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 چكیده

 عظيم منابع به دسترسي واسطه به گذارانسرمايه از گروهي عنوان بهگذاران نهادي حضور گسترده سرمايه

 امر از اين كه شركتي و هم براي رفتار قيمت سهام بوده است هايداراي پيامدهاي مهمي هم براي تصميم مالي،

-توانايي از نهادي گذارانسرمايه استفاده گيرد.مي نشأت دهند، مي انجام گذارانكه سرمايه نظارتي هايفعاليت

هدف اين تحقيق  است. هاآن گذاريرمايهس از ميزان شركت، تابعي عملكرد و مديريت بر نظارت براي هايشان
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام در شركتبررسي ارتباط بين سرمايه

گذاران نهادي برحسب ميزان انگيزه و تمايلشان جهت كنترل و بهادار تهران است؛ لذا در اين تحقيق سرمايه

اند تا رابطه گذاران نهادي پايدار )بلندمدت( و ناپايدار )موقت( تقسيم شدهگروه سرمايهها،  به دو نظارت بر شركت

ها با همزماني قيمت سهام مورد بررسي قرار گيرد. همزماني قيمت سهام درجه اي از اطلاعات بازار و صنعت آن

م بر ريسك شود و معيار سنجش آن، نسبت ريسك سيستماتيك تقسياست كه در قيمت سهام منعكس مي

-شركت موجود در بورس اوراق بهادار در طي سال 05هاي مورد نظر، غيرسيستماتيك است. جهت انجام بررسي

هاي تركيبي )تابلويي( ها از روش دادهبه عنوان نمونه انتخاب شده و براي آزمون فرضيه 6835تا  6831هاي 

گذاري نهادي و همزماني عناداري بين سرمايهاستفاده شده است. نتايج تحقيق حاكي از وجود ارتباط منفي م

گذاران نهادي و همزماني قيمت دهد كه بين پايداري سرمايهها نشان ميباشد. هم چنين، يافتهقيمت سهام مي

گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام  كه بين ناپايداري سرمايهسهام رابطه منفي معناداري وجود دارد  در حالي

 .اداري وجود داردرابطه مثبت معن
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 مقدمه -1
 دهد. درمي نشان چشمگيري را رشد امريكا و اروپا بهادار اوراق بازارهاي در نهادي مالكيت اخير، هايلسا در

 هايصندوق تأمين اجتماعي، هايسازمان از اعم ايبيمه هايمؤسسه شامل كه مشاهده مي گردد نيز، چنين ايران

 شبه و عمومي بخش نهادهاي و گذاريهاي سرمايهشركت چنينهم و بازرگاني بيمه هايشركت بازنشستگي،

 مالي، عظيم منابع به دسترسي واسطه به گذارانسرمايه از گروهي عنوان به نهادي گذارانباشد. سرمايهدولتي مي

گذاران نهادي داراي پيامدهاي حضور گسترده سرمايهكنند، مي ايفا سرمايه بازار اقتصادي توسعهدر  نقش مهمي

 مهمي هم براي تصميمات شركتي و هم براي رفتار قيمت سهام بوده است.

توانند با نظارت بر مديريت، علاوه بر منافع خود، سهامداران نهادي به دليل نفوذي كه بر مديريت دارند، مي

عموم سهامداران را تامين كنند. به عقيده محققين، چنين تاثيري در راستاي تحقق اهداف اجتماعي  منافع

تواند جنبه مثبت تمركز مالكيت را نمايان اي دارد. پس مسلماً ماهيت مالكيت ميبازارهاي سرمايه اهميت ويژه

دانند و عقيده دارند در را سودمند مي (، تمركز بالاي مالكيت نهادي6331كند. به عنوان مثال، شليفر و ويشني )

انجامد. به عقيده درگاهي و اين حالت تمركز مالكيت به كاهش مسائل نمايندگي و حمايت از سهامداران مي

گذاران نهادي به دليل برخورداري از صرفه اقتصادي مقياس تنوع بالا در پرتفوي خود (، سرمايه6836پاشانژاد )
را به حداقل برسانند. به عبارتي وجود سهامداران نهادي باعث جدايي مالكيت و قادرند مشكلات نمايندگي 

ها و تمركز مالكيت، راهي براي نظارت بر مديريت شان در شركتكه درگيري فزايندهشود، در حاليكنترل مي

 كند.شركت ايجاد مي

 شود منجر هاشركت رفتار تغيير به است ممكن نهادي گذارانسرمايه كه حضور شودمي تصور گونهاين عموماً

 گذارانسرمايه استفاده گيرد.مي نشأت دهند،مي انجام گذارانسرمايه اين كه نظارتي هايفعاليت امر از اين كه

 چه هر است. هاآن گذاريسرمايه از ميزان شركت، تابعي عملكرد و مديريت بر نظارت براي هايشانتوانايي از نهادي

 "مستقيم است ارتباط يك اين" شودمي انجام مديريت بهتر بر باشد، نظارت بيشتر هاآن گذاريسرمايه سطح

كند. حركت بازار (. رفتار قيمت سهام از دو عامل حركت بازار و اطلاعات خاص شركتي تبعيت مي6333)ماگ، 

عات خاص شركتي كه كه متاثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلي و خارجي و سياسي و ... خواهد بود و اطلا

گذار به سود شركت وابسته به اطلاعات خاص شركتي مربوط به عوامل خود شركت است. اعتماد بيشتر سرمايه

گذار به سود شركت وابستگي بيشتري به اطلاعات خاص شركتي دارد و در بيشتر است. اعتماد بيشتر سرمايه

دهنده بيشتر بودن اطلاعات ني قيمت( پايين باشد، نشانصورتي كه ارتباط بين بازده شركت و بازده بازار )همزما

توان گفت (. بنابراين مي3559: پيتروسكي و رولستون،  3558خاص شركتي است )دورنف و مورک و يونگ ، 
تري به ها وابستگي كمها، در واقع بيانگر اين موضوع است كه قيمت آنپايين بودن همزماني بازده سهام شركت

-رد، چون مقدار بيشتري از اطلاعات خاص شركتي وجود دارد كه فعالان بازار به آن اطمينان ميحركت بازار دا

 كنند.

اي از اطلاعات بازار و صنعت است كه در كند: درجهگونه تعريف ميجانسون همزماني قيمت سهام را اين

ي و رولستون ( و پيتروسك3558شود. همچنين دورنف و مورک و يونگ )قيمت سهام شركت منعكس مي
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دهنده اين است كه تا چه حد بازده بازار و صنعت، اند: نشانگونه تعريف كرده( همزماني بازده سهام را اين3559)

توان گفت همزماني قيمت برابر است با دهد. با توجه به اين تعاريف، ميتغييرات بازده سهام شركت را شرح مي

يستماتيك. با توجه به نكات ذكر شده و بر اساس پيش بيني، سنسبت ريسك سيستماتيك تقسيم بر ريسك غير

شود تا دقت اطلاعات افزايش يافته و همراه با افزايش دقت اطلاعات، گذاران نهادي سبب ميوجود سرمايه
اطلاعات خاص شركتي افزايش يابد؛ هم چنين با افزايش اطلاعات خاص شركتي، همزماني قيمت سهام كاهش 

گذاران نهادي ارتباط بين بازده بازار و صنعت با بازده ديگر با افزايش درصد مالكيت سرمايهيابد. بعبارت مي

توان گفت (. علاوه بر اين، مي3553يابد )جانسون، شركت كه همان همزماني قيمت سهام است، كاهش مي

ري به حركت بازار دهند كه قيمت آنها وابستگي كم تهايي كه همزماني بازده سهام پايين را نشان ميشركت

 كنند.دارد؛ چون مقدار بيشتري اطلاعات خاص شركتي وجود دارد كه فعالان بازار به آن اطمينان مي

 اثرات كنند، مطالعهمي ايفا مالي بازارهاي در نهادها كه چشمگيري حضور چنين به نكات ذكر شده و توجه با

در  نهادي گذارانسرمايه نقشي كه خصوص در همطالع مبنا، همين بر .رسدمي نظر به ضروري هاآن حضور

 ارتباط بررسي پژوهش اين از هدف نتيجه، است. در برخوردار زيادي اهميت كنند، ازايفا مي  همزماني قيمت سهام

 است. نهادي و همزماني قيمت سهام گذارانبين سرمايه

 

 پژوهشمبانی نظري و مروري بر پیشینه  -2

 سرمایه گذاران نهادي

 سازوكارهاي كه نوظهور سهام بازارهاي نهادي در گذارانسرمايه نظارتي (، نقش3553كوئتو ) عقيده به

 و عمده سهامداران حضور ندارد، وجود سهامداران از حمايت و حفاظت خصوص در موثري حمايتي و كنترلي

 گردد. در نتيجه واقع موثر مديريتي عمليات بر نظارت در تواندمي شركت مالكيتي ساختار در گذاران نهاديسرمايه

 ايگسترده انواع بين تواند درمي نهادي سهامداران نظارت نمود، خواهند عمل سهامداران منافع راستاي در مديران

 .كند ايجاد تناسب كنند،مي عمل و مالكان مديران منافع ميان واگرايي كاهش براي كه بازار نيروهاي و ابزارها از

سرمايه گذاران نهادي، مي توانند مشكلات كارگزاري را به دليل توانايي برخورداري از مزيت صرفه ناشي از 

مقياس و تنوع بخشي حل و فصل نمايند. با اين وجود، تمركز مالكيت مي تواند اثرات منفي هم داشته باشد، 

نها و ساير سهامداران ايجاد مي كند و مانند دسترسي به اطلاعات محرمانه كه عدم تقارن اطلاعاتي را بين آ

انحراف مسير فعاليت شركت به سوي منافع اين گروه ها. از اين رو به نظر مي رسد كه سرمايه گذاران نهادي، در 

مقام سهامداران عمده شركت ها، هم علت و هم چاره مشكل نمايندگي را بازنمايي مي كنند )حساس يگانه، 

6839.) 

