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 برتر گذاران نهادی در انتخاب سهامبررسی توانایی سرمایه
 

 عضو هیئت علمی گروه حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه  ،مجید مرادی
WAW1511@yahoo.com 

 ری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوهمدرس گروه حسابدا، فرنگیس یاری
 

 عدم شده، مدیران عملکرد بر نظارت افزایش موجب شرکت در نهادی گذارانسرمایه حضور - چکیده

 سبب ها،شرکت در گذارانسرمایه این مالکیت افزایش همچنین و داده را کاهش اطلاعاتی تقارن

کشورها، به توانایی انتخاب برتر  دیگر در هشد انجام تحقیقات رغمشود. علیافزایش ارزش شرکت می

گذاران نهادی تأثیر سرمایه است، نشده پرداخته ایران نوظهور بازار گذاران نهادی درسهام توسط سرمایه

رسد به محیط فعالیت، نتایج در انتخاب برتر سهام از کشوری به کشور دیگر متفاوت است و به نظر می

 و نهادی گذارانسرمایه ارتباط بین تا است شده سعی مقاله این در لذا .اشدعملکرد و سایر موارد وابسته ب

 تحلیل بر مبتنی همبستگی - نوع توصیفی از تحقیق این. گیرد قرار بررسی مورد انتخاب برتر سهام

 شرکت 11۵ منظور به ایناست.  هاشرکت واقعی های ترکیبی اطلاعاتداده از استفاده با رگرسیون

 نتایج .اندگردیده انتخاب نمونه عنوان به 13۹0-13۸3 سال برای بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 دارد سهام و بازده غیرعادی نهادی گذارانسرمایه بین دارمعنی و مثبت رابطه بر دلالت فرضیه، آزمون

و کارآمد  توان چنین استدلال کرد که سهامداران نهادی پرتفوی خود را به صورت فعالبدین ترتیب می

گذاران نهادی به دلیل وجود بنیه مالی قوی، نسبت به سایر توان اذعان نمود سرمایهکنند میمدیریت می

 گذاران توانایی توانایی انتخاب برتر سهام را در ایران دارند.سرمایه

 متوانایی انتخاب سها نهادی، بازده غیرعادی، نهادی( مالکان گذاران)سرمایه: کلیدی هایواژه

 

 مقدمه

باشد، حضور گذاران نهادی در انتخاب برتر سهام در ایران میهدف کلی این تحقیق بررسی توانایی سرمایه

های سهامی عام و تأثیری که حضور فعال این ی مالکان شرکتگذاران نهادی در دایرهروزافزون سرمایه

رد آنها دارند و طبق نظر گیلان و ها و همچنین عملکی حکمرانی و راهبردی بر سازمانگروه بر نحوه

های گیری بسیاری از تغییرات در سیستم( سهامداران نهادی نقش اصلی را در شکل2003استارکس )

ها، و نفوذ زیادی که در حاکمیت شرکتی دارند و با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت
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های  مالی و عملیاتی آنها را تحت تأثیر قرار دهند. یهتوانند روپذیر برخوردار بوده، میهای سرمایهشرکت

گران قوی هستند که اطلاعات ای تلقی شده و دارای تحلیلگذاران، سهامداران حرفهاز طرفی این سرمایه

کنند و به اطلاعات محرمانه دسترسی دارند، اما این دیدگاه وجود دارد که سرمایه حسابداری را تحلیل می

هایی در ر بیشتر بازارهای جهان، یک گروه بزرگ همگن نیستند و اینکه تفاوتگذاران نهادی د

خصوصیات آنها وجود دارد که بر بازار تأثیر دارد. تأثیر آنها از کشوری به کشور دیگر متفاوت است و به 

د، این است مانرسد به محیط فعالیت، نتایج عملکرد و سایر موارد وابسته باشد، اما مسئله که باقی مینظر می

 «گذاران نهادی در ایران توانایی انتخاب برتر سهام را دارند؟آیا سرمایه»که: 

 

  مسئله بیان

-سرمایه میان این در. باشدمی سهامداران مالی هایصورت از کنندگاناستفاده اصلی هایهگرو از یکی

 در ایملاحظه قابل فوذن از هاشرکت سهام از توجهی قابل بخش مالکیت به توجه با نهادی گذاران

