان کرد که نبايد هیچ5251، 5از آروسا و همکاران

ها )از قبیل (. او به طور نظری بحث کرد که تمرکز مالکیت پیامد درونی توازن هزينه1،2551از چن و هرفورد نقل به1331و ويشنی ، 

ای وجود نداشته باشد، فرد بايد که رابطه(. برای آن1388حمدی و قالیباف اصل، ريسک( و منافع )نظیر نظارت( هست )مشکی، م

ی تأثیر سهامداران  و فعالیت قابل انتقال در بازار کنندهای از تصمیمات بداند که منعکسعنوان حاصل مجموعهساختار مالکیت را به

ايل به شود، تمار مبنی بر فروختن مقدار زيادی سهام مطرح میگذسهام است. بنابراين، وقتی پیشنهاد عمومی يا تصمیم يک سرمايه

واند تهای بزرگی از سهام يا خريد عمده سهام يک شرکت میطور مشابه، مالکیت بخششود. بهرنگ میمالکیت در بیشتر موارد کم

ن فعلی ماتی است که توسط سهامدارای تصمیکنندهديگر، ساختار مالکیتی يک شرکت منعکسعبارتتمرکز مالکیت را افزايش دهد. به

ار باشد گذشود. ساختار مالکیت در هر زمان خاص، چه متمرکز و چه پراکنده، بايد تحت تأثیر اشتیاق سرمايهی آن گرفته میو بالقوه

داشته باشد  دتا ارزش شرکت را به حداکثر برساند، بنابراين نبايد هیچ رابطه سیستماتیکی بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت وجو

 . (1388 اصل، قالیباف و محمدی مشکی،)

عنوان سازو کار کنترل، ويژگی سهامدار اصلی است. مطالعات زيادی در مورد نقش نظارتی موضوع ديگر در تأثیر ساختار مالکیت به

نده بهبود در ارزش مؤسساتی است دهگذاران دولتی، نهادی و انفرادی وجود دارد. برخی از مطالعات در حوزه نوع مالکیت، نشانسرمايه

های مديريتی و نظارتی، اهداف اند. تفاوت در انگیزهسازی نمودهکه اقدام به تغییر در نوع مالکیت خود و يا انجام عملیات خصوصی

 مؤسساتتری نسبت به شود که انتظار رود اين واحدها عملکرد پايینسیاسی و تعهدات اجتماعی واحدهای دولتی عمدتاً موجب می

های ( از سوی ديگر مالکان نهادی و شرکتی به لحاظ داشتن انگیزه1،1311از کوک نقل به1331مشابه داشته باشند )شلیفر و ويشنی ، 

از لاپورتا  نقل به1331قوی برای کسب سود و دسترسی به اطلاعات بیشتر ممکن است عملکرد بهتری داشته باشند )شلیفر و ويشنی ، 

 (.8،1333و همکاران

                                                           

1 Ownership Concentration 

سی در رواج يافته است . يعنی با گسترش زبان انگلیرهنگ آنگلوساکسون، ريشه در انگلستان دارد و از اين جزيره، زبان انگلیسی به کشورهای آنگلوساکسونی ف 2

ه که اين حوزه فرهنگی، در جهان توسع شودیجغرافیاهای متعدد، فرهنگ آنگلوساکسون نیز گسترش پیدا کرده است . امروزه با گسترش زبان انگلیسی، سعی م

  .يابد

3 Baldwin 
4 Minguez-Vera & Martin- Ugedo 

5 Arosa 

6 Chen, Harford 

7 Cook 

8 LaPorta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 
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گذاران نهادی بزرگ، به دلیل افزايش نظارت مؤثر، اثر مثبت بر ارزش ( بیان کردند که وجود سرمايه1381) 1شلیفر و ويشنی

ی بیشتر برای کنترل شرکت هستند. شوند؛ دارای انگیزهواسطه بنیادهای خانوادگی اداره میشرکت دارد. همچنین مؤسساتی که به

و به لحاظ آنکه دارای هزينه نمايندگی  (؛2551مارتین،  و های خود را متمايز کنند )وراگذاریتا سرمايه زيرا افراد کمتر تمايل دارند

 (.2،1383کمتری هستند، بايد کاراتر از مؤسسات دولتی باشند)فاما و جنسن

است به نقش و اهمیت بدون شک برای آنکه بازارهای مالی بتوانند در عمل به وظايف و کارکردهای خود موفق باشند، لازم 

وی تا در عین روشن نمودن الگ متغیرهايی نظیر ساختار مالکیت )برحسب نوع مالکیت و میزان تمرکز يا پراکندگی آن( توجه کنند

تحلیل  گذاران وايده آل ساختار مالکیت در کشور )که ممکن است در کشورهای مختلف متفاوت باشد(، معیار مناسبی نیز برای سرمايه

 گذاری به وجود آيد.گیری و انتخاب الگوی بهینه سرمايهمالی در فرآيند تصمیمگران 

تواند برای حمايت يا مخالفت با مديريت مورداستفاده شود که میعنوان يک منبع قدرت در نظر گرفته میتمرکز سهامداران به

هايی مها حداکثر نمايد و با تصمیدر راستای تأمین منافع آن نمايد که کارآيی راهايی از مديريت حمايت میقرار بگیرد. مالکان در تصمیم

سوی ديگر، تمرکز  (. از1333، 3از کی و همکاران نقل به1333کند )پوشنر، نمايد  که مطلوبیت مديريت را حداکثر میمخالفت می

ی ی کلی، تمرکز مالکیت داراود. به گونهشهای نمايندگی بین سهامداران عمده و سهامداران اقلیت میمالکیت، منجر به افزايش هزينه

 گیرند:های زير مورد بحث قرار میدو تأثیر بالقوه متضاد بر کارايی و عملکرد است که در قالب فرضیه

 ها را حلتوانند آنطبق اين فرضیه، نظارت بر مديريت با دو مشکل مواجه است که سهامداران عمده می ي نظارت:فرضیه-الف

سب شوند، کهايی که متحمل میتوانند با کسب اطلاعات و انجام نظارت، منافعی بیشتر از هزينهسهامداران عمده می نمايند. نخست،

اما سهامداران کوچک در  ی کافی حق رأی دارند که بتوانند بر پیامدهای شرکت تأثیر بگذارند؛نمايند. دوم، سهامداران عمده به اندازه

آورند و از اين رو، از ها تنها بخش اندکی از منافع احتمالی را به دست میهستند؛ از اين جهت که آن انجام نظارت با مشکلاتی مواجه