 بر نظارت متقاضي خود، بيشتر ريسك ملاحظات علت به نهاد يك كه است اين بيانگركارا  نظارت فرضيه ي

 نظير بزرگ سهامداران فقط نظارت، بودن هزينه ي بالا علت به كه است اين فرضيه اين منطق است. مديران

 سرمايه واقع، باشند. در داشته را نظارت انگيزه تا يابند دست مزاياي كافي به مي توانند نهادي سرمايه گذاران

دارند )كورنت و ماركوس،  را مديران بر تأثيرگذاري و نظارت توانايي و تخصص منابع، بزرگ، فرصت، نهادي گذاران
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 نه، يا كنندمي استفاده شركت تصميمات بر تأثيرگذاري براي خود توانايي از نهادها آيا اينكه هر حال، (. به3551

 و داد قابل كمتر سهام اين زياد باشد، نهادي سرمايه گذاران به متعلق سهام آنهاست. اگر به متعلق سهام از تابعي

 پايا نهادي سرمايه گذاران دسته، شود. ايننگه داشته مي تريطولاني هايدوره براي بنابراين و است ستد

 يادگيري براي طولاني تري زمان زيرا مي كنند؛ شركت نظارت امر زيادي در احتمال به هاهستند. آن )بلندمدت(

 گذارانسرمايه كه زماني دارند. اما مديريت بر تأثيرگذاري براي بيشتري فرصت هاي و همچنين شركت ها مورد در

 به شركت عملكرد بودن صورت ضعيف در مي توانند دارند، شركت در كمي نسبي به طور سهام تعداد نهادي

 سرمايه گذاران اين ها دارند. نظارت براي انگيزة كميدرنتيجه  و كنند نقد را خود گذاري هايسرمايه راحتي

تجاري  سودهاي بر و دارند اطلاعات اساس بر مكرر معاملات انجام به تمايل زيرا مدت( هستند؛ )كوتاه ناپايا نهادي

 (.6833كنند )نمازي، حلاج و ابراهيمي، مي تأكيد مدت كوتاه

 بهبود را شركت عملكرد راه سه از مي توانند پايا نهادي گذارانسرمايه  كه دارند مي ( بيان3568آن و ژانگ )

 عدم و مسائل نمايندگي توانندمي نظارت فعاليت و سرمايه بازار با خود نزديك ارتباط به دليل ببخشند؛ اول، آنها

 هاآن دوم،كند. مي ترغيب را تركم گذاريسرمايه و ضعيف عملكرد كه بدهند، مسائلي كاهش را اطلاعات تقارن

 هايپروژه در گذاريسرمايه امكان مديران براي كه ايبه گونه كنندمي تعديل را مديريت بينينزديك مسئله

 با ها آن منافع و مديران پاداش انگيزش، يدرجه افزايش طريق از هاآن سوم، كند.مي فراهم تر رابلندمدت سودآور

 كنند. مي همسو بهتر را سهامداران

دهند. مي رأي كنوني مديريت به تضاد منافع علت به نهادي گذارانسرمايه كه كندمي بيان منافع تضاد فرضيۀ

 در نهادي گذاريسرمايه هايشركت مديران ساختار، اين گيرد. درمي سرچشمه كنوني مقررات ساختار از رفتار اين

-شركت سرمايه مديريت اما ندارند، عهده بر مسئوليتي هيچ خويش سهامداران قبال در آراء خود افشا يا دهيرأي

 روابط سلطه تحت در رأي دهي مزبور مديران قوانين، اين وجود با دارد. اطلاع سهامداران از يك هر آراء از پذير

 (.6339دارند )نسبيت،  قرار كنوني مديريت با جاري تجاري

-مي وجود به راهبردي اتحاد نوعي كنوني مديريت با نهادي گذارانسرمايه راهبردي، همسويي طبق فرضيۀ

 منفي رابطه شركت ارزش و نهادي مالكيت بين كه كندمي راهبردي بيان همسويي و منافع فرضيۀ تضاد آورند.

 تمايل و خود سهام حفظ نقدينگي بر مبني نهادي گذارانسرمايه هدف كه گرفت نتيجه (،6333دارد. ماگ ) وجود

-مي غلبه مدتبلند در بيشتر سود كسب اميد به بر مديريت نظارت از حاصل مزاياي بر مدتكوتاه در سود كسب به

  .كند

 در عمده نتيجه و پيامد چند پذيرد،مي صورت نهادي مالكان جمله از داخلي هايگروه به وسيله كه معاملاتي

 برخوردار بالاتري سطوح از هاقيمت ميانگين طور به و منعكس نموده را اطلاعات بهتر سهام هايقيمت دارد: بر

 هاي پروژه دارندگان هستند، تري پايين نقدشوندگي داراي بازارها رود،بالا مي انتظار مورد بازده نرخ هستند،

 گرانمعامله و خارجي گذارانسرمايه و نموده كسب را خود منافع معمولاً شركت هاي درونگروه و گذاريسرمايه

 است ممكن اقتصادي محيط و شرايط به بسته شركت كل ثروت (.6333، للاند) گردندمي زيان مدت دچاركوتاه

  است. نموده مطرح را مباحث اين تحليلي و تئوري شكل به مدل يابد. اين يا كاهش افزايش
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 بازار كارايي به كلي طور به بازار در هاگروه اين معاملات وجود كه دارندمي (، بيان6338) فيشل و كارلتون

 از كه منعكس نمايند شركت مورد در را تريدقيق و بيشتر اطلاعات هاقيمت تا گرددمي موجب زيرا كند؛كمك مي

 هايسبد تا دهدمي سهامداران، اجازه به اطلاعات انتقال اين باشند.نمي دسترس در افشا سنتي هايشيوه طريق

 وجود با كه است معتقد كند. اومي ارائهموضوع  اين به نسبت جالبي (، ديدگاه6331) نيش دهند. ترتيب بهتري

-بهره براي شركت درون هايگروه و ايحرفه گرانو تحليل تجزيه بين بيشتري رقابت بازار، در هاييگروه چنين

 گرديده بازار اطلاعاتي كارايي بهبود موجب و گذاشته اثر سهام قيمت امر بر اين و گيردمي شكل اطلاعات از گيري

 گردد.مي مدتكوتاه گذارانضرر سرمايه كاهش موجب حتي و

 

 همزمانی قیمت سهام

اي از اطلاعات بازار و صنعت است كه در كند: درجهگونه تعريف ميجانسون، همزماني قيمت سهام را اين

( و پيتروسكي و رولستون 3558شود. همچنين دورنف و مورک و يونگ )قيمت سهام شركت منعكس مي

دهنده اين است كه تا چه حد بازده بازار و صنعت، اند: نشانگونه تعريف كردهبازده سهام را اين( همزماني 3559)

توان گفت همزماني قيمت برابر است با دهد. با توجه به اين تعاريف، ميتغييرات بازده سهام شركت را شرح مي
 سيستماتيك.نسبت ريسك سيستماتيك تقسيم بر ريسك غير

كند. حركت بازار كه متاثر از ز دو عامل حركت بازار و اطلاعات خاص شركتي تبعيت ميرفتار قيمت سهام ا

عوامل مختلف اعم از مسائل داخلي و خارجي و سياسي و ... خواهد بود و اطلاعات خاص شركتي كه مربوط به 

ي بيشتر است. گذار به سود شركت وابسته به اطلاعات خاص شركتعوامل خود شركت است. اعتماد بيشتر سرمايه

گذار به سود شركت وابستگي بيشتري به اطلاعات خاص شركتي دارد و در صورتي كه اعتماد بيشتر سرمايه

