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دليل مشكلات نمايندگي امكان دارد مديران شركتها از منابع شركت در جهت افزايش ه ب

صاحبنظران امروزه بهترين راه حل اين مشكل را در بهبود حاكميت . ثروت سهامداران استفاده نكنند
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ثرترين اين معيارها حضور ؤاز م. كنترل شركتها، از قدرت مديران در پيگيري منافع شخصي بكاهد
هدف اين تحقيق .  هستندسهامداران نهادي در شركت است كه داراي توان بالقوه در كنترل مديران

بررسي نقش سهامداران نهادي به عنوان يكي از مهمترين معيارهاي حاكميت شركتي بر بازده 
 شركت مورد بررسي قرار گرفت و با نود) 78-82( ساله پنجبدين منظور اطلاعات .  استمدارانسها

هاي اين تحقيق نشان داد با  يافته. قرار گرفتآزمون مورد  فرضيه تحقيق ،استفاده از روش رگرسيون
 ر زيادوجود آنكه ميزان مالكيت نهادي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بسيا

بر اساس  در حاليكه.  ولي هيچگونه رابطه معناداري بين سهامداران نهادي و بازده وجود ندارداست؛
  .يا حتي منفي نيز بوده است نتايج بدست آمده از تحقيقات در ساير كشورها اين رابطه مثبت و

  
  

  :ها كليد واژه
 نهادي، حاكميت شركتي، بورس اوراق بهادار تهران، بازده سهامداران، سهامداران

   اسميرنوف - واتسون، آزمون كلموگروف- آزمون دوربين
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  مقدمه
 هر مشكلي بنابراين . استسيم بهينه منابع، بازارهاي اوراق بهادارقيكي از ابزارهاي ت

نيز  اجتماعي وضوعي بلكه به م؛ اقتصادي نيستئلة مستنهايد، آ بوجود مذكوركه در بازار 
 بحراني 1929در سال . به خطر خواهد افتاد آن منافع عمومي جامعه شود كه در  ميمبدل

مشكل نمايندگي يا جدا . كه علت آن، مشكل نمايندگي بود آمد بزرگ در بورس امريكا پديد
د و براي اولين بار ش مطرح 1776شدن مالكيت از مديريت ابتدا توسط آدام اسميت در سال 

 امروزه اين جدايي با نام مشكل نمايندگي شناخته. تجزيه و تحليل شد 1»برل و مينز«توسط 
توان اطمينان داشت كه مديران از آزادي عمل   ميشود و بدين معني است كه چگونه مي

 پس از پيدايش مشكلات 2.ان استفاده خواهند كردگذار سرمايهخويش در راستاي منافع 
ده و منافع مديران و سازي ش  مصون، اطلاعات بايدبه جهت حفظ منافع عمومينمايندگي 

 كاربرد ه است؛ ماننداستفاده شدمورد  از ابزارهاي مختلفي در اين  كهدشومالكان همسو 
تئوري اخلاق در حسابداري، ايجاد استانداردهاي حسابداري، كنترلهاي داخلي، حسابرسي 

موظف در هيئت مديره و بكارگيري رويه هاي بلندمدت  داخلي و مستقل، وجود مديران غير
 . بلكه پيچيدگيهاي آن بيشتر شده است؛با اين همه باز هم مشكلات كمتر نشده. پاداش

منظور كاهش مشكلات نمايندگي در نظر گرفته شده بود، نه تنها ه معيارهاي كنترلي كه ب
در واقع تمامي معيارهاي ذكر شده . كرد نمي  بلكه حداقل نظارتها را نيز اجرا؛كارا نبوده

ند بدون اينكه بتوانند از منافع سهامداران ا ه در جهت رعايت قوانين بودبصورت ظاهري و فقط
 ويژه ب؛هايي از حاكميت شركتي  علت آن شايد نبود مكانيزم.در مقابل مديران حمايت نمايند

تمام معيارهاي گفته شده، به  حضور سهامداران نهادي است كه بتواند علاوه بر مطابقت بر
حاكميت شركتي به معناي . يش منافع سهامداران منجر شود يعني افزا؛هدف غايي شركت

                                                 
1. A. Berle, and G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan: 
(New York, 1932). 
2. M. C. Jensen, and W. Meckling, "The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 
Costs and Ownership Structure", Journal of Financial Economics, Vol.3, (1976), pp.305-
60. 
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هايي است كه موجب دستيابي به هدفهاي  قوانين، مقررات، ساختارها، فرهنگها و سيستم
  1.شود  ميپاسخگويي، شفافيت، عدالت و رعايت حقوق ذينفعان

، هدف قرار  رامدت حاكميت شركتي پيش از هر چيز، حيات بنگاه اقتصادي در دراز
دو هدف . و درصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مديريت سازمانها حفاظت كنددهدا

 :2حاكميت شركتي عبارت است از

  .كاهش ريسك بنگاه اقتصادي از طريق بهبود و ارتقاي شفافيت و پاسخگويي .1
بهبود كارايي درازمدت سازمان، از طريق جلوگيري از خودكامگي و عدم  .2

   . اجراييپذيري مديريت وليتئمس
.  است حضور سهامداران نهادي در شركت،از مهمترين معيارهاي حاكميت شركتي

اثر آنها بر بهبود عملكرد   حضور سهامداران نهادي در شركت وموردتحقيقات زيادي در 
 آنها حاكي از آن است كه حضور سهامداران نهادي باعث بيشترنتايج . شركتها انجام شده است

 بنابراين هدف تحقيق 3.ها و در نتيجه افزايش بازده سهامداران خواهد شدبهبود عملكرد شركت
حاضر بررسي اثر حضور سهامداران نهادي به عنوان يكي از مهمترين معيارهاي حاكميت 

  . استشركتي بر بازده سهامداران
    

  اهميت حضور سهامداران نهادي در حاكميت شركتي
 كنترل سهامداران  قدرتاي تجاري، ازهمسو با رشد اقتصادي  و بزرگ شدن واحده

كه پراكندگي ساختار مالكيت بيشتر شده و اكثر مالكان را   چرا،در عمل كاسته شده است
تنها تعداد اندكي از سهامداران اين امكان در چنين حالتي . دهند  ميسهامداران جزء تشكيل

 اين . نقشي را ايفا نمايندعامل مدير ت مديره و همچنينأيابند تا در انتخاب اعضاي هي  ميرا
ي در شركت براي گذار سرمايه،  بيشتر سهامدارانة انگيزمشكل زماني حادتر خواهد شد كه

                                                 
 6شماره ، فصلنامه حسابدار رسمي ،»حاكميت شركتي وكيفيت گزارشگري مالي«، باغوميانرافيك حساس يگانه و يحيي . 1

 .)1384دي ماه (، 5و 
2. K. Keasey, S. Thompson, and M. Wright, Corporate Governance, John Wiley & Sons 
Inc., 2005. 
3. Ibid. 
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را بدست ) ديدگاه بلندمدت(تا اينكه كنترل شركت باشد )ديدگاه كوتاه مدت (كسب سود
ر آنگاه تنها سد دفاعي سهامداران در مقابل مشكلات نمايندگي، ايجاد تنوع د .گيرند

  ي خواهد بود و يا اينكه در نهايت پس از زيانهاي غيرقابل جبران،  گذار سرمايهپرتفويهاي 
در چنين نظامي بدون حضور سهامداران . ي در آن شركت را به فروش رسانندگذار سرمايه

