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بودناروک و  ها مبتنی بر دو مدل یانگ وتاثیر تعداد سهامداران بر رفتار و ارزش شرکت

 اوستبرگ

 8آناهیتا زندی 

 2فریدون رهنمای رودپشتی

 چکیده

 تعدادوکارهای مختلف عموماً بر این باورند که گستردگی  مقامات و مدیران اجرایی کسب

به دنبال دارد. هرچند محققان نیز در این باره به  سهامداران شرکت منافع چشمگیری در بازار سهام

ترین عوامل تعیین کننده در تصمیمات شرکت سهامداران یکی از مهم تعداداند که توافق رسیده

مشخص شد که در این پژوهش  اند. های اندکی در مورد این متغیر انجام شدههستند، اما پژوهش

ها نیست. نتایج ی توسعه یافته ، در ایران، به نفع شرکتسهامداران ، برعکس کشور ها تعدادافزایش 

سهامداران سبب بیشتر شدن تضاد نمایندگی  تعداد افزایش  به دست آمده حاکی از این هستند که

دهند که این ها نشان میشود. به علاوه، یافتهکننده میگذاران و سهامداران کنترلبین سرمایه

و با سود سهام  شرکت رابطه منفی و معنی داری داردارزش و افزایش با رفتار ریسک پذیری 

.علاوه بر این موارد، نتایج به دست آمده از این پژوهش پرداختی را بطه مثبت و معنی داری دارد

دهند که با افزایش تضادهای نمایندگی، امکان سلب مالکیت افراد بیرون سازمان توسط نشان می

 افت.اعضای درونی شرکت افزایش خواهد ی
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 مقدمه

کنند زیرا بر خود می سهامداران  تعدادها توجه و زمانی زیادی را صرف مدیریت بیشتر شرکت

ست و مناسب را شناسایی و جذب کنند، به سادگی خواهند راین باورند که اگر بتوانند سهامداران د

ی ملی مؤسسه»بر اساس نتایج یکی از تحقیقات اخیر هره گیرند. توانست از منافع بازار سهام ب

از  %11، «در دانشگاه استندفورد« راک»مرکز حاکمیت شرکتی »( و NIRI« )گذارانروابط سرمایه

 %57گذارند و ی ترکیب سهامداران را در سطح مدیریت ارشد خود به بحث میها مسئلهشرکت

نشان داد که  آنها   همچنین نتایج تحقیقکنند. دیره مطرح میمها این موضوع را در سطح هیئتآن

سهامداران  تعداد روز را به بررسی و کنترل  2.2مدیران عامل در هر فصل به طور میانگین 

ی مدیریت و ها سودهای قابل توجهی به واسطهدهند و بیش از سه چهارم شرکتاختصاص می

طبق نظر کارشناسان، بسیاری از  نمایند.م کسب میخود از بازار سهاسهامداران  تعداد کنترل

ی ارزش و ترین عوامل تعیین کنندهیکی از مهم سهامداران تعداد اقتصاددانان مالی معتقدند

؛ براو، گراهام، هاروی و میکاییلی، 2002)لینز و وارناک،  روندبه شمار میهای شرکت سیاست

 (. 2012؛ بودناراک و اوتسبرگ، 2007

در این زمینه صورت گرفته  ی، تحقیقات بسیار اندک سهامداران تعداد اهمیت موضوع  رغمعلی

دال ،توان از شواهد به دست آمده را میسهامداران  تعداد افزایش تعدادولی با این حال فواید است. 

گذاران، نقدشوندگی سهام، و گذاری یا شناخت سرمایهی سرمایهبر افزایش ارزش شرکت به واسطه

؛ گرین و 2001؛ بودناراک و اوتسبرگ، 1195مرتون، ررات بازار به خوبی مشاهده و درک کرد )مق

از منافع حاصل  غالب بودنهم اما هنوز(. 2001؛ فانگ، نئو و تایس، 2001؛ ادمانز، 2012جیمز، 

 روشن و مشخص نیست.  در کشورهای در حال توسعه سهامداران تعداد ازدیاد

ارشد  یم نشان دهیم که آیا این باور رایج در بین مقامات اجرایی ودر این پژوهش قصد دار

برای شرکت سودمند است، در چهارچوب  سهامداران تعداد گستردگی  وکارهای مختلف کهکسب

بر رفتار و ارزش  سهامداران تعداد برای این منظور، تاثیرکند یا خیر. نیز صدق می ر ایرانکشو

حائز اهمیت فراوانی است زیرا عموم افراد بر ی این تاثیرات مطالعه د.را بررسی خواهیم کر  شرکت

گذاران های اخیر عمدتاً سبب جذب سرمایهاین باورند که رشد جشمگیر بازار سهام در سال

مهمی در مورد رفتار  های جالب وو تاثیرات آن دیدگاه سهامداران تعداد بررسیگرا شده است. هدف

کاملاً  ایران ها در افزون بر این، ساختار مالکیت شرکتدهد. ا به دست مینوپاقتصاد  ها در شرکت

ها ها متمرکز است و عموماً شرکتمالکیت شرکت کشور هایی که در .با جوامع غربی متفاوت است 
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 تعداد توان با قاطعیت در مورد برتری و تسلط منافعنمی،شوند توسط دولت اداره و کنترل می

 کرد. صحبت  سهامداران

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ی در وهله بپردازیم. سهامداران تعدادمبحث  دلایلی متعددی ما را بر آن داشتند تا به به بررسی

طریق اساس برخی شواهد و قرائن موجود، سهامداران تمایل زیادی به حفظ منابع خود از  بر اول،

ر تحقیقات خود دریافتند بعد از تصویب و ( د2012نظرات بر رفتار شرکت دارند. چن، کی و یانگ )

بیشتر  دارندهایی که سهامداران اقلیت بیشتری ، شرکت« گذارسازگار با سرمایه»اجرای یک قانون 

مدیران شرکت  کنند و در عین حالرد )وتو( میرا  شوندهایی که منجر به کاهش ارزش می طرح

زیاد  توان گفتمی بر همین اساس،نمایند. میها را پیشنهادنیز موارد کمتری از این دست طرح

با این جود، این  ها داشته است.تاثیر مثبتی بر ارزش ور فتار شرکت سهامداران تعداد بودن تعداد

 تعداد بیشتر شدن تعدادیافته( حاصل از های توسعهامکان نیز وجود دارد که منافع )غالب در اقتصاد

رغم اصلاحات بازار و ( متوجه شد که علی2000، 1117تام ) .چندان قابل توجه نباشند ،سهامداران

ها تحت نظارت و کنترل مستقیم های اخیر، هنوز هم بیشتر شرکتافزایش تعداد سهامداران در دهه

ها استفاده از سازی شرکت(، هدف خصوصی1117طبق تحقیقات او )یا غیرمستقیم دولت هستند. 

ریزی شده و در عین حال کمک به دولت در از اقتصاد برنامههای بهتر برای حل مسائل ناشی شیوه

، دولت کهکنند ها، تحقیقات جدید هم تایید میاینبرعلاوه حفظ قدرت و اختیارات خویش است. 