دهنده بيشتر بودن اطلاعات خاص ارتباط بين بازده شركت و بازده بازار )همزماني قيمت( پايين باشد، نشان

ها، در واقع بيانگر اين موضوع است ده سهام شركتشركتي است. بنابراين مي توان گفت پايين بودن همزماني باز

ها وابستگي كمتري به حركت بازار دارد، چون مقدار بيشتري از اطلاعات خاص شركتي وجود دارد كه قيمت آن

 كنند.كه فعالان بازار به آن اطمينان مي

. رول اين نكته دهد(، بيان داشت فقدان قدرت توضيحي، اطلاعات خاص شركتي را افزايش مي6333رول )

را روشن كرد كه حركت سهام بستگي به مقدار نسبي اطلاعات شركت و بازار دارد كه در قيمت سهام منعكس 

هاي بازار و صنعت كه مقدار نسبي اطلاعات بازار، صنعت شود. توجه به اين نكته كه قدرت توضيحي، شاخصمي

(. در حالي كه 3553شود )جانسون، منعكس ميگيرد، در قيمت سهام و اطلاعات خاص شركتي را در بر مي
همزماني قيمت سهام شركت به طور كلي شامل شاخص يك بازار و يك صنعت است. به طور منطقي استفاده از 

تواند به عنوان هاي شركت از طريق عوامل چندگانه تعيين شود، ميكه بازده و ويژگي همزماني قيمت در حالتي

3يك معيار اطلاعات خاص شركتي استفاده شود. از 
R  توان به عنوان يك معيار اطلاعات خاص شركتي مي

شود، بتاي بازار در حجم استفاده كرد. همانطور كه نسبتاً بيشتر عوامل خاص شركتي در قيمت منعكس مي

دهد كه گذاري را افزايش ميانس خطاي مدل قيمتيابد. افزايش در لاندا، واريكاهش و لاندا در حجم افزايش مي
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3باعث كاهش 
R  شود بيني شده ميشود. علاوه بر اين، كاهش بتاي بازار، باعث كاهش واريانس مقدار پيشمي

3كه 
R  شود را هاي مالي ذكر مي(، دريافت وقتي روزهايي را كه شركت در رسانه6333دهد. رول )را كاهش مي

3حذف كند، 
R  يابد.د ميبهبو 

(، در بررسي خود مشاهده كردند واريانس بازده در طول دوره تجاري عادي به طور قابل 6331فرنچ و رول ) 
، به 6ها نتيجه گرفتند كه افزايش نوساناتاي بالاتر از واريانس بازده در طول دوره غيرتجاري است. آنملاحظه

آيد، غالباً پارازيت كه عموماً در فرآيند معاملات به وجود ميدليل بيشتر بودن اطلاعات خاص شركتي، نسبت به 

كننده سود آتي (، به بررسي ميزان بازده كه منعكس3558شود. دورنف و مورک و يونگ )در قيمت منعكس مي

3براي 
R  گذاران جمع آوري اي كه سرمايهها فرض كردند اطلاعات محرمانههاست، پرداختند. آنپايين شركت

3ها دريافتند كه بازده براي د، پيرامون درآمد آينده شركت است. مطابق با اين فرض، آنكننمي
R   پايين شركت

دهد كه همزماني قيمت پايين به ها، ارتباط بيشتري با درآمد آينده شركت دارد. اين مطالعات شواهدي ارائه مي

 (.3553شود )جانسون، طور نسبي به اطلاعات خاص شركتي بيشتر مربوط مي

(، با استفاده از همزماني قيمت به تجزيه و تحليل مقدار نسبي اطلاعات خاص 3559پيتروسكي و رولستون )

گذاران نهادي گروهي و سرمايهشود پرداختند كه متوجه شدند معاملات درونشركتي كه در قيمت منعكس مي

ر حالي كه بسياري از شواهد مطابق با كنند. دبه طور كلي اطلاعات خاص شركتي بيشتري براي بازار فراهم مي

تفسير همزماني قيمت سهام به عنوان يك معياري از مقدار نسبي اطلاعات خاص شركتي است كه در قيمت 

كنند همزماني قيمت به جاي شود، اما تعداد كمي از مطالعات وجود دارد كه استدلال ميسهام منعكس مي

دهد. در تلاش براي تطبيق تفاوت آيند معاملات را در خود جاي مياطلاعات خاص شركتي، پارازيت موجود در فر
ها ( يك مدل از ريسك غيرسيستماتيك ارائه دادند. آن3551هاي تجربي همزماني قيمت، لي و ليو )در يافته

ها بيشتر توان به دو جزء پارازيت و جزء اطلاعاتي تجزيه كرد. آننشان دادند كه ريسك غيرسيستماتيك را مي

رساني اطلاعات و بخش تحليل عدم اطمينان تجزيه كردند. ارزشمندي روززء اطلاعاتي را به دو بخش بهج

يابد، اما با جزء اطلاعات رابطه برعكس دارد )جانسون، )كيفيت ارائه اطلاعات( قيمت با اجزاي پارازيت كاهش مي

3553.) 
 

 پیشینۀ تجربی 
پردازد كه آيا استفاده سهامداران نهادي از توان خود موضوع مي(، در تحقيقي به بررسي اين 6333ماگ )

جهت تاثيرگذاري بر تصميمات شركتي، تا حدي تابع اندازه ميزان سهام تحت تملك آنهاست يا خير؟ نتيجه اين 

-تحقيق نشان داد كه چنانچه درصد مالكيت سهامداران نهادي بالا باشد، قابليت فروش سهام توسط اين گروه كم

اي قوي براي تري نگه دارند، در اين حالت انگيزهبايست سهام خود را براي مدت طولانيها ميبوده و لذا آن تر

شود، در حالي كه اگر درصد مالكيت سهامداران نهادي كم نظارت بر مديريت در سهامداران نهادي ايجاد مي

كنند و لذا خود را به وجه نقد تبديل ميباشد، در صورتي كه عملكرد شركت ضعيف باشد، آنها به آساني سهام 

 انگيزه بالايي براي نظارت بر كار مديريت نخواهند داشت.
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كند. مي پيش بينيرا كه مالكيت نهادي بازده آتي سهام طي پژوهشي دريافتند  ،(3556متريك ) گامپرز و

و تنها  ت زيادي نداردوسع كه معاملات آگاهانه توسط نهادهادادند نشان  ،(3551و گودمن )بوش  ،هرچند

 . هستند داراي اطلاعات خصوصي زياد سهامدارانبا  موسسات

3دريافتند كه  ،(3555)يونگ و يو  مورک و
R   همزماني بازار سهام در  ساير معيارهايبازار و مدل متوسط

3 كه علت افزايشاست  يشتركشورهاي در حال توسعه ب
R   يمالحمايت ضعيف از حقوق را در اين كشورها 

 . داندمي گذارانسرمايه

 به بيشتري گرايش تركم قيمت همزماني داراي هايشركت كه دادند (، نشان3558) و مورک و يونگ دورنف

 در كه است اين هاآن تفسير دهند.مي اختصاص بيشتري كارايي با را منابع و دارند مالي خارجي منابع از استفاده

 مباني به نزديك سهام، هايقيمت كه يابندمي تمركز طوري هاي آگاهانهقضاوت نوسانات تجاري بيشتر با شركتي

 عدم اين و دهندمي كاهش را اطلاعات عدم تقارن از مشكلات ناشي خود نوبه به ويژگي اين و باشندمي اقتصادي

 .شوندمي اختصاص منابع زمينه در درست تصميم اخذ و خارجي گذاريسرمايه از مانع تقارن

دخل و گذاران، عدم شفافيت همراه با ناقص از سرمايه مايتحعلاوه بر كه دادند نشان  ،(3551و مايرز )جين 

3افزايش  مديران باعثتوسط جريان نقدي شركت  تصرف در
R  ( 3551. علاوه بر اين، جين و مايرز )شودمي

3ي كه داراي سهامدادند نشان 
R  تر از كم هنگامي كه جريان نقدي. دارندهستند، بيشتر احتمال سقوط  ييبالا

ر بد انباشته در نهايت اخبا. با اين حال، زماني كه كنندميپنهان  را ، مديران اخبار بدباشدگذاران انتظار سرمايه

د، كه منجر وشمي منتشر هبارصورت يكبهبد هاي همه خبر و شوندتسليم مي ، مديرانرسندميبه نقطه اوج خود 

3 هم كهدريافتند ( 3551. جين و مايرز )شودمي به سقوط قيمت سهام
R   قيمت سهام با معيارهاي  سقوطهم و

 . رابطه مثبت دارد 3556تا  6335 هاي سال طيجهان  سطحبازار سهام در  95 براي عدم شفافيت

(، در تحقيقي به بررسي كيفيت سود و همزماني قيمت سهام پرداخت. بعلاوه، او بررسي كرد 3551ژينگ )

تر. او به اين نتيجه دست تر است يا قويگذاران نهادي اين رابطه ضعيفگران مالي و سرمايهدر حضور تحليلكه 

يافت كه كيفيت سود بالا )پايين( با همزماني قيمت سهام پايين )بالا( رابطه )همبستگي منفي( دارد. اين تحقيق 

گذاران نهادي تجزيه و تحليل مالي و سرمايهبيان كرد كه كيفيت سود در فرآيند اطلاعات شركتي مهم است. 

