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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 بهار/ نهم/ شماره سومسال 

  

  

  مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري و ارزش سهام شرکتهاي پذیرفته شده

  در بورس اوراق بهادار 

  

  مهد   بهمن  بنی

   گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرجاستادیار و عضو هیات علمی 

  مهدي مرادزاده فرد 

  )دانشجوي دوره کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات البرز ، (نویسنده مسئول

  ناصحیعقوب 

  البرز دانشجوي دوره کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات

  

  

  چکیده

ن مقاله سرمایه گذاران نهادي را از دیدگاه نظري  به دو گروه عمده طبقه بندي می نماید.  سرمایه ای

گذارانی که با شرکت رابطه تجاري دارند و بر عکس سرمایه گذارانی که با شرکتی که سهام آن را در اختیار 

بقه بندي قرار دارند. مطالعه حاضر دارند، رابطه اي تجاري ندارند. شرکتهاي سرمایه گذاري در دسته دوم این ط

در  1390الی   1385ساله از سال  6رابطه میان مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري و ارزش سهام در یک دوره 

شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده است. روش پژوهش 107

با استفاده از رگرسیون اده از تحلیل رگرسیونی می باشد. آزمون فرضیه در مقاله حاضر  روش همبستگی با استف

خطی چند متغیره با استفاده از داده هاي ترکیبی انجام شده است.  نتایج حاصل از این پژوهش نشان می دهد 

  .مالکیت سهام شرکتهاي سرمایه گذاري موجب کاهش  ارزش سهام شرکتهاي نمونه پژوهش می شود.

 

  .و بورس اوراق بهادار ارزش سهام  مالکیت سهام ، شرکتهاي سرمایه گذاري ، لیدي:هاي ک واژه

  

  

  

  

 25/10/92تاریخ پذیرش:        17/4/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

با آغاز به کار  بورس اوراق بهادار تهران ، تشکیل شرکتهاي هلدینگ با موضوع سرمایه گذاري در 

گذاري  این سهام شرکتها رونق و گسترش یافت. سرمایه گذاران نیز با خرید سهام شرکتهاي سرمایه 

امکان را دارند تا در مالکیت واحدهاي بزرگ و بین المللی سهیم شوند. از این رو موفقیت شرکت هاي 

سرمایه گذاري که تقریبا تمام آن ها به طور مستقیم و یا غیر مستقیم تحت نظارت دولت و نهادهاي 

هینه از فرصت هاي سرمایه وابسته به دولت هستند، در جذب سرمایه هاي داخلی و خارجی و استفاده ب

گذاري نیازمند مدیریت صحیح و پاسخگویی مدیران است. پژوهش ها نشان می دهند که مالکیت 

دولتی موجب تحمیل هزینه ها ي دولت بر شرکتها شده و در نهایت این موضوع باعث کاهش سودآوري 

برخی دیگر از پژوهش ها . از طرف دیگر (Firth et al, 2013)و کاهش ارزش سهام شرکتها خواهد شد

نشان داده اند که شرکتهایی که تحت مالکیت دولت قرار دارند به دلیل دسترسی به منابع مالی دولت از 

 Fisher)سودآوري بشتري برخوردار خواهند بود و ارزش سهام آن ها در بازار سرمایه رشد خواهد کرد

and  Peters,2010)مان ها و شرکتهاي وابسته به دولت، سازر. به دلیل آن که در محیط اقتصادي کشو ،

، مالکیت شرکتهاي سهامی زیادي را در بورس اوراق بهادار در تملک با  ایجاد شرکتهاي سرمایه گذاري

با بررسی روند قیمتها در بازار سرمایه، متوجه این موضوع می شویم که قیمت و مدیریت خود دارند. 