؛ سو، فانگ، هوانگ و شن، 2012ها دارد )لیو، یوچیدا و یانگ، چشمگیری بر رفتار شرکت تاثیر

حقوق  ، دهنداند که نشان می( به شواهدی دست یافته2012گ )(. افزون بر این، گائو و کلین2012

نتایج تحقیقات تام و ندارد.  هاسهامداران نقش چندانی در ارتقاء کیفیت گزارشگری مالی شرکت

در  منافع زیادی به همراه دارد. سهامداران تعداد افزایش تعداددهند که گائو و کلینگ نشان می

گذاری کاربردهای مهم و حساسی در امر سیاست سهامداران تعداد عمطالعه و بررسی موضونهایت، 

، با چالش حفظ منافع  همزمان با بهبود بازارهای مالی داخلی و بومی کشور ها  دارد چون

 اولین تحقیقی است که به بررسی و اثبات تاثیر پژوهش این . می شوندسهامداران اقلیت نیز روبرو

رهای فاقد توان و های فعال در کشوار شرکتی در بین شرکتبر کیفیت رفت سهامداران تعداد

دانیم که وقتی ساختار میپردازد. گذاران میسرمایه استراتژی مناسب جهت محافظت از منافع

های نمایندگی زیادی را متحمل اشخاص سهامدار عموماً هزینهها متمرکز باشد، مالکیت شرکت

نده( برای بالا بردن میزان سود خود به قیمت قربانی سهامداران حاکم )کنترل کنشوند چون می
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تحقیقات، (. 1192؛ دمستز، 2002فراوانی دارند )کلاسنز، های پا انگیزهگذاران خردهشدن سرمایه

ها به سبب مالکیت دولتی و یا های نمایندگی گزاف بر شرکتشواهدی دال بر تحمیل هزینه

پس جالب است اگر بفهمیم که آیا اند. به دست داده ی وابسته به دولتسهامداران کنترل کننده

وضاع ا، همزمان با کاهش میزان میزان مالکیت دولتی، سبب بهبود سهامداران تعدادتعداد افزایش 

( معتقدند که یک ساختار مالکیت بهینه 1119پاگانو و روئل )شود یا خیر. نظارتی رفتار شرکت می

ترل بیش از حد برخی سهامداران نازی برای جلوگیری از کسعموماً از برخی معیارهای پراکنده

 گیرد. خاص بهره می

در صورت متمرکز بودن ساختار مالکیت به احتمال زیاد  سهامداران تعدادتعداد بیشتر شدن 

این پژوهش با (. 1192؛ دمستز، 2002سبب بیشتر شدن مشکلات نمایندگی خواهد شد )کلاسنز، 

ها نقش به سزایی در افزایش بار اطلاعاتی بر رفتار و ارزش شرکت رانسهامدا تعداد بررسی تاثیر

  کند.های موجود ایفا میپژوهش

در بسیاری از تصمیمات شرکت نقش  سهامداران تعداد از نظر کارشناسان و فعالان این عرصه،

اری(در گذ)یک شرکت روابط سرمایه« راد وینبرگرشرکت وولف اکسل»به عنوان مثال، د. نمهمی دار

، افزایش سهامداران تعدادتعداد افزایش های ما در نهایت به تلاش»پروفایل خود آورده است که 

های مشتریان منتهی ای آینده، و ارزشیابی هرچه بهتر گروههای سرمایهنقدشوندگی، کاهش هزینه

خود  گذاری در وب سایتهم به عنوان یک شرکت مشاور سرمایه« کپیتال لینک»«. د شدنخواه

کنیم تا جایگاه مناسب خود را در جوامع ما به مشتریان خود کمک می»اینطور نوشته است: 

دهند، قدرت تحلیلی و پوشش  افزایشخود را  سهامداران تعدادتعداد گذاری بیابند، سرمایه

 تعدادپژوهشگران آکادمیک نیز «. ای خود را تضمین کنند و به ارزش پایدار دست یابندرسانه

دانند )براو، ها میترین عوامل تعیین کننده در تصمیمات شرکترا جزء یکی از مهم مدارانسها

(. 2012؛ بیر، لارکر و تایان، 2012؛ بودناراک و اوتسبرگ، 2007گراهام، هاروی و میکاییلی، 

، شواهدی برای اثبات مستقیم تاثیر آن بر سهامداران تعداد برخلاف اهمیت مشهود و ظاهری مبحث

هدف از انجام این تحقیق مشخص کردن این موضوع است که میمات شرکت در دست نیست. تص

 سهامداران تعداد گستردگیافزایش بودن  وکار در رابطه با سودمندالی کسبآیا باور رایج در بین اه

 نیز صادق است یا خیر.  ها، در مورد کشور ایران برای شرکت

به لحاظ کنیم. ها را بررسی میپذیری شرکتو ریسک انسهامدار تعداد در گام اول ارتباط بین

، مالکیت شرکت احتمالاً متمرکز بوده و تصمیمات سهامداران تعدادبودن  کوچکنظری، در صورت 
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گیرند. گذاری عمدتاً تحت تاثیر نظرات معدود سهامداران عمده قرار میی سرمایهشرکت در زمینه

گذاری بر شرکت در راستای پیگیری ای زیادی برای تاثیرهدر کل، این سهامداران عمده انگیزه

های ریسکی )پُر ریسک( دارند تا به این ترتیب بتوانند منافع و سود حاصل شرکت را زیاد پروژه

ی ارتباط ( با مشاهده2001وِن و لِوین )لی(. 1191؛ اشلیفر و ویشنی، 1191کنند )آمیهود و لو، 

ن دارااما سهام تیبانی از این موضوع ارائه کردند.شواهدی برای پپذیری مالکیت، شمثبت بین ریسک

دهند تا از منافع خود مخافظت کارانه را ترجیح میهای محافظهپذیر نیستند پروژهای که تنوععمده

 سهامداران تعدادتعداد (. اگر 2009؛ جان، لیتوف و یئونگ، 2011کنند )فاچیو، مارچیکا و مورا، 

سهامداران نسبت به رفتار  نتیجه از میزان مالکیت فردی کاسته شود، احتمالاً باشد و در گسترده

ی نظارت بر شرکت بسیار بالاست و هزینهتفاوت و خنثی خواهند بود زیرا ی شرکت بیپپذیرریسک

توان مشخص کرد )پاگانو و روئل، های موجود و پیش روی شرکت را به سادگی میانواع ریسک

( به ارتباطی مثبت بین نقدشوندگی سهام و 2001بلیز و پائول ) –، بکر با این حال(. 1119

ی که افزایش نقدشوندگی منجر به کاهش هزینهای شرکت پی بردند، به طوریهای سرمایههزینه

نیز به احتمال  سهامداران تعداد گسترده بودناین نتیجه بدان معناست که ای خواهد شد؛ سرمایه

های ( با بررسی شرکت2002گادهوم و ایادی )ها دارد. پذیری شرکتریسک زیاد تاثیر مثبتی روی

ها حاکی از این هستند که ای خطی بین مالکیت و ریسک رسیدند. نتایج آنکانادا به رابطه

ارتباط بین  توان بهبر این اساس می پذیری در سطوح پایین و بالای مالکیت، بسیار بالاست.ریسک

 پی برد. پذیری شرکت و ریسک رانسهامدا تعداد بزرگیت

ها مالکیتی متمرکز دارند و عموماً تحت کنترل و نظارت دولت ، اغلب شرکتهاییکه در کشور 

ها بر شرکت حقوقیدر اختیار اشخاص  دولتی دولت معمولاً از طریق سهام دولتی و یا سهام ،هستند

و سهام اشخاص حقوقی بیش از دو  سهام دولتی(، 2000طبق تحقیقات تام )نفوذ و نظارت دارد. 

در کشوری با سطح بسیار ضعیف دهند. های دولتی و عمومی را تشکیل میهای شرکتسوم سرمایه

چندان کارآمد قوانین مربوط به آن، یکی از پیامدهای مستقیم مالکیت حاکمیت شرکتی و اجرای نه

ها خواهد بود )جان و کتگذاری شرسرمایههای کارانه شدن سیاستی دولتی، محافظهعمده

های در بین تحقیقات موجود در مورد تاثیر مالکیت دولتی بر فعالیت(. 2009همکاران، 

های دولتی بزرگ، در مقایسه ( دریافته است که مدیران شرکت2001ها، تان )گذاری شرکتسرمایه

با این نتایج،  همسو های خصوصی کوچک، اشتیاق وتمایل کمتری به پذیرش ریسک دارند.با شرکت

ی ی شرکت در عرصهکارانه( نیز بین مالکیت دولتی و رفتار محافظه2011هوانگ، شن و سان )
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یکی از دلایل احتمالی این ارتباط آن است که پذیری ارتباط خاصی مشاهده نمودند. ریسک

دهند یح میبلکه ترج ای برای بالابردن ارزش شرکت ندارندهای دولتی انگیزهها و بنگاهبروکرات

داری اقتصادی و گذاری داشته باشند که با تاکید دولت بر پایای در سرمایهکارانهرویکرد محافظه

اولین گام در این تحقیق، تحلیل و بر همین اساس، (. 2009سیاسی همسو باشد )ژو و آدامز، 

 تعدادوسعت  ها است.پذیری شرکتبر ریسک سهامداران تعدادگستردگی بررسی امکان تاثیر مثبت 

از یک سو، با کاهش مالکیت ها تاثیرگذار است. پذیری شرکتریسکبه دو حالت بر  سهامداران

و اجرای قوانین و مقررات مربوط به محافظت از حقوق  سهامداران تعداد گسترش دولتی به واسطه 

 انند تاثیراتتودارندگان سهام می بدان معنا خواهد بود که سهامداران تعداد وسعت سهامداران، 

آمده این یک پیامد احتمالی است که با نتایج به دستنظراتی مخالف با اثرات دولت داشته باشند. 

