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  ۱۲۲ تا ١٠٧ ، از صفحه۱۳۸۷، تابستان ۵۲شماره ، ۱۵، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي

 

  ارزش شركتان نهادي و گذار رابطه بين سرمايهبررسي 
  

  

  ٣هدي اسکندر ،*۲ محمد مرادي،۱يحيي حساس يگانه

  ، ايران استاديار گروه حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي.١

  ، ايراني دانشگاه تهران حسابداردانشجوي دكتري. ٢

  ، ايراندانشگاه تهرانحسابداري دانشجوي کارشناسي ارشد . ٣

  )۱۳/۳/۱۳۸۷ :تاريخ تصويب، ۷/۱۱/۸۶: تاريخ دريافت(

  
  

  چكيده 
گذاران نهادي از اين منظر كه        تحقيق حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش سرمايه          

رامـون  ين پ يشي ـ مطالعـات پ   .ر دارد، صـورت پذيرفتـه اسـت       تأثي ارزش شرکت آيا مالكيت نهادي بر     

، تحقيـق ن  ي ـادر  . انـد  افتـه ي دست   يج متفاوت ي و ارزش شرکت به نتا     ي نهاد يگذار هين سرما يرابطه ب 

گذاران   در مورد سرمايه  )  منافع ييهمگرا فرضيه   و کارآمديعني فرضيه نظارت    (مختلف يها  نگرش

 از  يت نهـاد  ي ـن ارزش شـرکت و مالک     ين ارتبـاط ب ـ    آزمـو  يبـرا  .نهادي مورد آزمون قـرار گرفـت      

به طور كلي نتايج تحقيـق بيـانگر وجـود يـك رابطـه              . ه است  چندگانه استفاده شد   يون خط يرگرس

ن ي ـبـا ا  . اسـت کارآمده نظارت يد فرضيو موبوده  ارزش شرکتگذاران نهادي و  مثبت بين سرمايه  

 ارزش شـرکت   نهـادي و      ين تمركز مالكيـت    ب عدم وجود ارتباط معنادار   تحقيق بيانگر   ج  ينتاوجود،  

   .کند يد نميي منافع را تاييه همگرايبوده و فرض

  

  

 
 نهـادي   انگـذار   ، تمركـز سـرمايه    )مالكين نهـادي  (گذاران نهادي   سرمايه: هاي كليدي   واژه

  ارزش شرکت، )تمركز مالكيت(
  

  

  

  

  Email: moradimt@yahoo.com                       :نويسنده مسئول ∗
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١٠٨ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  قيتحق يمعرف
 بر ارزش شرکت ندارد، توسط    يت سهام شرکت اثر   يع مالک ي که توز  ين تفکر و نگاه سنت    يا

 کردنـد کـه     ين ـيب شين مطالعـات پ ـ   يا. ده شد ي به چالش کش   ]۱۴[نگيمطالعات جنسن و مکل   

 يرون ـيبو  ) رانير مـد  ي ـنظ(يرون افراد د  نيص سهام ب  ي تخص ي از چگونگ  يارزش شرکت تابع  

ت نقـش  ي ـدر مـورد اهم ] ۱۰[نيريکـرت و سـا  . شـرکت اسـت    )يدان نها گذار  هير سرما ينظ(

 تملـک نـد کـه     ک  مي انيب] ۱۳[جنسن. ق کردند يان بزرگ بر ارزش شرکت تحق     گذار  هيسرما

ه ب ـ] ۱۶[ماگ. شود  مي ره سبب بهبود ارزش شرکت    يات مد يت و ه  يريتوسط مد شتر  يبسهام  

ت يري نظارت بر مـد يشان برايها يي از توانايگذاران نهاد هيد که استفاده سرما  يجه رس ين نت يا

 يت نهـاد  ي ـهرچـه سـطح مالک    .  آنها است  يگذار  هيزان سرما ي از م  يو عملکرد شرکت، تابع   

. م اسـت  يک ارتبـاط مـستق    ي ـن  ي ـشـود و ا     مـي  ت بهتـر انجـام    يريشتر باشد، نظـارت بـر مـد       يب

 و ارزش شـرکت بـا   ي نهـاد يگـذار  هين سـرما يافتند که ب ـ يدر] ۱۵[س و دراکوس  يکاراتاناس

ت بـر ارزش  ي ـ رابطه مثبـت معنـادار وجـود دارد و سـاختار مالک    وينزکي تابه از شاخص استفاد

  .شرکت موثر است

ت سـهام  ي ـمالکن ارزش شـرکت و      ي ارتباط ب  ي برا ي محکم که شواهد نسبتاً   رغم آن  يعل

و ارزش شـرکت   يان نهـاد گـذار  هين سرمايوجود دارد، ارتباط ب شرکت اخلتوسط افراد د

 نظـارت  ي بـرا ييهـا   زهي ـ نهادها ممکن اسـت انگ     يث تئور ياز ح . ته است م و ناشناخ   مبه نسبتاً

 و] ۱۹[يشني ـفر و ويشـل (ش ارزش سهامداران داشته باشـند    يت و به تبع آن افزا     يريفعال بر مد  

آوري اطلاعات    گذاران نهادي از طريق جمع      دارد كه سرمايه     بيان مي  زين] ۷[بوش). ]۱۸[پوند

ور ضمني و از طريق اداره نحـوه عمـل شـركت بـه              گذاري تصميمات مديريت به ط      و قيمت 

 وجود دارنـد کـه      ياديشمندان ز يدر مقابل هنوز اند    .كنند  طور صريح بر شركت نظارت مي     

 ي کننـد، چراکـه آنهـا از تجربـه کـاف           يمعتقدند نهادها به طور موثر بـر شـرکت نظـارت نم ـ           

ت مدارانـه بـا     اس ـيا ممکـن اسـت س     ي ـ برخوردار نبوده و از حضور مفت سواران ناخـشنودند        