هاي سرمایه گذاري قرار دارند در مقایسه با شرکتهاي دیگر شرکتکه در مالکیت  سهام اکثر شرکتهایی

فقدان پژوهش هاي کافی درباره آن این انگیزه را در نویسندگان پایین تر است. این موضوع و هم چنین 

مقاله حاضر به وجود آورد تا به عنوان اولین پژوهش تاثیر مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري بر 

شرکتهاي سرمایه پذیر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با ارزش سهام شرکتهاي فوق مورد 

وري پژوهش حاضر در مقایسه با مطالعات گذشته، معرفی دسته بندي جدیدي از مطالعه قرار دهند. نوآ

سرمایه گذاران نهادي است که در مبانی نظري پژوهش به آن پرداخته شده است. توجه به این دسته 

بندي می تواند موجب بازنگري در نتایج مطالعات گذشته در زمینه سرمایه گذاران نهادي شود و هم 

جدیدي براي انتخاب متغیرهاي مربوط به سرمایه گذاران نهادي و  تفسیر نتایج در  چنین ایده هاي

پژوهش هاي آتی را فراهم آورد. اهمیت این پژوهش در این است که به سرمایه گذاران جزء و بالقوه 

نشان می دهد که آیا مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري در ایجاد و استفاده از فرصت سرمایه گذاري در 

پرسش اصلی این پژوهش آن کتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر کارا است یا خیر. از این رو ، شر

است که چه رابطه اي میان مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري و ارزش سهام شرکتهاي پذیرفته شده در 

از  شرکتهاي بورس اوراق بهادار وجود دارد. هدف این مقاله آن است که نخست نشان دهد آیا آن دسته 

سرمایه گذاري که به عنوان سهامدار عمده برخی از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
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شناخته شده اند، قادر به رفع تضاد منافع میان خود و سهامدار جزء هستند؟ یا خیر . هدف دوم این 

این موضوع آگاه نماید. انتظار و سرمایه گذاران را از  پژوهش نیز آن است تا سازمان بورس اوراق بهادار

  بر آن است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد. 

اول این که نتایج این مقاله می تواند موجب بسط مبانی نظري متون مرتبط با سرمایه گذاري و 

نظام راهبري گردد. دوم این که شواهد پژوهش نشان خواهد داد که آیا شرکتهاي سرمایه گذاري به 

فرصت عنوان یک سهامدار عمده در ترکیب سهامداران شرکتهاي پذیرفته شده در بورس توانایی  ایجاد 

و استفاده بهینه از منابع شرکتهاي مزبور را خواهند داشت یا خیر؟  این موضوع به عنوان یک دستاورد 

علمی می تواند اطلاعات سودمندي را در اختیار سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل قرار دهد. سوم این که  

در نظام راهبري و سرمایه  نتایج پژوهش می تواند  ایده هاي جدیدي  براي انجام پژوهش هاي جدید

  گذاري ، پیشنهاد نماید.    

  

  پیشینه پژوهش  مروري بر مبانی نظري و  -2

بر اساس مبانی نظري دو دیدگاه عمده درباره  تاثیر مالکیت سهامداران عمده بر ارزش شرکت 

داران نهادي وجود دارد.  دیدگاه اول آن است که تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران به عنوان سهام

باعث خواهد شد تا نظارت این دسته از سهامداران بر عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه پذیر بیشتر 

باشد و این خود به عنوان یک مکانیزم نظارتی و راهبري شرکت موجب افزایش ارزش سهام شرکت می 

ز سهامداران ، موجب گردد. دیدگاه دوم بر عکس دیدگاه اول ادعا دارد که تمرکز مالکیت یک گروه ا

تبانی این دسته از سرمایه گذاران با مدیران شرکتهاي سرمایه پذیر در راستایی همسویی منافع یکدیگر 

و به ضرر سهامداران اقلیت خواهد شد و این خود در بلند مدت باعث کاهش ارزش سهام شرکت می 

گذاران نهادي را به دو گروه  هم چنین پژوهش هاي انجام شده در حوزه سرمایه گذاري، سرمایه شود

 تقسیم می کنند. گروه اول سرمایه گذاران نهادي که روابط تجاري با شرکت سرمایه پذیر خود دارند،

مانند بانکها و شرکتهاي بیمه. این دسته از سرمایه گذاران به دلیل برقراري رابطه تجاري از تصمیمات 