 همه در واقع.  استنهادي حاكميت شركتها بصورت كنترل نشده در اختيار مديريت
 شود كه در اين ميان، نقش بالاترين مقام اجرايي  مين شركت نهادهوليتها بر دوش مديرائمس

  1.تر است برجسته) مدير عامل(
به نحوي كه منافع سهامداران به  را بر عهده دارد منابع وظيفه هدايت مديرعامل

دليل فقدان معيارهاي كنترلي لازم در اثر مشكلات مذكور و ه ب .حداكثر مقدار ممكن برسد
 اين معيارها به مديران، اختيارات مديرعامل و قدرت نفوذ وي بسيار زياد شده تفويض برقراري

كنند، در بيشتر موارد از ميان كساني   مياي كه سهامداران انتخاب ت مديرهأدر واقع، هي. است
اهداف  مديرعامل. نموده است معرفي آنان را انتخاب و به سهامداران مديرعامل  ابتداكهاست 
 تعيينه مدت شركت به همراه راهكارهاي لازم براي رسيدن به آن اهداف را مدت وكوتا بلند
 يا شكست موفقيت و ةگيري درج  كه امكان اندازه حسابداري هستندهاي  رويه فقطكند و مي

هاي   نقش مهمي در انتخاب رويهتواند  مياما مدير عامل. دكنن  مي فراهمراهكارهاي مديريت را
 توسط اغلبحسابرسان مستقل هم .  ايفا نمايد نتايج را نيزمنظور تغييره  بحسابداري

شوند وسهامداران هم به   مي انتخابمديرعامل، پيشنهاديمديرعامل يا كميته حسابرسي 
در چنين نظامي به دليل قدرت زياد . نندك  ميييدأصورت نمايشي اين تصميمات را اتخاذ و ت

سخگويي مديران حالتي تشريفاتي به خود  شفافيت اطلاعاتي از بين رفته و پا،مدير عامل
فروپاشي شركتهاي بزرگ از قبيل انرون،  .گرفته و مشكل نمايندگي از بين نخواهد رفت

هاي ضعيف حاكميت شركتي بود، موجب  كه ناشي از مشكلات مذكور و سيستم... ورلدكام و
ضور سهامداران كيد بيش از پيش بر حأكيد بر ضرورت ارتقا و اصلاح حاكميت شركتها و تأت

  2.نهادي شده است

                                                 
1. K. Keasey, and M. Wright, "Issue in Corporate Accountability and Governance", 
Accounting and Business Research, Vol.23, (1993). 
2. M. C. Jensen, and W. Meckling, Op.Cit. 
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لزوم ايجاد نظام جديدي   و با توجه به بحرانهاي مالي شركتهاي سرمايه پذير،به تدريج
از مهمترين معيارهاي كنترلي حاكميت شركتي حضور . دشاز حاكميت شركتها احساس 

ها در هاي حاكميت شركتي بر حضور آن نامه  نظامبيشتردر . است سهامداران نهادي در شركت
 آن حاكميت شركتي حاكي از ياه گزارش.جهت افزايش منافع سهامداران تاكيد شده است

 بالاي مالكيت خود توانايي اعمال كنترل بر اقدامات  درصد به علتنهادياست كه سهامداران 
   1.هامداران كوچك وجود داردسپتانسيلي كه به ندرت براي . شركت را دارند

ركتي اين است كه هزينه مداخله بايد كمتر از منافع آن يكي از جنبه هاي حاكميت ش
 ميزان مالكيت كم انگيزه كمي ه لحاظ بجزءسهامداران  2»استيگليتز«طبق تحقيق . باشد

از طرف ديگر .  دارند رات مديرهأ اعمال كنترل بر هيوبراي تقبل هزينه جمع آوري اطلاعات 
 را ثر مديريتؤضروري جهت كنترل مسهامداران بزرگ انگيزه كافي براي كسب اطلاعات 

توانند به عنوان عاملي اثرگذار در فشار بر مديريت براي رعايت   ميسهامداران نهادي. دارند
حضور آنها و نداشتن ديد كوتاه . هاي حاكميت شركتي عمل كنند نامه معيارها و تطبيق با نظام

 بلكه به ؛لندمدت مديران شدهمدت به عملكرد شركت نه تنها باعث بهبود حاكميت و ديدگاه ب
 بنابراين سوال اصلي اين .همسويي هر چه بيشتر منافع مديران با مالكان منجر خواهد شد

د نتوان  مياست كه آيا سهامداران نهادي به عنوان يكي از معيارهاي حاكميت شركتي
اران  منافع سهامداران باشد؟ بدين منظور در اين تحقيق رابطه حضور سهامدةكنند مينأت

  .نهادي در شركت و بازده سهامداران مورد مطالعه قرار گرفته است
  

  پيشينه تحقيق
در تحقيقات اوليه انجام شده در اروپا و امريكا مشخص شد كه صندوقهاي بازنشستگي 
به عنوان بزرگترين سهامداران نهادي انگيزه هاي لازم براي دخالت در امور شركتها را 

كيد بر اهميت حضور سهامداران أهاي حاكميت شركتي و ت نامه  نظامپس از ايجاد. ]24[ندارند
نهادي در ديگر كشورها، دولتها سعي در ايجاد انگيزه و يا حتي الزام سهامداران نهادي به 
                                                 
1. K. Keasey, S. Thompson, and M. Wright, Op.Cit, (2005). 
2. J. E. Stiglitz, "Credit Markets and the Control of Capital", Journal of Money, Credit and 
Banking, Vol.17, (1985), pp.133-52. 
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رفت با چنين تمهيداتي سهامداران نهادي   ميبنابراين انتظار. دخالت در امور شركتها كردند
اما در تحقيقات انجام شده چه قبل و چه بعد از . د بخشندبتوانند عملكرد شركتها را بهبو

كيد بر حضور سهامداران نهادي، نتايج متضادي أهاي حاكميت شركتي و ت نامه ايجاد نظام
 بين سهامداران نهادي و ارزش شركت مثبت و در پاره اي موارد بدون ةگاهي رابط. دشحاصل 

  .رابطه و حتي منفي نيز بوده است
 به عنوان بزرگترين سهامداران صندوقهاي بازنشستگي«: كند كه  مينبيا 1»دراكر«

 بلكه فقط به دنبال ؛خواهند كنترل شركت را نمي آنها. ندگذار سرمايه مالك نيستند، نهادي
   :گويد مي 2»هاتن« .»سودآوري در كوتاه ترين زمان ممكن هستند

بدون  .ستندصندوقهاي بازنشستگي و شركتهاي بيمه مالكان هميشه غايب ه«
كنند و بدون درك تعهدات متقابل خود به عنوان مالك   ميل قدرتااحساس مسئوليت اعم

با اين حال به عنوان سهامدار اين حق را دارند كه . ندماين  مياقدام به خريد سهام شركتها
مديران را تعيين كنند و وظيفه اخلاقي آنهاست كه مطمئن شوند كه شركتها به نفع 

گذاري يك سازمان به دو   معتقد بود كه نوع سرمايه3»چرخام« .»شوند  ميمديريتسهامداران، 
 بنابراين. يگذار سرمايه انگيزه و توانايي مدير .2 اهداف سازمان و .1 :عامل بستگي دارد