 كند.رابطه بالا را تقويت مي

 نشان هاآن .است مناسب پذيري قيمتنوسان بررسي براي قيمت همزماني كه دادند (، نشان3551و ليو ) لي

 بخش بيشتر هاآن .شود تجزيه بخش اطلاعاتي و اختلال بخش دو به تواندمي قيمت پذيرينوسان كه دهندمي

 كاهش موجب كنند. اختلالمي تجزيه ثباتيبي بخش تحليل يك و اطلاعات روزرسانيبه بخش يك به را اطلاعاتي

 دارد.  شكل Uارتباط  اطلاعاتي بخش با قيمت رساني اطلاع قابليت كهحالي در شودمي قيمت رسانياطلاع قابليت

ن سهامداران نهادي، نوسان شديد قيمت و سود (، در تحقيق خود به بررسي رابطه بي3551اسميت و روبين )

هاي تقسيم سود شركت بر روي رابطه بين سطوح مختلف ها به بررسي تاثير سياستتقسيمي پرداختند، آن
سهامداران نهادي و نوسان بالاي بازده سهام پرداختند نتايج تحقيق مؤيد اين مطلب بود كه سهامداران نهادي 

ا نوسان شديد قيمت در صورت عدم وجود )وجود( سود تقسيمي هستند. همچنين داراي رابطه منفي )مثبت( ب
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-دريافتند كه سطوح مختلف سهامداران نهادي در صورت وجود نوسان بالاي قيمت براي هر دو گروه پرداخت

يابد و افزايش نوسان قيمت موجب افزايش كننده سود سهام افزايش ميكننده سود سهام و عدم پرداخت

 شود.سهامداران نهادي مي

هاي بزرگ گذاران نهادي و كارايي عملياتي شركت(، به بررسي رابطه بين سرمايه3551كورنت و ماركوس )
ها مؤيد اين مطلب بود كه رابطه معناداري بين بازده نقدي عملياتي و درصد پرداختند، نتايج تحقيق آن

دارد. هم چنين نتايج تحقيق بيانگر اين بود كه سهامداران سهامداران نهادي و تعداد سهامداران نهادي وجود 

 ها دارند.پذير هستند، بيشتر تمايل به نظارت بر شركتنهادي كه داراي رابطه تجاري با شركت سرمايه

 قيمت همزماني داراي بالاتر كيفيت، افشاي نمرات داراي هايشركت كه دريافتند (،3553همكاران ) و هاگارد

 خاص اطلاعات نسبي مقدار سنجش به عنوان قيمت همزماني از مستقيمي حمايت تحقيقات اين د.هستن بالاتري

 .كندمي فراهم قيمت در منعكس شركت

(، در تحقيق خود به بررسي ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و همزماني قيمت سهام 3553جانسون )

دهد. بر كيفيت بالا، ابهام موجود در سود را كاهش ميكند اقلام تعهدي با پرداخت. او در تحقيق خود عنوان مي

هايي كه اقلام تعهدي با كيفيت بالا دارند، اطلاعات خاص شركتي بيشتري ها بايد براي شركتاين اساس قيمت

دار بين كيفيت اقلام تعهدي و همزماني قيمت را منعكس نمايد. نتايج تحقيق حاكي از يك رابطه منفي معني

 سيستماتيك بود.ريسك غير بعد از كنترل

پرداختند.  سرمايه بازار در نهادي گذارانسرمايه تأثير بررسي به پژوهشي (، در3553بوهل، گاتسچاک و پال )

 برد،مي پيش كارايي سمت به را آن سرمايه، بازار در نهادي گذارانسرمايه كه حضور دهدمي نشان پژوهش نتايج

 هاسوي شركت از دقيق اطلاعات ارائۀ به بازار، در خود نفوذ به اتكا با توانندمي نهادي گذارانكه سرمايه گونه بدين

 . بخشند فزوني را اطلاعات ارائۀ صحت و دقت كرده، نظارت ايحرفه اخلاق رعايت و

ديگري وجود دارد شواهد دادند كه نشان  ،(3565) كانگ و كيم بايك و هم چنين، ( و3553يان و ژانگ )

مدت و كوتاه نهادهاي گذاران، مانندانواع خاصي از سرمايهاز طريق نهادي ان بيني بازده آتي سهام مالكپيش  كه

 شود.تحريك مي محلي

(، در تحقيقي به بررسي رابطه بين همزماني قيمت سهام و اطلاعات خاص شركتي 3565ژينگ و اندرسون )

ف با اهميتي بين اطلاعات عمومي و اطلاعات خاص ها نشان داد كه اختلاترين بخش تحقيق آنپرداختند. مهم

تواند تر ميچنين، نشان داد كه همزماني قيمت سهام كمشود، وجود دارد و همشركتي كه در قيمت منعكس مي

-هاي اطلاعاتي متفاوت باشد. نتايج آنتر شدن اطلاعات عمومي و خاص شركتي در محيطبه معناي بيشتر يا كم

 اني قيمت سهام به عنوان شاخص جامع كيفيت اطلاعات خاص شركتي ترديد بوجود آورد.ها در اعتبار همزم

 و سودمندي اطلاعات تقارن با سهامداران تركيب رابطه بررسي به (،6839) كردلر ابراهيمي نوروش و

 نهادي مالكيت كه هاييشركت كه داد نشان تحقيق، اين هاياند. يافتهپرداخته عملكرد حسابداري معيارهاي

 آتي سودهاي اطلاعات سهام، هايقيمت تري دارند،كم نهادي مالكيت كه هاييشركت با مقايسه در دارند بيشتري
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 مطابقت اطلاعات پردازش و آوري جمع در نهادي نسبي سهامداران مزيت با يافته گيرد. اينمي بر در بيشتر را

 .دارد

 را شركت ارزش و نهادي گذارانسرمايه بين رابطه تحقيقي (، نيز در6831يگانه، مرادي و اسكندر ) حساس

همگرايي  فرضيه و كارآمد نظارت مختلفي )فرضيه هاينگرش تحقيق، اين اند. درداده قرار و بررسي بحث مورد
 در تحقيق، شواهدي اين هاييافته كلي طورگرفت. به قرار آزمون مورد نهادي، گذارنسرمايه مورد در منافع(

 و بوده كارآمد نظارت مويد فرضيه كه آوردمي فراهم شركت ارزش بر نهادي گذارانسرمايه مثبت تاثير با ارتباط

 جهت در كه مديراني تنبيه توان و دارند بهبود عملكرد براي هاييمحرک نهادي، گذارانسرمايه كه داردمي بيان

  .باشندمي دارا نيز را كنندنمي حركت منافعشان

 نهادي مالكيت سود و مديريت بين ارتباط بررسي (، به6833فرزاني) اردكاني، غلامي و ناظمي فرد،مرادزاده

 رابطه سود مديريت با آن و تمركز نهادي مالكيت سطح بين كه دهدمي نشان تحقيق اين نتايج است، پرداخته

 .دارد وجود منفي

 ارائه سهام نقدشوندگي در نهادي مالكيت با نقش ارتباط در (، شواهدي6833، حسيني و رضاپور )رحماني

هاي فرضيه و انتخاب حذفي گيرينمونه روش با 6833 الي 6839 دوره زماني طي شركت 683 تعداد نمودند.