ر گروه دوم ، سرمایه گذاران نهادي روابط تجاري با مدیریت واحد سرمایه پذیر حمایت می کنند. اما د

شرکت سرمایه پذیر خود ندارند، مانند شرکتهاي سرمایه گذاري و صندوق هاي بازنشستگی. این گروه 

از سرمایه گذاران ، به علت عدم وجود رابطه تجاري ، بر عملکرد مدیران واحدهاي سرمایه پذیر نظارت 

شرکتهاي سرمایه گذاري اغلب مدیریت پرتفوي سهام را به عهده دارند  بیشتري دارند. از دیدگاه نظري

و با شرکتی که سهامدار آن هستند ، رابطه تجاري ندارند. آن ها علاقه مند هستند تا ارزش بازار سهام 

شرکتها افزایش یابد. آن ها با نظارت هرچه بیشتر بر عملکرد مدیران شرکتهاي سرمایه پذیر خود تلاش 
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با توجه به دو  (Ruiz-Mallorqu. and Santana-Martin,2011).تا به این منظور دست یابند  می کنند

نوع دسته بندي درباره سرمایه گذاران نهادي، در این پژوهش ، تنها دسته بندي دوم یعنی مالکیت 

  شرکتهاي سرمایه گذاري ، مورد بررسی قرار می گیرد.   

هزینه هاي دولت و ارزش سهام در شرکتهاي دولتی چین را )رابطه میان 2013(1فیرس و همکاران

بررسی نمودند. آن ها دریافتند که عملکرد مالی و ارزش سهام این شرکتها در مقایسه با سایر شرکتها 

در دوره تحقیق کاهش یافته است و علت آن تیز تحمل هزینه هاي دولت به شرکتهاي مزبور بوده است. 

) شرکتها در سه Qاجراي قانون ساربینز اکسلی را بر ارزش بازار (توبین )2013(2بین کنی و همکاران

کشور آمریکا،آلمان و هنگ کنگ را بررسی نمودند. نتایج این پژوهش بیانگر آن بود که اجراي قانون 

مزبور موجب کاهش ارزش بازار سهام شرکتها شده است. اما این کاهش در هنگ کنگ بیشتر از دو 

)ساختار مالکیت و نظام راهبري بر ارزش بازار شرکت 2012(3ست. کانلی و همکارانکشور دیگر بوده ا

در تایلند را بررسی کردند. نتیجه پژوهش آن ها بیانگر آن بود که استقرار نظام راهبري قوي موجب 

افزایش ارزش بازار سهام خواهد شد. آن ها هم چنین دریافتند که ساختار هرمی در مالکیت شرکتها، 

 )2012( 4ه بین نظام راهبري و ارزش بازار سهام شرکت ها را بهبود خواهد بخشید. آدامز و مهرانرابط

طی پژوهشی در شرکت هاي سرمایه گذاري شاغل در صنعت بانکداري آمریکا دریافتند رابطه اي میان 

اي مستقیم با ) وجود ندارد. اما اندازه هیئت مدیره رابطه Qاستقلال هیئت مدیره و عملکرد بازار (توبین

) اعتقاد دارند سیستم سیاسی هر کشوري بر تامین 2012(5عملکرد بازار شرکت دارد. زهرانی و لزفر

مالی و نظام راهبري شرکتها و در نتیجه بر ارزش بازار شرکتها تاثیرگذار است. رویز مالورکو و سان 

کتی یک بانک باشد، رابطه اي )در اسپانیا نشان دادند که هرگاه سهامداران عمده شر2011(6تامارتین

منفی میان مالکیت سهامدار عمده و ارزش سهام آن شرکت وجود دارد. اما اگر سهامدار عمده یک 

شرکت سرمایه گذاري باشد،در آن صورت رابطه مثبت میان مالکیت و ارزش سهام شرکتها وجود دارد. 

