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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیستمشماره سال ششم،  

  1392 زمستان

  

  

  تاثیر مالکان نهادي عمده بر ارزش شرکت

  

 
  1پورزمانیزهرا   

  2احسان رضا خریدار    

  

  

   چکیده

.      ً                                                                                        عموما  اینگونه تصور می شود که حضور سرمایه گذاران نهادي ممکن است به تغییر رفتار شرکتها منجر شود

سرمایه گذاران نهادي شامل سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانکها، شرکتهاي بیمه، شرکتهاي سرمایه گذاري و صندوق 

ن نهادي بر ارزش شرکت هاي پذیرفته شده هدف این پژوهش بررسی تاثیر انواع مالکا. هاي بازنشستگی می باشد

توبین بعنوان متغیر وابسته  Qبراي اندازه گیري ارزش شرکت از معیار . در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

و تعدد آنها ) بانک ها ، صندوق هاي سرمایه گذاري( همچنین انواع سهامداران نهادي . تحقیق استفاده شده است

در ساختار مالکیت بعنوان متغیر مستقل این تحقیق و متغیرهاي اهرم مالی، ) دار عمدهدومین و سومین سهام(

داده هاي مورد نیاز از . بدهی هاي شرکت و اندازه شرکت به عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شده اند

  . ده استاستخراج گردی 1388الی  1383شرکت بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي  63صورت هاي مالی 

به طور کل نتایج تحقیق بیانگر وجود رابطه معنادار مثبت بین مالکیت نهادي عمده و ارزش شرکت و همچنین 

وجود رابطه معنادار مثبت بین حق راي هاي در دست دومین و سومین سهامدار عمده و ارزش شرکت در بانکها 

  .و صندوقهاي سرمایه گذاري می باشد

  

  .نهادي ،مالکیت عمده، دومین و سومین سهامدار عمده، ارزش شرکت مالکیت :کلیدي هاي هواژ

  

                                         
   zahra.poorzamani@yahoo.com)   مسئول مکاتبات( استادیار، حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزي  -1

 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات تهران  -2

 10/10/90: تاریخ پذیرش    23/7/90: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

 مالکان با و مدیران بین منافع تضاد پیدایش

 اوراق بازارهاي ازمدیریت، پیدایش مالکیت جدایی

اي صورت گرفت و  حرفه و گروههاي مدیران بهادار

 مطرح اجتماعی پدیدهاي عنوان به سهامی شرکت

 متفاوت مختلف، هاي شرکت سهامداران ترکیب. شد

 در اختیار ها شرکت مالکیت از بخشی. است

 این. دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء سهامداران

      ًعمدتا  شرکت عملکرد مدیران بر نظارت براي گروه

 هاي صورت همانند دسترس عموم، در اطلاعات به

 که است حالی در این. دکنن اتکاء می منتشره مالی

 اختیار در ها شرکت مالکیت از دیگري بخش

 خلاف بر که دارد قرار عمده اي سهامداران حرفه

با ارزش  داخلی اطلاعات اول، نوع سهامداران گروه

 اختیار در شرکت مدیران با مستقیم ارتباط از طریق

اساسی  نقش سهامداران لیکن گیرد؛ می قرار ایشان

لذا  باشند، داشته توانند می شرکت راهبري درنظام

 تواند اثرهاي می در شرکتها آنها مختلف ترکیب

 انعکاس نحوه شرکتها و همچنین متفاوتی برعملکرد

 شرکت اطلاعات و تقارن در بازار شرکت اطلاعات

 نحوه مالکیت، نوع به باتوجه بنابراین .باشد داشته

 تواند می نیز شرکتها برعملکرد مدیریت نظارت

  .باشد متفاوت

هاي سهامی بزرگ و حضور  با ایجاد شرکت

گذاران فعال در بازارهاي سرمایه، به  گسترده سرمایه

ها،  تر شدن بازار سرمایه کشور تدریج با منسجم

ها از افراد به نهادها انتقال یافت  مالکیت سهام شرکت

گیري سهامداران نهادي  و این مبنایی براي شکل

 می توجه جلب بیشتر که چهآن میان دراین. گردید

 دایره در نهادي سرمایه گذاران روزافزون کند حضور

 که و تأثیري است عام سهامی هاي شرکت مالکین

 ها درسازمان حاکمیت برنحوه گروه این حضورفعال

. باشد داشته عملکرد آنها می تواند وهمچنین

بر  تأثیرگذاري بالقوه توان داراي نهادي سهامداران

 و مالکیت طریق از طور مستقیم به مدیران فعالیتهاي

 می خود سهام مبادله طریق از غیرمستقیم طور به

 نهادي سهامداران مستقیم غیر یا تأثیر مستقیم و باشند

در این راستا پژوهش . باشد اهمیت با بسیار تواند می

کنترل، توسط سرمایه گذاران تاثیر حاضر به بررسی 

پذیرفته شده در هاي نهادي عمده بر ارزش شرکت 

  .می پردازد بورس اوراق بهادار تهران

  