بینند. افزون بر اين، نظارت پرهزينه بوده و نیازمند صرف زمان و پول هست )لاپورتا و  مشکلات سواری مجانی صدمه می

تغییر استراتژی عملیاتی شرکت از طريق مذاکره با مديريت يا جايگزينی توانند با درهرصورت، سهامداران عمده می (.1333همکاران،

 (.1381مديريت موجب بهبود عملکرد و کارآيی شرکت شوند) شلیفر و ويشنی، 

ی لازم جهت کسب منافع شخصی طبق اين فرضیه، اغلب، سهامداران عمده از اختیار و انگیزهي کسب منفعت: فرضیه-ب

ت های تحهای شرکت در جهت تأمین منافع ساير شرکتزايای زياد برای سهامدار عمده يا به کارگیری دارايی)برای نمونه، حقوق يا م

(. 2551، 4از مارتی نو وا و همکاران نقل به1331تملک سهامداران عمده( از حق کنترل خود بر شرکت برخوردارند )شلیفر و ويشنی ، 

ع، و افزايش ريسک غیرقابل توزي داران اقلیت، کاهش ابتکارهای مديريتی ناشی از نظارتدرواقع سهامداران عمده به دلیل تضاد با سهام

 ( 2558، 5های نمايندگی شده و تأثیر منفی بر کارآيی دارند )نیکولز و همکارانموجب افزايش هزينه

 ادبیات دارد. بررسی (شرکتی شرکتی )حاکمیت ادبیات راهبری در ريشه شرکت عملکرد و مالکیت ساختار بین ارتباط طبیعت

 در شده ارائه تعاريف در چشمگیری یهاتفاوت .ندارد وجود حاکمیت شرکتی مورد در مورد توافق تعريف هیچ دهدیم نشان موجود

 یهادگاهيد و سوکي در ی محدودهادگاهيد شامل وسیع طیف يک در شرکتی حاکمیت از موجود تعاريف .دارد وجود کشور هر

 . اينشودمی محدود سهامداران و شرکت رابطه به شرکتی حاکمیت ی محدود،هادگاهيد در .دارد قرار طیف ديگر سوی در ترگسترده

 يک صورت به توانیم را شرکتی حاکمیت طیف سوی آن . درشودمی بیان نمايندگی تئوری قالب در که قديمی است الگوی يک

 کارکنان، جمله از ذينفعان از زيادی عده و بین شرکت )سهامداران( بلکههاآن مالکان و شرکت بین تنها نه که ديد روابط از شبکه

 )حساسشودمی بیان ذينفعان تئوری قالب در ديدگاهی دارند. چنین وجود قرضه و... اوراق دارندگان فروشندگان، مشتريان،

 (.1384يگانه،

 بین روابط از یامجموعهاست:  تعريف کرده رتصو اين به را شرکتی راهبری 1(OECD)اقتصادی توسعه و همکاری سازمان 

 .شرکت ذينفعان ساير و سهامداران ،رهيمدئتیه مديريت،

                                                           

1 Shleifer & Vishny 

2 Fama & Jensen 

3 Ke et al 

4 Martynova et al 

5 Nichols et al 

6 Organization for Economic Co-operation and Development 
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 فراهم اعتماد از یادرجه تا کندیم اقتصاد، کمک يک کل در و شرکت يک درون مؤثر و کارآمد شرکتی راهبری سیستم يک وجود

 (.1381تهران، بهادار اوراق بورس شرکتی راهبری نامهنيیآلازم است ) بازار اقتصاد يک مناسب عملکرد برای که آيد

 و سهامداران کنند حداکثر را ثروت سهامداران که شوند اداره یاگونه به بايد هاشرکت شرکتی، راهبری سهامداری تئوری طبق

 حقوق تئوری پیشگامان که( 2551، 1از گومپرس و متريک نقل به1331باشند. )شلیفر و ويشنی ،  داشته یریگمیتصم حق بايد

 طريق از که تیم است اعضای ساير نزد در تیمی، کار يک در اعضاء از برخی یکارکم برای حل راه که اندکرده عنوان ،اندبوده هادارايی

 خوبی به کار دارند تمايل که اعضايی کنترلی کار . در نتیجهردیگیم صورت کردن برای رهبری اختیار و قدرت داشتن و کردن کنترل

 نقل به1331شد )شلیفر و ويشنی ،  خواهد حداکثر کار کل ارزش تاًينها خود، علايق و بر اهداف هاآن پافشاری طريق و از گیرد انجام

 (2553، 2از برابر و همکاران

  هست: نمايندگی یهانهيهز کنترل منظور به شامل شش مکانیسم مختلف شرکتی حاکمیت نظری مبانی

 (.1311، 3()جنسن و مک لینگ1381مالکیت)شلیفر و ويشنی،  ساختار

 (.2515، 4سرمايه)فرانسیس و مارتین ساختار

 (.1381)جنسن، رهيمدئتیه ساختار

 (.1334، 5مديريتی)فرانسیس و همکاران پاداش و حقوق

 (.2553، 1محصول)هارتز و استارکز بازار در رقابت

 (. 1313، 1)فاما و مک بفهاشرکت بلعیدن 

در حالی که در تحلیل تئوريکی راهبری شرکتی، مکانیسم های متقابل کنترل مورد بررسی قرار می گیرد، ادبیات تجربی نقش 

اين مکانیسم های متقابل را مشخص تر می کند و ارزش شرکت را پیامدی از اين مکانیسم ها می داند. از آنجا که سهامداری عمده 

( اين موضوع 1381()شلیفر و ويشنی،1333و کشورهای حوزه اسکانديناوی()لاپورتا و همکاران،در دنیا معمول است )به جز آمريکا 

مورد بحث قرار داده اند که انگیزه و توانايی سهامداران عمده برای جمع آوری اطلاعات و کنترل دقیق مديريت، هزينه های نمايندگی 

 (.1383را کاهش می دهد)جنسن و وارنر، 

)شلیفر و  .شودمی بیشتر آنان ابتکاری توسط عملیات دادن انجام امکان باشند، داشته بیشتری عمل آزادی مديران اگر طرفی از

 پرهزينه است ممکن ،ردیگیم صورت متمرکز در مالکیت که افراطی نظارت که نمود عنوان( 1331از والدر، نقل به1331ويشنی ، 

فعالیت  کرد، خواهند دخالت هاآن کار در سهامداران که بدانند اگر . مديرانردیگیم مديران را از ابتکاری عملیات امکان که چرا باشد