وت آن است که بانکها درگیر مسائل آنها در نتیجه گیري پژوهش خود عنوان می کنند که علت این تفا

سیاسی و تحت فشار گروه هاي سیاسی هستند اما شرکتهاي سرمایه گذاري فارغ از این مسائل هستند 

) اثر 2008( 7و تنها بر سودآوري و افزایش بازده شرکتهاي سرمایه پذیر خود تمرکز دارند. اندرس

ان را مورد بررسی قرار داد. او نشان داد مالکیت سهامداران عمده بر عملکرد بازار شرکت در آلم

شرکتهایی که در ساختار مالکیت آنها، سهامدار عمده خانوادگی وجود دارد، ارزش بازار سهام شرکت 

افزایش می یابد. اما این افزایش در دیگر ساختارهاي مالکیت کمتر مشاهده می شود. تامسون و 

را با ارزش سهام مورد مطالعه قرار دادند. نتایج  ) رابطه مالکیت سهامداران عمده2006(8همکاران 

پژوهش آنها نشان داد که رابطه اي معنی دار میان مالکیت سهامداران عمده و ارزش سهام در هیچ 

کدام از شرکتهاي بریتانیایی و آمریکایی وجود ندارد. اما در سایر کشورهاي اروپا در شرکتهایی که 
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است رابطه اي منفی میان مالکیت این سهامداران و ارزش سهام  درصد 10مالکیت سهامداران بیش از 

شرکتها وجود دارد. آنها در نتیجه گیري پژوهش خود عنوان می کنند در کشورهایی که اقتصاد بازار 

محور دارند مانند آمریکا و انگلستان ، رابطه اي میان مالکیت سهامداران عمده و ارزش سهام وجود 

ی که اقتصاد بازار محور نیست و تامین مالی از طریق بازار پول(بانکها)انجام می ندارد. ما در کشورهای

)رابطه میان 2005(9شود، میان سهامداران عمده و ارزش سهام رابطه اي منفی وجود دارد. اریکسون

ارزش بازار شرکت و ترکیب هیئت مدیره در شرکتهاي با تمرکز مالکیت را مورد مطالعه قرار دادند. 

پژوهش آنها نشان داد استقرار نظام راهبري کارآمد جهت نظارت بر عملکرد مدیران و تامین  نتایج

) ساختار 2012(10منافع سهامداران جزء، موجب افزایش ارزش سهام در این شرکتها می شود. تاناتاوي

ن می مالکیت و سیاست تقسیم سود را در شرکتهاي تایلندي مورد بررسی قرارداد. نتایج تحقیق او نشا

دهد وقتی تمرکز مالکیت در اختیار سهامداران عمده است ، بیشترین تقسیم سود اتفاق می افتد و این 

) 2012( 11موضوع موجب کاهش ارزش سهام شرکت بعد از تقسیم سود می شود.  پرادهان و دیگران

ان نشان می نقش ساختار مالکیت در عملکرد شرکت ها را  در هند بررسی نموده اند. نتایج تحقیق آن

 ) تداوم2013(12گن گلیدهد که رابطه مثبت بین نوع سهامداران با عملکرد شرکت وجود دارد. 

شرکتهاي هندي را  در یک دوره پنج ساله مورد بررسی قرار  عملکرد و مالکیت ساختار بالا، نقدینگی

د بررسی ندارد. دادند. نتایج تحقیق نشان می دهد ساختار مالکیت تاثیري بر عملکرد شرکتهاي مور

)در 2008( 13ضمن اینکه تمرکز مالکیت تاثیر منفی بر عملکرد این شرکتها داشته است.  نجار و تیلور

رابطه بین نقدینگی شرکتها و ساختار مالکیت را  مورد مطالعه قرار دادند. نتایج مطالعه آن ها بیانگر آن 

ختیار سرمایه گذاران نهادي وجود دارد. بود که رابطه اي منفی بین رشد شرکتها و تعداد سهام در ا

)در تحقیق خود عملکرد شرکت را متغییر وابسته در نظر گرفتند و براي 2000(14دمستز و ویلالونگا

این واقعیت بود که بین ساختار استفاده کردند. نتایج مطالعه بیان کننده  Q اندازه گیري آن از شاخص

) رابطه بین عملکرد بازار  2006(15وجود ندارد. هیونگ مالکیت و عملکردشرکت رابطه آماري چشمگیري

و درصد سهام متعلق به مدیران را بررسی نمود. آن ها دریافتند که میان درصد سهام متعلق به مدیران 

) ادعا دارند در 2002( 16داري وجود دارد. کلایسنز و دیگران و عملکرد بازار شرکت رابطه معنی

مثبت میان مالکیت سهامداران عمده و ارزش سهام شرکتها وجود کشورهاي آسیاي شرقی رابطه اي 

   دارد.