 گذارانسرمایه. دهند قرار تأثیر تحت را آنها هایرویه تواندمی و بوده برخوردار پذیرسرمایه هایشرکت

 سرتاسر در سهام بازارهای در مهمی نقش دارای سرمایه بازارهای اصلی بازیگران از یکی عنوان به نهادی

 بالا نفوذ اعمال قدرت کنار در مالکیت اعمال شیوه و آنها یسازمان ساختار تمایز تردید بدون. هستند جهان

 عرصه در را نهادهایی چنین اهمیت تر،تخصصی هایتحلیل بر مبتنی و ترآگاهانه تصمیمات اتخاذ توان و

 گذارانسرمایه که دارد وجود دیدگاه این. است کرده بیشتر سرمایه بازار تخصیصی عملکردهای بهبود

 آنها خصوصیات در هاییتفاوت اینکه و نیستند همگن بزرگ گروه یک جهان، ازارهایب بیشتر در نهادی

 بازار برای ذاتاً نهادی گذارانسرمایه که رسید نتیجه این به تواننمی. دارد تأثیر بازار بر که دارد وجود

 محیط به رسدمی نظر به و است متفاوت دیگر کشور به کشوری از آنها تأثیر زیرا هستند بد یا خوب

 در متمایز و متفاوت ماهیتی از آن تأثیر مجموع در و باشد وابسته موارد سایر و عملکرد نتایج فعالیت،

 گذارانسرمایه توسط برتر سهام انتخاب برای تلاش حال این با. است برخوردار مختلف سرمایه بازارهای

 متحده ایالات در که یافتند (200۸) همکارانش و کنیل. است شده مهمی هایپژوهش به تبدیل نهادی

 این از استفاده ولی هستند بهتر نهادی گذارانسرمایه از سهام انتخاب در غیرنهادی گذارانسرمایه آمریکا

  در هستند، متفاوت مناطق و کشور بین نهادی و محیطی هایتفاوت دلیل به دیگر بازارهای برای هایافته

 انتخاب برتر توانایی نهادی گذارانسرمایه که یافتند( 2011)یو و دنگ چین در و( 2000) سیشولز تایوان
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( 200۷) همکارانش و آرگون ترکیه در و( 2001) همکارانش و چو کره کشور در ولی دارند، را سهام

 .اندنداشته را سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه که یافتند

 گذارانسرمایه دو هر سهام در فرد به منحصر هایداده از استفاده با تا است تلاش در پژوهش این

 را سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه آیا اینکه بررسی به مستقیم طور به نهادی غیر و نهادی

 که یافتند هاآن و است شده انجام چین در یو و دنگ توسط 2011 سال در تحقیقی چنین دارند؟ ایران در

 و صحت است شده سعی تحقیق این در. دارند چین در را سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه

 .گردد بررسی تهران بهاردار اوراق بورس در موضوع این کارایی

 

 مروری بر مبانی نظری و ادبیات پژوهش

 انسهامدار اختیار در هاشرکت مالکیت از بخشی .است متفاوت مختلف، هایشرکت سهامداران ترکیب

 در اطلاعات به عمدتاً شرکت مدیران عملکرد بر نظارت برای گروه این .دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء

 از دیگری بخش که است حالی در این .کنندمی اتکا منتشره مالی هایصورت همانند عموم، دسترس

 اول، نوع امدارانسه گروه برخلاف که دارد قرار عمده ایحرفه سهامداران اختیار در هاشرکت مالکیت

 مدت بلند هایگذاریسرمایه و تجاری راهبردهای و آتی اندازهای چشم درباره ارزش با داخلی اطلاعات

(. 13۸۸ فرد، مرادزاده) گیردمی قرار ایشان اختیار در شرکت مدیران با مستقیم ارتباط طریق از شرکت،

 بازار در فعال اصلی هایگروه از یکی نهادی انگذارسرمایه .نامندمی نهادی گذارانسرمایه را دوم گروه

 .باشند داشته بازار حرکت سو و سمت بر شگرفی تأثیر عمده، معاملات انجام طریق از توانندمی که هستند

 ترمنطقی و ترآگاهانه تصمیم خود، بالای تحلیل توان به اتکا با و مالکان از وسیعی گستره از نیابت به آنان