 (. 2551، 8از مادور و سانگ کیم نقل به1331نمود)شلیفر و ويشنی ،  خواهند کمتری

 ساختار رابطه و هاتفاوت بیان به منظور هاسمیمکان از ديگر برخی نمايندگی، هزينه رويکرد بر علاوه موضوع ادبیات بررسی در

 رودیم کار به نمايندگان و سهامداران بین روابط تحلیل برای نمايندگی کلی تئوری طور به .اندشدهعنوان شرکت عملکرد و مالکیت

 سهامداران از که برخی چرا شود درک نیز سهامداران( سهامداران )ماهیت مختلف طبقات بین یهاتفاوت که مهم است بسیار ولی

 همچون هاآن از برخی است ممکن باشند. همچنین خود داشته کنترلی عملیات برای متفاوتی یهایاستراتژو  ها ه انگیز است ممکن

 راتیتأث مختلف مالکان، طبقات بنابراين .باشند داشته شرکت عملیات از بهتر نتايج گرفتن برای توانايی بیشتری و دانش نهادی، مالکان

 (.2553داشت)برابر و همکاران،  خواهند متفاوتی یاشبکه

ها موضوعی پیچیده و چند بايد توجه داشت که تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد و بازده شرکت: 3تئوري ساختار مالكیت -ج 

 هتوان بها میتوان انتظار داشت که از جمله آنها را میبعدی است. به همین دلیل انواع تعارض و تضاد منافع بین اشخاص و گروه

تضاد منافع بین مالکان و مديران، سهامداران و طلبکاران، سهامداران حقیقی و حقوقی، سهامداران درونی و بیرونی و غیره اشاره نمود. 

ی شود که موضوع اصلترين ابعاد تئوری نمايندگی به ناهمگرايی منافع بین مديران و سهامداران مربوط میبا وجود اين، يکی از مهم

                                                           
1 Gompers&Metrick 
2 Barber et al 

3 Jensen & Meckling 

4 Francis&Martin 

5 Francis et al 

6 Hartzell&Starks 
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8  Mathur& Sang Kim 
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نظران، سهامداران همواره بايد نظارت مؤثر و دقیقی را بر مديريت دهد. به اعتقاد صاحبهای در اين زمینه را تشکیل میاکثر  پژوهش 

های مديران جلوگیری شود. البته در هر صورت اعمال نمايند و همواره تلاش کنند تا از ايجاد مغايرت در اهداف و بروز انحراف در تلاش

گیری به آنان تحت شرايطی ممکن است در موضع انفعال قرار داشته باشند که ران و تفويض قدرت تصمیمسهامداران با انتخاب مدي

 (.1333شدت و ضعف آن بستگی زيادی به عملکرد، صحت و دقت تصمیمات سهامداران ديگر خواهد داشت)پوشنر، 

 

 پیشینه خارجی-2-7

 تر آگاهانه نهادی گذاری رفتار سرمايه معتقدند عادی گذاران سرمايه اند کرده خود عنوان مطالعات در (2515) همکارانش و 1لی

 سرمايه حضور سهام با قیمت تنظیم سرعت و است بیشتری حاوی اطلاعات بزرگ های سهام در آنها گذاری خصوص سرمايه به و

 .يابد می افزايش نهادی گذاران

 آنها ی ها يافته. تحقیق کردند سهام بازده پذيری نوسان و نهادی سرمايه گذاران میان رابطه دربارة (،2553همکاران) و بوهل

 سهام قیمت آنان که چرا دارد، سهام بازده پذيری بر نوسان کنندگی ثابت اثر نهادی گذاران سرمايه افزايش مالکیت است آن از حاکی

 . گردند می سهام بازار شدن کاراتر ، باعث کرده تنظیم جديد اطلاعات با سرعت به را

 ی پژوهش ها يافته. پرداختند سود اعلان و سهام بازده گذاران نهادی، سرمايه بررسی به تحقیقی در (،2553و همکاران) کمپل

  .است همبسته آينده سهام با بازده ومثبتی متوالی صورت به نهادی سهام های در دارايی تغییرات است آن از حاکی محققان اين

 دهد شرکت می نشان بررسی اين نتايج. نمود را بررسی سهام بازده و نهادی مالکیت موضوع خود ( در مطالعه2553) 2سای تی

 در شتریبی اطلاعات و گیرند می نظارت قرار تحت کاراتری صورت به مديران که هايی هستند شرکت ، بیشتر نهادی مالکیت با هايی

 . دهند می قرار سرمايه گذاران اختیار

 پیش کارايی سمت را  به آن سرمايه، بازار در نهادی گذاران سرمايه کنند حضور می اشاره خود مقاله در (2551همکاران) و 3بوهل

و  اه شرکت سوی از دقیق اطلاعات ارائه به بازار،  خود در نفوذ به اتکا با توانند می نهادی گذاران که سرمايه صورت بدين برد؛ می

 .بخشند فزونی را اطلاعات ارائهصحت  و دقت ، کرده نظارت ای حرفه اخلاق رعايت

 قیمت دارند، مشارکت بیشتری نهادی مالکان آنها در که دهد شرکتهايی می نشان نیز (2555همکارانش) و 4اوساجی تحقیق.

 وب میمحس ارزش ها شرکت برای نهادی بودن مالکیت بالا رو، اين از است، بالاتر کمتر مالکیت هايی با شرکت به نسبت سهامشان

 .شود

 بیشتر کامل با بازارهای مقايسه در نوظهور بازارهای سهام بورس در بازده سهام پذيری نوسان است معتقد (2555)5فلدر مايکل

 دارد وجود کارآمدی اطلاعاتی ی ها شبکه تکامل يافته، بازارهای در که باشد واقعیت اين دلیل به ممکن است موضوع اين علت. است

 . بازار بگذارند بر توجهی درخور اثر که شوند جمع تا حدی اطلاعات تا آيد نمی وجود به امکان اين و هرگز

 کتیشر حاکمیت سیستم وجود. دهند افزايش می را شرکتی حاکمیت کیفیت نهادی سرمايه گذاران دارد می بیان (2552) 6میترا

 کند یم ايفا نقش مهمی سرمايه بازار کارايی در خود نوبه به اين دارد که دنبال به را اطلاعاتی شفافیت افزايش ها، در شرکت مناسب

 و دتولی عامل مهمترين که سرمايه هم تخصیص و شود می تعیین عادلانه و درستی به اوراق هم قیمت بورس، بودن کارا صورت در و

 .شود انجام می بهینه و مطلوب صورت به است، توسعه اقتصادی

 ذاتی های ارزش به سمت را سهام های قیمت نهادی، گذاران سرمايه کنند اشاره می خود مطالعات در (2551)7متريک و گامپرز