) اثر نوع مالکیت را بر عملکرد مدیران شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 1380شریعت پناهی (

بررسی نمود و به این نتیجه رسید که انواع مالکیت بر  1377الی 1372هاي  اوراق بهادار تهران طی سال

) رابطه بین نسبت توبین و ارزش افزوده اقتصادي در 1388ري ندارد. مسنوفی(عملکرد شرکت ها تاثی

اي مستقیم بین نسبت  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی و نشان داد  رابطه
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) رابطه بین نسبت 1388و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده وجود دارد. کاشانی پور و رسائیان(مذکور 

بین و معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکتها را بررسی کردند. نتایج تحقیق آن ها نشان می دهد بین تو

نسبت توبین و بازده سالانه سهام رابطه معنی داري وجود ندارد. هم چنین نسبت توبین با ارزش 

)به بررسی 1389دیگران ( افزدوده بازار و نرخ بازده دارایی ها رابطه مثبت و معنی داري دارد. واعظ و

حاکمیت شرکتی از طریق ساختار مالکیت در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق  عملکرد شرکت و

بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنها بیانگر آن بود که ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت تاثیر ندارد 

سرمایه ،سود تقسیمی و ساختار هاي رشد بر رابطه بین ساختار  ) تاثیر فرصت1390.سینایی و دیگران (

مالکیت را با ارزش شرکت مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق نشان می دهد بین ساختار مالکیت و 

ارزش شرکت رابطه غیر خطی و معنی دار وجود دارد و فرصت هاي رشد تاثیر معنی داري بر این رابطه 

قتصادي و شاخص توبین با بازده سهام را ) رابطه بین ارزش افزوده ا1390دارد. ودیعی و حسینی(

نسبت توبین با بازده سهام معنی دار است. اما ارزش   بررسی نمودند. نتایج تحقیق نشان می دهد رابطه

) ارتباط میان فرصت 1389( وارداري با بازده سهام ندارد. شورورزي و آزاد افزوده اقتصادي رابطه معنی

را مورد مطالعه قرار داده اند. نتایج پژوهش آنها نشان داد بین  هاي سرمایه گذاري و عملکرد شرکتها

) 1387( ها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. توتاخانه گذاري و عملکرد شرکت فرصت هاي سرمایه

رابطه میان عملکرد شرکت و برخی ویژگی هاي هیئت مدیره مانند دوگانگی مسئولیت مدیرعامل و 

ها حاکی از آن بود که بین مدیره را بررسی کردند. نتایج پژوهش آندرصد اعضاي غیر موظف هیئت 

درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و دوگانگی مسئولیت مدیر عامل با عملکرد شرکت رابطه 

  معناداري وجود ندارد.

  

  روش شناسی پژوهش  -3

گرسیونی اسـت.  همبستگی با استفاده از تحلیل ر توصیفی از نوع روش پژوهش در این مقاله ، روش

مبانی نظري پژوهش از طریق مطالعات کتابخانه اي یعنی مطالعه مقالات منتشر شده به دسـت آمـده و   

بر پایه آن فرضیه هاي پژوهش تدوین گردیده است.  هم چنین آزمون فرضیه بر اساس رگرسیون چنـد  

    انجام شده است.صنعت و سال متغیره ، با استفاده از داده هاي ترکیبی با کنترل نمودن اثرات ثابت نوع 

جامعه آماري مورد بررسی در این تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