  پژوهشیشینه پمبانی نظري و مروري بر  -2

ریزي  ها از ضروریات برنامه گذاري شرکت ارزش

گذاري  ارزش. گذاران است براي مدیران و سرمایه

نمایشگر چگونگی تاثیر استراتژي و ساختار مالی بر 

ارزش شرکت  .ها است ارزش بازار سهام شرکت

براي سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتبار 

ارزیابی آن ها از دهندگان و سایر ذینفعان شرکت در 

آینده شرکت و تاثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی 

. سرمایه گذاري و قیمت سهام اهمیت به سزایی دارد

 ارزش و نهادي گذاران بین سرمایه به رابطه  توجه با

 و همچنین)  1387حساس یگانه و مرادي، ( شرکت 

 سؤال شرکت، یک ي مدیریتی ها فعالیت بر آن تأثیر

نهادي مختلف تاثیر  مالکان آیا که شود می مطرح زیر

  یکسانی بر ارزش شرکت دارند ؟

 مهم حاکمیتی عامل یک عنوان به نهادي مالکیت

 انگیزه دو .است بورسی، مطرح ي شرکتها در مؤثر و

 سهام سبد مدیریت براي نهادي گذاران سرمایه مهم

 و امانتی هاي مسئولیت )1 :از عبارت است خویش،

 دو این به توجه با .بالاتر گذاري سرمایه عملکرد )2

 بر مؤثرتر نظارت در نهادي گذاران انگیزه سرمایه
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 تأثیر نظارت بررسی دنبال به تحقیق این مدیریت،