 ميزان بين دهد،مي ها نشانتحقيق آن نتايج است. شده آزمون چندگانه خطي از رگرسيون استفاده با پژوهش

كاهش  موجب نهادي مالكيت تمركز و دارد وجود معنادار و مثبت رابطه سهام و نقدشوندگي نهادي مالكيت

 سهام درصد حجم معاملات، نظير معاملاتي معيارهاي مورد در هم روابط اين شود.مي هاشركت سهام نقدشوندگي

 شده مشاهده سهام تقاضاي و قيمتي عرضه شكاف مانند اطلاعاتي معيارهاي مورد در هم و اميهود معيار و شناور

 .است

 پرداختند. سهام بازده پذيرينوسان و نهادي گذارانسرمايه بين رابطه به بررسي (،6833طاهري ) و فخاري

 عملكرد مديران بر نظارت افزايش موجب نهادي گذارانسرمايه حضور دهد،مي نشان هاآن از پژوهش حاصل نتايج

 پذيرينوسان از از سهامداران، گروه اين مالكيت درصد افزايش با درنهايت و كاهدمي اطلاعاتي تقارن عدم از شده،

 .شودمي كاسته سهام بازده

 همزماني با تعهدي اقلام اجزاي كيفيت بين اي رابطهدر مقاله (،6835رودخاني )احمدپور و پيكرنگار قلعه

 اقلام كيفيت دادند كه اجزايبررسي قرار  مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت را در قيمت

 مورد هايبراي بررسي .گرديد محاسبه وابسته متغير عنوان به قيمت همزماني و مستقل متغير به عنوان تعهدي

تحقيق  نتايج است شده آماري انتخاب نمونه عنوان به 6833 الي 6838 زماني دوره طي شركت 863 تعداد نظر

 بين ولي وجود ندارد ايرابطه قيمت همزماني با غيراختياري تعهدي اقلام كيفيت بين كه دهدمي نشان هاآن

رابطه  تهران، بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته هايشركت براي قيمت همزماني با اختياري تعهدي اقلام كيفيت

 .دارد وجود مستقيم و معني دار اي
لام تعهدي را بررسي نمود و در اين (، ارتباط بين همزماني قيمت سهام و كيفيت اق6835نورنژاد ونوش )

مورد مطالعه قرار داد.  6833تا  6839شركت موجود در بورس اوراق بهادار تهران را طي سال هاي  13راستا 
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دهنده ارتباط منفي بين كيفيت اقلام تعهدي و همزماني قيمت سهام بود، علاوه بر اين نتايج تحقيق او نشان

غير اختياري )ذاتي( و رابطه مثبت معنادار بين اقلام تعهدي اختياري و همزماني ارتباط منفي بين اقلام تعهدي 

 سهام را نشان داد.

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

در اين پژوهش بر اساس مباني نظري و پيشينه تجربي مطرح شده در ارتباط با تاثير سرمايه گذاران نهادي 

اوراق بهادار تهران فرضيه هاي زير طراحي گرديده  بر همزماني قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس

 است:

 بين سرمايه گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام رابطه معني داري وجود دارد.  (6

 .رابطه معني داري وجود دارد قيمت سهامو همزماني  بين پايداري سرمايه گذاران نهادي  (3

 رابطه معني داري وجود دارد.قيمت سهام  و همزماني بين ناپايداري سرمايه گذاران نهادي (8

 

 شناسی پژوهش  روش -4

گران، گذاران، تحليلها، قانونتواند مورد استفاده مديران شركتاين پژوهش كاربردي است. زيرا نتايج آن مي

)از رويدادي حسابرسان و پژوهشگران قرار گيرد. طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربي و با استفاده از رويكرد پس

شود كه پژوهشگر پس از وقوع رويدادها به رويدادي زماني استفاده ميطريق اطلاعات گذشته( است. از روش پس

پردازد. افزون بر اين، امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد. از آنجايي كه تحقيق بررسي موضوع مي

  تگي مي باشد.حاضر بر روابط بين متغيرها تمركز دارد، از نوع تحقيقات همبس

باشد. دوره زماني مد جامعه آماري در اين پژوهش، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
 همۀ آماري نمونۀ سال( است. 0، )6835تا  6831هاي نظر پژوهش، برحسب حداكثر اطلاعات موجود طي سال

 :باشند داشته را زير شرايط كه هستند هاييشركت

در بورس اوراق بهادار  6831هاي مورد بررسي، قبل از سال همگن شدن نمونه آماري در سال به منظور (6

به طور متمادي در بورس اوراق بهادار تهران  6835تا  6831تهران پذيرفته شده باشند و طي سال هاي 

 حاضر باشند.

ها بايد مالي شركتبه منظور افزايش توان همسنجي و همسان سازي شرايط شركت هاي انتخابي، سال  (3

 به پايان اسفند ماه هر سال منتهي شود.

هاي مالي )شركت هاي هاي عملياتي و تامين مالي شركتبه دليل شفاف نبودن مرز بندي بين فعاليت (8

 ها از نمونه حذف شدند.گري مالي و ...(، اين شركتسرمايه گذاري و واسطه

 خود را در طي اين مدت تغيير داده باشند.ها نبايد توقف فعاليت داشته و دوره مالي شركت (9

 شركت نباشد. 9كمتر از  6835تا  6831هاي هر صنعت، در دوره مورد بررسي تعداد شركت (0

 ها در دسترس باشد.هاي مورد نظر آنداده (1
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شركت بهه عنهوان    -سال 305صنعت براي هر سال و مجموعاً  68شركت از  05هاي بالا، بعد از اعمال محدوديت

 اند. مورد بررسي انتخاب گرديده نمونه
  

 متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن -5

 متغیر وابسته

براي اندازه گيري همزماني در اين تحقيق همزماني قيمت سهام به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده و 

3 ابتداقيمت سهام، 
R  براي شركتi  در سال ماليt زير محاسبه رگرسيون بازار در معادله بسط يافته  از مدل

 شود:مي

                                (6مدل 

، rk,w و است W در هفتهبازده موزون بازار  rm,w است، W در هفته K صنعت در i شركت دهباز ri,k,w، آن دركه 

  .است W در هفته Kبازده موزون صنعت 

3جا كه از آن
R مطابق تحقيق توزيع نزديك به نرماليك  براي به دست آوردن، در بازه صفر تا يك قرار دارد ،

3(، از لگاريتم طبيعي 3553( و جانسون )3555) يونگ و يو (، مورک و3559تروسكي و رولستون )يپ
R  براي

  شود.استفاده مي SYNCHتعريف متغير همزماني قيمت 

 

)          (3مدل 
    
 

      
 ) 

 متغیر مستقل

گذاران نهادي ناپايدار به گذاران نهادي پايدار و سرمايهگذاران نهادي، سرمايهبررسي، مالكيت سرمايه اين در

ها به ترتيب درصد كل گيري هر يك از آنعنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده است كه شاخص اندازه

 در گذاران نهادي ناپايدار مي باشد. معيارنهادي پايدار و درصد سرمايهگذاران گذاران نهادي، درصد سرمايهسرمايه

يگانه؛ مرداي و  ؛ حساس 3551ماركوس،  و كورنت ؛3553هسين،  تسنگ و پيشين)شين پينگ پژوهشهاي

 .است شده گرفته نظر در نهادي مالكيت منزلۀ به (،6831اسكندر، 

 مالكيت در نمونه كه شركت عادي سهام ميزان دهنده(: نشانIOگذاران نهادي )درصد مالكيت سرمايه

 عادي تعداد سهام كل بر نهادي مالكين سهام تعداد آن، محاسبه باشد. برايمي قرار دارد، نهادي گذارانسرمايه

 نهادي گذارانسرمايه توسط دست در سهام گردد، )يعني تعدادمي تقسيم دوره )پايان دوره قبل( ابتداي در شركت

 0 با برابر يا بزرگتر بايد نهادي سهامدار هر براي اين ميزان .پايان سال( در دست در سهام تعداد كل بر تقسيم

 .باشد شركت سهام كل درصد

0 % (I/T) ≥= IO  

IOنهادي  گذارانسرمايه : درصد مالكيت 

 I نهادي گذارسرمايه اختيار در عادي سهام : تعداد 

T دوره ابتدايدر  شركت عادي سهام : تعداد كل 
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 از دسته آن نهادي پايدار )بلندمدت( گذارانسرمايه  (IO_DED ):نهادي پايدار گذاريسرمايه مالكيت درصد

 گذشت تا حداقل كه هستند شركت كل سهام درصد 0با  برابر يا تربزرگ مالكيت درصد با گذاران نهاديسرمايه

    .نمايندخود نمي سهام فروش به اقدام گذاري،سرمايه شروع مالي از سال يك

از  دسته آن نهادي ناپايدار )موقت( گذاران: سرمايه (IO_TRA)نهادي ناپايدار گذاريسرمايه مالكيت درصد
يك  گذشت از قبل تا كه هستند شركت سهام كل درصد 0با  برابر يا تربزرگ مالكيت درصد با نهادي گذارانسرمايه

 (.6836)عليقلي و جليليان،  نمايندمي سهام خود فروش به اقدام گذاري،سرمايه شروع از مالي سال

 

 متغیر کنترلی

 گردد:هاي زير در مدل رگرسيون به شرح ذيل كنترل مي( متغير3553)ماركوس  مطابق با روش هاتن و
SIZEi,t-1  لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi .در پايان سال مالي گذشته است 
MTBi,t-1  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركتi  در

 پايان سال مالي گذشته است.
LEVi,t-1 ها در پايان سال مالي گذشته است.ها در مقياس با كل داراييارزش دفتري كل بدهي 