ای بر اثر تازه سهامداران تعداد گسترش بنابراین، ( تطابق دارد. 2012در تحقیق چن و همکاران )

، داشت. از سوی دیگر ها خواهدرکتهای شگذاریهسرما دری مالکیت دولتی کارانهنقش محافظه

هنوز هم  این شرکت ها،سهامداران تعداد گسترش بر خلاف تحقیقاتی مشخص نموده است که 

(، 2002( و کلاسنز )1192های دمستز )همسو با دیدگاهتحت تاثیرات شدید دولت هستند. 

 برداری سهامداران کنترل کننده را تشدید خواهد کرد زیرا، بهرهسهامداران تعداد گسترش

به  سهامداران تعداد یعنیمانند. پا به طور کلی بدون کمک و ناشناخته باقی میگذاران خردهسرمایه

انگیزه د کرد. نها را محدود نخواهگذاری شرکتهای سرمایهوجه تاثیر مالکیت دولتی بر فعالیتهیچ

 و محرک اصلی تحقیقات تجربی ما همین ترکیب احتمالات نظری و تئوریک هستند. 

در بر پرداخت سود سهام اختصاص دارد.  سهامداران تعداد خش دوم تحقیقات به بررسی تاثیرب

شوند. از یک مورد ارتباط بین این دو متغیر، دو دیدگاه غالب و رقیب در ادبیات تحقیق دیده می

وی سهام و تعداد سهامداران رسیده است.  سود ( به ارتباطی مثبت پرداخت1192سو، روزف )

)به ها با پرداخت سود بیشتر برای سهام به جهت کنترل تضادهای نمایندگی ست شرکتمعتقد ا

کنند. محض بیشتر شدن تعداد سهامداران( به نوعی جریان نقدینگی خود را بیهوده مصرف می

اند که سود سهام به جهت نیز به این نتیجه رسیدهمطابق با همین دیدگاه، بسیاری از پژوهشگران 

شود تا به این ترتیب از میزان مسائل و پرداخت می جریانات نقدینگی شرکت کردنپراکنده

 گستردگی دهد که این مسیر تحقیقاتی نشان می(. 1191مشکلات نمایندگی کاسته شود )جنسن، 

از سوی دیگر، بانرجی، گاتچف و اسپینت عموماً با سود سهام بیشتر همراه است.  سهامداران تعداد

های دارای سطح پایین تر نقدشوندگی سهام، سود بیشتری به د که شرکتان( دریافته2005)
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ها به معنای نتایج آنگذاران به نقدشوندگی را تامین کنند. پردازند تا نیاز سرمایهسهامداران می

 است.  سهامداران تعدادوجود ارتباطی منفی بین سود سهام پرداختی و 

ها ن و کارشناسان کلاً سود سهام پرداختی شرکت، محققا اگر مالکیت شرکت ها متمرکز باشد

مده )کنترل کننده( تلقی ی نوعی اقدام برای سلب مالکیت از سوی سهامداران عرا به منزله

؛ لیو، 2011؛ هوانگ، شن و سان، 2001؛ چن، جیان و ژو، 2001، یونکنند )چنگ، فانگ و لمی

( در تحقیقات 2001مثال، چن و همکاران ) (. به عنوان2001؛ وی و ژیائو، 2012یوچیدا و یانگ، 

ت متمرکزتری دارند، سود یکه مالکیی هادسته از شرکتاند که آنخود به این نتیجه رسیده

اسازی را برطرف زی خود به مجدهند تا نیاز سهامداران کنترل کنندهبیشتری به سهام خود می

معتقدند ترجیح سهامداران کنترل  ( نیز2012( و لیو و همکاران )2012سو و همکاران ) کنند.

های دیگر ها برای سلب داراییکننده به دریافت سود سهام خود به صورت نقدی نشان از تلاش آن

سهامداران دارد، البته با توجه به این نکته که سهام تحت مالکیت سهامداران کنترل کننده عمدتاً 

بینی کردند پیش (2009و همکاران ) جانغیرقابل معامله )غیرقابل انتقال به غیر( هستند. 

، تمامی جریانات نقدی خود اندهایی که بخش عمده ی سهام خود را به اعضای داخلی دادهشرکت

بینی همسو کور با این پیشهای مذدست یابند و یافته دهند تا به منافع شخصیرا به هدر می

ود سهام پرداختی یا منفی است و یا بر س سهامداران تعداد گسترشهستند. ولی با این حال، تاثیر 

اگر اقلیت سهامداران از قدرت و اختیار کافی برای تاثیرگذاری بر شرکت برخودار باشند مثبت. 

از میزان  سهامداران تعداد گستردگی ( نشان دادند(، آنگاه 2012)همانطور که چن، کی، و یانگ )

امداران کاسته و در نتیجه سود سهام سهامداران کنترل کننده برای سلب مالکیت سایر سه تلاش

از سوی دیگر، اگر این اقلیت سهامداران قدرت کافی نداشته باشند، شود. پرداختی هم کمتر می

این اقدامات را تشدید کرده و در نتیجه سود سهام پرداختی بیشتر  سهامداران تعداد گسترش 

( در بین چند کشور انجام 2001) لانگ و یانگی دیگری که توسط فاچیو، در مطالعهخواهد شد. 

گرفت مشخص شد که میزان بالای سود سهام پرداختی در اروپا سبب کاهش اقدامات اعضای 

ما به دنبال راهی برای درک این موضوع .شود داخلی در جهت سلب مالکیت اعضای بیرونی می

ت اعضای داخلی ی سود سهام پرداختی سبب کاهش اقدامابه واسطه سهامداران تعدادهستیم که 

 د. نکنها را تشدید مید یا آننشوت اعضای بیرونی مییدر جهت سلب مالک

ی تصمیمات ترین عوامل تعیین کنندهیکی از مهم سهامداران تعداد گسترشکه از آنجایی

بنابراین، آخرین بخش تحقیق ما توان نادیده گرفت. شرکت است، تاثیر آن بر ارزش شرکت را نمی
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یک مسیر تحقیقاتی نشان و ارزش شرکت اختصاص دارد.  سهامداران تعدادرتباط بین به بررسی ا

تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد. به عنوان مثال، مرتون  سهامداران تعداد وجود است کهداده

دارند در بازار سهام بهتر و بیشتر شناخته  سهامداران تعدادهایی که ( دریافت که شرکت1195)

ی ها، بر اساس فرضیهبرخی دیگر از پژوهشنتیجه به ارزش بیشتری خواهند رسید.  شوند و درمی

یابد های خارجی زمانی افزایش میاند که قیمت سهاممرتون، نشان داده« گذارانشناخت سرمایه»

پژوهشگران این موضوع را به ها در بورس امریکا ثبت و پذیرفته شوند؛ آن« رسید ذخایر»که 

، مرتبط سهامداران تعداد گسترشگذاران و افزایش نقدشوندگی، یعنی یشتر سرمایهشناخت هرچه ب

(. از سوی 1111شود )فارستر و کارولی، بورس امریکا حاصل می شدن دردانند که در اثر پذیرفتهمی

های انجام شده در مورد مسائل نمایندگی و ارزش شرکت نشان ای دیگر از پژوهشمجموعهدیگر، 