 نهادي انواع مختلف از مالکان سوي از شده اعمال

  .می باشد ارزش شرکت بر

در مطالعه ) 2009 – 2010( 2و مارتین 1مالورکی

 1996بنگاه غیر مالی اسپانیا بین سالهاي  111خود از 

تاثیر انواع مختلف از مالکان نهادي بر  2009 –

آنها در این . ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند

تحقیق دریافتند که زمانیکه یک بانک سهامدار عمده 

است، حق راي هاي آن مالک به طور منفی با ارزش 

این نتیجه عنوان می کند که در . شرکت ارتباط دارد

انون حمایت ضعیف از برهه مالکیت تمرکز یافته و ق

سهامدارن اقلیت، زمانیکه نهادهاي بانکی وضعیت 

مالکیت عمده را دارند، آنها تمایل دارند تا منافع 

خصوصی را یه هزینه ي سهامداران اقلیت به دست 

از این رو اگر چه چنین رفتاري منجر به . آوردند

کاهش در ارزش وضعیت بانک در بتگاه می شود، 

از سلب مالکیت بیشتر از سود هاي کسب شده 

هزینه هاي انجام شده توسط بانک عمده است 

این احتمالا به ). برتري منفعت بر هزینه وجود دارد(

دلیل این واقعیت است که بانک ها می توانند روابط 

تجاري را با بنگاه هایی که سهام آن را نگه می دارند 

 .حفظ کنند تا بتوانند منافع را آسانتر بدست آورند

حال زمانیکه یک صندوق سرمایه گذاري مالک 

عمده است، نتایج آشکار می کند که اثر مثبت از این 

حق راي هاي مالک بر ارزش شرکت وجود دارد 

از اینرو، براي صندوقهاي . )کنترل افزایش یافته(

سرمایه گذاري، هزینه هاي مرتبط با سلب مالکیت از 

   .  هرگونه منفعت مربوطه بزرگتر است

گذاران  سرمایه) 1998( مطابق با تعریف بوش

نهادي، سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانکها، شرکتهاي 

      عموم ا  .هستند...  بیمه، شرکتهاي سرمایه گذاري و 

اینگونه تصور میشود که حضور سرمایه گذاران 

. نهادي ممکن است به تغییر رفتار شرکتها منجر شود

این سرمایه گذاران  این امر از فعالیتهاي نظارتی که

در خصوص چند و . انجام می دهند، نشأت میگیرد

چون تاثیر سرمایه گذاران نهادي بر شرکتها 

 .دیدگاههاي مختلفی وجود دارد

 وجود که کردند بیان) 1997( 3ویشنی و شلیفر

 افزایش نظارت دلیل به بزرگ، نهادي سرمایه گذاران

. داشت خواهد ارزش شرکت بر مثبت اثر موثر،

 بازده هاي از هولدرنس شواهدي و برکلی همچنین

سرمایه  تحصیل اعلام تاریخ نزدیک به مثبت مازاد

 پیش بینی. یافتند نهادي عمده سرمایه گذاران گذاري

ارزش  بر عمده نهادي سرمایه گذاران مثبت اثر

سرمایه  این فرض است که این از ناشی شرکت

 درون بر افراد کارآمد نظارت توانایی و انگیزه گذاران

 اخذ احتمال کارآمد نظارت این. دارند را سازمان

 سازمان درون سوي افراد از را غیربهینه تصمیمات

  .کاهش میدهد

به بررسی ) 1387( دیگران، و یگانه حساس

 شرکت ارزش و نهادي گذاران بین سرمایه رابطه

 مختلفی هاي نگرش این تحقیق، در .پرداختند

 در )منافع همگرایی فرضیه و کارآمد نظارت فرضیه(

  .گرفت قرار آزمون مورد نهادي، گذاران مورد سرمایه

 در ، شواهديتحقیق این هاي فته یا کلی طور به

 ارزش بر نهادي گذاران سرمایه مثبت تأثیر با ارتباط

 نظارت فرضیه که مؤید آورد می فراهم شرکت

 ،نهادي گذاران سرمایه که دارد می بیان و بوده کارآمد

 تنبیه توان و دارند عملکرد بهبود هایی براي محرك

ا ر کنند نمی حرکت منافعشان جهت در که مدیرانی

 .باشند می دارا نیز

رابطه بین مالکین نهادي و ) 1387(کرمی 

براي . محتواي اطلاعاتی سود را مورد آزمون قرار داد

آزمون ارتباط بین محتواي اطلاعاتی سود شرکت و 
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از دو مدل وگرسیون خطی چندگانه  مالکیت نهادي