يهاي خود ديدگاه گذار سرمايه مورد اولاً در :توان نتيجه گرفت كه سهامداران نهادي بايد مي
ر اساس عملكرد  ثانياً مديران خود را ب؛اتخاذ نمايند) منافع بلندمدتتوجه به (بلندمدت

مدت مورد قضاوت قرار ندهند تا مشكلات مربوط به نبود انگيزه در بين مديران  كوتاه
   .ي از بين رودگذار سرمايه

 هاي زماني و در روسيه با استفاده از سري 2001 در تحقيقي در سال 4»لكب«
 . قوي وجود دارداي رابطه بازده سهامداران  ويبين سهامداران نهادرگرسيون متوجه شد كه 

                                                 
1. P. F. Drucker, The Unseen Revolution: How Pension Fund Socialism Came to America, 
(Heinemann: London, 1976). 
2. W. Hutton, The State we’re in, (Jonathan Cape: London, 1995). 
3. J. Charkham, Keeping Good Company, (Oxford University, 1994). 
4. Black and Bernard, "The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian 
Firms", Emerging Market Review, (2001), pp.108-289. 
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به همين نتيجه  2»دلگاس و همكاران«  در روسيه،1»همكارانبلك و «در تحقيقات مشابه نيز 
مديران بهتر   كه رسيدندهنتيجاين  به 3»و همكارانجا سونگ باك « همچنين .رسيده بودند

 بازده سهامدارانو  كنند  ميبه ذينفعان خود توجه و شوند  ميموجب حاكميت شركتي بهتري
 . است ، رابطه مثبت داردي آن سهامداران نهادي از معيارهاينيز با حاكميت شركتي كه يك

 و يسهامداران نهاد(با بررسي دو معيار از حاكميت شركتي  4»ديتمار و مارت اسميت«
 شدند كه در شركتهاي با حاكميت و رابطه آن با بازده سهامدارن متوجه) ت مديرهأتركيب هي

 در ارزش 88/0 تا 42/0 دلار تغيير در وجه نقد باعث تغييري در حدود يكضعيف هر 
شركتهاي با حاكميت خوب دو برابر  خواهد شد در حاليكه اين مبلغ در)دارانبازده سهام(بازار
لف سهامداران  شركتهاي امريكايي و انواع مختبازدهداري بين   رابطه معني5»مهران«. است

 نتيجه گرفتند كه 6»پارينو و همكاران« .نهادي از جمله افراد، نهادها و شركتها نيافت
ي خود را گذار  سرمايهسهامداران نهادي بجاي اثرگذاري بر مديريت در صورت احساس خطر

  . رسانند و به بازده بلندمدت توجه ندارند  ميبه فروش
گيرد كه شواهد درباره رابطه ميان   ميتيجه ن2003 در سال 7»هولدرنس«بطور كلي، 

 گاهي منفي و ارتباطدهد كه اين   مي در امريكا نشانبازده سهامدارانسهامداران نهادي و 
توان به موارد زير   مياز جمله اين تحقيقات كه داراي نتايج متفاوت است .گاهي مثبت است

  :اشاره نمود
                                                 
1. S. Black, Bernard., I. Inessa and R. Andrei, "Corporate Governance Indices and Firm’s 
Market Value: Time Series Evidence from Russia", Emerging Markets Review, No.7, 
(2006), pp.361-379. 
2. J. Dlugosz, R. Falenbrach, P. Gompers, and A. Metrick, "Large Blocks of Stock: 
Prevalence, Size, and Measurement", Journal of Corporate Finance, Vol.12, (2004), 
pp.594-618. 
3. B. Jae-Seung, K. Jun-koo, and P. Kyung-Suh, "Corporate Governance and Firm Value: 
Evidence from Korean Financial Crisis", Journal of Financial Economics, Vol.71, (2004), 
pp.265-313. 
4. A. Ditmar, J. Mahrt-Smith, "Corporate Governance and the Value of Cash Holdings", 
Journal of Financial Economics, Vol.83, (2007), pp.599-634. 
5. H. Mehran, "Executive Compensation Structure, Ownership and Firm Performance", 
Journal of Financial Economics, Vol.38, (1995). 
6. R. Parrino, R. Sias, L. Starks, "Voting with their Feet: Institutional Ownership Changes 
Around Forced CEO Turnover", Journal of Financial Economics, Vol.68, (2003), pp.3-46. 
7. C. G. Holderness, "A Survey of Blockholders and Corporate Control", Economic Policy 
Review, Federal Reserve Bank of New York, Vol.9, (2003), pp.51-64. 
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اي   رابطه3»دنيس دنيس و« و 2»لچمورالي و و« ، 1»هولدرنس و شيهان«تحقيقات  •
  . نيافتندنهادي و سهامداران بازده سهامدارانبين 

 اما ؛ دارندبازده سهامداران اثر ناچيزي بر نهاديسهامداران : 4»مك كونل و سرواس« •
  . اثر قابل توجهي دارد بازدهاگر با مالكيت سهام توسط مديريت همراه باشد بر

  . سازماني اثر مثبت بر بازده صاحبان سهام داردمالكيت : 5»چاگانتي و دامنپور« •
  حاكميت شركتي و سهامداران نهادي بسيار كممورددر ايران تحقيقات انجام شده در 

 به اين نتيجه رسيد كه در شركتهاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار 6»ميدري«. است
 بارةدر تحقيقي كه در. استتهران سهامداري جزء و مالكيت خرد به عملكرد بدتر منجر شده 

 انجام شده است، مشخص شده كه 7»رهبري خرازي«رعايت حقوق سهامداران در ايران توسط 
 از دلايل عدم انگيزه تواند  مي اين موضوع.حقوق سهامداران در ايران رعايت نمي شود

 براي دخالت در امور شركتها براي افزايش بازده و كاهش مشكلات سهامداران نهادي
در تحقيق . را نشان دهد دخالتهاي آنها در كنترل شركتها تأثير و يا عدم ايندگي باشدنم

د كه در شركتهايي كه مالكيت ش مشخص گرفت، انجام 8»ابراهيمي كردلر«ديگري كه توسط 
نهادي در آنها بيشتر است، نسبت اطلاعات سودهاي آتي به سودهاي جاري كه در بازده جاري 

                                                 
1. C. G. Holderness, and D. P. Sheehan, "The Role of Majority Shareholder in Publicly Held 
Corporations: An Exploratory Analysis", Journal of Financial Economics, Vol.20, (1988), 
pp.317-346. 
2. R. Muraly, and J. B. Welch, "Agents, Owners, Control and Performance", Journal of 
Business Finance and Accounting, (Summer, 1989), pp.385-398. 
3. D. J. Denis, and D. K. Denis, "Majority Owner-Managers and Organizational Efficiency", 
Journal of Corporate Finance, Vol.1, (1994), pp.91-118. 
4. J. J. Mcconnell, and H. Servaes, "Additional Evidence on Equity Ownership and 
Corporate Value", Journal of Financial Economics, Vol.25, (1990), pp.595-612. 
5. R. Chaganti, and F. Damanpour, "Institutional Ownership, Capital Structure and Firm 
Performance", Strategic Management Journal, Vol. 12, (1991), pp.479-491. 