ان گـذار   هيت سـرما  ي ـمالکرسـد حـضور       مـي  ن به نظـر   يبنابر ا  ).]۱۸[پوند(ند  يايران کنار ب  يمد

  .در ارتباط است ارزش شرکت با ينهاد

 يسـاز  ي بـه دنبـال خـصوص      ي قـانون اساس ـ   ۴۴در حال حاضر کشور ما در تحقـق اصـل           

ن انتقـاد   ي ـد ا ي ـ جرا بعـضاً در  . ها در بورس اوراق بهادار اسـت       و عرضه آن   ي دولت يها شرکت

ت بخـش   ي ـ و تقو  يسـاز  ي درخـصوص  ۴۴ اصـل    يهـا  اسـت يرد که اهداف س   يپذ  مي صورت

 بـه طـور آشـکار در بـورس عرضـه و             ي دولت يها شود و سهام شرکت    ي محقق نم  يخصوص
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١٠٩  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

 در بـه تملـک دولـت     )  هـستند  يکه عموماً دولت  (ينهادان  گذار  هيق سرما يطور پنهان از طر    به

 يساز ين خصوصيا ايآن ادعا  يدر صورت صحت ا   د که   يآ  مي شين سوال پ  يحال ا . ديآ مي

فـارغ از تحقـق     (ت در چارچوب دولـت    ير مالک يين تغ يا ا ي آ گريان د يبه ب به نفع جامعه است؟     

 بـه   يپاسخ سـوال بـستگ    گردد؟    مي ع مذکور يو باعث رونق صنا   بوده  د  يمف) يساز يخصوص

 بر عملکرد و    يچه اثر ت شرکت   يدر ساختار مالک   يان نهاد گذار  هين دارد که وجود سرما    يا

ــرکت دارد ــا. ارزش ش ــن تحقي ــي ــردن يق در پ ــشخص ک ــه م ــ رابط ــطح مالکي ب ــن س ت ي

 يهـا  د عرضه سهام شـرکت يق عواين طري و ارزش شرکت بوده تا از ا  يان نهاد گذار  هيسرما

  . کنديابي را در بورس اوراق بهادار ارزيدولت

عـد بـه ادبيـات تحقيـق پرداختـه          در قـسمت ب   : شـكل اسـت     ساختار مقاله در ادامـه بـدين      

شناسـي    در قسمت چهـارم روش    . گردند  هاي تحقيق ارائه مي     در قسمت سوم فرضيه   . شود  مي

. گيـرد  هاست، مورد بحث قـرار مـي   ي آزمون فرضيهها  و روش ق  ي تحق  تحقيق كه شامل مدل   

  .شود ارائه ميشنهادات يو پگيري  هاي تحقيق، و در نهايت نتيجه در قسمت پنجم يافته

  

  قيات تحقيادب

هـا،    گـذاران بـزرگ نظيـر بانـك         گـذاران نهـادي، سـرمايه        سـرمايه  ]۷[مطابق با تعريف بوش   

شود كـه     گونه تصور مي    عموماً اين . هستند... گذاري و   هاي سرمايه   هاي بيمه، شركت    شركت

ايـن امـر از     . هـا منجـر شـود       گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت         حضور سرمايه 

  .گيرد دهند، نشأت مي گذاران انجام مي هاي نظارتي كه اين سرمايه فعاليت

 ي مختلف ـ يهـا   دگاهيها د   بر شرکت  يان نهاد گذار  هير سرما يدر خصوص چند و چون تاث     

بـوده کـه    اي    ان حرفه گذار  هي سرما ي معتقدند که مالکان نهاد    ]۳[نيري بارتو و سا   .وجود دارد 

 نيمـالک   و کـار بلـد بـودن    يگـذار   هيجـم سـرما   با توجه به ح   . ند تمرکز بلندمدت هست   يدارا

 يبـه جـا    توانـد   مـي  ن موضـوع  ي ـا. شـود   مـي  تيريموجب نظارت بر مد   حضور آنها    ،ينهاد

 ارزش بلندمـدت    يحداکثرسـاز توجـه بـه     موجـب    يمدت سودآور  تمرکز بر اهداف کوتاه   

  .شودشرکت 

ش يل افزا يدل بزرگ، به    يان نهاد گذار  هيان کردند که وجود سرما    يب] ۱۹[يشنيفر و و  يشل

] ۶[ و هولـدرنس   يبرکل ـن  يهمچن ـ. نظارت موثر، اثر مثبت بر ارزش شرکت خواهـد داشـت          

  عمـده  يگـذار   هيل سـرما  يخ اعـلام تحـص    يک به تـار   ي مازاد مثبت نزد   يها   از بازده  يشواهد

 عمـده بـر ارزش      يان نهـاد  گـذار   هي اثـر مثبـت سـرما      ين ـيب شيپ. افتندي يان نهاد گذار  هيسرما
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١١٠ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

بـر   کارآمـد  نظارت ييزه و توانا يانگان  گذار  هين سرما يفرض است که ا   ن  ي از ا  يشرکت ناش 

 ينه را از سويبهريمات غي احتمال اخذ تصمکارآمدن نظارت يا. افراد درون سازمان را دارند

  .دهد  ميافراد درون سازمان کاهش

 دو متـصور بـوده و       يان نهـاد  گـذار   هي سـرما  ي چند گانه برا   ينقش ]۱۸[ن وجود پوند  يبا ا 

.  و ارزش شرکت مطـرح کـرد  ي نهاديگذار هيسرماسطح ن يمورد ارتباط ب  در متضاده  يفرض

ند ي فرآ کارآمد ي اجرا يبراها   آن ي اقتصاد يها  زهيو انگ عمده   يان نهاد گذار  هي نقش سرما  او

شتر ي ـ بيگـذار  هيکنـد کـه بـا سـرما        مي اني ب کارآمده نظارت   يفرض.  کرد ي بررس را يريادگي