بر اساس نتایج تحقیق، تعداد . استفاده شده است

مالکیت نهادي سبب ارتقاي محتواي اطلاعاتی سود 

شرکت نمی شود و ممکن است آن را تنزیل نیز 

ببخشد، حال آن که سطح مالکیت نهادي محتواي 

اطلاعاتی سود را کاهش نمی دهد، بلکه امکان دارد 

  .آن نیز شود سبب افزایش

 تحقیقی در) 1384( کردلر ابراهیمی و نوروش

 اطلاعات تقارن با سهامداران ترکیب رابطه به بررسی

 .پرداختند حسابداري عملکرد معیارهاي يسودمند و

 هایی شرکت در که داد نشان تحقیق، این هاي یافته

 شرکت با مقایسه در دارند نهادي بیشتري مالکیت که

ي  ها قیمت دارند، کمتري نهادي مالکیت که هایی

 برمی در بیشتر را آتی سودهاي اطلاعات سهام،

 در سهامداران نهادي نسبی مزیت با یافته این .گیرد

 نتایج .ارد د مطابقت اطلاعات پردازش و آوري جمع

 یه سرما تمرکز که است از آن حاکی مرادي، تحقیق

 ندارد، سود کیفیت ارتقاي در نقشی نهادي، گذاران

 ها مدل برخی از حاصل هاي یافته حتی طوري که به

نهادي  گذاران سرمایه تمرکز که دهد می نشان

 این نتایج اما شود، می نیز سود کیفیت کاهش موجب

 یه سرما مثبت بین رابطه یک وجود بیانگر تحقیق،

    .است سود کیفیت و نهادي گذاران

 ساختار بین رابطه) 1387(کرمانی و نمازي

 در بورس شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد و مالکیت

 1386 تا 1382 سالهاي طی را تهران بهادار اوراق

 از استفاده با نتایج پژوهش . دادند قرار بررسی مورد

 معنی دار رابطه که بود این از حاکی ترکیبی داده هاي

 و شرکت عملکرد و"نهادي مالکیت" بین منفی و

و  "شرکتی مالکیت"بین مثبت و معنی دار رابطه

 مالکیت" همچنین، .دارد وجود شرکت عملکرد

 بر عملکرد منفی و معنی دار صورت به "مدیریتی

  .تأثیرمی گذارد

رابطه درصد اعضاي ) 1387(شعري و مرفوع 

غیر موظف در ترکیب هیات مدیره و سرمایه گذاران 

نهادي را با پیش بینی سود شرکت ها مورد بررسی 

ربوط به رابطه ترکیب هیات براي آزمون م. قرار دادند

مدیره شرکت و سرمایه گذاران نهادي با به موقع 

بودن و دفعات تجدید نظر در پیش بینی، از روش 

دوتایی و براي آزمون فرضیه ) لاجستیک ( لاجیت 

هاي مربوط به رابطه درصد حضور مدیران غیر 

موظف در ترکیب هیات مدیره و سرمایه گذاران 

ري پیش بینی سود از نهادي با دقت و سوگی

رگرسیون دوگانه و چندگانه و از آزمون ناپارامتریک 

ویتنی براي آزمون فرضیه ها نیز استفاده شده   -من 

به طور کلی، یافته هاي تحقیق بیانگر کم . است

اهمیت بودن مدیران غیر موظف و سرمایه گذاران 

نهادي در اثرگذاري بر ویژگیهاي پیش بینی سود 

  .شرکت است

تاثیر )  1387( بابایی زکلیکی و احمدوند 

ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده 

این . در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرده اند

تحقیق تاثیر ساختار مالکیت را از دو دیدگاه تعداد 

سهامداران عمده و نوع مالکیت آنها بر عملکرد 

شرکت هاي  .شرکت ها مورد بررسی قرار می دهد

مورد بررسی بر حسب نوع سهامدار عمده آنها در 

گروه بخش خصوصی، نیمه خصوصی، شبه دولتی، 

بررسی ها با . دولتی و نهادها طبقه بندي شده اند

استفاده از تحلیل واریانس و رگرسیون نشان می دهد 

که با افزایش تعداد سهامداران عمده، بازده حقوق 

  . ش می یابدصاحبان سهام شرکت ها افزای

 به بررسی) 1389(نیکبخت و رحمانی نیا 

 شرکتهاي برعملکرد نهادي مالکیت تاثیرمیزان
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. پرداختند بهادارتهران دربورس اوراق شده پذیرفته

 معیارهاي از ها شرکت عملکرد گیري اندازه براي

 توبین بعنوان Qو  صاحبان سهام حقوق بازده

 همچنین .کردند استفاده تحقیق وابسته متغیرهاي

 تحقیق این مستقل متغیر بعنوان مالکیت نهادي میزان

 ریسک اي، سرمایه مخارج ، مالی اهرم متغیرهاي و

 در کنترل متغیرهاي بعنوان اندازه شرکت و بازار

 مالی ازصورتهاي موردنیاز هاي داده. شد نظرگرفته

سالهاي  طی تهران بهادار اوراق شرکت بورس 78

 اساس بر. است گردیده استخراج 1386الی  1381

 بین که کرد گیري نتیجه توان می پژوهش هاي یافت

 رابطه ها شرکت د و عملکر نهادي مالکیت میزان

 هاي یافته کلی طور به. دارد وجود داري معنی

 سرمایه مثبت تأثیر با ارتباط در شواهدي قوي تحقیق

   .می آورد فراهم شرکت عملکرد بر نهادي گذاران

  

 پژوهشهاي  فرضیه -3

 باتوجه به مبانی نظري چهار فرضیه به شرح زیر

  :تدوین شد

اگر مالک نهادي عمده بانک باشد، بین  :اول فرضیه

مالک نهادي عمده و ارزش شرکت رابطه معنادار 

  .منفی وجود دارد

اگر مالک نهادي عمده صندوق سرمایه  :فرضیه دوم

گذاري باشد، بین مالک نهادي عمده و ارزش 

  .شرکت رابطه معنادار مثبت وجود دارد

نهادي عمده یک بانک  زمانیکه مالک :فرضیه سوم

باشد، بین سطح حق راي در دست دومین و سومین 

سهامدار عمده و ارزش شرکت رابطه معنادار مثبت 

  وجود دارد 

زمانیکه مالک نهادي عمده یک  :فرضیه چهارم

صندوق سرمایه گذاري باشد، بین سطح حق راي در 

دست دومین و سومین سهامدار عمده و ارزش 

  منفی وجود دارد  شرکت رابطه معنادار

  