 .)1381(، دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران، رساله دكتري ،»سازگاري انواع حكمراني شركت با اقتصاد ايران«ميدري، احمد . 6
رفته شده در بورس اوراق بهادار مطالعه و شناخت وضعيت حاكميت شركتي در شركتهاي پذي«رهبري خرازي، مهسا . 7

 .)1384 (، دانشگاه علامه طباطبايي تهران،رساله كارشناسي ارشد ،»تهران و مقايسه آن با كشورهاي جهان
رساله  ،»تبيين رابطه تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري عملكرد«ابراهيمي كردلر، علي . 8

 .)1384(يت دانشگاه تهران، ، دانشكده مديردكتري
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 تقارن اطلاعات در شركتهاي با مالكيت نهادي زياد بنابراين.  استترسهام منعكس شده، بيش
 .بيشتر است

  
  بيان موضوع و فرضيه تحقيق

 ادبيات پيش گفته، سهامداران نهادي به عنوان معياري اثرگذار در بهبود با توجه به
. باشند  ميحاكميت شركتها و كنترلي قوي در نظارت بر بكارگيري اصول حاكميت شركتي

فشار بر  ثر وؤرود كه حضور آنها باعث بهبود حاكميت، افزايش نظارت م  ميبراين انتظاربنا
مديريت در افزايش بازده سهامداران شود كه اگر چنين باشد، سهامداران جزء نيز از اين 

 اصلي تحقيق اين است كه آيا حضور سهامداران پرسشرو  از اين. موضوع منتفع خواهند شد
  شود؟  مي بازده سهامداراننهادي باعث افزايش

از آنجا كه در اين تحقيق به دنبال تعيين اين موضوع هستيم كه در شركتها با توجه 
 فرضيه تحقيق به ؛يابند  ميبه حضور سهامداران نهادي، سهامداران به چه مقدار بازده دست

  :شرح زيرتدوين شده است
يارهاي حاكميت شركتي و بين وجود سهامداران نهادي در شركت به عنوان يكي از مع

  . مثبتي وجود داردةبازده سهامداران رابط
  

  تعريف عملياتي متغيرها
 انجام مطالعه اثر سهامداران برايمدل زير    از2007  در سال1ديتمار و مارت اسميت
در اين تحقيق ما با استفاده از همين مدل به مطالعه اين رابطه . نهادي بر بازده استفاده كردند

 :س تهران پرداخته ايم  در بور
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1. A. Ditmar, and J. Mahrt-Smith, Op. Cit. 
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  :كه در آن
1−tMi, =   ارزش بازار شركتi در اول دوره كه از ضرب تعداد سهام در قيمت بازار 

  .شود  ميسهام حاصل 
tCi,∆ = وجه نقد از سال تغييراتt-1سال  تا t  
tEi,∆ =از سال  قلام غير مترقبهتغييرات در سود قبل از اt-1 تا سال t  
tNAi,∆=  خالص داراييها از سال تغييرات درt-1سال  تا t  
ti,∆Ι =  تغييرات در هزينه بهره از سالt-1 تا سال t  
tDi,∆ =  تغييرات در سود تقسيمي از سالt-1 تا سال t  
1, −tCi = وجه نقد شركتi در ابتداي سال t  
tCi, = شركت وجه نقد iسال   در پايانt   
tNFi,= بدهي جديد از سال + سهام منتشره جديد = مين مالي جديد أ تt-1 تا 

  tسال 
tLi,  =  اهرم در سالt براي شركت iشود  مي زير محاسبه كه از فرمول:  
  

tMitDEBTi
tDEBTitLi

,,
,,
+

=  

  
tDEBTi,= بدهي كوتاه مدت در پايان سال +  بدهي بلند مدتt 

متغيرهاي مذكور متغيرهاي كنترلي بوده و در ادامه متغيرهاي وابسته و مستقل 
)GOV (توضيح داده خواهند شد .  

  
  متغير وابسته 

بارت است از تفاضل بين دو متغير بازده شركت و بازده متغير وابسته اين تحقيق ع
 1. مدل فاما و فرنچبا استفاده ازپيش بيني شده شركت 

                                                 
1. E. Fama, and K. French, "Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds", 
Journal of Financial Economics, Vol.33, (1993), pp.3-56. 
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tri,  = بازده سهامداران شركتi از سال t-1 تا سال t  
B
tiR   1 مدل فاما و فرنچا استفاده ازبازده پيش بيني شده شركت ب   =,

ديتمار و مارت «ن تحقيق سعي شده تا همانند تحقيق انجام شده توسط در اي
، تعيين شود كه سهامداران نهادي تا چه ميزان بر بازده شركتها اثر دارند و اين اثر 2»اسميت

باعث بدست آوردن چه ميزان بازده اضافي به نسبت بازده پيش بيني شده شركت توسط مدل 
 شود،  ميجا كه تغييرات در وجه نقد نيز در مدل در نظر گرفتهاز آن.  خواهد شد3»فاما و فرنچ«

توان به اين نتيجه نيز رسيد كه هر واحد وجه نقد تا چه ميزان براي شركت ارزش افزا بوده  مي
بدين منظور تغييرات در بازده به نسبت بازده پيش بيني شده شركت توسط مدل فاما . است

حضور سهامداران نهادي و تغييرات در وجه نقد مورد وفرنچ از يك طرف و از طرف ديگر نيز 
توان  مي ؛در نهايت اگر رابطه بين سهامداران نهادي و بازده مثبت باشد. گيرد  ميمطالعه قرار

ميزان ارزش هر واحد وجه نقد را بر اساس ميزان بازده اضافي به نسبت بازده پيش بيني شده 
  .فاما وفرنچ محاسبه كرد

  
  ),tri(بازده سهام

 تمامي مزايايي است كه به دارنده آن سهم ةبازده سهام در طي يك دوره، در بر گيرند
 انتهايو بتدا تفاوت قيمت سهام در ا: شود  ميبازده سهام موارد زير را شامل. گيرد  ميتعلق

هام و صورت حق تقدم خريد س هدوره، سود نقدي هرسهم، مزاياي ناشي از افزايش سرمايه ب
بازده سهام شركتها در نرم افزار ره آورد نوين براي سالهاي مختلف محاسبه شده . سود سهمي

  .كه در تحقيق حاضر از آنها استفاده خواهد شد
  
  
  
  

                                                 
1. Ibid. 
2. A. Ditmar, and J. Mahrt-Smith, Op. Cit. 
3. Op. Cit. 
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B(بازده فاما و فرنچ 
tiR ,(  

  گرفته شد، مدلي بوديكي از انتقادهايي كه به مدل ارزشگذاري داراييهاي سرمايه اي
 در اين مدل با توجه به متغيرهايي مانند 1.دشه ئ ارا1993كه توسط فاما و فرنچ در سال 

توان بازده شركتها را   مي شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمايه شركتةانداز
در اين .  استاي ارزشگذاري داراييهاي سرمايهپيش بيني نمود كه نتايج آن قابل اتكاتر از مدل 

.  شركت برابر لگاريتم طبيعي ارزش بازار سرمايه شركت در نظر گرفته شده بودةازمدل اند
براي محاسبه بازده پيش بيني شده شركت توسط مدل فاما و فرنچ ابتدا يك معادله 

  :شود  ميرگرسيوني به شرح زير تعريف

)()(
,

,
2,1,

ti

ti
titi M

BE
LNMLNr ααα ++=  

  

tir   t تا سال t-1 از سال iركت بازده واقعي سهامداران ش  = ,
)( ,tiMLN =  لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركتi در سال  t   