 وده يــشــود و اختلافــات عق  مــي توســط آنهــا اعمــالياراتر، نظــارت کــيسـهامداران نهــاد 

ن ارزش  ي ب ـ يه رابطـه مثبت ـ   ين فرض يا. گردد  مي  بر طرف  يقوبه احتمال    يندگيمشاجرات نما 

 اني ـب  منـافع  يـي  همگرا هي فرض ـ ،در مقابـل  . کند  مي ينيب شي پ ي نهاد يگذار  هيشرکت و سرما  

 ني ـا. ت دارنـد  يريد با م ـ  يکيراتژ است يوستگي بزرگ اتحاد و پ    ي که سهامداران نهاد   دارد مي

  .ندک  ميينيب شي پيرابطه منف ي نهاديگذار هين ارزش شرکت و سرمايبه يفرض

ن ي ب ـ  رابطـه  يبـه بررس ـ  ] ۱۸[ پوند يها  هينظربا استفاده از     يقيدر تحق  ]۲۰[کري و نا  يسينو

 ني ـا از   ي حـاک  هـا  آن قي ـ تحق يها  افتهي .ندپرداختوزلند  يدر ن  و ارزش شرکت     يت نهاد يمالک

ن يت دارند و بنابر ا    يري نظارت بر مد   ي برا يشتري ب يها  زهي انگ يان نهاد گذار  هياست که سرما  

ت، ي ـ مالکي در سـطوح بـالا  يول ـ مثبت بر ارزش شـرکت خواهـد داشـت    رابطهحضورشان  

. دن ـب کني ـنه ترغيبهريمات غيره را به اخذ تصم يات مد ي ممکن است ه   يان نهاد گذار  هيسرما

ت، ي ـمالک تـر   نيي در سـطوح پـا     يان نهاد گذار  هيق سرما يم از طر  گر، تملک سها  يبه عبارت د  

 بـا   . سـازگار اسـت    کارآمـد ه نظارت   ي با فرض  افتهين  ي که ا   با ارزش شرکت دارد    يرابطه مثبت 

 زيافته ن ين  ي که ا  شود  مي ير آن بر ارزش شرکت منف     يت سهام، تاث  يش مالک ين وجود با افزا   يا

ک ي ـتـا   ن ارزش شـرکت و نهادهـا  يجه ارتباط بيتدر ن.  استمنافع ييه همگرا يبا فرض مطابق  

ت سـهام فراتـر از آن   ي مثبت بر ارزش شرکت دارد و مالک   رابطهسطح مشخص تملک سهام     

 . بر ارزش شرکت خواهد داشتير منفيسطح تاث
 و ي نهـاد  يگـذار   هيسـرما سـطح    نيرابطه ب ـ مورد   را در  يتفاوتمطالعات موجود شواهد م   

  .م داشتيخواهموجود ات ي بر ادبيادامه نگاه کوتاهدر  .کنند  ميارزش شرکت فراهم
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١١١  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

  کارآمده نظارت يد فرضيات مويادب
ــوش ــي ]۷[ب ــان م ــرمايه   بي ــه س ــع   دارد ك ــق جم ــادي از طري ــذاران نه ــات و  گ آوري اطلاع

گذاري تصميمات مديريت به طور ضمني و از طريق اداره نحوه عمل شركت به طور                 قيمت

 فعال بـودن    ]۱۱[بق با اين موضوع گيلان و استاركس      مطا. كنند  صريح بر شركت نظارت مي    

يك سهامدار را در گرو چند عامل نظير مذاكره مستقيم با مـديريت و همچنـين شـركت در      

دازه كـافي  در صورتي كه سطح مالكيت نهادي به ان. دانند جلسات تعيين اهداف شركت مي   

ران خواهـد   يف مـد  يکـرد ضـع   عملمالكان نهادي مانع از     ) هاي  نظارت(هاي  بالا باشد، فعاليت  

  .شد

 مالكيت نهـادي زمينـه را بـراي اقـدام گروهـي فـراهم            کردند که بيان  ] ۴[باتالا و سايرين  

فروشـند ولـي   تواننـد بـه سـادگي سهامـشان را ب       گذاران بزرگ مـي     چه سرمايه  اگر. آورد  مي

ار، هـاي بـاز   ها به قدري است كه بدون تحت تأثير قـرار دادن قيمـت  تعداد سهام در دست آن   

نشان دادنـد كـه     ] ۱۱[ گيلان و استاركس    زمينه  اين در. باشد  پذير نمي   فروش سهامشان امكان  

 بازنشـستگي كاركنـان     سيـستم گـذاران بزرگـي نظيـر         نرخ گردش سالانه سبد سهام سـرمايه      

حقـوق  ( درصد كل سـرمايه    ۷ و   ۱۰دولتي كاليفرنيا و وجوه بازنشستگي نيويورك به ترتيب         

گـذاران بـزرگ بيـانگر انگيـزه ايـن       ردش پـايين سـبد سـهام سـرمايه    گ ـ. ها اسـت  آن) مالكانه

سهامداران بـراي نگهـداري سـهام و تـشويق مـديران بـه بهبـود عمليـات و افـزايش ثـروت                       

  .باشد سهامداران مي

عملکـرد   بهبـود هـايي بـراي       گذاران نهادي محرك    توان گفت سرمايه    طور خلاصه مي   به

 را دارا   کننـد  يدر جهت منافعشان حرکت نم     مديراني كه    ها توان تنبيه  علاوه بر اين آن   . دارند

  .کنند  ميه دفاعين فرضي عمدتاً از ايشواهد تجرب. باشند مي

 را بـه دو دسـته، حـساس نـسبت بـه فـشار               ي مالکان نهاد  يقي در تحق  ]۸[نيريکرنت و سا  

  کـه  يافراد(رحساس به فشار    يو غ ) ت دارند يري چالش با مد   ي برا يل کمتر ي که تما  يکسان(