 گسترش ها دارد زیرا با که ساختار مالکیت عظیم و پراکنده تاثیری منفی بر ارزش شرکتاند داده

؛ 1191؛ جنسن، 1197ای نمایندگی هم تشدید خواهند شد )دمستز، ، تضادهسهامداران تعداد

میخته و متفاوتی از تحقیقات نتایج درهم آ در این مجموعهاما (. 2011کونیجن، کراسل و لوکاس، 

کونینج و همکاران (. 1199؛ مورک، اشلیفر و ویشنی، 1197اند )دمستز و لهن، همشاهده شد

 ای و نهادی است.های منطقهآمیختگی نتایج ناشی از برخی ویژگیاین درهم( معتقدند 2011)

دهند که مالکیت دولتی تاثیری منفی بر ارزش شرکت دارد )لی تحقیقات موجود اکیداً نشان می

شود که سهامداران می عموماً گفته(. 2012؛ ژیائو و ژائو، 2007ژی و ژانگ،  ؛ وی،2011و سانگ، 

ای برای بالابردن ارزش شرکت ندارند چون سهام ها هیچ انگیزهی شرکتعمده و کنترل کننده

اند ( دریافته2011لی و سانگ )ها غیرقابل فروش )غیر قابل انتقال به غیر( است. تحت مالکیت آن

شوند و که مالکیت کاملاً دولتی دارند معمولاً با معاملات حزبی بیشتری مواجه می هاییکه شرکت

این قبیل معاملات از جمله مجاری اصلی سهامداران کنترل کننده به منظور استفاده از منابع 

هایی ( نیز به این نتیجه رسیدند که شرکت2012ژیائو و ژائو )شرکت برای منفعت شخصی هستند. 

ترلی بیشتری دارند، با سطوح بالای تضادهای نمایندگی و ارزش پایین شرکت مواجه که حقوق کن

 خواهند شد.

سبب افزایش ارزش  سهامداران تعداد گسترشما این موضوع را بررسی خواهیم کرد که آیا 

 وسعت که رغم اینعلیخواهد شد یا خیر.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکت

( معتقدند ساختار مالکیت 1119گی مالکیت دلالت دارد، پاگانو و روئل )دبر پراکن سهامداران تعداد

ی شرکت عموماً باید برخی معیارهای سنجش پراکندگی را نیز شامل شود تا از اعمال کنترل بهینه
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ی که با کاهش فشارها و تاثیرات اضافمادامیاضافی از جانب برخی سهامداران خاص پیشگیری شود. 

گسترش گذاران، ارزش شرکت افزایش یابد، تر شدن سرمایهسهامداران کنترل کننده و با شناخته

 ها ختم خواهد شد. به افزایش ارزش شرکت سهامداران تعداد

بلند مدت و عملکرد کوتاه  در ( به بررسی کنترل ارزش سهامداران، ارزش شرکت 2015کانگ )

بلند مدت و  دررسی کنترل ارزش سهامداران، ارزش شرکت مدت پرداخته است.  هدف این مقاله بر

است کنترل ارزش سهامداران دارای قدرت توضیحی بیشتری برای عملکرد عملکرد کوتاه مدت 

است. نتایج نشان داده است که کنترل  شرکت نسبت به حقوق جریان نقدی سنتی سهامداران

ند مدت و عملکرد کوتاه مدت  تاثیر بل درسهامداران و مدیر عامل شرکت ها بر  ارزش شرکت 

 مثبت داشته است.

 ی،خصوص یهاو عملکرد شرکت تیتحت عنوان ساختار حاکم یقیدر تحق ،( 2017) چی

را مورد  یخانوادگ ریو غ یخانوادگ تیشده در بورس با مالک رفتهیپذ یشرکت ها یعملکرد اجتماع

استفاده   KLDاز شاخص  شرکت یاعسنجش عملکرد اجتم یبرادر این پژوهش . دادقرار  یبررس

ی ارتباط منفی و عملکرد اجتماع یخانوادگ تیبا مالک یشرکتها عملکرد  نیب نشان داد  شد .نتایج 

با  یشرکت تیحاکم نیکه نشان دهنده ارتباط ب زین یمدرک و شواهد چیه هم چنین  وجود دارد .

 یشرکت تیدهد که حاکم ین منشا نیها همچن افتهیشرکت است، پبدا نشد.  یعملکرداجتماع

 .کند یم لیشرکت را تعد یو عملکرد اجتماع یحدود کنترل خانوادگ نیروابط ب

تاثیرات ساختار مالکیت و هیئت "در تحقیق خود تحت عنوان  (2012) و همکاران یآرور

 ترکیب به بررسی اثر ساختار مالکیت و ،"GCC1مدیره بر عملکرد شرکت: شواهدی از کشورهای 

ی در و نسبت ارزش بازار به دفتر توبین Qاستفاده از معیار  مدیره بر عملکرد بانک ها با هیئت

که میزان  دهدپرداختند. نتایج نشان می کشورهای امارات، عربستان، قطر، بحرین، عمان و کویت

با عملکرد بانک ها  یارتباط مثبت معنی دار ینهاد مالکیت خانوادگی، مالکیت خارجی و مالکیت

 .این حال، مالکیت دولتی تاثیر قابل توجهی در عملکرد ندارد با شته است.دا

به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت پرداختند. در تحقیق خود (2011) گوران

 ساختار مالکیت، تمرکز و مالکیت دولتی با عملکرد شرکت رابطه که بین نتایج این تحقیق نشان داد

                                           
 



 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 8931
 

 121 

و مالکیت شرکتی با  پراکنده دیگر بین ساختار مالکیت یو از سو جود داردمعنادار و منفی و

 .دارد وجود عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبت

، "بازار یو نقدشوندگ تیمالک یپراکندگ "( در پژوهش خود تحت عنوان 2010و ژنک ) یجاکب

دست سهامداران  در یدرصد سهام بلوک قی)که از طر تیمالک یپراکندگ نیرابطه ب یبه بررس

 2751شامل  یانمونه ق،یتحق نیا یسهام پرداختند. به منظور اجرا یشده( و نقدشوندگ دهیسنج

شرکت از  2192، و AMEXشرکت از  NYSE ،222شرکت از  1051) ییکایشرکت آمر

NASDAQ) شتریب ینشان داد که پراکندگ قیتحق نیدر ا اتیفرض یبررس جیانتخاب شد. نتا 

 سهام منجر خواهد شد. یبود نقدشوندگبه به تیمالک

( به بررسی ارتباط بین ترکیب هیات مدیره و ساختار مالکیت با هزینه های 2001لاندوم )

نمایندگ شرکتهای استرالیایی پرداخت. در تحقیق وی، هزینه های نمایندگی با استفاده از دو 

، اندازهگیری شد. نتایج حاصل معیار، نسبت گردش داراییها و نسبت هزینه های عملیاتی به فروش

بیانگر این بود که بین مالکیت مدیریتی و نسبت گردش داراییها ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. 

لیکن بین تعداد سهامداران عمده )تمرکز مالکیت(، درصد سهام نگهداری شده به وسیله سهامداران 

 ندگی ارتباط معناداری یافت نشد.عمده و ترکیب هیات مدیره با معیارهای هزینه های نمای

( به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر ارتباط میان سود عملیاتی و ارزش 1211پاک نژاد و رضایی)

شرکت ها پرداخته است. هدف این تحقیق  تاثیر مالکیت نهادی بر ارتباط میان سود عملیاتی و 

شرکت   در طی دوره زمانی  119 ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران  برای

مورد آزمون قرار گرفته اند. برای آزمون فرضیه های تحقیق از تحلیل داده های تابلویی  12 - 92

)پانل دیتا( استفاده شده است. بر اساس نتایج بدست آمده، افزایش سود عملیاتی منجر به افزایش 

عمده نیز افزایش سود عملیاتی بر ارزش شرکت می شود. همچنین پس از مداخله مالکیت نهادی 

 افزایش ارزش شرکت تاثیر مثبت داشته است.