مشاهده می باشد که به صورت  642شرکت و به  تعداد آنها  107شامل  1390الی  1385سالهاي 

  تصادفی و با توجه به شرایط زیر انتخاب شده اند. 
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که پایان دوره آنها پایان اسفند ماه باشند و در طول دوره تغییر دوره مالی نداشته الف) شرکتهایی 

باشند. ب) شرکت در دوره تحقیق توقف معامله طولانی مدت نداشته باشد. ج) اطلاعات آنها در همه 

سالهاي دوره تحقیق در دسترس باشد. د) شرکتهاي سرمایه پذیر مورد بررسی در گروه سرمایه گذاري 

  یا صنعت بانکداري نباشد.و 

متغیر وابسته در این پژوهش عبارت است از قیمت سهام شرکتها در پایان تیر ماه سال بعد. براي 

همگن کردن این متغیر در سطح همه شرکت ها ، از آن  لگاریتم طبیعی گرفته شده است. متغیر 

با مقدار یک و صفر. اگر  نوع سهامدار عمده که یک متغیر مصنوعی است مستقل نیز عبارت است از

سهامدار عمده شرکتی در یک سال شرکت سرمایه گذاري باشد در آن صورت مقدار آن یک و در غیر 

آن صورت مقدار آن صفر است. از آنجاییکه قیمت سهام می تواند تحت تاثیر متغیرهایی چون اندازه 

لذا متغیرهاي مذکور به عنوان  شرکت ، سودآوري، نسبت اهرمی ، توان رقابتی و  گزارش زیان  باشد

متغیرهاي کنترل در این پژوهش در نظر گرفته شده اند. در ادامه چگونگی اندازه گیري این متغیرها 

  توضیح داده می شود:

  عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع دارایی هاي هر شرکت در هر سال اندازه شرکت:

  دارایی هاي هر شرکت در هر سالعبارت است از نسبت سود خالص به جمع  سودآوري:

عبارت است ازنسبت جمع بدهی هاي بلند مدت به جمع دارایی هاي هر شرکت در هر  نسبت اهرمی:

  سال

عبارت است از نسبت بهاي تمام شده کالاي فروش رفته به فروش هر شرکت در هر  توان رقابتی:

  سال

اده می شود. اگر شرکتی در یک سال یک متغیر مصنوعی است که با یک و صفر نشان د گزارش زیان:

  زیان گزارش کند در آن صورت مقدار آن یک و در غیر آن صورت مقدار آن صفر است.

  

  فرضیه پژوهش  -4

  با توجه به مبانی نظري پژوهش فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه می شود:

سرمایه پذیر و قیمت هر میان مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري به عنوان سهامدار عمده شرکتهاي  

  سهم شرکتهاي سرمایه پذیر رابطه معنی دار وجود دارد.
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  نتایج پژوهش  -5

 آماره هاي توصیفی پژوهش -5-1

ارائه  1در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه آماره هاي توصیفی پژوهش به شرح جدول شماره 

  می شود.

  

  آماره هاي توصیفی پژوهش  -1جدول شماره 

  توان رقابتی  نسبت اهرمی  سودآوري  قیمت هر سهم  شرح
  جمع داراییها

  ( میلیون ریال )

سهامدار عمده 

شرکت سرمایه 

  گذاري است

 275 275 275 275 275  تعداد مشاهده

  71/1936002  6388/0  0736/0  1587/0  96/5899  میانگین

  00/806565  6849/0  0472/0  1270/0  00/3518  میانه

  145/2911043  2362/0  0789/0  1434/0  640/6423  انحراف معیار

سهامدار عمده 

شرکت سرمایه                       

 گذاري نیست

 367 367 367 367 367  تعداد مشاهده

  35/3196732  7561/0  1004/0  0860/0  56/3364  میانگین

  00/492726  7848/0  0517/0  0768/0  00/2043  میانه

  00/12500000  1706/0  1271/0  0997/0  680/3400  انحراف معیار

  

درصد  8/42نزدیک بودن مقادیر میانه و میانگین به معنی نرمال بودن متغیرها است. هم چنین 

درصد نیز سهامدار عمده غیر  2/57مشاهدات داراي سهامدار عمده شرکت سرمایه گذري بوده و 

  شرکت سرمایه گذاري بوده اند.