 .است سرمايه بازار کردن کاراتر جهت در گامی اين خود که کنند می هدايت آن
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طور  به مديريت تصمیمات گذاری قیمت و آوری اطلاعات جمع طريق از نهادی گذاران سرمايه کند اظهار می (،1338) 1بوشی

 .کنند می نظارت بر شرکت آشکارا شرکت، عمل نحوه اداره طريق از و ضمنی

 ارزش بر مثبت اثر نظارت موثر، افزايش دلیل به بزرگ، نهادی گذاران سرمايه  وجود که کردند بیان( 1331)2ويشنی  و شلیفر

 سرمايه گذاری تحصیل اعلام تاريخ به نزديک مثبت های مازاد بازده از شواهدی هولدرنس و برکلی همچنین .داشت خواهد شرکت

 اين هک است فرض اين از ناشی ارزش شرکت بر عمده نهادی گذاران سرمايه مثبت بینی اثر پیش. يافتند نهادی گذاران سرمايه عمده

 از ار غیربهینه تصمیماتاخذ  احتمال کارآمد نظارت اين. دارند را درون سازمان افراد بر کارآمد نظارت توانايی و انگیزه سرمايه گذاران

 .میدهد سازمان کاهش درون افراد سوی

 بر توانند می که طوری دارند؛ به شرکتی حاکمیت در توانمندی نهادی جايگاه گذاران سرمايه (، 1331) 3استاپلدان ديدگاه از

 .باشند داشته نظارت موثری شرکت مديريت

 

 پیشینه داخلی -2-2
 عانوا تاثیر بررسی پژوهش اين شرکت پرداختند. هدف ارزش بر عمده نهادی مالکان بررسی تاثیر( به 1332پورزمانی و خريدار)

 اندازه برای وابسته متغیر بعنوان توبین Q.باشد می تهران بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته های شرکت ارزش بر نهادی مالکان

 و( گذاری سرمايه های صندوق ، ها بانک)  نهادی سهامداران انواع همچنین. است شده استفاده معیار تحقیق از شرکت ارزش گیری

 ایه مالی، بدهی اهرم متغیرهای و تحقیق اين مستقل متغیر بعنوان مالکیت ساختار در( عمده سهامدار سومین و دومین)آنها  تعدد

 بورس شرکت 13 مالی های از صورت نیاز مورد های داده. شدند گرفته نظر در کنترل متغیرهای عنوان به شرکت اندازه و شرکت

 بین مثبت معنادار رابطه وجود بیانگر تحقیق نتايج کل طور گرديد. به استخراج 1388 الی 1383 سالهای طی تهران بهادار اوراق

 سهامدار سومین و دومین دست در های رای حق بین مثبت معنادار رابطه همچنین وجود و شرکت ارزش و عمده نهادی مالکیت

 باشد می گذاری سرمايه صندوقهای بانکها و در شرکت ارزش و عمده

 ارتهرانبهاد اوراق دربورس شده پذيرفته شرکتهای برعملکرد نهادی مالکیت تاثیرمیزان بررسی به(  1383)  نیا رحمانی و نیکبخت

 تحقیق وابسته متغیرهای و سهام صاحبان حقوق بازده Q بعنوان توبین معیارهای از ها شرکت عملکرد گیری اندازه برای. پرداختند

 سکري ای، سرمايه مخارج ، مالی اهرم متغیرهای و تحقیق اين مستقل متغیر بعنوان نهادی مالکیت میزان همچنین. کردند استفاده

 بهادار وراقا بورس شرکت 18 مالی ازصورتهای موردنیاز های داده. شد در نظرگرفته کنترل متغیرهای بعنوان شرکت اندازه و بازار

 میزان بین که کرد گیری نتیجه توان می پژوهش های يافت اساس بر. است گرديده استخراج 1381 الی 1381 سالهای طی تهران

 رتأثی با ارتباط در قوی شواهدی تحقیق های يافته کلی طور به. دارد وجود داری معنی رابطه ها شرکت د عملکر و نهادی مالکیت

 .آورد می فراهم شرکت عملکرد بر نهادی گذاران سرمايه مثبت

 نگرش تحقیق، اين در. شرکت پرداختند ارزش و نهادی گذاران سرمايه بین بررسی رابطه به( 1381) ديگران، و يگانه حساس

 يا کلی طور به .گرفت قرار آزمون مورد نهادی، گذاران سرمايه در مورد( منافع همگرايی فرضیه و کارآمد نظارت فرضیه)مختلفی  های

ظارت ن فرضیه مؤيد که آورد می فراهم ارزش شرکت بر نهادی گذاران سرمايه مثبت تأثیر با در ارتباط شواهدی تحقیق، اين های فته

 جهت در که تنبیه مديرانی توان و دارند عملکرد بهبود برای هايی نهادی، محرک گذاران سرمايه که دارد می بیان و بوده کارآمد

 .باشند می دارا را نیز کنند نمی حرکت منافعشان

 محتوای بین ارتباط برای آزمون. داد قرار آزمون مورد را سود اطلاعاتی و محتوای نهادی مالکین بین رابطه(  1381)  کرمی

 مالکیت تعداد تحقیق، نتايج اساس بر. است شده چندگانه استفاده خطی وگرسیون مدل دو از نهادی و  مالکیت شرکت سود اطلاعاتی

 هادین مالکیت سطح که آن حال نیز ببخشد، تنزيل را آن است ممکن و شود نمی سود شرکت اطلاعاتی محتوای ارتقای سبب نهادی

 .شود نیز آن افزايش دارد سبب امکان بلکه دهد، نمی کاهش را سود محتوای اطلاعاتی

 لهایسا طی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکتهای عملکرد و مالکیت ساختار بین رابطه(  1381) کرمانی و نمازی

 یمنف و دار معنی رابطه که بود اين از حاکی ترکیبی های داده از استفاده با پژوهش نتايج.  دادند قرار بررسی مورد 1381 تا 1382
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 ،همچنین. دارد وجود شرکت عملکرد و "شرکتی مالکیت"بین مثبت و دار معنی رابطه و شرکت عملکرد و"نهادی مالکیت" بین

 .گذارد تأثیرمی عملکرد بر منفی و دار معنی صورت به "مديريتی مالکیت"

 سود بینی پیش با را گذاران نهادی سرمايه و مديره هیات ترکیب در موظف اعضای غیر درصد رابطه(  1381)  مرفوع و شعری