 عملکرد و کرده تسریع را بازار کارایی بهبود روند کرده، اتخاذ( اول گروه گذارانرمایهس با مقایسه در)

-می داده توضیح بیشتر بعدی هایبخش در رابطه این در .بخشندمی بهبود را بازار توسط منابع تخصیص

 اختیار در را هاشرکت دیگر عادی سهام که هاشرکت سایر یا گذاریسرمایه موسسات به کلی طور به .شود

 سازمان بیمه، هایشرکت ها،بانک بازنشستگی، هایصندوق مثل شودمی گفته نهادی سهامداران دارند

 و .  چن(13۹0 محمدنژاد،) اسلامی انقلاب نهادهای و بنیادها و گذاریسرمایه هایشرکت اجتماعی، تامین

 انتخاب توانایی از برخی گذاریهسرمای هایصندوق که دادند نشان خود مطالعات در( 2000) همکارانش

 متحده ایالات در یافتند( 200۸) همکارانش و کنیل. باشندمی دارا آمریکا متحده ایالت در را سهام برتر

 این از استفاده ولی هستند، بهتر نهادی گذارانسرمایه از سهام انتخاب در غیرنهادی گذارانسرمایه آمریکا

 در .هستند متفاوت مناطق و کشور بین نهادی و محیطی هایتفاوت دلیل به دیگر بازارهای برای هایافته
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 در دارند را سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه که رسید نتیجه این به (2000) سیشولز تایوان

 در و (2001) همکارانش و چو کره، کشور در ولی باشد،می آن برعکس گذارانسرمایه دیگر که حالی

 اندرانداشته سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه که یافتند (200۷) همکارانش و آرگون ترکیه

 را کمتری ضرر خارجی نهادی گذارانسرمایه دهدمی نشان کره در شده انجام هایپژوهش همچنین و

 هایآزمون از که روزانه هاداده از استفاده با( 2001) بوس و بلن شوند،می متحمل داخلی نهادهای به نسبت

 نتیجه این به و پرداختند گذاریسرمایه هایصندوق بررسی به بود ترقوی بود ماهانه صورت به که قبلی

 مطالعات از ایعده .باشندمی سایر به نسبت بهتر توانایی دارای گذاریسرمایه هایصندوق که رسیدند

 عملکرد ارزیابی( 1۹۶۸) جنسن بار اولین رایب که مشترک گذاریسرمایه هایصندوق روی بر تجربی

 توانایی که بود این از حاکی شواهد و داد انجام 1۹۶۴-1۹۴۵ دوره طول در  را گذاریسرمایه هایصندوق

 سرمایه توسط ژاپنی هایشرکت در سهام مالکیت( 1۹۹۷) کانگ و ستولز. ندارند را سهام برتر انتخاب

 نهادی گذارانسرمایه عمدتاً که یافتند و دادند قرار مطالعه مورد را 1۹۹1 تا 1۹۷۵ سال از خارجی گذاران

 و تجزیه با( 2000) کارجو و گرینبلات. دارند ژاپن در داخلی گذارانسرمایه از بهتری عملکرد خارجی

 که رسیدند نتیجه این به گذارانسرمایه مختلف انواع عملکرد و نهادی گذارانسرمایه رفتار همزمان تحلیل

 نهادی گذارانسرمایه واقع در دارند گذارانسرمایه سایر از بهتر عملکردی اغلب خارجی گذارانسرمایه

 انجام چین در ویو دنگ توسط 2011 سال در تحقیقی چنین دارند، را سهام برتر انتخاب توانایی خارجی

 و نوروش .دارند چین در را سهام برتر انتخاب توانایی نهادی گذارانسرمایه که یافتند هاآن و است شده

. پرداختند اطلاعات تقارن و نهادی سهامداران بین رابطه بررسی به ایمطالعه در( 13۸۴) کردلر ابراهیمی

 با مقایسه در دارند بیشتری نهادی مالکیت که هاییشرکت در دهدمی نشان اـهآن تحقیق ایـهیافته

 بر در بیشتر را آتی سودهای اطلاعات سهام هایتقیم دارند، کمتری ادیـنه مالکیت که اییـهشرکت

 نسبی مزیت و توانایی دارای که دادند ربط نهادی سهامداران بودن ایحرفه به را نتیجه این آنها. گیردمی