هـا را بـا   م نموده و ارتبـاط آن    يتقس) ت و کنترل او دارند    يري نظارت بر مد   ي برا يشتريزه ب يانگ

 يت نهـاد يدند که سطح مالکيجه رسين نتيآنها به ا. عملکرد شرکت مورد مطالعه قرار دادند  

 با عملکرد يت حساس ارتباطيرابطه مثبت با عملکرد شرکت دارد و مالک     ) حساسريغ(ناظر  

 .شرکت ندارد
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١١٢ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

   منافعييه همگرايد فرضيات مويادب
 نيـز مـورد     را گـذاران نهـادي متمركـز       ارتي سرمايه از طرف ديگر، تحقيقات پيشين نقش نظ      

 يان نهاد گذار  هي سرما ، متمرکز يان نهاد گذار  هينجا منظور از سرما   يدر ا . اند  بررسي قرار داده  

  اظهـار  ]۱۷[ر پـورتر  ي ـن نظ ي منتقـد  يبرخ. باشند  مي شرکتسهام  بوده که مالک بخش اعظم      

 يزه بـرا  ي ـجـاد انگ  يمدت از جانب نهادها، سبب ا      که معامله مکرر و تمرکز بر کوتاه      دارد   مي

ــا از ناکــام   مــيتيريمــد ــ در ســود بپرهيشــود ت ــزد، زي را ممکــن اســت موجــب فــروش  ي

ن ي ـ بـر ا يو. مت سهام شرکت شود  ي و کاهش ق   يان نهاد گذار  هي توسط سرما  يگذار  هيسرما

ن راه  يند و در ا   ينما  مي  تمرکز ي جار ي عمدتاً بر سودها   يان نهاد گذار  هيرماباور است که س   

 بيـانگر وجـود يـك رانـت         ]۱۲[تحقيـق هفلـين و شـاو      . کننـد   مـي  ز با خو همراه   يران را ن  يمد

هـا بيـانگر يـك رابطـه مثبـت بـين            هـاي آن    يافتـه . باشـد   اران بزرگ مي  اطلاعاتي براي سهامد  

ن يطبعـاً چن ـ  . ي مختلفي از عدم تقارن اطلاعـات اسـت        مالكيت سهامداران بزرگ و معيارها    

تواننـد    مـي  ش از بازار  يو پ  دارند   يافت اطلاعات نهان  ي که در در   ي با توجه به توان    يسهامدارن

به .  بد واکنش نشان دهند کمتر به ارزش شرکت در بلندمدت توجه دارند            ينسبت به خبرها  

بنـدي   بـا رتبـه  ) منفـي (دي به طور مثبـت  دريافتند كه مالكيت نها] ۵[علاوه بجراج و سنگوپتا 

 است، بدان معنا كه هر چه مالكيت نهادي متمركزتر شـود            در ارتباط اوراق قرضه   ) بازدهي(

نتايج تحقيقات بجراج و سـنگوپتا      . گذارد  بر رتبه و بازدهي اوراق قرضه به طور منفي اثر مي          

 از نظـر دارنـدگان اوراق        نهـادي   هاي نظـارتي مالكيـت      رغم آنكه مكانيزم    دهد علي   نشان مي 

ران منجـر   ي منافع نهادها و مد    ييهمگراشود، ولي مالكيت متمركز به        قرضه مثبت پنداشته مي   

شان و نـه شـرکت سـوق        ي منافع مشترک ا   ي شرکت به سو   يها استيشود س   مي شده و سبب  

  نيـز  ارزش شـرکت  گذاران نهادي متمركز بـر        بنابراين در تحقيق حاضر اثر سرمايه     . دا کند يپ

  .گيرد مورد بررسي قرار مي

  

  راني در اين نهادگذار هيات موجود در رابطه با نقش سرمايادب
اي به بررسي رابطه بين سـهامداران نهـادي و تقـارن               در مطالعه  ]۲[نوروش و ابراهيمي كردلر   

هايي كه مالكيت نهـادي       دهد در شركت    ها نشان مي    هاي تحقيق آن    يافته. اطلاعات پرداختند 

هـاي سـهام      هايي كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمت        رند در مقايسه با شركت    ري دا شتبي

اي بودن سهامداران   اين نتيجه را به حرفهها آن.گيرد مي براطلاعات سودهاي آتي را بيشتر در

از ايـن رو  . نهادي ربط دادند كه داراي توانايي و مزيت نسبي در پردازش اطلاعـات هـستند             
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١١٣  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

هاي با مالكيت نهادي بايـد بخـش بيـشتري از اطلاعـات مـرتبط بـا           هاي سهام شركت      قيمـت

ــا توجــه بــه شــواهد .ســودهاي آتــي را مــنعكس كننــد ــا نقــش مثبــت  يب  کــه در ارتبــاط ب

بـا   ج آن را مطـابق    ينتـا تـوان     مـي  به دسـت آمـده اسـت      ق  ين تحق ي ا  در يان نهاد گذار  هيسرما

  . دانستکارآمده نظارت يفرض

گذاران نهادي از اين منظر كـه آيـا           نقش نظارتي سرمايه   ي به بررس  يقيدر تحق ] ۱[يمراد

گيـري كيفيـت       براي اندازه  .پرداختشده تأثير دارد،      مالكيت نهادي بر كيفيت سود گزارش     

، بدان معنـا كـه جهـت سـنجش كيفيـت سـود       نمود سود از يك رويكرد چند بعدي استفاده  

 ،اي اطلاعـاتي سـود    يعنـي محتـو   (هاي مختلف كيفيـت سـود        مدل رگرسيوني كه جنبه    شش

 را  ) اقـلام تعهـدي سـود و بـه موقـع بـودن گـزارش سـود                 ،قابليت پيش بيني كننـدگي سـود      

تحقيق بيـانگر وجـود يـك رابطـه مثبـت بـين       ن يابه طور كلي نتايج . کردسنجد، برازش   مي