 و موقع بودن به با نهادی گذاران سرمايه و شرکت هیات مديره ترکیب رابطه به مربوط آزمون برای. دادند بررسی قرار مورد ها شرکت

 حضور درصد رابطه به مربوط فرضیه های آزمون برای و دوتايی(  لاجستیک)  روش لاجیت از بینی، پیش در نظر تجديد دفعات

 ندگانهچ و دوگانه از رگرسیون سود بینی پیش سوگیری و دقت با گذاران نهادی سرمايه و مديره هیات ترکیب در غیر موظف مديران

 م اهمیتک بیانگر تحقیق های يافته کلی، طور به. شده است استفاده نیز ها فرضیه آزمون برای ويتنی - ناپارامتريک من آزمون از و

 .است سود شرکت بینی پیش ويژگیهای بر اثرگذاری در گذاران نهادی سرمايه و موظف غیر مديران بودن

 را تهران بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته های شرکت عملکرد بر مالکیت تاثیر ساختار(  1381)  احمدوند و زکلیکی بابايی

 مورد اه عملکرد شرکت بر آنها مالکیت نوع و عمده تعداد سهامداران ديدگاه دو از را مالکیت ساختار تاثیر اين تحقیق. اند کرده بررسی

، دولتی شبه خصوصی، نیمه خصوصی، بخش در گروه آنها عمده سهامدار نوع حسب بر بررسی های مورد شرکت. دهد می قرار بررسی

 هامدارانس تعداد افزايش با دهد که می نشان رگرسیون و واريانس تحلیل از با استفاده ها بررسی. اند شده بندی طبقه نهادها و دولتی

 .يابد می افزايش ها شرکت سهام حقوق صاحبان بازده عمده،

 معیارهای سودمندی اطلاعات و تقارن با سهامداران ترکیب رابطه بررسی تحقیقی به در(  1384)  کردلر ابراهیمی و نوروش

 با همقايس در دارند بیشتری نهادی مالکیت هايی که شرکت در که داد نشان تحقیق، اين های يافته .پرداختند عملکرد حسابداری

 زيتم با يافته اين. برمی گیرد در بیشتر را آتی سودهای اطلاعات ی سهام، ها قیمت دارند، کمتری نهادی مالکیت که شرکت هايی

 . مطابقت دارد اطلاعات پردازش و آوری در جمع نهادی سهامداران نسبی

 

 الگوي و فرضیه هاي پژوهش-9
 قابل ملاحظه ای دارند. یرسهامدارن نهادی بر ارزش سهام شرکت تاث .1

 قابل ملاحظه ای دارند. یربر ارزش سهام شرکت تاث يرهمد یاته یکرس یدارا سهامدارن .2

 .قابل ملاحظه ای دارند یربر ارزش سهام تاث يرهمد یاته یعمده بدون کرس سهامداران .3

و  رهیچند متغ یونیپردازد، از مدل رگرس یبر ارزش شرکت م یمالکان نهاد یرتاث یپژوهش که به بررس یها یهآزمون فرض یبرا

 .ه استاستفاده شد( 1طه )( به شرح راب2551) يکرو نا يسیبر اساس پژوهش نو یبیترک یهاداده 

 (1طه )راب
𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐼𝑁𝑂𝑊𝑁)2𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐸)2𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝐴𝑆𝑆𝐼𝑉𝐸it 

+ 𝛽6(𝑃𝐴𝑆𝑆𝐼𝑉)2𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸it  + 𝜀
𝑖𝑡

 

 در مدل فوق: که

VALUE ارزش شرکت : 

INOWN یگذارن نهاد يهسرما يه: درصد سرما 

ACTIVE سهامداران نهادی فعال( يرهمد یاته یکرس یدارا یگذارن نهاد يهسرما يه: درصد سرما( 

PASSIVE سهامداران نهادی غیر فعال( يرهمد یاتدر ه يتبدون عضو یگذارن نهاد يهسرما  يه: درصد سرما( 

SIZE اندازه شرکت : 

 مدل ی: خطا £

 .باشد یم يرفوق به شرح ز یرهایسنجش متغ نحوه

 

 وابسته متغیر-9-7
بازده  یرنظ یمتفاوت یسنجه ها یمختلف بر مبنا یقاتوابسته ارزش شرکت است، که در تحق یرپژوهش متغ ينشرکت : در ا ارزش

نرخ سود  ین،توب-یونسبت ک ی، ارزش شرکت بر مبناROE يا، بازده حقوق صاحبان سهام ROA يا یگذار يهبازده سرما ياها  يیدارا

جهت سنجش ارزش شرکت از بازده  یقتحق يناستفاده کرده اند. در ا EPS ياسود هر سهم  وفروش خالص  یهحاش ياخالص به فروش 

محاسبه آن سود خالص  یشود و برا یداده م يشنما ROAپژوهش با علامت  ينها در ا يیها بهره گرفته شده است. بازده دارا يیدارا
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 يدهگرد انیب يکصفر و  ینب ینسب یتکم يکگردد و به عنوان  می یمدوره تقس يانها در پا يیدوره بر جمع دارا یط یاتپس از مال يا

 .شده است یانب یدرصد یتکم يکبه عنوان  155و با ضرب در عدد 

 مستقل يها متغیر-9-2
و  سهامدران نهادی یبر مبنا یتاست. ساختار مالک یتمالک یها يژگیو ياپژوهش در ارتباط با ساختار  ينمستقل در ا متغیرهای

 :یببه ترت يلاشده که ذ یریاندازه گ ینهاد یتمالک

 یراب شده است. يفتعر یسهام داران نهاد یتدرصد مالک یبر مبنا یشرکت یتکه به مالک یتنوع مالک يننهادی : ا سهامداران

و  میجمع و بر تعداد کل سهام شرکت تقس يگرد يکبا  یحقوق یها یتشخص ياتعداد سهام متعلق به شرکت ها  یرمتغ ينمحاسبه ا

تعداد  یرمتغ ينمحاسبه ا یشود . برا یم یانبر حسب درصد ب 155ضرب آن در عدد  اشده و ب يفتعر ینسب یتکم يکبه عنوان 

 یسبن یتکم يکو به عنوان  یمجمع و بر تعداد کل سهام شرکت تقس يگرد يکبا  یدولت یسازمان ها ياسهام متعلق به شرکت ها 

و  یدولت یتمالک ینگذشته بعضا نشان داده که ب یقاتشود. تحق یم یانبر حسب درصد ب 155شده و با ضرب آن در عدد  يفتعر

ن هستند که ممک یاسیبوده و دنبال منافع و مقاصد س یاسیس اند که دولت ها یمدع ینمحقق ينعملکرد رابطه معکوس وجود دارد. ا

 یبر مبنا یبخش دولت يرانانتصاب مد يا یاسیس یها يريتدر مد یثبات یب يندر تعارض باشد. علاوه بر ا یاست غالبا با منافع اقتصاد

 شود. یمنجر م یشرکت یفناکارآمد منجر شود که به نوبه خود به عملکرد ضع يرانتواند به انتخاب مد یم یاسیمقاصد س

شرکت هستند. يا به  يرهمد یات: سهامداران نهادی که عضو ه يرهمد یاته یکرس یدارا یگذارن نهاد يهسرما يهسرما درصد

 عبارتی سهامداران نهادی فعال.