  شناسی پژوهش  روش -4

طرح این پژوهش کاربردي از نوع شبه تجربی و 

در این . با استفاده از طرح پس رویدادي است

جمع آوري داده ها و اطلاعات، از  پژوهش براي

در . روش کتابخانه اي و میدانی استفاده می شود

بخش کتابخانه اي، مبانی نظري پژوهش از کتب و 

مجلات تخصصی فارسی و لاتین جمع آوري می 

در بخش میدانی، اطلاعات و داده هاي مورد . گردد

نیاز این پژوهش از صورت هاي مالی اساسی، 

یحی، گزارشات هیات مدیره و یادداشت هاي توض

گزارش حسابرسان مستقل شرکت هاي نمونه 

این اطلاعات از آرشیو عمومی . گردآوري می شود

صورت هاي مالی سازمان بورس اوراق بهادار، لوح 

فشرده طراحی شده توسط سازمان بورس، گزارش 

هفتگی و ماهانه بورس اوراق بهادار و با استفاده از 

پرداز، دنا سهم و صحرا استخراج نرم افزارهاي تدبیر

همچنین فرضیه هاي تحقیق با استفاده از . می گردد

  .مورد ارزیابی قرار گرفت  spss 15نرم افزار 

دوره مورد تحقیق یک دوره زمانی شش ساله بر 

 1388 تا 1383اساس صورتهاي مالی سالهاي 

البته با توجه به این موضوع که براي آزمون  .میباشد

 «t»فرضیه هاي تحقیق نیاز به محاسبه تغییرات سال

         ً                  بوده، عملا  دوره تحقیق محدود  -t»1«نسبت به سال 

 میباشد 1388تا  1384به پنج سال 

جامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت هاي 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد؛ 

در این تحقیق شرکت هایی مد نظر قرار خواهند 

 :گرفت که
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  در بورس اوراق بهادار تهران  1383از سال

تا  1383در طی سالهاي پذیرفته شده باشند و 

 از بورس اوراق بهادار خارج نشده باشند 1388

  جزء شرکت هاي سرمایه گذاري و بانک ها

 .نباشند

  اسفندماه باشند 29سال مالی شرکت منتهی به. 

  در ساختار مالکیت خود حداقل یک مالک نهادي

عمده از نوع بانک یا صندوق سرمایه گذاري 

 داشته باشند

  تغییر سال  1388تا  1383شرکت طی سالهاي

 .مالی و توقف عملیات نداشته باشند

در نهایت براي شرکت هایی که مالک عمده آنها 

نمونـه و   26) طبـق کنتـرل زنجیـره اي    ( بانک باشد

براي شرکت هایی که مالـک عمـده آنهـا شـرکتهاي     

 37) طبـق کنتـرل زنجیـره اي   ( سرمایه گذاري باشد 

  .نمونه بدست آمد

 
  آناي و متغیرهپژوهش  مدل -5

براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از مدل رگرسیونی 

  زیر استفاده می باشد
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  :که در آن

QTobin it : شرکتارزش  iدر سالt  می باشد. 

توبین استفاده  جهت تعیین ارزش شرکت از کیوي

نسبت مزبور ازحاصل تقسیم ارزش بازار . می شود

شده جایگزینی آنها به دست  داراییها بر بهاي تمام

توبین  در این تحقیق از مدل ساده شده کیوي. می آید

   .استفاده شده

 بازار ارزش دهنده نشان  Mveفوق،  مدل در

 ارزش دفتري مبین  Bvdسهام،  صاحبان حقوق

 داراییها دفتري ارزش مشخص کننده  Bvaو  بدهیها

  .است

QTobin t-1 : شرکتارزش iدر سالt-1   می

  .باشد

V1 : نمایانگر سطح حق رائ مالکان نهادي عمده

  می باشدز شرکت

V2  وV3 : منعکس کننده حق رائ دومین و

  .سومین سهامداران اصلی در شرکت می باشد

MLS : بیانگر مجموع حق رائ هاي در دست

دومین و سومین سهامدار بزرگ شرکت نسبت به 

 حق رائ هاي در دست سهامدار عمده می باشد

  .)1،2005مائوري و پاجوست(

H  : متغیرهاي"HBank"  و"HFund"  به

بررسی واریانس شاخصی هرفیندال می پردازد که 

برابر است با حاصل جمع مربع اختلافات بین حق 

رائ در دست اولین و دومین سهامدار اصلی و حق 

(  رائ در دست دومین و سومین سهامداران اصلی

  )2005 مائوري و پاجوست،

Size: که بر  متغیر کنترل اندازه شرکت می باشد

اندازه   tدر سالi ریتم دارایی هاي شرکتاحسب لگ

  .گیري میشود

Debt : متغیر کنترل اثر اهرمی شرکت می باشد

به عنوان رابطه بین کل بدهی ها و دارایی هاي 

 . در نظر گرفته می شود tدر سال  iشرکت

: Age که از  متغیر کنترل عمر شرکت است

ال ایجاد ساضل سال صورت هاي مالی و تف

هر چه . شخصیت حقوقی شرکت به دست می آید

عمر شرکت بیشتر باشد، اعتبار شرکت بیشتر است و 

  .هزینه هاي نمایندگی بدهی کمتري دارد
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  نتایج پژوهش -6

 بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته

نرمال بودن باقیمانده هاي مدل رگرسیونی یکی 

ه اعتبار از فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهند

آزمونهاي رگرسیونی است در ادامه با استفاده از 

اسمیرنف نرمال بودن توزیع  -آزمون کلموگروف

زیرا نرمال . متغیرهاي وابسته  بررسی شده است

بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده هاي 

می ) تفاوت مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی ( مدل 

رمال بودن متغیر وابسته قبل پس لازم است ن. انجامد

از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار 

نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال نمودن 

 .اتخاذ نمود) از جمله تبدیل نمودن آن( آنها 

 Q Tobinدر بانک مقادیر سطح معناداري براي 

است بنابراین فرض صفر /. 05در تمام سالها کمتر از 

نرمال بودن توزیع این متغیر رد میگردد و در یعنی 

/. 05کمتر از  88صندوق سرمایه گذاري در سال 

براي نرمال نمودن از تبدیل لگاریتمی استفاده . است

شده است مقادیر سطح معناداري براي بانک و 

/. 05صندوق سرمایه گذاري در تمام سالها بیشتر از 

هاي مختلف است بنابراین لگاریتم این متغیر در سال

 .نرمال است

  

در بانک و صندوق  Q Tobinمقایسه میانگین 

 سرمایه گذاري 

بین دو گروه Q Tobinبراي مقایسه میانگین 

توانیم از آزمون مقایسه میانگین دو گروه  مستقل می

براي  Q Tobinیعنی مقدار میانگین .  استفاده نماییم

  . بانک و صندوق سرمایه گذاري مقایسه میگردد

مقدار احتمال براي آزمون همسانی واریانس 

است یعنی واریانس این متغیر در گروه  22/0برابر با 

همسان است بنابراین تحت همسانی واریانس براي 

است که نشانگر عدم رد  -005/1برابر با   t مقدار 

فرض صفر است یعنی میانگین در دو گروه از 

براي  Q Tobin مقدار میانگین  .شرکتها یکسان است

و براي صندوق سرمایه گذاري  91/1بانک برابر با 

مقدار میانگین این شاخص براي . است 79/1برابر با 

با  بانک و صندوق سرمایه گذاري تفاوت معناداري

  .هم ندارد

  

برآورد مدل با استفاده از روش رگرسیون ساده 

  خطی

مدلها براي بانک و صندوق سرمایه گذاري به 

  :صورت زیر خواهد بود
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ها با استفاده از روش  هدف، برآورد پارامتر

است که به ترتیب ) ols(حداقل مربعات معمولی 

. خط را نشان میدهندمقادیر عرض از مبدا و شیب 

) جهت و میزان ارتباط( میزان شیب خط نوع ارتباط 

    .کند را مشخص می

داري مدل  فرض صفر و فرض مقابل براي معنی

 :به صورت زیر است

  



   
  

0 1 2 9

1

: ... 0

: 0 1, 2, ...,9i

H

H i
 

 1داري مدل در جدول شماره  نتیجه آزمون معنی

) داري یا سطح معنی(مقدار احتمال . ارائه شده است

F    این مقدار کمتر . است 000/0براي بانک برابر با

است بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  05/0از 

 95شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می  95

مقدار سطح . درصد مدل معنی داري وجود دارد
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براي صندوق سرمایه گذاري نیز این  F  معناداري 

رد فرض است که حاکی از  000/0مقدار برابر با 

  .یعنی مدل معناداري وجود دارد. صفر است

  

داري مدل در دو گروه  آزمون معنی - 1جدول شماره 

  بانک و صندوق سرمایه گذاري

  Fآماره   گروه
سطح 

  Fداري معنی

ضریب 

  تعیین

آماره دوربین 

  واتسون

  81/1  69/0 000/0  39/45  صندوق

  78/1  76/0 000/0  77/46  بانک

  

ضریب تعیین برابر با  در مدل براي بانک میزان

درصد از تغییرات  70است یعنی در حدود  69/0

متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی بیان 

مقدار آماره دوربین واتسون تفاوت زیادي . میگردد

میزان ضریب تعیین مدل براي . ندارد 2با مقدار 

است یعنی  76/0صندوق سرمایه گذاري تنها برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  77در حدود 