های ( به بررسی ساختار سرمایه، نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت1211و همکاران)  انواری 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران پرداخته اند. هدف این تحقیق  بررسی تاثیر نگهداشت 

های رمایه و تاثیر ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکتوجه نقد بر ساختار س

مورد  1212تا  1299شرکت در بین سالهای  127پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای 

ها نشان داد که بین ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد ارتباط آزمون قرار گرفته اند. نتایج آزمون

مدت و بدهی بلندمدت( و نگهداشت د. اما بین اجزا ساختار سرمایه )بدهی کوتاهمعنادار وجود دار
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وجه نقد رابطه ای مشاهده نشده است. همچنین مدل ارائه شده برای بررسی تاثیر توام ساختار 

 سرمایه و نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت مورد تایید قرار نگرفته است.

تمرکز  ره،یمد تیاستقلال هئ نیرابطه ب یبررسد به ( ،در پژوهش خو1217)پور ولی و ملکی

د. پرداختنشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیی پذهاشرکتو عملکرد شرکت در  تیمالک

وابسته  ریمستقل و عملکرد شرکت بعنوان متغ ریبعنوان متغ رهیمد ئتیو استقلال ه تیتمرکز مالک

 12-99یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان هشدفتهریی پذهاشرکتاند. قرار گرفته یمورد بررس

 نیدهد که بینشان م قیتحق یهاهیحاصل از آزمون فرض جیباشد. در کل نتایم یجامعه آمار

 .وجود دارد یرابطه معنادار تیو تمرکز مالک رهیمد ئتیعملکرد شرکت، استقلال ه

یت نهادی و ارزش ایجاد شده برای ( به بررسی ارتباط بین مالک1212ساوری کتولی و خوزین)

سهامداران در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. هدف اصلی این 

های پژوهش بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و ارزش ایجاد شده برای سهامداران در شرکت

است که برای این  1212الی  1291پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

منظور متغیرهای مستقل شامل )تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، استقلال مدیران، نوع موسسه 

حسابرسی( تعیین و مورد سنجش قرار گرفت یافته این پژوهش گویای این مطلب هست که عدم 

هده شده و رابطه وجود رابطه معنادار بین مالکیت نهادی و ارزش ایجاد شده برای سهامداران مشا

 مثبت معنادار بین مالکیت نهادی و ارزش ایجاد برای سهامدارن وجود داشت .

بررسی رابطه بین تمرکز " ( در پژوهش خود تحت عنوان1212)ولیزاده اوغانی  و نیکنام اصل

ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار هاشرکتمالکیت و معیارهای مالی نوین ارزیابی عملکرد در 

ی هاشرکتعملکرد در  یابیارز نینو یمال یارهایو مع تیرابطه تمرکز مالک یبررس، به "تهران

 نینشان داد که ب قیحاصل از تحق جینتا .دپرداختنشده در بورس واوراق بهادار تهران  رفتهیپذ

 و ارزش بازار رابطه معنادار وجود ندارد. یو ارزش افزوده اقتصاد تیتمرکز مالک

های پذیرفته شده در بورس بررسی اثر ساختار مالکیت بر ارزش شرکت( به 1212مهرانی )

اوراق بهادار تهران پرداخته است. هدف این پژوهش  بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر ارزش 

( و روش تخمین EGLSیافته ) رگیری روش تخمین حداقل مربعات تعمیمها با بکاشرکت

شرکت پذیرفته شده در  50های مربوط به  از داده ( با استفاده (GMMگشتآورهای تعمیم یافته 

است. ساختار مالکیت به چهار طبقه شامل  1292-1299بورس اوراق بهادار تهران، در دوره زمانی 

توبین،  Qمالکیت دولتی، مالکیت شرکتی، مالکیت نهادی و مالکیت انفرادی تقسیم   و از نسبت 
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جمعی کائو از وجود رابطه بلندمدت میان آزمون هم بعنوان معیار ارزش استفاده شده است. نتایج

نیز حاکی از تاثیر  GMMو  EGLSهای روش  متغیرهای پژوهش حکایت دارد. نتایج تخمین

 ها است. مثبت و معنادار مالکیت نهادی و عدم تاثیر انواع دیگر مالکیت بر ارزش شرکت

زش شرکت پرداخته است. هدف این ( به بررسی تاثیر مالکان نهادی عمده بر ار1212پورزمانی)

پژوهش بررسی تاثیر انواع مالکان نهادی بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

توبین بعنوان متغیر وابسته تحقیق  Qتهران می باشد. برای اندازه گیری ارزش شرکت از معیار 

های سرمایه گذاری(  بعنوان متغیر استفاده شده است. انواع سهامداران نهادی )بانک ها، صندوق 

های شرکت وابسته، ساختار مالکیت بعنوان متغیر مستقل این تحقیق و متغیرهای اهرم مالی، بدهی

های و اندازه شرکت بعنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده اند. داده های مورد نیاز از صورت

 استخراج گردیده است. 1299الی  1292شرکت بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  12مالی 

نتایج تحقیق نشان داده است که بین مالکیت نهادی عمده و ارزش شرکت رابطه معنادار مثبت 

 وجود دارد.

 شناسی تحقیقروش 

باشد. رایی است واز نظر هدف کاربردی میاین پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و استق

را، روش همبستگی و بر پایه داده های پس پژوهش حاضر از نظر تقسیم بندی بر حسب روش اج

رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به اهداف پژوهش، روش آماری از نوع پنل یعنی بررسی وجود 

رابطه بین متغیرها از طریق رگرسیون می باشد. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریک پژوهش، 

ت فارسی و انگلیسی جمع آوری شده است. به صورت کتابخانه ای و با استفاده از کتب و مقالا

  و Excel2010 همچنین جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و تحلیل داده ها  از نرم افزار

Eviews9   .استفاده شده است  

 1217-1299باشند که در بازده زمانی هایی میشرکت جامعه آماری در این تحقیق شامل کلیه

 هایشرکت از دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماریهران حضور داشتهدر بورس اوراق بهادار ت

های زیر از طریق غربالگری و با توجه به محدودیت که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 انتخاب می شوند: 
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 اگر. باشد ماه اسفند 21 آنها مالی سال پایان عبارتی به باشد نداشته مالی سال تغییر نمونة. 1

    قرار تحقیق انجام برای مشخصی زمانی بازه در هاداده باشندداشته مالی سال تغییر هاشرکت

 .گیرندنمی

 اگر. باشند فعال بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1299 سال از قبل. 2

 .کنیم استفاده هاداده تحلیل انجام جهت آنها اطلاعات از توانیمنمی نباشد بورس در زمانی دوره در

 دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برای هاشرکت نیاز مورد اطلاعات. 2

 . باشد

 توانندنمی باشند نداشته فعالیتی که صورتی در .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 2 از بیش. 2

 .دهند پوشش را ما متغیرهای

 آماری نمونه از( ها بانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری، سرمایه) مالی گری واسطه های شرکت. 7

 گردند می حذف مالی صورتهای و ها فعالیت تفاوت دلیل به. گردیدند حذف

 شرکت به عنوان نمونه نهایی انتخاب گردید.  172نهایت بعد از حذف سیستماتیک،  در

 فرضیه ها 

ت ابتدا در بارة متغیرهای پژوهش مطالبی ارائه به منظور تبیین فرضیه های پژوهش، لازم اس

متغیرهای وابسته است. آنگاه بر اساس  کنترلی وشود؛ متغیرهای پژوهش شامل متغیرهای مستقل و

مطالب ارائه شده، می توان به تدوین فرضیه ها پرداخت. پس از آن در بارة طرح آزمون فرضیه ها 

 نیز بحث خواهد شد. 