شرکت نیستند. يا  يرهمد یات: سهامداران نهادی که عضو ه يرهدم یاتدر ه يتبدون عضو یگذارن نهاد يهسرما  يهسرما درصد

 به عبارتی سهامداران نهادی غیر فعال.

 

 یکنترل يهامتغیر-9-9
شرکت  یيژگبه عنوان و يگرید یرداده شد از متغ یحتوض يناز ا یشکه پ یتمستقل نوع مالک یرهایعلاوه بر متغ یقتحق ينا در

 باشد: یم يربهره گرفته شده که تحت عنوان اندازه شرکت بوده و نحوه سنجش آن به شرح ز یکنترل یرمتغ يا

اده شده دوره استف يانها در پا يیمجموع دارا یعیطب يتماز لگار یقاتمحاسبه اندازه شرکت مطابق با اکثر تحق یشرکت : برا اندازه

 است.

 

  یقتحق يآمارنمونه  وجامعه -4
 1331سال  يانتا پا 1388سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا يرفتهپذ های ر، شرکتحاض یقتحق یآمار جامعه

استفاده نشده  یریجهت برآورد حجم نمونه و نمونه گ یمدل خاص يا  از رابطه ی،آمار ی نمونه یینتع یحاضر، برا یقاست. در تحق

 ني. در اشود یمرسوم است استفاده م یمال يريتو مد یحسابدار های یقسیستماتیک که در اغلب تحق یاست بلکه، از روش حذف

 شود:  یدادست پ یقمطلوب تحق ی توسط پژوهشگر اعمال شده است تا به نمونه يرز يطو شرا ها يتروش، محدود

 ست حذف شدهنی ماه اسفند 35 يا 23 ها آن مالی سال پايان که هايی شرکت متغیرها، و ها داشتن داده يسهمقا یتبه منظور قابل

 تجاری های واحد ساير از ها آن فعالیت متفاوت ماهیت دلیل به مالی گذاری سرمايه های شرکت و مالی موسسات و ها بانک . اند

 حذف اند را نداشته یرهامتغ ی محاسبه یلازم برا های داده ی همه یکه در طـول دوره مورد بـررس هايی شرکت. اند شده حذف

 یسال مال ییرتغ یقتحق یزمان ی دوره یشده و در ط پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در ،1388 سال از قبل بايد ها شرکت . شدند

 برابر باشد.  ی،مورد بررس های در سال یآمار ی¬امر آن است که تعـداد نمونـه ينا یلنـداده باشند. دل

 شد.شرکت به عنوان نمونه انتخاب  133با در نظر گرفتن شرايط فوق تعداد 

 

 هاي پژوهشیافته-5

  توصیفی آمار-5-7

 برای تهران بهادار بورس اوراق در آماری نمونه عضو شرکت 133 برای را بررسی مورد متغیرهای توصیفی آمار (1) شماره جدول

 می دهد. نشان ساله 8 دوره
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شتوصیفی متغیرهاي پژوه يها: آماره7جدول   

 

 دادن نشان خوبی برای شاخص و است توزيع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترين اصلی

 داده بیشتر دهد می نشان که می باشد 5,155118 با برابر ارزش شرکت متغیر برای میانگین مقدار مثال برای .هاست داده مرکزيت

 که همانطور .می دهد نشان را جامعه وضعیت که میباشد مرکزی از شاخص های ديگر يکی میانه .اند يافته تمرکز نقطه اين حول ها

 از بیشتر ديگر نیمی و مقدار اين از کمتر ها داده از نیمی که می دهد نشان که می باشد 5,541534 متغیر  اين میانه میشود مشاهده

 نسبت آنها پراکندگی میزان يا يکديگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای کلی به طور .هستند مقدار اين

متغیرها سرمايه گذاران نهادی، نهادی فعال و نهادی  بین در .است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترين مهم از .است به میانگین

 دهد می که نشان .باشند می دارا را پراکندگی میزان بیشترين سرمايه گذاران نهادی و نهادی فعال  متغیر و کمترين دارای غیر فعال

 .باشند می دارا را تغییرات میزان بیشترين و کمترين ترتیب به متغیر دو اين

 

 پژوهش فرضیه هاي آزمون نتایج-5-2
 نهايی نتايج برازش شده، الگوی صحت از اطمینان و داده ها به کارگیری تعیین منظور به لازم، آماری آزمون های انجام از پس

 احتمال آماره به توجه با می توان را رگرسیون مدل ضرايب معناداری .می گردد ارائه ادامه در پژوهش مدل های تخمین از حاصل

 رگرسیون ضريب به توجه با همچنین .است تايید مورد ضرايب معناداری باشد، از سطح خطا کمتر مقدار اين چنانچه.کرد استنباط

ضريب  اين اگر و معکوس رابطه اين باشد، منفی مستقل متغیر ضريب اگر .برد پی وابسته و مستقل بین متغیرهای رابطه به میتوان

 است. جهت هم رابطه باشد، مثبت
 

: نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش2جدول   

 VALUE INOWN ACTIVE PASSIVE SIZE نماد

 سرمايه گذاران نهادی غیر فعال سرمايه گذاران نهادی فعال سرمايه گذاران نهادی ارزش شرکت متغیر
اندازه 
 شرکت

 5.865602 2.817126 38.97842 41.81538 5.605678 میانگین

 6.000000 0.050000 30.75000 33.00000 5.546534 میانه

 8.000000 14.87000 99.50000 99.50000 8.002995 بیشینه

 4.000000 0.000000 0.000000 0.000000 4.019116 کمینه

 0.649032 3.619538 34.20542 35.26295 0.632340 انحراف معیار

VALUE=β0+β1INOWN+β2(INOWN)2+β3ACTIVE+β4(ACTIVE)2+β5PASSIVE+β6(PASSIV)2+β7SIZE+£ 

 t p_Valueآماره  خطاي استاندارد ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 INOWN -0.028382 0.001676 -16.93079 0.0000 سرمايه گذاران نهادی