مقدار آماره . متغیرهاي مستقل و کنترلی بیان میگردد

  .است 78/1دوربین واتسون برابر با 

  

  هاي پژوهشآزمون آماري فرضیه

نتایج مربوط بهآزمون فرضیه  2در جدول شماره 

هاي تحقیق در دو گـروه بانـک و صـندوق سـرمایه     

  .گذاري اراده شده است

وق سرمایه گذاري با توجه به سطح در صند

 QTobin t-1  (+) ,V1متغیرهاي   tمعناداري آماره 

)+ ( ,V2 ) - ( ,V3 )- (, MLS(+) ,H )-( و Debt 

معنادار و جهت آنها در داخل پرانتز ) -( Sizeو ) -(

بنابراین ارزش مربوط به شرکت  .مشخص شده است

هاي با مالکان شرکت هاي سرمایه گذاري بشرح زیر 

  :می باشد

Q = 1.605 + .251Q t-1 + .007V1 - .009V2 - .018V3 + 
.506MLS -  .0000535H - .246Debt - .15Size 

  

  

  آزمون فرضیه هاي تحقیق در دو گروه بانک و صندوق سرمایه گذاري -2جدول شماره 

  متغیر
  گروه صندوق  گروه بانک

 Bضریب   سطح معناداري tآماره  Bضریب   معناداريسطح  tآماره 

constant  -040/1  301/0   -606/0  814/3  000/0  605/1  

QTobin t-1  056/12  000/0  250/0  900/15  000/0  251/0  

V1  983/5  000/0 021/0  346/3  001/0 007/0  

V2   -640/3  000/0  -007/0   -025/3  003/0  -009/0  

V3   -141/2  034/0  -010/0   -604/3  000/0  -018/0  

MLS  147/6  000/0 369/0  231/4  000/0 506/0  

H   -846/5  000/0 000158/0   -944/2  004/0  -00005/0  

Debt   -716/4  000/0  -726/0   -512/2  013/0  -246/0  

Age   -826/2  006/0  -005/0   -266/0  791/0 0000435/0  

Size  948/0  345/0  040/0   -353/4  000/0  -150/0  
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 tدر بانک با توجه به سطح معناداري آماره 

 QTobin t-1  (+) ,V1 )+ ( ,V2 )- ( ,V3متغیرهاي 

)- (, MLS(+) ,H )-( و Debt )- ( وAge )- (

معنادار و جهت آنها در داخل پرانتز مشخص شده 

بنابراین ارزش مربوط به شرکت هاي با مالکان  .است

  :بانکی بشرح زیر می باشد

Q = .250Q t-1 + .021V1 - .007V2 - .010V3 + 
.369MLS - .000158H - .726Debt - .005Age 

  

مدل هاي فوق اثر کنترل بوسیله مالک نهادي 

عمده بر ارزش شرکت را اینگونه تخمین می زند که 

ک بانک باشد ارتباط معنادار زمانی که مالک عمده ی

اما مثبت و زمانی که مالک عمده صندوق سرمایه 

این نتایج دارد که گذاري باشد ارتباط معنادار مثبت 

  ما حمایت می کند فرضیه اول ما رد و از فرضیه دوم

ها اثر دومین و سومین سهامدار بزرگ را  این مدل

در هر یک از حالات که مالک نهادي بانک 

)MLSBank( گذاري  یا صندوق سرمایه)MLSFund (

زمانی که سرمایه گذار عمده . باشد را نشان می دهد

یک بانک باشد، یک افزایش در قدرت راي دهی در 

دست دومین و سومین سهامدار بر ارزش شرکت 

تاثیر مثبت وهمچنین زمانی که مالک نهادي عمده 

صندوق سرمایه گذاري باشد یک افزایش در قدرت 

در دست دومین و سومین سهامدار بر راي دهی 

ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد که این نتایج از فرضیه 

  سوم ما حمایت و فرضیه چهارم  ما را رد می کند

نیز نتایج بالا را با استفاده از ) H(شاخص هرفیندال (

MLSBank  وMLSFund  اثبات می کند و قدرت

 راي دهی در دست دومین و سومین سهامدار بزرگ

نسبت به مالک نهادي عمده را زمانی که مالک نهادي 

عمده به ترتیب بانک یا صندوق سرمایه گذاري باشد 

  ).کند را اندازه گیري می

با توجه به اثر متغیر هاي کنترل، نتایج در مدل 

فوق نشان می دهد که سطح اهرم در هر یک از 

شرکت هاي به طور منفی و معنادار با ارزش شرکت 

 Ageو   Sizeرد و در نهایت براي مدلی که ارتباط دا

در آن معنی دار است ارتباط معنادار و منفی با ارزش 

  شرکت دارد

  