 گذارانسرمایه بین رابطه بررسی به( 13۸۷) مرادی محمد و یگانه حساس. هستند اطلاعات پردازش در

 و نهادی گذارانسرمایه بین مثبت رابطه یک وجود بیانگر تحقیق نتایج که ندپرداخت شرکت ارزش و نهادی

 ادیـنه ذارانـگسرمایه که داردمی بیان و بوده کارآمد نظارت رضیهـف موید و بوده رکتـش ارزش

 نیز را کنندنمی حرکت منافعشان جهت در که مدیرانی تنبیه توان و دارند عملکرد بهبود برای هاییمحرک

 مدیریت فعال صورت به را خود پرتفوی نهادی مالکین که باشد آن بیانگر تواندمی امر این. باشندمی ادار
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 نهادی گذارانسرمایه وجود دیگر، عبارت به. کنندمی ترغیب بهینه تصمیمات اخذ به را مدیران و کرده

 .شودمی شرکت ارزش افزایش نتیجه در و عملکرد بهبود سبب

 

 اهداف پژوهش

گذاران های منحصر به فرد در سهام هر دو سرمایهاز این پژوهش در تلاش است تا با استفاده از داده هدف

گذاران نهادی توانایی انتخاب برتر سهام را در نهادی و غیرنهادی به طور مستقیم به بررسی اینکه آیا سرمایه

گذاران نهادی وغیرنهادی  با سرمایه ی بین تغیرات در مالکیتدر این تحقیق با توجه رابطهایران دارند؟ 

بازده غیرعادی  و سود و با کنترل آثار اندازه، رشد، .... سعی شده صحت و کارایی این موضوع در بورس 

 اوراق بهادار تهران بررسی گردد.

 

 تحقیق هایفرضیه

 .گذاران نهادی رابطه مثبت با بازده غیرعادی دارد: تغییرات در مالکیت سرمایه1فرضیه 

 گذاران حقیقی رابطه منفی با بازده غیرعادی دارد.: تغییرات در مالکیت سرمایه2فرضیه 

 

 هاروش پژوهش و گردآوری اطلاعات و داده

باشد. در های همبستگی میپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش پژوهش در دسته پژوهش

های بورس و بانک مرکزی و های بورس و سایتنامههای مورد نظر از ماهبرای گردآوری داده این تحقیق

همچنین برای گردآوری اطلاعات مربوط به  .شود ها استفاده میافزارهای اطلاعات مالی شرکتنرم

های مالی فراهم آمده در آرشیوهای الکترونیکی سازمان بورس ترازنامه و صورت سود و زیان از صورت

برای آماده سازی اطلاعات از  موسوم به آرشیو( استفاده شده است. های فشرده اوراق بهادار تهران )لوح

افزار اکسل ستفاده شده است، به این ترتیب که پس از استخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد نرم

های ایجاد شده در محیط این نرم افزار وارد گردیده و بررسی از منابع ذکر شده، این اطلاعات در کاربرگ

سازی متغیرها با پس از آماده سبات لازم برای دستیابی به متغیرهای مورد بررسی انجام شده است.سپس محا

استفاده از نرم افزار اکسل و انجام محاسبات لازم جهت دستیابی به متغیرهای مورد نیاز جهت انجام تحقیق، 

استفاده  (Eviews)رم افزارهای گردآوری شده از نهای اقتصادسنجی با استفاده از دادهبرای تخمین مدل

 شده است.
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 جامعه آماری و نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که طی سال جامعه آماری تحقیق حاضر، شرکت

اند. در این برای نمونه گیری از روش حذفی های بورس قرار گرفتهدر فهرست شرکت 13۹0لغایت  13۸2

های جامعه آماری که دارای شرایط یاد شده بودند انتخاب و بدین منظور کلیه شرکت استفاده شده است؛

 های باقی مانده جهت انجام آزمون انتخاب خواهند شد.اند و در نهایت کل شرکتبقیه حذف شده

 این نمونه شامل شرکت هایی است که دارای ویژگیهای زیر باشد:

 حضور داشته باشند. در بورس اوراق بهادار 13۹0لغایت  13۸3های مورد نظر از سالشرکت -1

 اسفند باشد. 2۹پایان سال مالی آنها  -2

 ی مورد بررسی توقف عملیات یا تغییر در دوره مالی نداشته باشند.در دوره -3

 اطلاعات مربوط به متغییرهای انتخاب شده در این تحقیق در دسترس باشد. -۴

 ن نهادی تشکیل شده باشند.گذاراسهامداران شرکت از سرمایه -۵

 شود.گذاری نمیگری و سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت -۶

 

 متغیرهای مستقل و وابسته  

گذاران نهادی و غیرنهادی متغیر وابسته هستند و متغیرهای مستقل شامل: بازده غیرعادی، بازده سرمایه

 باشند .اندازه و رشد متغیرهای کنترلی می وسود خالص  ،اهرم مالی دارایی، جریان نقد عملیاتی،

 

 الگوی تحقیق

 در این تحقیق، برای بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته از الگوی زیر استفاده خواهد شد:

 گذاران نهادی رابطه مثبت با بازده غیرعادی دارد.تغییرات در مالکیت سرمایه :1فرضیه 

 شود.از مدل زیر استفاده می 1یه برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرض
 

INSTCH i ,t  = α0 + α1CAR i ,t  + α2 Size i ,t  + α3 Lev i ,t  + α4 MTB i ,t  + 
                              α5  CFO i ,t  + α6 ROA i ,t  + α7 Profit i ,t  + ε i ,t 

 منفی با بازده غیرعادی دارد.گذاران غیر نهادی رابطه : تغییرات در مالکیت سرمایه2فرضیه 
 شود.از مدل زیر استفاده می 2برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه 

NO INSTCH i ,t  = α0 + α1CAR i ,t  + α2 Size i ,t  + α3 Lev i ,t  + α4 MTB i ,t  +  
                                        α5 CFO i ,t  + α6 ROA i ,t  + α7 Profit i ,t  + ε i ,t 
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INSTCH :گذاران نهادیتغییر در مالکیت سرمایه 
NO INSTCHگذاران غیر نهادی: تغییر در مالکیت سرمایه 

دردوره  i که از تفاضل بازده واقعی شرکت tدر دوره  iبازده غیر عادی شرکت  CR) =)بازده غیر عادی 
 یق فرمول زیر محاسبه میبا بازده بازار در همان دوره بدست میاید. و از طر t زمانی

 شود: 

 
 که در این فرمول داریم:

 
سود نقدی سهام در  قیمت سهام در انتهای دوره و   قیمت سهام در ابتدای دوره،  که در آن 

 پایان دوره می باشد.
 بازده بازار = 

 بازده واقعی
LEV =ها بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام اهرم مالی شرکت که از طریق نسبت ارزش دفتری بدهی

 شرکت برای هر سال بدست خواهد آمد.
MTBهای رشد پیش روی = نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت که نشان دهنده فرصت

 .باشدشرکت می
 ها.دفتری دارایی : سود عملیاتی تقسیم بر ارزش(ROA)ها بازده دارایی

شود. این چهار گیری اندازه و حجم شرکت استفاده می: از چهار معیار جهت اندازه(Size) اندازه شرکت
ها. که در از: فروش کل، لگاریتم فروش کل، لگاریتم میانگین ارزش دفتری مجموع دارایی معیار عبارتند

های شرکت جهت اندازه شرکت استفاده خواهیم این تحقیق از معیار لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی
 کرد.

Profit  سودخالص = 
CFO جریان نقد عملیاتی = 

 

 های تجزیه و تحلیل اطلاعاتروش

های آماری تحلیل همبستگی، به منظور تعیین برای تجزیه و تحلیل اطلاعات حاصل از پژوهش، از روش

ن به منظور بررسی تعیین تأثیر متغیرهای مستقل بر نوع و میزان ارتباط بین متغییرها و از تحلیل رگرسیو
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% در نظر 10% و سطح معنی داری ۹0سطح اطمینان  متغیرهای وابسته استفاده شد.به منظور بررسی فرضیات،

% باشد فرض صفر عدم همبستگی بین متغیرهای 10کمتر از  sigگرفته شده است. بدین لحاظ چنانچه آمار 

شود. همچنین از ضریب همبستگی دار بین متغیرها پذیرفته میجود رابطه معنیمستقل و وابسته رد و فرض و