آن اسـت   دهنده    گذاران نهادي و كيفيت سود است، حال آنكه اين نتايج عموماً نشان             سرمايه

 بلکـه بـر اسـاس       ت سود ندارد  يفي ک ي در ارتقا  ينه تنها نقش  گذاران نهادي      سرمايه  تمركز که

ن ي ـاج حاصـل از  ينتـا  .گـردد   مـي زي ـت سـود ن يفي سبب تنزل کها  مدليج حاصل از برخ   ينتا

 يـي ه همگرا يبا فرض  در ارتباط    ي شواهد کهيدر حال  بوده   کارآمده نظارت   يد فرض ي مو قيتحق

  .وجود داردز ينمنافع 

  

   کنترليارهيمتغ
از آن . انـد  گذارنـد را شناسـايي كـرده     اثر ميارزش شرکتتحقيقات قبلي چند عامل كه بر   

  ).]۹[نيريکراسول و سا(توان به اندازه، اهرم و رشد شرکت اشاره کرد   ميجمله

  

  قي تحقيها هيفرض
گـذاران نهـادي قـدرت و         سـرمايه  ،قي ـات تحق يدر بخش ادب  با توجه به موضوعات مطروحه      

باشـند    مـي  در حـداکثر کـردن ارزش سـهامداران را دارا         ه لازم بـراي تـشويق مـديران         انگيز

  : دارد كه  بيان ميقيتحقبنابراين فرضيه اصلي . )کارآمده نظارت يفرض(

  ."معنادار وجود داردمثبت رابطه ارزش شرکت گذاران نهادي و  بين سطح سرمايه"

بـه تحـت     مالكيت متمركز منجر     رسد  مي از طرف ديگر براساس تحقيقات پيشين به نظر       

ه يفرض ـ ( خواهـد شـد    شاندر جهـت منـافع شخصي ـ     نهادهـا    حركـت    ران و ير گـرفتن مـد    يتاث
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١١٤ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

. كنيم  را بررسي ميارزش شرکتبنابراين ما تاثير مالكيت نهاي متمركز بر . ) منافعييهمگرا

  : فرضيه دوم به قرار زير خواهد بود

  ."معنادار وجود دارد يمنف رابطه تارزش شرکان نهادي و گذار بين تمركز سرمايه"

  

  قي تحقيشناس روش
ق ي ـ و تحق  يشي ـق آزما ي ـ به دو دسـته تحق     ها   داده يآور وه جمع ي با توجه به ش    يقات علم يتحق

 يث هدف کاربرد  ي بوده که از ح    يفي توص يقيق حاضر، تحق  يتحق. شوند  مي مي تقس يفيتوص

معنادار بـودن مـدل     ن  يهمچنرها و   ين متغ ي آزمون وجود رابطه ب    يق برا ين تحق يدر ا . باشد مي

 ن منظوري ايبرا. ون استفاده شده استيل رگرسيز تحل ا،ر وابستهيح متغي توضيارائه شده برا

  : شده استبرازشر ي چند گانه زيونيمدل رگرس

ititit

itititit

GROWTHDEBT
SIZECONCINOWNVALUE

εββ
βββα

+++
+++=

54

321

 

 : كه در اين مدل
VALUE :ارزش شرکتi ان سال ي در پاt    حقـوق  يدفتـر  بر حـسب ارزش بـازار بـه ارزش 

  صاحبان سهام

INOWN :شرکت نهادي انگذار  سهام عادي در اختيار سرمايهنسبت i  در پايان سالt   

CONC :  شـرکت گـذاران نهـادي       تمركز سـرمايه i       در پايـان سـال t        كـه از طريـق شـاخص

  .١آيد شمن به دست مييهرفيندال هر

SIZE :شرکتيها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي  iدر پايان سال  t  

DEBT :شرکتيها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي  i در پايان سال t  

GROWTH :    شرکت يها  درصد تغيير در مجموع دارايي  i      در پايان سـال t      نـسبت بـه سـال   

۱‐t  

                                                 
. گردد اقتصادي بوده که براي سنجش ميزان انحصار در بازار استفاده مي يک شاخص شمنيهرفيندال هر شاخص. ١

حاصل که . شوند  رسيده و سپس با هم جمع مي۲بدين ترتيب که درصد سهم بازار هر يک از عرضه کنندگان به توان 

 دهنده عدم تمرکز  نزديک باشد نشان۰ نزديک باشد بيانگر تمرکز و در مقابل هر چه به ۱ بوده، هر چقدر به ۱ تا ۰بين 

   :گذاران نهادي از رابطه زير استفاده نموده ايم در اين تحقيق براي سنجش تمرکز سرمايه. خواهد بود

∑
=

n

i
INOWN

1

2  
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١١٥  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

ε : جزء ناشناخته  

12 بين مدل معنادار بودن ضرا    يدر ا  )( ββادار بيانگر آن است كه با و معن) منفي( مثبت

ب يدر ضمن ضرا .يابد مي) كاهش( افزايشارزش شرکت) متمركز(افزايش مالكيت نهادي 

3β ،4β  5وβاندازه، اهرم و رشد شرکت استيب مربوط به معناداري به ترت  . 
 يو بـرا ودنت ياسـت  tون از آزمـون  ي رگرسييب جزيز ضراک ا ي هر   يبراق  ين تحق يدر ا 

. نان استفاده شده استي درصد اطم۹۵ در سطح )F(شر يف از آماره يوني مدل رگرس يمعنادار

  .ن منظور استفاده شده استي اي برا۱۵ نسخه SPSSافزار آماره  لازم به ذکر است که از نرم

  

  حقيقتدوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري 
 تا  ۱۳۷۶هاي    هاي مالي سال    ساله بر اساس صورت     وره مورد تحقيق يك دوره زماني هشت      د

هـاي تحقيـق نيـاز بـه          البته با توجه به اين موضـوع كـه بـراي آزمـون فرضـيه              . باشد   مي ۱۳۸۳