)(
,

,

ti

ti

M
BE

LN =  لگاريتم طبيعي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمايه شركتi 

   tدر سال 
tMi, =   ارزش بازار شركتi در پايان سال tرب تعداد سهام در قيمت بازار  كه از ض

  .شود  ميسهام حاصل

tiBE   t  در پايان سال i داراييها منهاي بدهيهاي شركت  ارزش دفتري=,
  

پس از بدست آمدن مقادير ضرايب معادله رگرسيوني فوق، بر اساس ارزش بازار 
وان بازده پيش بيني شده ت  ميسرمايه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سرمايه هر شركت

در تحقيق حاضر براي پيش بيني بازده . هر شركت بر اساس مدل فاما و فرنچ را محاسبه نمود
صورت سال به سال وارد مدل رگرسيوني  ه متغيرهاي لازم ب، مدل فاما و فرنچطوستشركتها 

                                                 
1. Ibid. 
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بنابراين . دمحاسبه شدن) 2α و α ،1α(فاما و فرنچ شده و براي هر سال سه مقدار ثابت فوق 
يك معادله رگرسيوني حاصل شده و در مجموع )  است سالپنجدوره تحقيق (براي هر سال 

سپس براي محاسبه بازده مورد انتظار هر شركت در هر .  معادله رگرسيوني ايجاد گرديدپنج
سال، دو متغير اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آن شركت وارد معادله رگرسيوني 

B( ده و مقدار بازده مورد انتظارش به همان سال مربوط
tiR آنگاه بازده . محاسبه گرديد) ,

  .بيني شده هر شركت وارد مدل اصلي شد پيش
  

 متغير مستقل 

GOV =  يك متغيرDUMMY) و عبارت است از وجود سهامداران هبود) صفرويك 
اگر حضور نداشته   و1حضور داشته باشند اگر در شركت سهامداران نهادي . نهادي در شركت

  . خواهد بود 0باشند 
ي گذار سرمايهسسات ؤتعداد سهام عادي شركت كه در اختيار م : سهامداران نهادي

براي .دهد  ميو يا ساير شركتهاي تجاري قرار دارد، ميزان مالكيت سهامداران نهادي را نشان
د سهام سهامداران نهادي بر كل تعداد محاسبه درصد سهامداران نهادي در هر شركت تعدا

  :به عبارت ديگر .دشو سهام عادي شركت در ابتداي دوره تقسيم مي

m
nCRH =  

  
CRH = درصد سهامداران نهادي  

n =  تجاري  ي وگذار سرمايهتعداد سهام عادي شركت در اختيار شركتهاي  
m =  تعداد كل سهام عادي شركت در ابتداي دوره  
 شركتها به صورت صعودي مرتب شده سپس از آنها دو نمونه ،ا توجه به درصد فوقب

به طوري كه .سهامداران نهادي كم استخراج خواهد شد كاهش يافته سهامداران نهادي زياد و
 چارك تقسيم شده و چارك اول و چهارم نمونه مورد نظر به ترتيب به عنوان چهاربه 

 شركتهايي كه داراي سهامداران ،پس از آن. خاب خواهند شدسهامداران نهادي كم و زياد انت
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برابر يك شده و براي ) GOV(نهادي زياد بوده در مدل، متغير سهامداران نهادي آنها
  .شركتهاي با سهامداران نهادي كم برابر صفر خواهد بود

  
  روش تحقيق

تحقيق . ت از نوع تحقيق كاربردي اس،بندي بر مبناي هدف اين تحقيق از لحاظ طبقه
ل اجرايي و ئها، قانونمنديها، اصول وفنون را براي حل مسا كاربردي تحقيقي است كه نظريه

  .گيرد مي واقعي بكار
از .  توصيفي استاتبندي بر حسب روش، از نوع تحقيق تحقيق حاضر از لحاظ طبقه

ل كه  بدين دلي. همبستگي استاتاز نوع تحقيقاين تحقيق تحقيقهاي توصيفي،  ميان انواع
در اين تحقيق ارتباط بين وجود سهامداران نهادي به عنوان يكي از معيارهاي حاكميت 

بنابراين از روش رگرسيون چند متغيره . گيرد شركتي و بازده سهامداران مورد مطالعه قرار مي
 اطمينان از قابل اتكا بودن نتايج از برايهمچنين . براي آزمون فرضيه استفاده شده است

اي براي   از روش مطالعات كتابخانهومدل رگرسيون استفاده شده و  پيش فرض آزمونهاي
روش جمع آوري اطلاعات . ايم نيز بهره بردهمطالعه ادبيات موضوع و بررسي پيشينه تحقيق 

ديگر متغيرهاي ذكر شده  واقعي متغيرها ميداني بوده و اطلاعات مربوط به بازده سهامداران و
. آوري گرديد افزارهاي موجود جمع مان بورس اوراق بهادار و نرماز طريق مراجعه به ساز

افزار پارس پرتفوليو و يادداشتهاي  اطلاعات مربوط به تركيب سهامداران نيز از طريق نرم
 تجزيه و تحليل اطلاعات گردآوري شده براي. دشتوضيحي صورتهاي مالي شركتها استخراج 

ه و همچنين آزمونهاي تكميلي جهت اطمينان از براي آزمون فرضي و، EXCELاز نرم افزار 
  .شده است استفاده SPSSمدل رگرسيوني تحقيق از نرم افزار

  
  جامعه و نمونه آماري

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تماميجامعه آماري تحقيق حاضر 
  :برخوردارند كه از شرايط زير  هستندتهران

 .  باشند وارد بورس شده1377 قبل از سال  .1
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  اسفند ماه بوده و طي قلمرو زماني تحقيق سال 29سال مالي شركت منتهي به  .2
  . مالي خود را تغيير نداده باشد

 . معاملات سهام آن متوقف نشده باشد1382 تا 1377در طي فاصله زماني  .3

 . گذاري نباشد از شركتهاي فعال در صنعت سرمايه .4

 ساله شركتها در فاصله زماني سال پنجات  اطلاعةقلمرو زماني اين تحقيق دربرگيرند
 شده بايد از ارزش بازار ابتداي دوره هئ از آنجا كه در مدل ارا. است1382 تا سال 1378

 اطلاعات ارزش بازار شركتها از ،شد  ميشركتها به عنوان يك متغير همگن كننده استفاده
  . در نظر گرفته شد1377پايان سال 

  . شركت رسيد130ه پس از در نظر گرفتن محدوديتها به تعداد كل شركتهاي باقيماند
  1:پس از تعيين جامعه آماري، با استفاده از فرمول زير تعداد نمونه برآورد گرديد

  

pqZN
pqNZ

n 2
2/

2

2
2/

)1( α

α

ε +−
=  

  
  نامشخصq و pاز آنجا كه مقدار .  است96/1 برابر α%=5 در جدول براي Zمقدار 

  در نظر گرفته5/0 آن مقادير برابر ،كثر مقدار خود برسد، براي آنكه تعداد نمونه به حدااست
 و با در نظر گرفتن مقدار  است شركت130 جامعه كه يبا توجه به تعداد اعضا. شوند مي

 نودتعداد نمونه مورد نياز برابر . توان تعداد نمونه را محاسبه نمود  مي،%6 در حد εمنطقي  
 ،گيري تصادفي د نمونه، از طريق نمونهپس از تعيين شدن تعداشده و شركت برآورد 

  .هاي مورد نظر انتخاب شدند نمونه
  
  
  
  