و ضریب تعیین جهت سنجش شدت میزان همبستگی و جهت رابطه متغیرها استفاده شده است. چنانچه 

علامت ضریب همبستگی مثبت باشد مبین رابطه مستقیم بین متغیرهاست و چنانچه علامت همبستگی منفی 

 طه معکوس بین متغیرهاست.باشد مبین راب

 

 هاآزمون فرضیه

 .گذاران نهادی رابطه مثبت با تغییرات بازده غیرعادی داردتغییرات در مالکیت سرمایه فرضیه اول:

 1الگوی شماره

INSTCH i ,t  = α0 + α1CAR i ,t  + α2 Size i ,t  + α3 Lev i ,t  + α4 MTB i ,t  + α5 CFO i ,t  + 

                       α6 ROA i ,t  + α7 Profit i ,t  + ε i ,t 
 

لیمر برای انتخاب از بین الگوهای  Fقبل از برازش الگوی تحقیق، ابتدا لازم است تا آزمون تشخیصی 

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در نگاره های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهداده

 است.آورده شده  1شماره 
 

 لیمر F: نتایج آزمون تشخیصی 1نگاره شماره 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره

 های ترکیبیروش داده 0.۶۹۹ 0.۶۶۹
 

های لیمر، برای تخمین الگو از روش داده Fحال با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون تشخیصی

  ارائه شده است. 1اره شود. نتایج تخمین الگو در نگاره شمترکیبی معمولی استفاده می

و سطح خطای  Fاز برآورد الگو ، با توجه به آماره های  2با توجه به نتایج بدست آمده در نگاره 

باشد، در نتیجه در سطح اطمینان می 01/0( و کمتر از سطح خطای 000/0بدست آمده برای آن که برابر با )

شده و از معناداری بالایی برخوردار است. و با توان بیان کرد که در کل الگو به خوبی برازش می ۹۹/0

همبستگی  توان بیان کرد که خود( می۸۸1/1توجه به مقدار آماره دوربین واتسون بدست آمده برای الگو )

همچنین نتایج مؤید این موضوع است که  های الگوی تحقیق وجود ندارد.سریالی میان جملات باقیمانده

دار نهادی بوسیله متغیرهای مستقل تحقیق توضیح داده شده است. با توجه درصد از تغییرات سهام ۴حدود 
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( کمتر از سطح خطای 0۸0/0( و سطح خطا بدست آمده )01۹/0) (CR)به ضریب متغیر بازده غیرعادی 

یعنی تغییرات در  گیرد.مورد تأیید قرار می ۹0/0درصد بوده در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان  10

 گذاران نهادی رابطه مثبت و معناداری با تغییرات بازده غیرعادی دارد.یهمالکیت سرما
 

 : نتایج تخمین الگو2نگاره شماره 

 سطح خطا آماره تی استیودنت ضریب متغیرها

 0.0۸0 1.۷۵۵ 0.01۹ بازده غیر عادی

 0.000 1۷.۹1۸ 0.00۸ جریان نقدی عملیاتی

 0.۸23 -0.223 -0.002 اهرم مالی

 0.۵۶۵ 0.۵۷۵ 0.002 رشد

 0.۷۷۵ -0.2۸۷ 0.000 سود خالص شرکت

 0.100 -1.۶۴۵ -0.01۹ بازده دارایی ها

 0.32۶ -0.۹۸3 -0.001 لگاریتم طبیعی اندازه شرکت

C 0.01۶ 1.1۸3 0.23۷ 

R-Squared 0۴۸/0  

Adjusted R-Squared 0۴1/0  

 F stat. (P.Value) (000/0) ۵۴2/۶ ضریب تعیین تعدیل شده

 .D.W Stat ۸۸1/1 دوربین واتسون آماره

 
 گذاران حقیقی رابطه منفی با تغییرات بازده غیرعادی دارد.تغییرات در مالکیت سرمایه فرضیه دوم:

 2الگوی شماره 
NO INSTCHi,t  = α0 + α1CARi ,t + α2 Sizei ,t+ α3 Levi ,t + α4 MTBi ,t + α5 CFOi ,t +  

                                     α6 ROAi ,t + α7 Profiti ,t + ε i ,t 
 

لیمر برای انتخاب از بین الگوهای  Fقبل از برازش الگوی تحقیق، ابتدا لازم است تا آزمون تشخیصی 
های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در نگاره های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهداده

 ست.( آورده شده ا۶-۴شماره )
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 لیمر F : نتایج آزمون تشخیصی3نگاره شماره 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره
 های ترکیبیروش داده 0.۷1۶ 0.۶۴۸

 

های لیمر، برای تخمین الگو از روش داده Fحال با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون تشخیصی
 ارائه شده است. 3ه شود. نتایج تخمین الگو در نگاره شمارترکیبی معمولی استفاده می

 
 : نتایج تخمین الگو۴نگاره شماره 

 سطح خطا آماره تی استیودنت ضریب متغیرها

 0.000 -1۶.۷۸1 0.00۸ بازده غیر عادی

 0.0۸۷ -1.۷11 -0.01۹ جریان نقدی عملیاتی

 0.۶۹0 0.۴00 0.003 اهرم مالی

 0.۵۸2 -0.۵۵1 -0.002 رشد

 0.۷۸۸ 0.2۶۹ 0.000 سود خالص شرکت

 0.0۷۴ 1.۷۸۸ 0.021 هاازده داراییب

 0.322 0.۹۹2 0.001 لگاریتم طبیعی اندازه شرکت

C 0.01۸- 1.2۶۹- 0.20۵ 

R-Squared 0۴۴/0  

Adjusted R-Squared 03۷/0  

 F stat. (P.Value) (000/0) ۹۸0/۵ ضریب تعیین تعدیل شده

 .D.W Stat ۸۷2/1 آماره دوربین واتسون

و سطح خطای بدست   Fهای از برآورد الگو، با توجه به آماره ۴دست آمده در نگاره با توجه به نتایج ب

 ۹۹/0باشد، در نتیجه در سطح اطمینان می 01/0( و کمتر از سطح خطای 000/0آمده برای آن که برابر با )

با توجه به  توان بیان کرد که در کل الگو به خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار است. ومی

همبستگی سریالی  توان بیان کرد که خود( می۸۷2/1مقدار آماره دوربین واتسون بدست آمده برای الگو )

 ۴های الگوی تحقیق وجود ندارد. همچنین نتایج مؤید این موضوع است که حدود میان جملات باقیمانده

ضیح داده شده است. با توجه ضریب درصد از تغییرات سهامدار حقیقی بوسیله متغیرهای مستقل تحقیق تو
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درصد  10( کمتر از سطح خطای 0۸۷/0( و  سطح خطا بدست آمده  )-01۹/0) ((CRمتغیر بازده غیرعادی 

گیرد. یعنی تغییرات در مالکیت سرمایه مورد تأیید قرار می ۹0/0بوده در نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

 تغییرات بازده غیرعادی دارد. گذاران حقیقی رابطه منفی و معناداری با

 

 گیرینتیجه

ی مدیران نسبت به سهامداران و سایر ذینفعان شده و در نتیجه های مدیران، باعث افزایش پاسخگویفعالیت

توان افزایش کارایی، ترین اهداف خصوصی سازی میشوند. از مهمارتقای حاکمیت شرکتی را موجب می

ش کسر بودجه، مقررات زدایی، افزایش رقابت، توزیع مناسب کاهش حوزه فعالیت بخش دولتی، کاه

کنندگان را نام برد. یکی از سازوکارهای کنترل بیرونی مؤثر برحاکمیت درآمدها و تامین منافع مصرف

 گذاران نهادی به عنوان مالکین سرمایه است. ای بوده، ظهور سرمایهشرکتی که دارای اهمیت فزاینده

ای ها از نفوذ قابل ملاحظهبا توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت گذاران نهادیسرمایه

های آنها را تحت تأثیر قرار دهند. بدون تردید تواند رویهپذیر برخوردار بوده و میهای سرمایهدر شرکت

اذ تصمیمات شیوه اعمال مالکیت در کنار قدرت اعمال نفوذ بالا و توان اتخ تمایز ساختار سازمانی آنها و

تر، اهمیت چنین نهادهایی را در عرصه بهبود عملکردهای های تخصصیتر و مبتنی بر تحلیلآگاهانه

گذاران نهادی توانایی انتخاب برتر سهام را نسبت به تخصیصی بازار سرمایه بیشتر کرده است. سرمایه