 و بحث نتیجه گیري -7

گیري  توان نتیجه هاي پژوهش می بر اساس یافته

کرد که بین مالکان نهادي عمده و ارزش شرکت 

رابطه معناداري وجود داردز در طبقه بندي انجام 

شده در مالکان نهادي همانطور که مشخص شده در 

در بانک و صندوق سرمایه Qtobin مقایسه میانگین 

همچنین . گذاري به یکسانی این میانگین ها رسیدیم

مقدار میانگین این شاخص براي بانک و صندوق 

پس . سرمایه گذاري تفاوت معناداري با هم ندارد

تفاوتی بین مالک بودن بانک ها و صندوق هاي 

سرمایه گذاري در تاثیر بر ارزش شرکت وجود ندارد 

و هر دو این مالکان بر ارزش شرکت تاثیر معنادار 

هاي در دست  همچنین تاثیر حق راي. مثبت دارند

دومین و سومین سهامدار عمده بر ارزش شرکت در 

هر یک از شرکت ها که مالکان نهادي متفاوت دارند 

معنادار مثبت می باشد که این نتایج نشان می دهد 

بهتر است مالکیت بین چند سهامدار عمده توزیع 

 شود 

نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات نمازي و 

زیرا تحقیقات . سو می باشدغیر هم) 1384(کرمانی 

دهند که بهتر است مالکیت در اختیار  آنها نشان می

گذاران نهادي نباشد، زیرا بین مالکیت نهادي  سرمایه

و عملکرد شرکت رابطه منفی و معنادار مشاهده 

تحقیق حساس یگانه  هاي فته یا کلی طور به گردیده
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 مثبت تأثیر با ارتباط در ، شواهدي)1387(و دیگران 

 می فراهم شرکت ارزش بر نهادي گذاران سرمایه

 می بیان و بوده کارآمد نظارت فرضیه که مؤید آورد

 هایی براي محرك ، نهادي گذاران سرمایه که دارد

 در که مدیرانی تنبیه توان و دارند عملکرد بهبود

 می دارا ا نیز ر کنند نمی حرکت منافعشان جهت

 همخوانی داردکه با نتایج این تحقیق . باشند

 به بررسی) 1389(نیکبخت و رحمانی نیا 

 شرکتهاي برعملکرد نهادي مالکیت تاثیرمیزان

. پرداختند بهادارتهران دربورس اوراق شده پذیرفته

 معیارهاي از ها شرکت عملکرد گیري اندازه براي

 توبین بعنوان Qو صاحبان سهام  حقوق بازده

 همچنین. کردند استفاده تحقیق وابسته متغیرهاي

 تحقیق این مستقل متغیر بعنوان مالکیت نهادي میزان

 ریسک اي، سرمایه مخارج ، مالی اهرم متغیرهاي و

 در کنترل متغیرهاي بعنوان اندازه شرکت و بازار

نتایج تحقیق مذکور نیز با نتایج این . شد نظرگرفته

  .تحقیق همخوانی دارد

در مطالعه ) 2009 – 2010( 5و مارتین 4مالورکی

 2009 – 1996بنگاه اسپانیا بین سالهاي  111خود از 

تاثیر انواع مختلف از مالکان نهادي بر ارزش شرکت 

آنها در این تحقیق . را مورد بررسی قرار دادند

دریافتند که زمانیکه یک بانک سهامدار عمده است، 

حق راي هاي آن مالک به طور منفی با ارزش 

زمانیکه یک صندوق سرمایه . دشرکت ارتباط دار

گذاري مالک عمده است، نتایج آشکار می کند که 

اثر مثبت از این حق راي هاي مالک بر ارزش 

همچنین این محققین دریافتند . شرکت وجود دارد

زمانیکه سرمایه گذار نهادي عمده یک بانک باشد؛ 

سطح حق راي در دست دومین و سومین سهامدار 

ارزش شرکت دارد و زمانیکه  عمده تاثیر مثبت بر

سرمایه گذار نهادي عمده صندوق سرمایه گذاري 

ه دباشد؛ سطح حق راي دومین و سومین سهامدار عم

که این نتایج با . تاثیر منفی روي ارزش شرکت دارد

فرضیه هاي دوم وسوم همسو و با فرضیه هاي اول و 

  .چهارم تحقیق حاضر غیر همسو می باشد
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