  

  آزمون فرضیه   -5-2

  اول به صورت زیر بیان می شود: فرضیه

H0  میان مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري به عنوان سهامدار عمده شرکتهاي سرمایه پذیر و قیمت =

  هر سهم شرکتهاي سرمایه پذیر رابطه معنی دار وجود ندارد.

H1 = ت میان مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري به عنوان سهامدار عمده شرکتهاي سرمایه پذیر و قیم

  هر سهم شرکتهاي سرمایه پذیر رابطه معنی دار وجود دارد.

  

  

  

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

مهد، مهدي مرادزاده فرد و یعقوب ناصح بهمن بنی... /   هاي گذاري و ارزش سهام شرکت هاي سرمایه مالکیت شرکت  

165 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

  آزمون فرضیه   -2جدول شماره 

  متغیرهاي مستقل
  ضرایب استاندارد  ضرایب غیر استاندارد

  سطح معنی داري Tآماره
  بتا  خطاي استاندارد  بتا

  000/0  840/6  -  901/0  161/6  مقدار ثابت

  005/0  -794/2  -264/0  175/0  -489/0  نوع سهامدار عمده  متغیر اصلی

متغیرهاي 

  کنترلی

  012/0  536/2  216/0  057/0  145/0  اندازه شرکت

  000/0  521/5  222/0  293/0  615/1  سودآوري

  209/0  -259/1  -046/0  305/0  -384/0  نسبت اهرمی

  013/0  -486/2  -150/0  263/0  -654/0  توان رقابتی

  891/0  -138/0  -003/0  078/0  -011/0  گزارش زیان

F= 429/30  

P- Value =000/0  
843/0 =  Adjusted R2 D.W= 774/1     

        لحاظ شده است  اثرات سال و صنعت

  

 5از  کمتریعنی  درصد 5/0برابر نوع سهامدار عمده  سطح معنی داري، مقدار  2ه در جدول شمار

نوع سهامدار عمده و قیمت درصد، بین متغیر مستقل یعنی  95درصد است. بنابراین در سطح اطمینان 

 مقابل آن یعنی فرض فرضو  رد H0 فرض صفر آماريرو  معنی دار وجود دارد. از این هر سهم رابطه

H1 .مقدار  آماره  را نمی توان رد کردF  از و سطح معنی داري آن برابر صفر می باشد.  429/30برابر

ضریب می توان ادعا نمود که رابطه خطی میان متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل وجود دارد.  رو این

درصد است. این موضوع بیانگر آن است که   84برابر  2تعدیل شده نیز با توجه به جدول شماره تعیین 

براساس تغییرات متغیرهاي مستقل مدل بیان می شود و مابقی آن  وابسته درصد تغییرات متغیر 84

است.  774/1برابر   واتسون متاثر از سایر عواملی است که قابل مشاهده نیستند. مقدار آماره دوربین

  مقادیر باقی مانده  خط رگرسیون وجود ندارد. بنابراین خود همبستگی در 

گذاري سهامدار عمده  تاثیر دارد، یعنی اگر یک شرکت سرمایه بنابراین نوع مالکیت بر ارزش سهام

  یک شرك شرکت باشد، آنگاه امکان کاهش ارزش سهام آن شرکت بیش از وضعیت مالکیت است.