 سـال  هفـت ، عملاً دوره تحقيق محدود بـه  بوده» -۱t«نسبت به سال » t«محاسبه تغييرات سال   

  . شدبا مي) ۱۳۸۳ تا ۱۳۷۷(

. دهنـد   شده در بورس تهران جامعه آماري اين تحقيق را تشكيل مـي             هاي پذيرفته   شركت

 حـذف     به سبب ماهيت خـاص فعاليـت       ي مال يواسطه گر هاي    ها، شركت   از بين اين شركت   

  : هايي مدنظر قرار خواهند گرفت كه در اين تحقيق شركت. اند شده

  . اشند در بورس حضور داشته ب۱۳۸۳ تا ۱۳۷۶از سال . ۱

  . ها به پايان اسفند ختم شود سال مالي آن. ۲

  .  تغيير سال مالي نداده باشد۱۳۸۳ تا ۱۳۷۶هاي  شركت بين سال. ۳

  .  وقفه عملياتي نداشته باشد۱۳۸۳ تا ۱۳۷۶هاي  شركت بين سال. ۴

  .  روز معاملاتي داشته باشد۷۰  حداقلشركت در هر سال. ۵

  . س باشداطلاعات موردنياز شركت در دستر. ۶

  .اند ه شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شد۶۱بدين ترتيب 

  

  هاي تحقيق يافته
 از منـابعي  ۱۳۸۳ تـا    ۱۳۷۶هـاي      شركت عضو نمونه تحقيق طـي سـال        ۶۱هاي مربوط به      داده

اسـتخراج و بـه صـفحه گـسترده         ... آور نوين، سـايت بـورس و        چون تدبيرپرداز، دناسهم، ره   
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١١٦ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

 SPSSافـزار   انجام محاسبات لازم بـراي متغيرهـاي تحقيـق، بـا نـرم       پس از   . اكسل منتقل شد  

  .ها انجام شد هاي آماري مورد نياز بر روي آن آزمون

  

  يفيآمار توص
نكته قابل توجـه در ايـن       .  آزمون است   حاوي آمار توصيفي متغيرهاي مورد    ) ۱(شمارهنگاره  

 آخـر نگـاره كـه مربـوط بـه           ستون. باشد  نگاره، پراكندگي بسيار بالاي متغيرهاي تحقيق مي      

  . انحراف معيار متغيرهاي تحقيق بوده، گواه بر اين مدعا است

  هاي تحقيق آمار توصيفي داده. ۱نگاره 
  متغير

  آماري  شاخص
  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  تعداد مشاهدات

  ۳۱۳۴۱/۰  ۴۶۲۵/۰  ۹۹/۰  ۰  ۴۲۷  گذاران نهادي سرمايه

  ۱۸۴۶۴/۰  ۱۷۴۳/۰  ۸۸/۰  ۰  ۴۲۷ گذاران نهادي تمرکز سرمايه

  ۲۳۷۱۹/۱  ۱۶۵۸/۲۶  ۵۹/۳۱  ۷۱/۲۳ ۴۲۷ اندازه

  ۰۷۱۳۸/۰  ۰۷۹۹/۰  ۴۶/۰  ۰ ۴۲۷ اهرم

  ۲۶۶۶۶/۰  ۲۵۲۶/۰  ۵۲/۲  ‐۴۱/۰ ۴۲۷ رشد

  ۲۴۵۷۲/۵  ۲۷۰۱/۴  ۷۳/۳۸  ۴۳/۰ ۴۲۷ ارزش شرکت

  
  يليحلآمار ت

لكيـت  كـه ارتبـاط بـين ما      (يگانـه خط ـ  چند رگرسـيوني      نتايج حاصل از مدل    ن قسمت يادر  

  .شود ارائه مي) كند  آزمون ميارزش شرکتنهادي و تمركز مالكيت را با 

بـه شـکل    را   ي خط ـ گانـه   چنـد  ي خط ـ يونيز مدل رگرس ـ  نتايج حاصل ا   )۲(نگاره شماره 

  . دنده نشان مي يتجمع

   چندگانه خطينتايج حاصل از مدل. ۲نگاره 

VALUEit=-5/495+4/514INOWNit-0/317CONCit+0.274SIZEit-5/543DEBTit+4/023GROWTHit+εit 

  معناداري  tآماره   ضريب متغير  متغير
  ۲۹۰/۰  ‐۰۶۰/۱  ‐۴۹۵/۵  مقدار ثابت

  ۰۰۹/۰  ۶۲۹/۲  ۵۱۴/۴  گذاران نهادي سرمايه

  ۹۱۳/۰  ‐۱۰۹/۰  ‐۳۱۷/۰ گذاران نهادي تمرکز سرمايه

  ۱۷۲/۰  ۳۶۸/۱  ۲۷۴/۰ اندازه

  ۱۰۴/۰  ‐۶۲۸/۱  ‐۵۴۳/۵ اهرم

  ۰۰۰/۰  ۳۴۶/۴  ۰۲۳/۴ رشد

۱۱۴/۰ :R2ه آمار: ۹۹۱/۱۱   تعديل شدهF  
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١١٧  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

ج منـدرج در نگـاره   ي درصـد نتـا  ۹۵نـان   ي در سطح اطم   ي معن ي ب يرهايپس از حذف متغ   

  .ديآ  ميبه دست) ۳(شماره

  معني  چندگانه خطي پس از حذف متغيرهاي بينتايج حاصل از مدل. ۳نگاره 
VALUEit=1/163 + 4/444 INOWNit + 4/162 GROWTHit + εit  

  معناداري  tآماره   ضريب متغير  متغير
  ۰۱۶/۰  ۴۱۲/۲  ۱۶۳/۱  مقدار ثابت

  ۰۰۰/۰  ۸۱۷/۵  ۴۴۴/۴  گذاران نهادي سرمايه

  ۰۰۰/۰  ۶۳۵/۴  ۱۶۲/۴ رشد

۱۱۲/۰ :R2ه آمار: ۸۳۴/۲۷   تعديل شدهF  

دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سـطح            ، نشان )۳( در نگاره  F رهآما