 اند:( به صورت زیر برآورد شده2015)یانگ پژوهش  پژوهش برگرفته از مدل

(1)  

(2)  

(2) 
 

 

در این مطالعه ارائه می شود. بسیاری از متغیرهای  مورد استفاده، تعریف متغیرهای 1در جدول 

و بودناروک و استبرگ و فاسیو "استفاده در مطالب مورد سطح شرکت مشابه با متغیرهای 

  هستند. "همکاران
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 (8جدول)

 تعریف نماد متغیرهای وابسته نحوه محاسبه

ل نسبت مخارج سرمایه ای به ک

 دارایی های شرکت

ا)برفتار  ریسک پذیری شرکت  
(CapEx_TA) 

 اندازه گیری می شود(
 

1 

به  کل یبازار بعلاوه بده هیسرما

کل ییدارا  
شرکت ارزش بازار   

 

2 

ده نسبت سود نقدی تقسیم ش

 به فروش
سهام پرداخت سود  Dividend payout 2 

 تعریف نماد متغیرمستقل نحوه محاسبه

 تعداد یتمیارزش لگار

سهام معمول سهامداران  

 

سهامدار تعداد   Shareholder base 1 

 تعریف نماد متغیرهای کنترلی نحوه محاسبه

یینسبت کل بدهی به کل دارا  Leverage 1 اهرم مالی 

ل عملیاتی به ک سود نسبت 

 دارایی ها
عملیاتی سود   Operating income 2 

ل نسبت دارایی های نقدی به ک

 دارایی ها
 Cash 2 وجه نقد

به کل  )عایدات(نسبت سود

 دارایی ها
)عایدات(سود  Earnings 2 

منهای سال  1217سال 

پذیرش در بورس اوراق بهادار 

 تهران

 age 10 لگاریتم سن شرکت

 های دارایی لگاریتم طبیعی

 شرکت
 size 11 اندازه شرکت

 نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار شرکت
 BM 12 ارزش دفتری به ارزش بازار

نسبت بازده سهام به حجم 

 معاملات
 Stock liquidity 12 نقدشوندگی سهام

متغیر ساختگی می باشد، اگر 

شرکت دارای سهم دولتی باشد 

عدد یک و در غیر این صورت 

 تعلق می گیرد.عدد صفر 

 

 SOE 17 مالکیت دولتی
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 در نهایت فرضیه های این پژوهش به شرح زیر می باشد:

  .دارد وجود معناداری ارتباط ها شرکت پذیری ریسک رفتار با سهامداران تعدادبین  -1

 .دارد معناداری وجود ارتباط ها شرکت سهام سود های پرداخت با سهامداران تعدادبین  -2

 دارد معناداری وجود ارتباط ها شرکت ارزش با سهامداران  ادتعدبین   -2

 

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش :

و توزیع  یو پراکندگ یمرکز یشامل شاخص ها قیتحق یرهایمتغ یفیتوص یمدل آماره ها

از  اریانحراف مع ،یمرکز یاز گروه شاخص ها نیانگیپژوهش اطلاعات مربوط به م نیهستند .در ا

 اند.ارائه شدهاز گروه شاخص های توزیع  ی و و چولگی و کشیدگیپراکندگ یها گروه شاخص

 (ارائه شده است .1پژوهش در جدول  شماره) یمدل اصل یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره

 پژوهش متغیرهای توصیفی ( آمار2جدول )

 معیارها                            

 متغیر ها      

 نحراف معیارا مینیمم ماکزیمم میانگین

رفتار ریسک پذیری شرکت )مخارج  

 سرمایه ای تقسیم بر کل دارایی(
2/01 9/12 -0/21 1/02 

 0.34 0.2 6.05 0.66 ارزش بازار شرکت

 0.26 0.82- 4.95 0.10 پرداخت سود سهام

 1.65 21.92 22.12 22.27 سهامدار تعداد

 0/269 0/0657 0/97 0/637 اهرم مالی

 0.18 0.357 0.892 0.721 عملیاتی  سود

 0.067 0.008 0.479 0.050 وجه نقد

 .0.13 0.45- 0.63 0.10 )عایدات(سود

 0/062 1/146 1/518 1/25 لگاریتم سن شرکت

 0/662 4/415 8/297 6/08 اندازه شرکت

 4.706 6.191- 20.694 2.739  ارزش دفتری به ارزش بازار

220.1 0.599 1.215 2.191 نقدشوندگی سهام  

 0/485 0/000 1/000 0/377 مالکیت دولتی

است  عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتر یاصل

رفتار و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر 

نقطه تمرکز  نیداده ها حول ا شتریبمی باشد که نشان می دهد  0.02برابر ریسک پذیری شرکت
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 زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ یپارامترها یاند. بطور کل افتهی

 .است نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ

 معیارهای مبنای سهامدار

مبنای اولیه  ما از دو معیار مبنای سهامدار در این مطالعه استفاده می کنیم. اولین معیار،

سهامدار است که با عنوان ارزش لگاریتمی طبیعی تعداد سهامداران ثبتی به منظور کنترل چولگی 

در توزیع متغیر محاسبه می شود. دومین معیار، مبنای اضافی سهامدار است که با استفاده از مدل 

 صورت زیر است:محاسبه می شود. معادله رگرسیون ب "بودناروک و اوستبرگ"توسعه یافته توسط 

(2) 

 
 

یک متغیر وابسته است.  (LogSH)در این معادله برآورد، ارزش لگاریتمی تعداد سهامداران 

، 1، سرمایه بازار، قیمت سهم/B/Mمتغیرهای مستقل شامل سن شرکت، بازده دارایی، نسبت 

است.  هام(نوسانات سهام )انحراف معیار بازده روزانه سنقدینگی سهام، بازده سال گذشته، و 

در  بیان می شود. (ExShBase)با عنوان مبنای اضافی سهامدار  2باقیمانده رگرسیون معادله 

رگرسیون، سرمایه بازار کنترل می شود زیرا شرکتهای بزرگتر احتمالا دارای سهامداران بیشتری 

گی بموجب سطح بالای پوشش میانی و شناخت سرمایه گذار هستند. نقدینگی سهام برای نقدین

های معاملاتی برای نقدینگی مربوط به هزینه 1مبتنی بر حجم کنترل می شود. بعلاوه، قیمت سهم/

شود. بازده دارایی و بازده شود. سن شرکت و ناپایداری نیز برای ریسک شرکت کنترل میکنترل می

به بازار  سال گذشته برای تاثیر عملکرد اخیر بر تعداد سهامداران کنترل شده. نسبت ارزش دفتری

 نیز برای تاثیر ارزیابی سهام بر مبنای سهامدار کنترل می شود.
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 (9) شماره جدول

Variable ضریب t-احتمال آزمون 

C 9.5911 2.0297 0.0001 

 0.2095 12.7209 0.0000 

 1.1295 2.1975 0.0021 

 0.1929- 11.2291- 0.0127 

 

0.9292 

 

9.2171 

 

0.0000 

 

 

0.1159 

 

.99922  

 

0.0001 

 

 0.2515 11.7199 0.0000 

 0.1221 12.212 0.0222 

 0.0521 17.272 0.0251 

 ضریب تعیین

0.1052 

 ضریب تعیین تعدیل شده

0.7112 

 دوربین واتسون

2.1925 

 Fاماره 

29.121 

 Fاحتمال اماره 

0.0000 

کیفی مشابه با نتایج را نشان می دهد. این نتایج ازنظر  2نتایج رگرسیون معادله  2جدول 

های قدیمی و بزرگ دارای سهامداران بودناراک و اوستبرگ هستند. نتایج نشان داده که شرکت

و نقدینگی سهام بالا دارند نیز دارای  1هایی که قیمت سهام/بیشتری هستند. بعلاوه، شرکت

زده سال گذشته، اثرات سهامداران بیشتری می باشند. دو معیار عملکرد اخیر یعنی بازده دارایی و با

 را بر تعداد سهامداران نشان می دهد. مستقیمی
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مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت ایران به دنبال روش بودناراک و اوستبرگ، مبنای سهامدار در 

احتمالا اثرات سیستماتیکی بر  ایرانمبنای سهامدار در . است و تایید کرد که ثابت و مداوم بوده

 ارد.تصمیمات شرکت می گذ

 پژوهش اول هیمون فرضآز

اندازه گیری  CapEx_TA با متغیر وابسته 1، نتایج رگرسیون با استفاده از معادله 7در جدول 