ROEi,t  سود خالص تقسيم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در طي سال ماليt  .است 
VOLi,t  انحراف معيار بازده هفتگي صنعتi  در طي سال ماليt .است 

SKEWi,t بازده هفتگي خاص شركت  چولگيi  در طي سال ماليt .است 
KURTi,t بازده هفتگي خاص شركت  كشيدگيi  در طي سال ماليt .است 

 

 

 مدل هاي پژوهش -6

( 3568هاي رگرسيوني زير طبق پژوهش آن و ژانگ )هاي تحقيق به ترتيب از مدلبراي آزمون هر يك از فرضيه

 استفاده شده است: 

                                                         (8مدل 
                                                  

 

                                                             (9مدل 
                                                  

 

                                                             (0مدل
                                                  

 

 

 



يحیي کامیابي و بتول پرهیزگار... /   گذاران نهادي و همزماني قیمت سهام در بررسي رابطه بین سرمايه  

511 

 

 5931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 هاي پژوهشیافته-7

 آمار توصیفی

اولين  6در جدول .ارائه شده است.  6هاي نمونه در جدول آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي شركت

پارامتر ميانگين حسابي است. ميانگين حسابي كميتي است كه مقدار متوسط و يا به عبارت ديگر مركز ثقل 

% 05% افراد بالا را از 05ميانه است. ميانه عددي است كه دهد. دومين پارامتر هاي به دست آمده را نشان ميداده

كند. اين پارامتر نيز براي كليه متغيرها ارائه شده است. ساير پارامترها نظير افراد پايين در يك توزيع جدا مي

نشان هاي گردآوري شده را ميزان حداكثر و حداقل نيز براي متغيرها ارائه شده است. اين دو پارامتر حدود داده

شوند؛ به عبارتي اين پارامترها ها از چه مقاديري آغاز و به چه مقاديري ختم ميكند دادهدهد و بيان ميمي

گذارند. انحراف معيار نيز مقياسي براي پراكندگي است كه هرچه مقدار ها را به نمايش ميي تغييرات دادهدامنه
باشد. اين لعه از لحاظ ويژگي مورد سنجش متجانس ميي آن است كه گروه مورد مطاآن كوجكتر باشد، نشانه

درصد  95دهد، به طور ميانگين نشان مي 6متغيرها ارائه شده است. همانطور كه جدول  معيار نيز براي كليه

درصد از آنها  89در اختيار سهامداران نهادي و  6835تا  6831سهام شركت هاي نمونه در طي دوره زماني 

درصد آن ها داراي سرمايه گذاران نهادي ناپايدار مي باشند. انحراف معيار متغير  3ران پايدار و داراي سرمايه گذا

ي اين است باشد كه نسبت به ديگر متغيرها بيشتر است و نشان دهندهمي 39939كشيدگي بازده هفتگي سهام 

انگين و ميانه تمامي متغيرها نيز كه پراكندگي در اين متغير بيشتر از ساير متغيرهاست. از طرفي فاصله اندک مي

 ها از توزيع نرمال است.ي برخورداري آندهندهنشان

 

 :آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق براي شرکت هاي نمونه1جدول

 متغیر

علامت 

اختصاري 

 متغیر

 کمیت هاي آماري

 حداقل حداکثر میانه میانگین مشاهدات
انحراف 

 معیار

 SYNCH 305 69033- 69068- 99309 09061- 69335 همزماني قيمت سهام

 IO 305 59951 59311 59331 59555 59880 گذاران نهاديدرصد مالكيت سرمايه

 DED-IO 305 59893 59363 59303 59555 59833 درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي پايدار

 TRA-IO 305 59536 59539 59333 59555 59619 درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي ناپايدار

 ROE 305 59333 59891 39655 69161- 59830 بازده حقوق صاحبان سهام

 MTB 305 39890 69108 19315 69688 39511 شاخص رشد

 SIZE 305 39116 39193 89653 39830 69853 اندازه شركت

 LEV 305 59150 59163 39100 59609 59330 اهرم مالي

 SKEW 305 59383 59333 09311 99118- 69186 چولگي

 KURT 305 39161 69338 39118 595336 39939 كشيدگي

 VOL 305 89593 39180 669583 59338 69096 انحراف معيار بازده صنعت
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 مدل برآورد و اطلاعات تحلیل و تجزیه
 (RE)و اثر تصادفي  (FE) ، اثرات ثابت  (PLS)هاي تلفيقي براي برآورد مدل اول، جهت انتخاب بين مدل.

هاي انجام گرفته انجام گرفته است. آزمون Eviewsي  نسخه هشتم  نرم افزار هاي تشخيصي به وسيلهابتدا آزمون

 ارائه گرديده است.   1و  9، 3باشد كه نتايج در جداولبه ترتيب آزمون چاو و آزمون هاسمن مي

اثرات ثابت و اثر تصادفي در مدل جهت آزمون فرضيه هاي حداقل مربعات تلفيقي، براي انتخاب ميان روش

 50/5ي آزمون چاو كمتر از كه احتمال آمارهاول تحقيق، آزمون چاو مورد استفاده قرار گرفت. با توجه به اين

شود و براي انتخاب بين مدل اثرات هاي تلفيقي رد ميگرديد، بنابراين فرض صفر مبني بر استفاده از مدل داده

 50/5كه احتمال آماره آزمون هاسمن بيشتر از اثر تصادفي آزمون هاسمن صورت گرفت. با توجه به اينثابت و 

باشد، استفاده از روش اثرات ثابت مناسب نخواهد بود و در نهايت روش اثرات تصادفي مورد استفاده قرار مي

 گرفت.

 

 :  نتایج آزمون چاو و هاسمن مدل اول 2جدول 

معناداري آزمون  مونآماره آز نوع آزمون
(Prob) 

 نتیجه آزمون

 هاي تلفيقيتأييد مدل اثرات ثابت در برابر مدل داده 5555/5 1558/3 آزمون چاو

 تأييد مدل اثر تصادفي در برابر مدل اثر ثابت 8366/5 3013/3 آزمون هاسمن

 

( 596581تعديل شده )نشان داده شده است. ضريب تعيين  8نتايج مدل رگرسيون اول در جدول شماره 

ي متغيرهاي مستقل و كنترلي ارائه % از تغييرات متغير وابسته به وسيله65981ي اين است كه  نشان دهنده

( است، 390و  690) بين  39539ي دوربين واتسون گردد. به علاوه از آن جهت كه آمارهشده در اين مدل بيان مي

است، در  59555586برابر با  Fيكه مقدار احتمال مربوط به آماره همبستگي ندارد. همچنين از آنجاييمدل خود

شود. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول درصد، معناداري كلي مدل اول پذيرفته مي 33نتيجه در سطح اطمينان 

( و مقدار احتمال -59315( و ضريب  )595931دهد كه سرمايه گذاران نهادي با سطح معناداري )نشان مي

ي منفي و معناداري با همزماني قيمت سهام دارد. با توجه به نتايج جدول ( رابطه-99310) tبه آماره مربوط 

توان بيان نمود كه بين سرمايه گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام ارتباط منفي معنادار وجود مي 8شماره 

ركت افزايش يابد، همزماني قيمت دارد. به عبارت ديگر هرچقدر ميزان درصد سرمايه گذاران نهادي در يك ش

سهام )ميزان اطلاعات بازار و صنعت درباره قيمت سهام( آن كاهش مي يابد. باشد بنابراين فرضيه اول تحقيق در 

 در صد پذيرفته خواهد شد. 0سطح خطاي 

ق دهد كه از ميان متغيرهاي كنترلي، بازده حقونشان مي 8همچنين نتايج مدل رگرسيون در جدول شماره 
( و انحراف معيار بازده صنعت طي سال با سطح -316/5( و ضريب )5631/5صاحبان سهام با سطح معناداري )

ي منفي و معنادار دارند. در صورتيكه بين ( با همزماني قيمت سهام رابطه-638/5( و ضريب )5393/5معناداري )

( و ضريب 5516/5الي با سطح معناداري )( و اهرم م935/5( و ضريب )5558/5اندازه شركت با سطح معناداري )
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مثبت و معناداري وجود دارد. اما بين شاخص رشد شركت با سطح  ( با همزماني قيمت سهام رابطه131/6)

(، 599/5( و ضريب )0330/5(، چولگي بازده سهام با سطح معناداري )506/5( و ضريب )9931/5معناداري )

ي  ( با همزماني قيمت سهام رابطه-569/5( و ضريب )1103/5كشيدگي بازده سهام با سطح معناداري )

 معناداري وجود ندارد.
  