 ۲/۱۱تـوان ادعـا كـرد، حـدود           شده مـي     مدل برازش  R2 توجه به    با. است درصد   ۹۵اطمينان  

  و رشد شـرکت    يان نهاد گذار  هي سرما يها   توسط متغير  ارزش شرکت درصد از تغييرات در     

از  يان نهـاد گـذار  هيسـرما  متغيـر  tبيني، ضريب و آماره  مطابق با پيش. شود توضيح داده مي

 در  ارزش شـرکت  گـذاري نهـادي و         و معنادار بـين سـطح سـرمايه        ميستقوجود يك رابطه م   

ــان   ــطح اطمين ــد۹۵س ــي  درص ــر م ــد  خب ــاره  . ده ــريب و آم ــي ض ــر tاز طرف ــز  متغي تمرک

گذاران نهادي و     بين تمركز سرمايه   يمنف يك ارتباط     از يحاکاگرچه   يان نهاد گذار  هيسرما

رشـد  ر  ي ـ کنترل،تنهـا متغ   يرهـا ين متغ يدر ب در ضمن   . ستينمعنادار   يارزش شرکت بوده ول   

ن مطابق بـا   يهمچن. م معنادار با ارزش شرکت دارد     يک رابطه مستق  ي ينيب شيه که مطابق پ   بود

ک رابطه معکوس با ارزش شـرکت       ير اهرم   ييم و متغ  يک رابطه مستق  ير اندازه   ي متغ ينيب شيپ

  .ستندي درصد معنادار ن۹۵نان ين روابط در سطح اطمي ايداشته ول

بـين   معنـادار    ميستقم ـ مبنـي بـر وجـود رابطـه           تحقيـق   اول   فرضـيه  ج فوق يت به نتا  يبا عنا 

ن موضــوع کــه يــو بــه ا گرفتــه مــورد تأييــد قــرار ارزش شــرکتگــذاران نهــادي و  ســرمايه

صـحه  ،  کننـد   مـي  ر برقـرار  يپذ هي سرما يها ر شرکت ب کارآمد   ينظارت،  يان نهاد گذار  هيسرما

 ،]۲۰[کري و نـا   يسي ـنو ،]۸[نيري کرنـت و سـا     ري نظ ينيمحقق يها  افتهي با   جيان نت ي ا .دگذار  يم

ــ ــل ،]۱۵[س و دراکــوسيکاراتاناس ــفر و ويش ــر ، ]۱۹[يشني ــوروش و ابراهيمــي كردل  ،]۲[ن

وجـود رابطـه معکـوس       بـر    يمبن ـ دوم     فرضـيه  گـر ياز طـرف د    .مطابقت دارد ... و  ] ۱[يمراد

د ييــ درصــد تا۹۵نــان يدر ســطح اطم و ارزش يان نهــادگــذار هيتمرکــز ســرمان يمعنــادار بــ
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١١٨ ١٣٨٧، تابستان ٥٢، شماره ١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

ت ي ـن تمرکـز مالک   ي ب ـ ي بر وجود رابطـه منف ـ     ي منافع مبن  ييه همگرا ي فرض جهي در نت  .شود ينم

   .رديگ يد قرار نمييمورد تا و ارزش شرکت، ينهاد

نشان ) ۴(نگاره شماره  ر د ق به شکل سال به سال     يتحق يها  هيفرض مونآزز  نتايج حاصل ا  

  .شده استاده د 

  هاي تحقيق آزمون سال به سال فرضيهنتايج حاصل از . ۴نگاره 
  ۲ فرضيه  ۱ فرضيه

  سال
  معناداري  tآماره   معناداري  tآماره 

۱۳۷۷  ۸۲۸/۱  ۰۷۳/۰  ۵۵۴/۰‐  ۵۸۲/۰  

۱۳۷۸  ۴۶۲/۰  ۹۳/۰  ۱۸۶/۰  ۲۴۱/۰  

۱۳۷۹  ۹۶۱/۰  ۳۴۱/۰  ۸۶۹/۰  ۳۸۸/۰  

۱۳۸۰  ۱۱۳/۱  ۲۷۰/۰  ۲۸۳/۰  ۷۷۹/۰  

۱۳۸۱  ۲۱۷/۱  ۲۲۹/۰  ۲۲۰/۰‐  ۸۲۷/۰  

۱۳۸۲  ۰۲۹/۱  ۳۰۸/۰  ۱۱۴/۰‐  ۹۰۹/۰  

۱۳۸۳  ۵۰۷/۱  ۱۳۷/۰  ۳۴۰/۰‐  ۷۳۵/۰  

در بـه شـکل سـال بـه سـال           ق  ي ـ تحق يها  هيفرضک  يچ  يهشود    مي ملاحظهکه  طور   همان

تمرکـز  (يان نهـاد  گـذار   هين سـرما  ي ب ـ بـدان معناکـه   . شود ينمد  يي تا  درصد ۹۵نان  يسطح اطم 

ن ي ـا .شـود  يافـت نم ـ  ي يرابطـه معنـادار   و ارزش شـرکت      )يان نهـاد  گـذار   هيت سـرما  يمالک

 ذکـر در  انينکتـه شـا  . ط داداب ـتراک سـال  ي  بودن تعداد نمونه درتوان به کم    مي موضوع را 

 آن اســت کــه عمومــاً جهــت قيــتحق يرهــايل ســال بــه ســال متغيــه و تحليــارتبــاط بــا تجز

) يمنف( مثبت ينيب شيمطابق با پ  ) يان نهاد گذار  هيت سرما يتمرکز مالک (يان نهاد گذار  هيسرما