                                                 
 .)1372تهران، مركز نشر دانشگاهي، ( ترجمة مرتضي ابن شهر آشوب، ،مفاهيم و روشهاي آماري. باتاچاريا. گوري ك. 1
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

 شركت انتخاب شده نودسال و در هر سال تعداد پنج  زماني تحقيق ةاز آنجا كه دور
همچنين با توجه به اينكه .  شركت مورد بررسي قرار گرفت- نمونه سال450 مجموع در ؛بود
 چارك تقسيم شده چهار اين تحقيق شركتهاي نمونه بر اساس درصد سهامداران نهادي به در

گيرند، اطلاعات   ميو فقط بالاترين و پايين ترين شركتهاي عضو هر چارك مورد مطالعه قرار
دسته اول داراي كمترين ميزان سهامداران . آمار توصيفي به سه دسته تقسيم شده است

در دسته آخر آمار توصيفي . باشد ميسهامداران اين اي بيشترين ميزان نهادي و دسته دوم دار
 109 شركت، تعداد - نمونه سال450از مجموع . مربوط به دو چارك مياني آورده شده است

شركت در چارك اول و كمترين ميزان از سهامداران نهادي قرار گرفته و بنا بر تعريفي كه در 
شوند كه فاقد   ميام شد، به عنوان شركتهايي در نظر گرفتهفصل سوم از سهامداران نهادي انج

 بيشترين ميزان سهامداران ز شركت در چارك چهارم و ا110تعداد . هستند سهامداران نهادي
بر اساس تعريف انجام شده، به عنوان شركتهايي در اين شركتها بنابراين . برخوردارندنهادي 

 شركت نيز در دو چارك 231تعداد . دي هستندشوند كه داراي مالكيت نها  مينظر گرفته
 اطلاعات مربوط به ساختار مالكيت شركتها و ميزان مالكيت )1(جدول در . مياني قرارگرفتند
شود، ميانگين مالكيت نهادي شركتها   ميهمانطور كه مشاهده. ه شده استئنهادي شركتها ارا

زان مالكيت نهادي در كشور در صورتي كه مي. است %70 ساله در حدود پنجدر طي دوره 
 در انگلستان .است %13 بطور متوسط در حدود 2003 تا 1990امريكا در فاصله بين سالهاي 

توان دريافت كه ميانگين بازده شركتهاي  مي) 2(جدول از  . است%51نيز اين رقم در حدود 
داشته و در  با يكديگر تفاوت چنداني ن80 و78با سهامداران نهادي كم و زياد در سالهاي 

ضمن .  است  ميانگين بازده در شركتهاي با سهامداران نهادي زياد، بيشتر81 و 79سالهاي 
ميانگين بازده . باشد  مي بيشتر، براي شركتهاي با مالكيت نهادي كم82آنكه اين رقم در سال 

شده ه ئ اراجدولساله تحقيق نيز در اين پنج شركتها بر اساس ساختار مالكيت براي كل دوره 
% 52 ساله در حدود  پنجميانگين بازده شركتها با سهامداران نهادي كم براي كل دوره. است

 كه تفاوت هدوب %55بوده كه اين مقدار براي شركتهاي با سهامداران نهادي زياد در حدود 
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اين ميانگين براي شركتهايي كه در دو چارك مياني از سهامداران . چنداني با يكديگر ندارند
  . است%66گيرند برابر   مي قرارنهادي

  
  ساختار مالكيت در نمونه. 1جدول 

  82سال   81سال   80سال    79سال   78سال   

 0/6744 0/6934 0/7115 0/7104 0/7080  ميانگين

 0/7650 0/7665 0/7907 0/7740 0/7760  ميانه

 0 0 0 0 0  حداقل

 1/00 1/00  0/99 1/00 1/00  حداكثر

0/6142 0/6344 0/6155 0/5999 0/5139 

0/7760 0/7740 0/7907 0/7665 0/7650 

                   25  %

  %50چاركها         

                    75%  0/9350 0/9093  0/9045 0/8774 0/8760 

  
  ميانگين بازده شركتها بر اساس ساختار مالكيت. 2جدول 

  ميانگين  82سال   81ال س  80سال   79سال   78سال   بازده
داراي كمترين 

سهامداران 
  نهادي

  
78/0  

  
0/28  

  
0/58  

  
0/26  

  
0/74  

 
0/52  

 

داراي 
بيشترين 
سهامداران 

  نهادي

  
0/80 
  

  
0/59 
  

  
0/57 
  

  
0/48  
  

  
0/35 
  

  
0/55  

دو چارك 
مياني 

سهامداران 
  نهادي

  
0/80  
  

  
0/84 
  

  
0/45 
  

  
0/35 
  

  
0/88 
  

  
0/66  
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  ضيهنتايج حاصل از آزمون فر
  :دارد كه  ميفرضيه اين تحقيق بيان

بين وجود سهامداران نهادي در شركت به عنوان يكي از معيارهاي حاكميت شركتي «
  .»و بازده سهامداران رابطه مثبتي وجود دارد

. جهت آزمون فرضيه تحقيق از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است
ايج از آزمونهاي پيش فرض استفاده از مدل همچنين جهت اطمينان از قابل اتكاء بودن نت

  .رگرسيون استفاده شده كه در ادامه شرح داده خواهند شد
 مشخص است كه ضريب همبستگي مدل و ضريب تعيين تعديل شده )3( جدولاز 

دارد كه مدل   ميضريب تعيين تعديل شده بيان. باشد  مي%9/31و % 5/59آن به ترتيب برابر 
  .دهد  ميتغييرات در متغير وابسته را توضيح% 32ده در حدود رگرسيوني مورد استفا

  
   نتايج حاصل از آزمون فرضيه.3جدول 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0/595(a) 0/354 0/319 65/09163 2/362 

  
 آماره فيشر  از است،نادار مشخص شود مدل رگرسيوني مورد استفاده، معآنكه براي

)F (آماره فيشر بدست آمده از طريق آزمون مدل نبايد از آماره فيشر . شود استفاده مي
. ييد نمودأمحاسبه شده از طريق جدول كمتر باشد تا بتوان معنادار بودن مدل رگرسيوني را ت

يد از سطح خطاي اين آماره با.  استفاده نمودsigتوان از آماره   ميگيري براي چنين نتيجه
)5=%α (جدول از .در نظر گرفته شده براي مدل كمتر باشد )و ستون)4  sigتوان   مي

بنابراين معنادار بودن مدل . است% 5 برابر صفر بوده و كمتر از sigمشاهده نمودكه مقدار 
  .باشد ميييد أرگرسيوني قابل ت
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   از آزمون معناداري مدل رگرسيونينتايج حاصل. 4جدول 

Model   Sum of Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 480164/471 11 43651/31 10/30 0/000(a) 

  Residual 877042/580 207 4236/92     

  Total 1357207/051 218       

  
اگر در سطح اطمينان . باشد  ميtآمار مربوطه براي تعيين معناداري ضرايب، آماره 

  از جدول با همان درجه آزادي باشد، فرضt آمده از آزمون كوچكتر از آماره آماره بدست% 95

H0)توان ازستون   ميبراي رسيدن به اين مهم. را نمي توان رد كرد) بي معنا بودن ضرايب
sigييد معناداري ضرايب، از ضرايب محاسبه شده در ستون أپس از ت.   استفاده نمودBeta ، 