 : نتیجه تخمین مدل اول جهت آزمون فرضیه اول3جدول

 متغیر

علامت 

اختصاري 

 متغیر

 هاي ترکیبی مدل اولآزمون داده

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد
 tي آماره

سطح 

 معناداري

 C 60913333- 89110055 99310330- 595555 ضريب ثابت

 IO 59315338- 59939033 69336111- 595931 ميزان سرمايه گذاران نهادي

 ROE 59316133- 59953983 39893133- 595631 بازده حقوق صاحبان سهام

 MTB 59506333 59511931 59113381 599931 شاخص رشد

 SIZE 59935686 59689316 89186838 595558 اندازه شركت

 LEV 69131361 59139068 39110503 595516 اهرم مالي

 SKEW 59599311 59516536 59186391 590330 چولگي

 KURT 59569830- 59593331 59333636- 591103 كشيدگي

 VOL 59638390- 59530311 39303959- 595393 انحراف معيار بازده صنعت

 هاي آزمون مدل اولآماره

 39539859 ي دوربين واتسنآماره F 99156136يآماره

F 59555586 Rي احتمال آماره
 59658163 تعديل شده 2

 

 

آورده شده است. با  9برآورد مدل دوم از آزمون چاو و آزمون هاسمن استفاده گرديده كه نتايج در جدول 

است، بنابراين فرض صفر  50/5كه سطح معناداري آزمون مربوط به آماره آزمون چاو كمتر از  9توجه به جدول 

شود و براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثر تصادفي آزمون هاي تلفيقي رد ميمبني بر استفاده از مدل داده

باشد، استفاده از روش مي 50/5كه احتمال آماره آزمون هاسمن بيشتر از گيرد. با توجه به اينهاسمن صورت مي

 شود. مدل اثرات تصادفي استفاده مي اثرات ثابت مناسب نخواهد بود و از
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 :  نتایج آزمون چاو و هاسمن مدل دوم4جدول 

معناداري آزمون  آماره آزمون نوع آزمون
(Prob) 

 نتیجه آزمون

 هاي تلفيقيتأييد مدل اثرات ثابت در برابر مدل داده 5555/5 3990/3 آزمون چاو

 تصادفي در برابر مدل اثر ثابتتأييد مدل اثر  3158/5 5113/65 آزمون هاسمن

 

( 596536نشان داده شده است. ضريب تعيين تعديل شده ) 0نتايج مدل رگرسيون دوم در جدول شماره 
ي متغيرهاي مستقل و كنترلي ارائه % از تغييرات متغير وابسته به وسيله65936ي اين است كه  نشان دهنده

( است، 390و  690) بين  39508ي دوربين واتسون آن جهت كه آمارهگردد. به علاوه از شده در اين مدل بيان مي

است، در  59555581برابر با  Fيهمبستگي ندارد. همچنين از آنجايي كه مقدار احتمال مربوط به آمارهمدل خود

 شود. نتايج حاصل از آزمون فرضيه دومدرصد، معناداري كلي مدل دوم پذيرفته مي 33نتيجه در سطح اطمينان 

( و ضريب  595131دهد كه سرمايه گذاران نهادي پايدار با سطح معناداري )نشان مي 0در جدول شماره 

ي منفي و معناداري با همزماني قيمت سهام دارد. ( رابطه-69333) t( و مقدار احتمال مربوط به آماره  -59365)

ه گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام ، مي توان بيان نمود كه بين پايداري سرماي0با توجه به نتايج جدول

ارتباط منفي معناداري وجود دارد. به عبارت ديگر هر چقدر ميزان درصد سرمايه گذاران نهادي پايدار در يك 

شركت افزايش يابد، همزماني قيمت سهام )ميزان اطلاعات بازار و صنعت درباره قيمت سهام( آن كاهش مي يابد. 

 % پذيرفته خواهد شد. 65در سطح خطاي  بنابراين فرضيه دوم تحقيق

دهد كه از ميان متغيرهاي كنترلي، بازده حقوق نشان مي  0همچنين نتايج مدل رگرسيون در جدول شماره 

( و انحراف معيار بازده صنعت طي سال با سطح -303/5( و ضريب )535/5صاحبان سهام با سطح معناداري  )
ي منفي و معنادار دارند در حاليكه بين ا همزماني قيمت سهام رابطه(ب-631/5( و ضريب  )533/5معناداري )

( و ضريب 5533/5( و اهرم مالي با سطح معناداري )938/5( و ضريب )5551/5اندازه شركت با سطح معناداري )

مثبت و معنادار وجود دارد. اما بين شاخص رشد شركت با سطح  ( با همزماني قيمت سهام رابطه130/6)

(، 591/5( و ضريب )059/5(، چولگي بازده سهام با سطح معناداري )506/5( و ضريب )908/5داري )معنا

معناداري  ( با همزماني قيمت سهام رابطه-563/5( و ضريب )113/5كشيدگي بازده سهام با سطح معناداري )

 وجود ندارد.

آورده شده است.  1ه نتايج در جدول برآورد مدل سوم نيز از آزمون چاو و آزمون هاسمن استفاده  گرديده ك

است، بنابراين فرض  50/5كه سطح معناداري آزمون مربوط به آماره آزمون چاو كمتر از  1با توجه به جدول 

شود و براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثر تصادفي هاي تلفيقي رد ميصفر مبني بر استفاده از مدل داده

باشد، استفاده مي 50/5كه احتمال آماره آزمون هاسمن بيشتر از ا توجه به اينگيرد. بآزمون هاسمن صورت مي

 شود. از روش اثرات ثابت مناسب نخواهد بود و از مدل اثرات تصادفي استفاده مي
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 : نتیجه تخمین مدل دوم جهت آزمون فرضیه دوم5جدول 

 متغیر

علامت 

اختصاري 

 متغیر

 هاي ترکیبی مدل دومآزمون داده

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد
 tي آماره

سطح 

 معناداري

 C 60908808- 89133699 99533938- 595556 ضريب ثابت

 IO-DED 59365163- 59931398 69333113- 595131 ميزان سرمايه گذاران نهادي پايدار

 ROE 59303591- 59963063 39888138- 595359 بازده حقوق صاحبان سهام

 MTB 59506591 59511361 59106038 599085 شاخص رشد

 SIZE 59938331 59683181 89938018 595551 اندازه شركت

 LEV 69130381 59186133 39111966 595533 اهرم مالي

 SKEW 59591336 59515191 59113865 590591 چولگي

 KURT 59563336- 5993538 59960093- 591136 كشيدگي

 VOL 59631831- 59531658 39333019- 59331 انحراف معيار

 هاي آزمون مدل دومآماره

 39508811 ي دوربين واتسنآماره F 99095510يآماره

F 59555581 Rي احتمال آماره
 59653633 تعديل شده 2

 

 :  نتایج آزمون چاو و هاسمن مدل سوم6جدول 

معناداري آزمون  آماره آزمون نوع آزمون
(Prob) 

 نتیجه آزمون

 هاي تلفيقيتأييد مدل اثرات ثابت در برابر مدل داده 5555/5 1390/3 چاو آزمون

 تأييد مدل اثر تصادفي در برابر مدل اثر ثابت 0003/5 3381/1 آزمون هاسمن

 

( 596598نشان داده شده است. ضريب تعيين تعديل شده ) 1نتايج مدل رگرسيون سوم در جدول شماره

ي متغير  هاي مستقل و كنترلي ارائه % از تغييرات متغير وابسته به وسيله65998نشان دهنده ي اين است كه  

( 390و  690) بين  39535ي دوربين واتسون، گردد. به علاوه از آن جهت كه آمارهشده در اين مدل بيان مي

 59555533با  برابر Fيهمبستگي ندارد. همچنين از آنجايي كه مقدار احتمال مربوط به آمارهاست، مدل خود 

شود. نتايج حاصل از آزمون درصد، معناداري كلي مدل سوم پذيرفته مي 33است، در نتيجه در سطح اطمينان 

( و 69918( و ضريب  )595058دهد كه سرمايه گذاران نهادي ناپايدار با سطح معناداري )فرضيه سوم نشان مي

و معناداري با همزماني قيمت سهام دارد.  در نتيجه، با ي مثبت ( رابطه69311) tمقدار احتمال مربوط به آماره 

نشان مي دهد كه بين ناپايداري سرمايه گذاران نهادي و همزماني قيمت  1توجه به نتايج جدول شماره 

سهامرابطه ي مثبت و معناداري وجود دارد. به عبارت ديگر هرچقدر ميزان درصد سرمايه گذاران نهادي ناپايدار 
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زايش يابد، همزماني قيمت سهام )ميزان اطلاعات بازار و صنعت درباره قيمت سهام( آن افزايش در يك شركت اف

 % پذيرفته خواهد شد.65مي يابد. بنابراين فرضيه سوم تحقيق در سطح خطاي 

بيانگر اين است كه بين بازده حقوق صاحبان  1علاوه براين، نتايج مدل رگرسيون سوم در جدول شماره 

(و انحراف معيار بازده صنعت طي سال با سطح معناداري -311/5(و ضريب )563/5معناداري  )سهام با سطح 
ي منفي و معنادار دارند در صورتيكه بين اندازه ( با همزماني قيمت سهام رابطه-638/5( و ضريب  )589/5)

( و ضريب 5518/5( و اهرم مالي با سطح معناداري )050/5( و ضريب )5559/5شركت با سطح معناداري )

ي مثبت و معنادار وجود دارد . اما بين شاخص رشد شركت با سطح  ( با همزماني قيمت سهام رابطه19/6)

(، 511/5( و ضريب )893/5(، چولگي بازده سهام با سطح معناداري )536/5( و ضريب )116/5معناداري )

 ا همزماني قيمت سهام  هيچگونه رابطه( ب-5331/5( و ضريب )000/5كشيدگي بازده سهام با سطح معناداري )

 ي وجود ندارد.