  

  و بحثنتیجه گیري  -6

مالکیت شرکتهاي سرمایه گذاري به عنوان سهامدار عمده شرکتهاي ، نتایج آزمون فرضیهبا توجه به 

هرگاه یک شرکت سرمایه گذاري ، سهامدار  دارد. یعنی اثري منفی بر قیمت هر سهمسرمایه پذیر 

ارزش سهام شرکت سرمایه پذیر کاهش می یابد. با  در آن صورت،باشد عمده یک شرکت سرمایه پذیر
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توجه به مفاهیم تئوري نمایندگی می توان گفت احتمالاً مدیران شرکتهاي سرمایه پذیر که توسط 

(شرکتهاي سرمایه گذاري ) منصوب می شوند ، نقش و وظیفه خود را به عنوان یک  سهامدار عمده

مدیر در ایجاد و استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري در بازار سرمایه به خوبی ایفاء نمی کنند. این 

تاثیر مالکیت سهامداران عمده بر  ارزش شرکت است. همان گونه موضوع مطابق با دیدگاه دوم درباره  

، رکز مالکیت یک گروه از سهامدارانکه در مبانی نظري این پژوهش اشاره شد بر اساس این دیدگاه ، تم

موجب همسویی منافع  سهامداران عمده  با مدیران شرکتهاي سرمایه پذیر می شود و این خود باعث 

این نتایج    (Ruiz-Mallorqu. and Santana-Martin,2011).کاهش ارزش سهام شرکت می شود

ر کشورهایی که ) می باشد. به عقیده آن ها د2006پژوهش مطابق با پژوهش تامسون و  همکاران (

اقتصاد بازار محور نیست و تامین مالی از طریق بازار پول(بانکها)انجام می شود، میان سهامداران عمده و 

توان مطابق پژوهش از سوي دیگر  نتایج این پژوهش را می  ارزش سهام رابطه اي منفی وجود دارد.

) دانست. آن ها نشان دادند مالکیت دولتی موجب تحمیل هزینه ها ي دولت 2013فیرس و همکاران (

بر شرکتها شده و در نهایت این موضوع باعث کاهش سودآوري و کاهش ارزش سهام شرکتها خواهد 

داخله دولت در اقتصاد و . به نظر می رسد در ایران نیز چنین است. به دلیل م(Firth et al, 2013)شد 

وابستگی سیاسی و مدیریتی شرکتهاي سرمایه گذاري به دولت، منافع دولت از طریق شرکتهاي سرمایه 

پذیر تامین می شود و این موضوع موجب کاهش ارزش سهام آن شرکتها می شود. شواهد دیگر 

و توان رقابتی است. هرچه پژوهش بیانگر آن است که ارزش سهام تابع اي از اندازه شرکت ، سودآوري 

اندازه شرکت و سودآوري افزایش یابد ، قیمت سهام نیز افزایش می یابد.هم چنین هرگاه نسبت قیمت 

  تمام شده به فروش (شاخص توان رقابتی ) کاهش یابد، در آن صورت قیمت سهام نیز افزایش می یابد. 

یران هرگاه سهامدار عمده در ترکیب بر اساس نتایج تحقیق نمی توان گفت که در بازار سرمایه ا

سهامداران،  یک شرکت  سرمایه گذاري باشد در آن صورت آن یک سهامدار نهادي است و آن را به 

عنوان شاخص حاکمیت شرکتی در نظر گرفت. در تحقیقات گذشته انتخاب شرکت هاي سرمایه گذاري 

 صحیح نبوده و صرفاً بر پایه قضاوت به عنوان سهامدار نهادي ( شاخصی از حاکمیت شرکتی ) احتمالاً

ذهنی پژوهشگران انجام می شد. از این رو به سازمان بورس اوراق بهادار و سایر سازمان هاي قانون 

گذار پیشنهاد می شود تا در مشخصه ها و مولفه هاي حاکمیت شرکتی تجدید نظر کنند و متغیرهایی 

لفه ها و ویژگی هاي حاکمیت شرکتی معرفی نمایند. متناسب با محیط اقتصادي ایران را به عنوان مو

هم چنین به منظور تسهیل در نظارت بر عملکرد مدیران صنایع ، دولت باید ضمن تسهیل خصوصی 

سازي اقتصاد و تشکیل اقتصاد بازار محور مقدمات جدایی مالکیت از مدیریت به طور محتوایی را فراهم 

  دهاي زیر ارائه می شود:سازد. براي پژوهش هاي آتی نیز پیشنها

  رابطه  ورشکستگی و مالکیت شرکت هاي سرمایه گذاري )1
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