با تجمع نشان داده شد ) ۳(و نگاره شماره )۲(طور که در نگاره شماره نهما به هر حال .است

 زي ـنو ارزش شـرکت معنـادار        ينهـاد  انگـذار   هيسـرما ن  ي ارتبـاط ب ـ   ،انه بـا هـم    ي سال يها  داده

  .شود مي

  

  گيري نتيجه
 يـي همگرا فرضـيه    و کارآمـد يعنـي فرضـيه نظـارت       (يمختلف ـ يها  در تحقيق حاضر، نگرش   

هـاي    بـه طـور كلـي يافتـه       . رار گرفـت  گذاران نهادي مورد آزمـون ق ـ       در مورد سرمايه  ) منافع

فـراهم   ارزش شـرکت  گـذاران نهـادي بـر         تحقيق شواهدي در ارتباط با تأثير مثبـت سـرمايه         

گـذاران نهـادي      سـرمايه دارد کـه      مـي  اني ـ و ب  بوده کارآمده نظارت   يد فرض ي که مو  آورد  مي
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١١٩  ارزش شرکتگذاران نهادي و  ايهرابطه بين سرمبررسي 

ان حرکت  در جهت منافعش   توان تنبيه مديراني كه      و دارندعملکرد   بهبودهايي براي     محرك

تواند بيانگر آن باشد كـه مـالكين نهـادي پرتفـوي              اين امر مي  . باشند  دارا مي ز  ين را   کنند ينم

 .كنند   ترغيب مي  نهيمات به ياخذ تصم خود را به صورت فعال مديريت كرده و مديران را به            

 ارزش شيجه افزايبهبود عملکرد و در نت    گذاران نهادي سبب      وجود سرمايه  ،گريبه عبارت د  

   بين تمركز مالكيـت    عدم وجود ارتباط معنادار   تحقيق بيانگر      به علاوه مدل   .دشو   مي کتشر

  .کند يد نميي منافع را تاييه همگرايجه فرضي و در نتاست ارزش شرکتنهادي و 

در بـورس    ي دولت يها شرکتجه گرفت که عرضه     يتوان نت   مي  حاضر قي تحق يها  افتهياز  

ن يــت ايــ و متعاقــب آن پخــش شــدن مالکيون اساســ قــان۴۴در تحقــق اصــل اوراق بهــادار 

 بـوده   يداد مبارک ي رو يان نهاد گذار  هيسرمان سهامداران مختلف و به خصوص       يها ب  شرکت

ه ب ـبـا توجـه     گـذاران نهـادي       سـرمايه . گـردد   مـي   مذکور يها ارزش شرکت  يباعث ارتقا و  

ها  آن کارآمد برينظارت ،دارندر  يپذ هي سرما يها شرکتعملکرد   بهبودبراي  که  هايي    محرك

 کارآمـد  نهـادي پرتفـوي خـود را بـه صـورت      گـذاران  سرمايه بين ترتيبد. دارند  مي اعمال

ن منظـور   ي ـ تحقـق ا   يبـرا مالكين نهـادي    . آن هستند ش ارزش   ي افزا يدر پ ده و   نمومديريت  

عملکـرد  و بـه تبـع آن بهبـود      نـه يمات به ياخـذ تـصم   را بـه    ر  يپـذ  هي سرما يها شرکتمديران  

  .كنند ميترغيب شرکت 

  

  يقات آتي تحقي براشنهاداتيپ
  :گردد  مير ارائهي زيشنهادهايق حاضر پيج تحقيت به نتايبا عنا

 عملکـرد  يارتقـا فعال و متبحر بـوده و تـوان     يانگذار  هي سرما ين نهاد يمالکاز آنجا که     .۱

 در بـورس اوراق     ي دولت ـ يهـا  عرضـه شـرکت   تداوم  ر را دارند،    يپذ هي سرما يها شرکت

ن يــت ايــالکمتــصاحب  کــه متعاقــب آن(يســاز يانــب ســازمان خــصوص از جبهــادار

  .شود  ميشنهاديپ)  استيان نهادگذار هيسرماتوسط  ها شرکت

ع مختلف به طـور جداگانـه مـورد آزمـون           ي در صنا  يت نهاد يق نقش مالک  ين تحق يدر ا  .۲

بـه   بـا ارزش شـرکت       ي نهـاد  يگذار  هيشود، ارتباط سرما    مي شنهاديپ. قرار نگرفته است  

  . شوديع مختلف بررسيدر صناک يتفک

در نظـر گرفتـه   ... ر رشـد، انـدازه شـرکت و   ي ـ نظي کنترليرهاي متغ يق برخ ين تحق يدر ا  .۳

ز ي ـن... ر نـوع صـنعت و     ي ـ نظ يگري د يرهاي متغ يقات آت يشود در تحق    مي شنهاديشدند، پ 

  .کنترل شوند
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اي   نـده يمادگاه بلندمـدت بـوده و ن      ي د ي دارا يان نهاد گذار  هي از سرما  ياز آنجا که برخ    .٤

 نظـارت بـر     ي بـرا  يشتري ـزه ب ي ـ انگ يکننـد و دارا     مـي  ره شرکت منـصوب   يات مد يدر ه 

مـدت و    د کوتـاه  ي ـ د يگـر دارا  ي د يو برخ )  فعال يان نهاد گذار  هيسرما(ت هستند يريمد

 يان نهـاد گـذار  هيسـرما ( باشـند   مـي مدت علاقه مند  کوتاهيگذرا بوده و تنها به سودها   

 و ارزش   يت نهاد ين مالک يت ارتباط ب  ي ماه يقات آت ي تحق شود در   مي شنهادي، پ )فعالريغ

ره و  يات مـد  ي ـنـده در ه   ي با نما  ي به نهادها  يان نهاد گذار  هيم سرما يق تقس يشرکت از طر  

  .دگرد ي بررسم ويتقسره، يات مدينده در هي بدون نماينهادها
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