نهادی گذاران مربع کامل سرمايه  INOWN2 2.15E-05 5.90E-05 0.363802 0.7161 

 ACTIVE 0.027029 0.003282 8.235986 0.0000 سرمايه گذاران نهادی فعال

سرمايه گذاران نهادی فعالمربع کامل   ACTIVE2 -2.91E-05 5.78E-05 -0.502342 0.6155 

غیر فعال سرمايه گذاران نهادی  PASSIV 0.913846 0.251437 3.634489 0.0003 

سرمايه گذاران نهادی غیر فعالمربع کامل   PASSIV2 -0.040310 0.022173 -1.817974 0.0694 

 SIZE 0.003127 0.008492 0.368236 0.7128 اندازه شرکت

 C 1.787648 0.711693 2.511826 0.0122 ضريب ثابت

5,88ضريب تعیین  F  5,5555معناداری آماره  F 51,2 آماره  
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 اول فرضیه آزمون نتایج-5-9

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر نهادی سهامدارن که شد بیان صورت بدين پژوهش اول فرضیه

می توان وجود تاثیر   5,55با توجه به سطح خطای   می دهد، ( نشان2جدول ) نتايج که همانگونه.دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران

 سهام ارزش بر نهادی سهامدارنمورد تايید قرار داد.از اين رو می توان نتیجه گرفت که ارزش سهام  را بر نهادی سهامدارن را متغیر

 پس فرضیه اول پژوهش پذيرفته می شود ..دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت

 

 دوم فرضیه آزمون نتایج-5-4
 رد شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر مديره هیات کرسی دارای سهامدارن که شد بیان صورت بدين پژوهش فرضیه دوم

( متغیر 5,5555احتمال ) مقدار می دهد، ( نشان2جدول ) نتايج که همانگونه.دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس

درصد کمتر از سطح  35مديره برای شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بااحتمال  هیات کرسی دارای سهامدارن

 های شرکت سهام ارزش بر مديره هیات کرسی دارای سهامدارننشان می دهد . از اين رو می توان نتیجه گرفت که  5,55معناداری 

 پس فرضیه دوم پژوهش پذيرفته می شود . دارند ، ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 

 سوم فرضیه آزمون نتایج-5-5
 پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر مديره هیات کرسی بدون عمده سهامداران که شد بیان صورت بدين پژوهش سوم فرضیه

( 5,5553احتمال ) مقدار می دهد، ( نشان3جدول ) نتايج که دارند.همانگونه ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده

درصد  35مديره برای شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بااحتمال  هیات کرسی بدون عمده متغیر سهامداران

 ارزش بر مديره هیات کرسی بدون عمده نشان می دهد . از اين رو می توان نتیجه گرفت که سهامداران 5,55تر از سطح معناداری کم

 پس فرضیه سوم پژوهش پذيرفته می شود ..دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام

 

 کنترلی متغیر نتایج حلیل-5-6

 مقدار اين که  5,1128   با است برابر SIZE اندازه شرکت   برای احتمال مقدار می دهد، نشان (2) جدول نتايج که همانگونه

 اندازه شرکت و ارزش سهام می باشد. بین دار معنی ارتباط گويای عدم 

 

 نتیجه گیري
تهران مورد بررسی  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش و نهادی پژوهش رابطه بین سهامدارندر اين 

 زا استفاده با ای نمونه که است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت های شامل تحقیق اين آماری قرار گرفت. جامعه

 ماتیکسیست حذف روش به و قضاوتی گیری نمونه طريق از حاضر تحقیق در مطالعه مورد نمونه. شد خواهد انتخاب سیستماتیک روش

اين تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ  .شوند می اعمال نمونه عنوان به شرکت 133های  محدوديت اعمال با که شد انجام

ماهیت، شبه تجربی است. اين تحقیق از جمله تحقیقات همبستگی است که از روش همبستگی از نوع تحلیل رگرسیون خطی و 

 و شرکتها مالی های وگردش صورتها مطالعه طريق از ها داده آوری جمع برای ون فرضیه ها استفاده خواهد شد.چندگانه برای آزم

ها و محاسبات بندی دادهو طبقهشد.  خواهد استفاده پرداز تدبیر و نوين افزارهای نرم و تهران بهادار اوراق بورس منتشره اطلاعات

 رکتش سهام متغیر وابسته در اين ارزشاستفاده شد.  ايويوزافزار صورت گرفت.برای آزمون فرضیات از نرم Excelاولیه  توسط نرم افزار 

 و سهامداران يرهمد یاته یکرس یدارا سهامدارن نهادی، تهران و متغیرهای مستقل سهامدارن بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های

 نهادی سهامدارن که شد بیان صورت بدين پژوهش اول شرکت می باشد. فرضیه اندازهو متغیر کنترلی  يرهمد یاته یعمده بدون کرس

 ( نشان1جدول ) نتايج که همانگونه .دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر

ت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بااحتمال نهادی در شرک ( متغیر برای سهامدارن5,5555احتمال ) مقدار می دهد،

1,53آزمون دوربین واتسون  1514تعداد مشاهدات   133تعداد نمونه   
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 شرکت سهام ارزش بر نهادی نشان می دهد. از اين رو می توان نتیجه گرفت که سهامدارن 5,55درصد کم تر از سطح معناداری  35

پس فرضیه اول پژوهش تايید می شود.نتايج پژوهش  .دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های

 شد بیان صورت بدين پژوهش دوم ( همخوانی دارد. فرضیه1332( و زمانی و پورخريدار )2515حاضر با پژوهش های لی و همکاران )

 همانگونه .دارند ای حظهملا قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر نهادی فعال سهامدارن که

نهادی فعال در شرکت های پذيرفته شده در  ( متغیر برای سهامدارن5,5555احتمال ) مقدار می دهد، ( نشان2جدول ) نتايج که

نشان می دهد. از اين رو می توان نتیجه گرفت که  5,55درصد کم تر از سطح معناداری  35بورس اوراق بهادار تهران بااحتمال 

ه پس فرضی .دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر نهادی فعال سهامدارن

( همخوانی دارد. 1332( و زمانی و پورخريدار )2515دوم پژوهش تايید می شود. نتايج پژوهش حاضر با پژوهش های لی و همکاران )

 اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر نهادی غیر فعال سهامدارن که دش بیان صورت بدين پژوهش سوم فرضیه

 ( متغیر برای سهامدارن5,5553احتمال ) مقدار می دهد، ( نشان 3جدول ) نتايج که همانگونه .دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار

نشان  5,55درصد کم تر از سطح معناداری  35بهادار تهران بااحتمال نهادی غیر فعال در شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق 

 اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت سهام ارزش بر نهادی غیر فعال می دهد. از اين رو می توان نتیجه گرفت که سهامدارن

کاران و هم یل یژوهش حاضر با پژوهش هاپ يجنتا پس فرضیه سوم پژوهش تايید می شود . .دارند ای ملاحظه قابل تاثیر تهران بهادار

 .دارد ی( همخوان1332) يدارو پورخر ی( و زمان2515)

 

 محدودیت هاي تحقیق
تواند باشد، ولی به طور بالقوه میدر فرآيند تحقیق علمی، مجموعه شرايط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق می

ها ذاتی و برخی ناشی از شرايط محیطی و محدوديت زمانی تحقیق از اين محدوديتنتايج تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد. برخی 

ن اي های موجود مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد. محدوديتباشد. ضرورت دارد نتايج تحقیق علمی، با مدنظر قرار دادن محدوديتمی

 تحقیق به شرح زير بوده است:
 و نپايی نمونه تعداد نتیجه و در پژوهش جامعه با ارتباط در نظر مورد داده های ودننب کافی  نظیر هايیمحدوديت با پژوهش اين

 باشد. اثرگذار نتايج بر می تواند که است بوده مواجه پژوهش بازه طی در قیمتی تغییرات و تورم عامل نکردن منظور

 اطلاعاتی بانکبهادار تهران  اوراق بورس ت.اس بوده همراه طولانی زمان صرف و زياد مشکلات با هاشرکت اطلاعات به دسترسی

های ذاتی اين نوع ها از محدوديتاند. در نتیجه موضوع اعتبار و صحت دادهها از منابع مختلف جمع آوری شدهداده و ندارد جامعی

 باشد.مطالعات می

-توان به عنوان يکی از محدوديتیز میبه دلیل محاسبات زياد در دستیابی به رقم نهايی متغیری، از خطای موجود در محاسبات ن
 های اين تحقیق نام برد.

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است و کلیه شرکت ها را های پذيرفتههای شرکتنتايج پژوهش حاضر با استفاده از داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران، بايد ههای پذيرفتمورد بررسی قرار نداده است، لذا در تعمیم نتايج حاصل از پژوهش به کلیه شرکت

 احتیاط لازم به عمل آيد.

بودن  نظیر مخدوش دلايلی به بورس، در شدهپذيرفته هایشرکت از برخی مالی هایبه صورت مربوط اطلاعات بودن ناقص

 ها از جامعه آماری مورد بررسیها و در نتیجه حذف آنآن موجود فايل های

 .هاآن به دسترسی امکان عدم دلیل به بورسی غیر هایشرکت اطلاعات از استفاده عدم

 مذکور، اطلاعات تعديل صورت است. در نگرديده تعديل تورم بابت از ها،شرکت مالی هایصورت از شدهاستخراج هایداده

 شود. حاصل فعلی نتايج از متفاوتی نتايج است ممکن

 بعد از آن، و قبل هایدوره به نتايج تعمیم در بايد است، بوده 1333تا  1388های سال پژوهش، زمانی قلمرو اينکه به توجه با

 .گردد رعايت احتیاط جنبه

 

 پیشنهادات 
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با توجه به عنوان موضوع و اينکه موضوع در حوزه شرکت های بورسی انجام پذيرفت، اين موضوع می تواند برای کارگزارن بورس، 

مديران شرکت ها، سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل بخش های مختلف همانند سرمايه گذاران نهادی، عمومی و حقوقی، اساتید و 

قه مند يا در ارتباط با موضوع هستند، جذاب باشد. بنابراين، لای و ديگر افرادی که به نوعی عدانشجويان حسابداری و مديريت مال

 :براساس نتايج به دست آمده در فصل گذشته و تحلیل های انجام شده در اين فصل پیشنهادات زير ارايه می شود

راستای بهبود سرمايه گذاری شرکت ها استفاده  به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود از نتايج اين تحقیق در

 نمايد؛

پیشنهاد می شود شرکت ها بر میزان سهام در دست سرمايه گذاران  ارزش سهام شرکت هابر  نهادی با توجه به تأثیر مالکیت  

 برای داشتن فرصت های سرمايه گذاری بیشتر توجه بیشتری داشته باشند؛

سرمايه شرکت ها انتظار داشته باشند شرکت هايی که در ارزش بر  نهادی جه با تاثیر مالکیتتحلیل گران بورس می توانند با تو

 تری داشته باشند؛ لاحال افزايش اين نوع مالکیت ها می باشند سرمايه گذاری آتی با

اسیت گرفتن حس با در نظر ن سازمان بايستی سیاست ها و خط مشی الزم جهت استفاده از فرصت های سرمايه گذاریلامديريت ک 

لکیت ما تمرکز در را مدنظر داشته باشد که اين خود نیازمند فرآيندی مستمر است و نیازمند توجه خاص به بحث های سرمايه گذاری

 شرکت می باشد؛

 

 آتی هايپژوهش براي پیشنهادهایی
 :گرددمی ارائه آتی بدين شرح هایپژوهش انجام پیشنهادهايی جهت بخش، اين در

 شرکت ها؛  ارزشأثیر نوع صنعت بر روی روابط ساختار مالکیت و مطالعه ت

 رزشا، در بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر ارزش شرکت هااستفاده از ساير تعاريف متغیرها ی وابسته و ساير متغیرهای ارزيابی  

 شرکت؛ 

 بر ساختار مالکیت.سنجش ارزش شرکت ها با مکانیسم هايی خارج از اين پژوهش و تعیین تاثیرپذيری آن 

 سنجش ساختار مالکیت با مکانیسم هايی خارج از اين پژوهش و تعیین تاثیر آن بر ارزش شرکت ها.

 ارزش شرکت ها.اقتصاد ی، تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی روابط ساختار مالکیت و  لانبررسی تأثیر متغیرهای ک 

 .ارزش شرکت هابررسی تاثیر فرهنگ سازمانی، تمرکز مالکیت و ساختار مالکیت بر  

  .سرمايه گذاری شرکتحساسیت  بررسی تاثیر مالکیت مديريت، کارکنان و ... بر  
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