 جدول  sigاز ستون . شود  ميغير مستقل بر متغير وابسته تعيينهم ميزان اثر مت هم جهت و
برابر ) Govcct( براي متغير مالكيت نهادي  sig مشخص است كه مقدار آماره كاملا5ً

 %5 و با توجه به اينكه سطح خطاي در نظر گرفته شده براي اين تحقيق  است921/0
متغيرهاي با بيشترين اثرگذاري . شود مي باشد، اين متغير بي معنا بوده و فرضيه تحقيق رد مي

تغييرات در وجه نقد، وجه نقد، تغييرات در سود : بر بازده شركتها به ترتيب عبارتند از
  .مين مالي جديدأو ت) بصورت منفي(تقسيمي، تغييرات در سود، اهرم مالي
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  نتايج حاصل از آزمون معناداري ضرايب .5 جدول
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model  B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant

) 
14/432 11/747  1/229 /0 221   

∆C 269/191 131/511 1/108 2/047 /0 042 /0 011 93/893 
∆E 50/910 23/691 /0 306 2/149 /0 033 /0 154 6/506 
∆NA 14/291 16/294 /0 144 /0 877 /0 381 /0 116 8/649 
∆I -53/768 70/787 /0- 172 - /0 760 /0 448 /0 061 16/416 
∆D 1319/92 194/898 /0 387 6/772 /0 000 /0 957 1/045 

C(t-1) 120/956 39/789 /0 979 3/040 /0 003 /0 030 33/221 
L -83/622 26/031 /0- 216 -3/212 /0 002 /0 688 1/453 

NF 24/490 10/697 /0 197 2/290 /0 023 /0 424 2/360 
C × ∆C 53/996 27/962 1/010 1/931 /0 055 /0 011 87/553 

C×L -409/194 223/139 -1/405 -1/834 /0 068 /0 527 2/290 

1 

GOV 11/009 110/735 /0 045 /0 099 /0 921 /0 954 2/855 

  
  آزمون پيش فرضهاي استفاده از مدل رگرسيون

   واتسون-آزمون دوربين
تفاوت بين (گيرد، استقلال خطاها   مييكي از مفروضاتي كه در رگرسيون مدنظر قرار

در صورتي كه . از يكديگر است) مقادير واقعي و مقادير پيش بيني شده توسط مدل رگرسيون
فرضيه استقلال خطاها رد شود و خطاها با يكديگر همبستگي داشته باشند، امكان استفاده از 

ستفاده  ا واتسون-از آزمون دوربينتوان  ميبراي رسيدن به اين مهم . جود نداردرگرسيون و
از آنجا كه .  است362/2 محاسبه شده و مقدار آن برابر)3(جدول آماره اين آزمون در . نمود

ود كه خطاها از يكديگر مستقل ش ميگيري  نتيجه گيرد،  مي قرار5/2 تا 5/1اين آماره در بازه 
  . از مدل رگرسيوني جهت آزمون فرضيه استفاده نمودتوان  ميبوده و

  
  بررسي نرمال بودن خطاها

شود آن است   مياز مفروضات ديگري كه در هنگام استفاده از رگرسيون در نظر گرفته
بديهي است در صورت عدم برقراري اين . كه خطاها داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر باشند
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بدين منظور بايد مقادير استاندارد خطاها . ون استفاده كردپيش گزيده نمي توان از رگرسي
محاسبه شود و نمودار توزيع داده ها و نمودار نرمال آنها رسم شود و سپس مقايسه اي بين دو 

بوده و انحراف معيار آن نيز ) نزديك به صفر(بايد ميانگين داده ها كوچك. نمودار صورت گيرد
  ). 1نمودار ( نزديك به يك باشد

   

Regression Standardized Residual
6420-2-4

Fre
qu

en
cy

60

50

40

30

20

10

0

Dependent Variable: Rpooled

 Mean =-4.73E-17
 Std. Dev. =0.974

N =219

١نمѧѧودار

  
  

ميانگين اين رگرسيون نزديك به صفر شود،  مشاهده مي) 1( نمودار درهمانطور كه 
توان نتيجه گرفت كه   ميبنابراين.  است)974/0(بوده و انحراف معيار آن نيز نزديك به يك

توان از مدل   مي و هستندخطاها داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار يك
  . براي بررسي رابطه بين بازده و سهامداران نهادي استفاده نمودرگرسيوني پيش گفته

   اسميرنوف-آزمون نرمال بودن كلموگروف
از جمله پيش شرطهاي بكارگيري آزمون رگرسيون براي يكسري از متغيرها آن است 

براي آزمون نرمال بودن آنها از . كه متغير وابسته و جمله هاي خطا داراي توزيع نرمال باشند
. باشد  ميشود كه يك نوع آزمون ناپارامتريك  مي اسميرنوف استفاده-ون كلموگروفآزم

در صورتي كه مقدار آماره  . است امكان پذيرspss اين آزمون توسط نرم افزار ةمحاسبه آمار
 فرض صفر آماري مبني بر نرمال بودن توزيع ؛باشد% 5ه شده توسط اين آزمون بيشتر از ئارا
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با توجه به اينكه مقدار آماره اين آزمون . شود  ميپذيرفته% 95با اطمينان متغير مورد بررسي 
هاي خطا داراي  توان نتيجه گرفت كه متغير وابسته و جمله مي ، شده است092/0در حدود 

  .توان از رگرسيون استفاده نمود  ميتوزيع نرمال بوده و
  
  گيري نتيجه

بتي بين سهامداران نهادي و بازده رفت رابطه مث  ميبر اساس ادبيات موضوع انتظار
. اما با توجه به آزمونهاي انجام شده رابطه معناداري بين آنها مشاهده نشد. شركت حاصل شود
 آن است كه حضور يا عدم حضور سهامداران نهادي بر بازده ةدهند اين موضوع نشان

اين نتيجه با نتايج . دسهامداران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثري ندار
 و )1994( دنيس ودنيس ،)1989(، مورالي و ولچ ) 1988( هولدرنس و شيهان تحقيقات

 حاصل Poolingتكنيك آماري بر اساس نتيجه فوق .  استسازگار) 2003(پارينو و همكاران 
جهت بررسيهاي بيشتر و افزايش قابليت اتكا نتيجه، فرضيه تحقيق به روش . شده است

 پنجفقط در يكسال از .  سال از نتيجه فوق حاصل گرديد چهارنيز آزمون شد كه درمقطعي 
البته با استفاده .  بين بازده و سهامداران نهادي معنادار و مثبت گرديدة رابط،سال دوره تحقيق

از ميانگين بازده شركتها نمي توان به آزمون فرضيه تحقيق پرداخت ولي ميانگين بازده در دو 
هاي با سهامداران نهادي زياد و سهامداران نهادي كم نيز با فرضيه تحقيق مطابقت گروه شركت

بيشترين وكمترين ميزان (معيار حضور و عدم حضور سهامداران نهادي در شركت . ندارد
در ادامه . به ترتيب دو چارك بالايي و پاييني درصد سهامداران نهادي بود) سهامداران نهادي

ه از ميانه درصد سهامداران نهادي ببه جاي استفاده از چارك بيشتر، منظور بررسيهاي ه و ب
 هنتايج حاصل. منظور تعيين بيشترين و كمترين ميزان سهامداران نهادي استفاده شد