 

 : نتیجه تخمین مدل سوم جهت آزمون فرضیه سوم7جدول

 متغیر

علامت 

اختصاري 

 متغیر

 هاي ترکیبی مدل سومآزمون داده

 ضرایب
خطاي 

 استاندارد
 tي آماره

سطح 

 معناداري

 C 61901981- 89350093 99800868- 595555 ضريب ثابت

 IO-TRA 69918903 59198395 69311618 595058 سرمايه گذاران نهادي ناپايدار ميزان

 ROE 59311333- 59963633 39899333- 595633 بازده حقوق صاحبان سهام

 MTB 59536538 59513933 59858085 591161 شاخص رشد

 SIZE 59050019 59695663 89153899 595559 اندازه شركت

 LEV 69196960 59186309 39100158 595518 اهرم مالي

 SKEW 59511095 59516395 59395698 598936 چولگي

 KURT 59533150- 59593100 59033319- 590003 كشيدگي

 VOL 595638066- 59531311 39631305- 595899 انحراف معيار بازده صنعت

 هاي آزمون مدل سومآماره

 39535361 واتسني دوربين آماره F 99131333يآماره

F 59555533 Rي احتمال آماره
 59659805 تعديل شده 2

 

 گیري و بحث نتیجه -8
گذاران چنين پايداري و ناپايداري سرمايهنهادي و هم گذارانبين سرمايه ارتباط بررسي پژوهش اين از هدف

ها به شرح ذيل كه نتايج آننهادي و همزماني قيمت سهام بوده است. براي اين منظور سه فرضيه تدوين شده 

 باشد.مي
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از  كنترل نهاديموجب افزايش گذاران نهادي حاكي از آن است كه افزايش درصد مالكيت سرمايه هايافته

 امكان دخل و تصرف جريانات نقدي لذا ،گرددگذاران در بورس اوراق بهادار تهران ميسوي اين دسته از سرمايه

 در نتيجهشده و مديران  توسط ريسك خاص شركتكه باعث كاهش  كندشركت را براي مديران محدود مي

3 به كاهش منجر
R  به عبارت ديگر هرچقدر درصد مالكيت  .شودميو در نهايت كاهش همزماني قيمت سهام

گذاران نهادي در يك شركت افزايش يابد، همزماني قيمت سهام )ميزان اطلاعات بازار و صنعت درباره سرمايه

باشد. ( مي3568هاي حاصل از پژوهش آن و ژانگ )يابد. اين تحقيق نيز مغاير با يافته( آن كاهش ميقيمت سهام

گذاران نهادي تاثير مثبت و معنادار بر روي ها در تحقيق خود دريافتند كه افزايش درصد مالكيت سرمايهاما آن

-اي معنادار و منفي بين سرمايهد رابطههاي اين تحقيق مؤيد وجوكه يافتههمزماني قيمت سهام دارد در حالي

 كه تاثيرها، حاكي از اين است رغم نتايج تحقيق آنعليكه باشد؛ گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام مي

گذاران نهادي در غالب بوده است و مالكيت سرمايهديگر  گذاران نهاديسرمايهپايدار بر نهادي  گذارانسرمايه

 .روي همزماني قيمت سهام داردمجموع تاثير منفي بر 

گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام دوم تحقيق پيرامون اين موضوع بود كه بين پايداري سرمايه فرضيه

هايي دهد كه شركتنتيجه آزمون فرضيه دوم نشان ميدرصد وجود دارد.  35داري در سطح اطمينان معنا رابطه

هاي اين علاوه بر اين يافته .تري دارندهستند همزماني قيمت سهام كمگذاران نهادي پايدار كه داراي سرمايه

گذاران نهادي )پايدار و ناپايدار( تاثيرات متفاوتي بر روي همزماني قيمت دهد كه نوع سرمايهتحقيق نشان مي

-بلند سرمايه قاف ي سهام زياد ورنگهداگذاران نهادي كه داراي مالكيت پايدار هستند به دليل سهام دارد. سرمايه

هاي عملياتي شركت، سعي در انتقال مداخله در فعاليترو، با براي كنترل دارند، از اين قوي ايگذاري، انگيزه
باعث كاهش همزماني قيمت افزايش مالكيت اين گروه از سهامداران سود به نفع شخصي خود دارند؛ بدين دليل 

اران باعث كاهش سودآوري و بازده شركتي كه سهام آن را در شود. بنابراين افزايش منافع اين سهامدسهام مي

گذاران سرمايهتوسط  شركت مالكيت با سهام همزماني قيمتتوان نتيجه گرفت گردد و مياختيار دارند، مي

هاي حاصل از پژوهش انجام شده توسط آن و نتايج اين فرضيه مشابه با يافته ي منفي دارد.ارابطهپايدار،  نهادي

گذاران نهادي پايدار ها در تحقيق خود دريافتند كه افزايش درصد مالكيت سرمايهباشد. آن( مي3568) ژانگ

اي منفي و هاي اين تحقيق نيز مؤيد وجود رابطهتاثير منفي و معنادار بر روي همزماني قيمت سهام دارد؛ يافته

 باشد.ميگذاران نهادي و همزماني قيمت سهام معنادار بين پايداري سرمايه

 گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام رابطهسوم تحقيق در اين مورد بود كه بين ناپايداري سرمايه فرضيه

گذاران نهادي نتيجه آزمون فرضيه سوم، حاكي از وجود رابطه معنادار و مثبت ميان سرمايه داري وجود دارد.معنا

-وجود رابطه معكوس ميان پايداري سرمايهدهد برخلاف كه نشان مي باشدناپايدار و همزماني قيمت سهام مي

ها به است؛ چون آن ستقيمناپايدار، مگذاران نهادي سرمايه روابط براياين گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام 

لذا اين امر موجب كاهش انگيزه لازم براي كنترل  جاي كنترل تمايل به تجارت )خريد و فروش( سهام دارند
گردد و در نهايت موجب افزايش همزماني قيمت سهام مدت ميافزايش سودآوري و بازدهي در كوتاه ها وشركت

گذاران نهادي ناپايدار در يك شركت توان بيان كرد هرچه درصد مالكيت سرمايهبه عبارت ديگر مي گردد.مي
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يابد. هام( آن نيز افزايش ميافزايش يابد، همزماني قيمت سهام )ميزان اطلاعات بازار و صنعت درباره قيمت س

ها باشد. آن( مي3568گرفته توسط آن و ژانگ )هاي حاصل از پژوهش صورتنتايج فرضيه سوم نيز مشابه با يافته

گذاران نهادي ناپايدار تاثير مثبت و معنادار بر روي در تحقيق خود دريافتند كه افزايش درصد مالكيت سرمايه

-اي مثبت و معنادار بين ناپايداري سرمايههاي اين تحقيق نيز مؤيد وجود رابطهيافتههمزماني قيمت سهام دارد؛ 

 باشد.گذاران نهادي و همزماني قيمت سهام مي

گذاران داراي اطلاعات ويژه و با كيفيت متفاوت در بازار است عدم تقارن اطلاعاتي كه به معناي وجود سرمايه

همزمهاني قيمهت سههام و     شود كه رابطهه دهد لذا پيشنهاد ميتأثير قرار مي و معاملات بازار اوراق بهادار را تحت

 گذاران نهادي با توجه به ميزان عدم تقارن اطلاعاتي موجود در بازار مورد بررسي قرار گيرد.سرمايه

شود رابطه بين همزماني باشد، پيشنهاد ميگذاري نهادي داراي معيارهاي سنجش متفاوتي ميسرمايه (6

گذاري نهادي از جمله تمركز مالكيت،تنوع و تعدد مالكيت و هام و معيارهاي ديگري از سرمايهقيمت س

 ... بررسي شود. و نيز 

تاثير انواع ديگر مالكيت مانند مالكيت خانوادگي، انفرادي و دولتي بر همزماني قيمت سهام مورد بررسي  (3

 قرار گيرد.
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