 یدرست یبررس یبراشود . یمشاهده م( 7) یدر جدول شماره همانطورکهگزارش شده است. وشده 

D-(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده)R)2 ( نییتع بیضر یارهایمدل، از مع

W) از آماره  زیمدل ن یدار یمعن یبررس یبراوF (7)طور که در جدول  همانشود. یاستفاده م 

 نیباشد و بد یم0/31شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر0/32یب تعیین شود، مقدار ضر یمشاهده م

 -نیره دوربقرار دارد. آما یمدل در سطح خوب برازشو یدهندگ حیکه قدرت توض است  یمعن

 یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده 2/5تا1/5می باشد و از آن جا که بازه 1/93برابر با واتسون 

. در نداردمدل وجود یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ جهینتباشد، در یاز مرتبه اول م

که   ییو از آنجا باشد یم 0/0000و مقدار احتمال آن برابر با 60.61برابر با F مقدار آماره تینها

 است  لذا معنی داری مدل تایید می شود .0/05کمتر از  مقدار احتمال آن

 سهامدار تعدادریاثر متغ یمعنادار نییتعی استودنت برا یآزمون ت یبا توجه به سطح معنادار

توان ی، م) P-Valu= (0/041درصد برآورد شده است 0/05ول نوع ا یکوچک تر از خطا که

هم باشد. یمرفتار ریسک پذیری شرکت متغیر  با یرابطه معنادار یداراها ریمتغ نیکه ا رفتیپذ

 منفی وابسته در جهت  ریمتغ یرو ربریمتغ نیا یاثرگذارچنین با توجه به ضریب رگرسیونی مدل  ،

رابطه ضریب مبنای اضافی سهامدار نیز منفی وهم چنین با توجه به نتایج به دست آمده باشد.  یم

 است. معنادار  وابسته با متغیر

منفی و  رابطه ها شرکت پذیری ریسک رفتار با سهامداران تعدادبین  گفت،  توانیم ن،یبنابرا

 معناداری وجود دارد.
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 (5جدول شماره )

Variable ضریب متغیر t-احتمال آزمون 

C 0.000 7.12 2.02 عرض از مبدا 

Shareholder base 0.021 -1.17 -0.071 مبنای اولیه سهامدار 

Leverage 0.121 -0.27 -0.01 اهرم مالی 

Excess Sh base 0.12 مبنای اضافی سهامدار-  2.2-  0.0012 

Operating income 0.012 -1.79 -0.05 درامد عملیاتی 

Cash 0.000 12.97 0.221 وجه نقد 

Earnings 0.125 1.72 0.022 سود 

age 0.021 2.02 0.071 لگاریتم سن شرکت 

size 0.001 -2.507 -0.011 اندازه شرکت 

Stock liquidity 0.105 -0.71 -0.02 نقدشوندگی سهام 

SOE 0.000 -10.12 -0.51 مالکیت دولتی 

BM 0.00 29.3 1.19 نسبت ارزش 

 ضریب تعیین

0.221 

 ضریب تعیین تعدیل شده

0.211 

 دوربین واتسون

1.12 

 Fاماره 

10.11 

 Fاحتمال اماره 

0.000000 

 

 پژوهش دوم  هیمون فرضآز

 یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبرا شود.یمشاهده م( 1) یدر جدول شماره همانطورکه

 یبررس یبراو (W-D(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده)R)2 ( نییتع بیضر

شود، یده ممشاه (1)طور که در جدول  همانشود. یاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن یداریمعن

که است  یمعن نیباشد و بد یم0/81شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر0/82یب تعیین مقدار ضر
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 1/94برابر با واتسون  -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازشو یدهندگ حیقدرت توض

     ه اولاز مرتب یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده  2/5 تا 1/5باشد و از آن جا که بازه می

مقدار  تی. در نهانداردمدل وجود یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ جهینتباشد، دریم

که  مقدار  ییباشد و از آنجا یم  0/0000و مقدار احتمال آن برابر با  229.27برابر با  F آماره

 است  لذا معنی داری مدل تایید می شود . 0/05کمتر از  احتمال آن

 سهامدار تعدادریاثر متغ یمعنادار نییتعی استودنت برا یآزمون ت یح معناداربا توجه به سط

توان ی، م) P-Valu=  (0/000درصد برآورد شده است  0/05ول نوع ا یکوچک تر از خطا که

باشد. یمها شرکت های سود سهامپرداختمتغیر  با یرابطه معنادار یداراها ریمتغ نیکه ا رفتیپذ

وابسته در جهت  ریمتغ یرو بر ریمتغ نیا یاثرگذار ه ضریب رگرسیونی مدل،چنین با توجه بهم

 باشد.  یم مثبت

 مثبت رابطه ها شرکت سهام سود های پرداخت با سهامداران تعدادبین گفت،  توانیم ن،یبنابرا

 و معناداری وجود دارد.

 (6)شماره جدول
Variable ضریب متغیر t-احتمال آزمون 

C 0.00 1.71 2.99 عرض از مبدا 

Shareholder base 0.00 -15.2 1.02 سهامدار تعداد 

Leverage 0.00 2.17 0.01 اهرم مالی 

Excess Sh base 0.001 2.25 0.02 مبنای اضافی سهامدار 
Operating income  0.00 15.7 0.22 درامد عملیاتی 

Cash 0.22  1.2 0.02 وجه نقد 

Earnings 0.09 -1.5 -0.1 سود 

age 0.00 2.1 0.07 لگاریتم سن شرکت 

size 0.00 1.09 1.21 اندازه شرکت 

Stock liquidity 0.72 0.11 0.00007 نقدشوندگی سهام 

SOE 0.09 1.5 0.07 مالکیت دولتی 

BM  0.00 9.7 1.91 نسبت ارزش 
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 ضریب تعیین

0.920 

 ضریب تعیین تعدیل شده

0.919 

 دوربین واتسون

1.12 

 Fاماره 

229.27 

 Fتمال اماره اح

0.000000 

 

 پژوهش سوم هیمون فرضآز

با توجه به اثرات مبنای سهامدار در سیاستهای شرکت، بررسی اثر مبنای سهامدار بر ارزش 

برای این بررسی  "فاما و فرنچ". از مدل ارزیابی شرکت مورد بررسی قرار گرفت  ایرانشرکت در 

شرایط مختلف نشان می دهد. با درنظر گرفتن استفاده می شود. این مدل نتایج دقیقی را تحت 

اثرات مبنای سهامدار بر تصمیمات شرکت، متغیر تعاملی مبنای سهامدار به متغیر مستقل این مدل 

 می محاسبه CapEx/TAاضافه می شود. متغیر تعاملی مبنای سهامدار با عنوان مبنای سهامدار* 

 .شود

 یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبراشود . یمشاهده م( 5) یدر جدول شماره همانطورکه

 یبررس یبراو (W-D(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده)R)2 ( نییتع بیضر

شود،  یمشاهده م (5)طور که در جدول  همانشود. یاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن یدار یمعن

که  است  یمعن نیباشد و بدمی 0/72شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر 0/73یب تعیین مقدار ضر

 1/75برابر با واتسون  -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازشو یدهندگ حیقدرت توض

 یاز مرتبه اول م یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده  2/5 تا 1/5می باشد و از آن جا که بازه 

 F مقدار آماره تی. در نهانداردل وجودمد یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ جهینتباشد، در

 که  مقدار احتمال آن ییباشد و از آنجا یم  0/0000و مقدار احتمال آن برابر با  358.78برابر با 

 است لذا معنی داری مدل تایید می شود . 0/05کمتر از 
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 مدارسها تعدادریاثر متغ یمعنادار نییتعی استودنت برا یآزمون ت یبا توجه به سطح معنادار

توان  ی، م) P-Valu=  (0/000درصد برآورد شده است  0/05ول نوع ا یکوچک تر از خطا که

هم چنین با توجه باشد.  یممتغیر ارزش شرکت  با یرابطه معنادار یداراها  ریمتغ نیکه ا رفتیپذ

 باشد.  یممنفی وابسته در جهت  ریمتغ یرو ربریمتغ نیا یاثرگذاربه ضریب رگرسیونی مدل  ،

رابطه منفی و معناداری وجود  ها شرکت ارزش  با سهامداران تعدادبین  گفت،  توانیم ن،ینابراب

 دارد.