متغيرهاي با بيشترين اثرگذاري بر بازده .  نتايج قبل  و بيانگر رد فرضيه تحقيق بودةييدكنندأت
غييرات در وجه نقد، وجه نقد، تغييرات در سود تقسيمي، ت: شركتها به ترتيب عبارتند از
   .مين مالي جديدأو ت) صورت منفيه ب(تغييرات در سود، اهرم مالي
بطور . ده استش امريكا و انگلستان نيز نتايج متضادي حاصل ماننددر كشورهاي ديگر 

. ه است اثربخشي معيارهاي حاكميت شركتي بدست نيامدموردكلي هنوز شواهد محكمي در 
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با توجه به اينكه اين موضوع جديد بوده و از عمر آن بيش از دو دهه نمي گذرد، تحقيقات در 
 و نتايج تحقيقات انجام شده نيز با يكديگر همخواني نداشته و در استنيز بسيار كم مورد اين 

 از پيشگامان استانداردگذاري در) 1992(كميته كادبري . باشد كشورهاي مختلف متفاوت مي
 مفيد بودن اين بارةهنوز شواهد محكمي در«دارد كه  ه حاكميت شركتي، بيان ميزمين

  .»باشند  ولي ما اطمينان داريم كه اين معيارها اثربخش مي؛معيارها بدست نيامده
  

  پيشنهادات به استفاده كنندگان از نتايج تحقيق
توجه به منافع كاهش مشكلات نمايندگي در شركتها، حداكثرسازي منافع سهامداران، 

ذينفعان، افزايش كارايي و اثربخشي و تخصيص منابع به بهترين شكل ممكن، از اهداف 
 بهبود حاكميت شركتها به دنبال ا ب،امروزه در اكثر كشورها. اساسي اقتصاد هر كشوري است

شود براي رسيدن به اهداف فوق زمينه هاي   ميبنابراين پيشنهاد.  هستندرسيدن به اين مهم
يكي از مهمترين .  بورس اوراق بهادار فراهم شودةوسيله جاد حاكميت مناسب در شركتها باي

.  استيا حتي الزامي كردن مداخله سهامداران نهادي در امور شركتها ها، تشويق و اين زمينه
بايد با شناخت موانع و دلايل عدم انگيزه سهامداران نهادي براي دخالت در امور شركتها، در 

از دلايل عدم .  ايجاد مشوقهاي لازم و يا قانونگذاري اقدام نمودةوسيله  آن موانع بجهت رفع
ر دخالتهاي آنها در كنترل شركتها با توجه به تحقيقات تأثيانگيزه سهامداران نهادي و يا عدم 

  1:توان به موارد زير اشاره نمود  ميانجام شده،
كه سهامداران نهادي به دخالت در امور داخلي شركتها ممكن است باعث شود  .1

اطلاعات محرمانه شركتها دست يافته و در نتيجه بر اساس قوانين بورس نتوانند 
 .سهام آن شركتها را معامله نمايند و در نهايت متضرر شوند

دخالت در حل مشكلات شركت ممكن است از طرف بازار به عنوان اخبار بد تلقي  .2
صورت اولين ضرركنندگان  در اين. دشده و در نتيجه ارزش سهام شركت كاهش ياب

 .خود سازمانها خواهند بود

                                                 
1. K. Keasey, S. Thompson, and M. Wright, Corporate Governance, John Wiley & Sons 
Inc., (2005). 
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 براي بويژه ؛داراي هزينه است مداخله در امور داخلي شركتها امري زمانبر و .3
 .سازمانهايي كه پرتفوي هاي متنوع دارند

مداخله در امور شركتها داراي دو نوع منافع است، منافع عمومي كنترل و منافع  .4
 ران نهادي هزينه هاي مداخله در امور شركتها راسهامدا. خصوصي كنترل

  تمامي سهامداران از اين موضوع منتفع،پردازند ولي بر اثر مشكل سواري مجاني مي
منافع .  كه ممكن است باعث كاهش انگيزه سهامداران نهادي شود؛شوند مي

 مثال ممكن است راي ب؛خصوصي كنترل فقط به سهامداران نهادي خواهد رسيد
 و از منابع شركت به نفع خود و كردهاران نهادي از قدرت خود سوءاستفاده سهامد

 . به ضرر ديگر سهامداران استفاده كنند

در پايان هر دوره  سهامداران نهادي نيز بايد پاسخگوي سهامداران خود باشند و .5
بنابراين اگر مديران اينگونه سازمانها در قبال . بررسي خواهد شدنيز عملكرد مديران 

ثر نداشته باشند، انگيزه سازمانها براي مداخله در امور ؤسهامداران خود پاسخگويي م
اين موضوع بيشتر در مورد كشورهايي صادق است . ديگر شركتها كاسته خواهد شد

 .  ي آنها سازمانهاي فرهنگي و يا وابسته به دولت باشندگذار سرمايهكه سازمانهاي 

 انگيزه ، دولت نه تنها به دليل عدم پاسخگوييسازمانهاي فرهنگي و يا وابسته به .6
 بلكه تخصص لازم در زمينه ؛لازم براي مداخله در امور شركتها را ندارند

عدم تخصص نه تنها باعث كاهش كارايي هيئت مديره . ي را نيز ندارندگذار سرمايه
ز نييها گذار مورد سرمايه بلكه ممكن است به ديد كوتاه مدت در ؛شود  ميسازمانها

 ،عملكرد شركتها كوتاه مدت باشدمورد اگر ديدگاه سهامداران نهادي در . منجر شود
ثر از آنها، داراي ديد كوتاه مدت خواهند أآنگاه مديران شركتهاي سرمايه پذير نيز مت

 .شد
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  پيشنهادات براي تحقيقات آتي
زمون در اين تحقيق نقش سهامداران نهادي در صنايع مختلف بطور جداگانه مورد آ .1

شود نقش سهامداران نهادي بر بازده شركتها در   ميپيشنهاد. قرار نگرفته است
 .صنايع مختلف بررسي شود

 طبق تعريف انجام شده، فقط شركتها و سازمانها به عنوان سهامداران نوشتاردر اين  .2
ند و سهامداران خانوادگي و اشخاص حقيقي حتي با ا هنهادي در نظر گرفته شد

درصد بالايي از سهام شركتها به عنوان سهامداران جزء در نظر گرفته وجود مالكيت 
ه شود تا اشخاص ئتر از سهامداران نهادي ارا شود تعريفي گسترده  مي پيشنهاد؛شدند

ي گذار سرمايه ضمن آنكه بين انواع شركتها و نهادهاي ،حقيقي را نيز در بر بگيرد
 .صورت جداگانه بررسي شود نيز تمايز قايل شده و اثرات آنها بر بازده ب

با عنايت به اينكه در بورس اوراق بهادار تهران تحقيقات بسيار كمي در زمينه نقش  .3
 ؛تركيب سهامداران به عنوان يكي از عوامل اصلي حاكميت شركتي انجام شده است

شود تحقيقات زير در زمينه تركيب سهامداران در بورس تهران انجام  ميپيشنهاد 
 :شود

 قش سهامداران نهادي بر ساختار سرمايهثير نأت •

 ت مديرهأثير نقش سهامداران نهادي بر تركيب هيأت •

 ثير نقش سهامداران نهادي در انطباق با معيارهاي حاكميت شركتيأت •

اي شركت مانند  هاي سرمايه ثير نقش سهامداران نهادي بر هزينهأت •
 هاي تحقيق و توسعه  هزينه
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