 (9)شماره جدول 

Variable ضریب متغیر t-احتمال آزمون 

C 0.000 1.277 0.71 عرض از مبدا 

Shareholder base 0.000 -9.20 -0.221 مبنای اولیه سهامدار 

Sh base* CapEx/TA  0.0001 2.112- 0.0972- مبنای سهامدارتعاملی  متغیر 

Leverage 0.722 0.1 0.002 اهرم مالی 

Operating income  0.752 0.71 0.029 درامد عملیاتی 
Cash 0.000 -2.7 -0.057 وجه نقد 

Earnings 0.000 -2.27 -0.07 سود 
age 0.000 1.09 0.21 لگاریتم سن شرکت 
size 0.251 -0.512 -0.01 اندازه شرکت 

Stock liquidity 0.212 -1.22 -0.02 نقدشوندگی سهام 

SOE 0.000 21.11 0.25 مالکیت دولتی 

BM  0.00 2.51 1.21 نسبت ارزش 

 ضریب تعیین

0.520 

 ضریب تعیین تعدیل شده

0.529 

 دوربین واتسون

1.57 

 Fاماره 

279.59 

 Fاحتمال اماره 

0.000000 
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 نتیجه گیری

های پذیرفته شده در سهامداران بر رفتار و ارزش شرکت تعداده بررسی تاثیر در این تحقیق ب

که مبنای زیاد سهامدار با  است  نشان داده این پژوهش  نتایجبورس اوراق بهادار تهران پرداختیم . 

براساس داده های  "بلیز و پائول-بکر"هزینه سرمایه پایین مرتبط است. این نتایج مغایر با یافته 

، کاهش هزینه سرمایه زمانی که مبنای سهامدار توسعه یابد ایرانیکا می باشد. برای شرکتهای امری

ممکن است حاکی از آن باشد که کارمندان داخلی سلب مالکیت کارمندان خارجی را با انتقال 

همچنانکه ، منابع شرکت از فعالیت سرمایه گذاری شرکت بخاطر انگیزه های خصوصی بالا برند 

و تعارض با کارمندان خارجی بالا می رود. اثر منفی مبنای سهامدار بر ریسک پذیری  برخورد

هم چنین با توجه به نتایج به ارتباط دارد.  هااحتمالا با حاکمیت ضعیف شرکت  ایرانها در شرکت

ضریب مبنای اضافی سهامدار نیز منفی و مهم است. از اینرو، شواهد قوی  وجود دارد دست آمده 

 دارد. شرکت ها نای سهامدار تاثیر منفی بر ریسک پذیری که مب

بیان کردند که شرکتهایی با مبنای بالای  "بودناروک و اوستبرگ" دومبنا بر نتایج فرضیه 

. آنها رابطه بین مبنای سهامدار و پرداخت سودسهام هستندسهامدار دارای سطح پرداخت بالاتری 

باوجود ارتباط  .اند تها با مبنای بالای سهامدار بیان نمودهرا با هزینه پایین سرمایه پیش روی شرک

مثبت بین مبنای سهامدار و پرداخت سودسهام شرکتها که مطابق با شواهد شرکتهای امریکا بوده 

 ایران، انگیزه اصلی شرکتها ممکن است در است  که توسط بودناروک و اوستبرگ گزارش شدهاست 

زیادی گزارش دادند، سودسهام بیانگر سلب مالکیت کارمندان  متفاوت باشد. همانطور که محققان

داخلی شرکتها می باشد. بدین ترتیب، ارتباط مثبت بین مبنای سهامدار و پرداخت سودسهام 

ها می تواند حاکی از آن باشد که کارمندان داخلی به سلب مالکیت شرکت خود ادامه داده شرکت

     و خارجی در مواجه با توسعه مبنای سهامدار بالا  که درگیری بین کارمندان داخلی همچنان

در نتیجه مطابق با این استدلال است که توسعه مبنای سهامدار قادر به تحمیل اثرات  گیرد.می

نظارت بر پرداخت سودسهام و کاهش سلب مالکیت سرمایه گذاران انفرادی توسط کارمندان داخلی 

 نمی باشد.

ضریب مبنای سهامدار و نشان داد که سهامدار بر ارزش شرکت  نتایج رگرسیون تاثیر مبنای

 می دهدضریب متغیر تعاملی مبنای سهامدار در این جدول مورد توجه قرار می گیرند. نتایج نشان 

این یافته مغایر با استدلال فرضیه . است  که مبنای سهامدار تاثیر منفی بر ارزش شرکت گذاشته

ارزش شرکت با افزایش تعداد سهامدار بالا می رود. نتایج   که  ستا "مرتون"شناخت سرمایه گذار 



 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 8931
 

 111 

وجود دارد که  در بورس اوراق بهادارمنحصر بفردی در مورد شرکتهای  مورد ست که ا حاکی از آن

ست که ا منجر به ارتباط منفی بین مبنای سهامدار و ارزش شرکت می شود. دلیل محتمل آن این

که در مورد  است سطح بالای درگیری سازمانی و سرمایه گذاران بوده مبنای بالای سهامدار بیانگر

است که  "دمیستز و کلازنز"انگیزه کارمندان داخلی نگران کننده است. این تفسیر مطابق با دیدگاه 

شرکتهایی با مالکیت متمرکز و تعداد زیاد سرمایه گذاران کوچک احتمالا دارای می کنند  بیان 

حمایت می شود. با وجود  این پژوهش  قابل توجهی هستند. این گفته با نتایجهزینه های سازمانی 

مبنای بالای سهامدار که احتمالا حاکی از حضور بیشتر سرمایه گذاران سازمانی بوده، سرمایه 

)احساساتی(  یگذاران سازمانی در بازارهای روبه پیدایش تمایل به مشارکت در تجارت عقیده ا

لزوما ا نشان داده که حضور سرمایه گذاران سازمانی در توسعه مبنای سهامدار دارند. این یافته ه

های شواهدی را مبتنی بر شرکت "فانگ، تیان و تایس". بعلاوه، ستبرای ارزش شرکت مفید نی

امریکا مطرح کرده که نقدینگی سهام بالا حاکی از حضور بالای سرمایه گذاران سازمانی بوده که 

از اینرو، اثر منفی مبنای سهامدار بر ارزش شرکت در مطابق با استدلال سازمان نظارت نمی کنند. 

 است که ارزش شرکت با بالا رفتن سلب مالکیت کارمندان داخلی افت می کند.

هایی که سهامداران بیشتری دارند، سود شرکتهم چنین یافته های این پژوهش نشان داد که 

ها سهامداران در ایران با ارزش شرکت تعداده بر این، سهام خود را کاهش نخواهند داد. علاو

ها تحت که شرکتارتباطی منفی دارد. نتایج تحقیق پیش رو با این یافته همسو هستند که ، مادامی

 تعدادها مفید نخواهد بود. با گسترش سهامداران برای آن تعدادکنترل شدید دولت باشند، گسترش 

شوند و اعضا و سهامداران درونی شرکت با هدایت منابع بیشتر میسهامداران، تضادهای نمایندگی 

شرکت به سمت منافع شخصی خویش، سعی در سلب مالکیت اعضا و سهامداران بیرون شرکت 

های ایرانی و تاثیر چشمگیر خواهند داشت. در مجموع، با توجه به متمرکز بودن مالکیت شرکت

یافته در این کشور پدیدار مداران در اقتصادهای توسعهسها تعدادها، منافع حاصل از دولت بر آن

سهامداران  تعدادها بهبود یابد، مبحث گذاران و حقوق آننخواهند شد. اگر محافظت از سرمایه

 های ایرانی داشته باشد. تواند تاثیر مثبتی بر شرکتمی
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