برای پیش بینی عملکرد آینده سهام  ها راتر ارزش ذاتی شرکتدیگران دارند؛ آنها قادرند که به شکل دقیق

کنند که در حال رفتن به سمت بینی میگذاران نهادی سهامی که پیشبرآورد کنند؛ بنابراین سرمایه

کنند بینی میکنند و آن دسته از سهامی که پیشعملکرد مطلوب )برندگان آینده( هستند را خریداری می

فروشند و از طرفی آنها دقیقتر زندگان آینده( هستند میکه در حال رفتن به سمت عملکرد نامطلوب )با

کنند، با توجه به فرضیه تغییرات در مالکیت توسط سرمایه بینی میگذاران غیرنهادی پیشنسبت به سرمایه

گذاران نهادی به گذاران نهادی به صورت مثبتی با بازده آتی سهام همبستگی دارد. به عبارت دیگر سرمایه

 باشد.در حال مبادله هستند و مبادلاتشان به طور متوسط سودده میصوررت مداوم 

گذاران نهادی، به طور مثبت با بازده سهام و رشد در عین حال تغییر در مالکیت سهام توسط سرمایه

های بینی اطلاعیهها دشوار است زیرا ممکن است به دلیل پیشسود در ارتباط است اما تفسیر این همبستگی

تر از الگوی مبادله نهادی، تغییرات در مالکیت نهادی به به منظور دستیابی به درکی واضح سود باشد،

 محض وقوع باید سنجش شود.
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 و بازده غیرعادی نهادی گذارانسرمایه بین دارمعنی و مثبت رابطه بر دلالت فرضیه، آزمون نتایج

نهادی پرتفوی خود را به صورت فعال و  توان چنین استدلال کرد که سهامدارانبدین ترتیب می دارد سهام

گذاران نهادی به دلیل وجود بنیه مالی قوی، نسبت به توان اذعان نمود سرمایهکنند میکارآمد مدیریت می

توانند جایگزین مناسبی  برای گذاران توانایی توانایی انتخاب برتر سهام را در ایران دارند و میسایر سرمایه

 قانون اساسی مطرح باشند. ۴۴تحقق اصل دولت تلقی شوند و در 

 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی   
 کیفیت و سهام وفروش خرید پیشنهادی قیمت اختلاف تغییرات تحلیل و تجزیه رابطه بررسی 

 نهادی گذارانسرمایه تصمصیم بر سود

 پیشنهاد شدند، درنظرگرفته...  و شرکت اندازه رشد، نظیر کنترلی متغیرهای برخی تحقیق دراین 

 .شوند کنترل نیز...  و صنعت نوع نظیر دیگری متغیرهای آتی تحقیقات در شودمی

 را آتی تحقیقات در شودمی توصیه نمودیم محاسبه سالانه را غیرعادی بازده تحقیق این در ما 

 بصورت را بازده حقیقی و نهادی سهامدار گیریتصمیم بر آن اثر و بازده دادن نشان بهتر برای

 .بکارگیرند و محاسبه هفتگی حتی یا نهماها

 هر اثرهای و شده تفکیک یکدیگر از نهادی مالکان نوع آتی، هایپژوهش در شودمی پیشنهاد 

 .شود وآزمون مشاهده جداگانه گروه

 سهام غیرعادی بازده و نهادی سهامدار بین غیرخطی رابطه بررسی. 

 

 

 

 
 فهرست منابع و مأخذ

رد ـاثیر نوع مالکیت نهادی بر عملکـت» (.13۸۹) ،دیه و اسکندر علی دی، مراعلی کردلر راهیمیـاب .1

 انجمن حسابداری ایران، ، تحقیقات حسابداری،«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هایشرکت

 . ۸-10۴ صص :11۹ شماره

گذاران بررسی رابطه بین سرمایه.»  (13۸۷، )هدی ، اسکندر محمد ، مرادی یحیی حساس یگانه .2

 .10۷-122 : ۵2 «.حسابرسی های حسابداری وارزش شرکت.  فصلنامه بررسی ادی ونه
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رابطه مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام در ( »13۸۹) ،نرگس و رضاپور علی  ، حسینیعلی رحمانی .3

 .۵۴-3۹ صص ۶1های حسابداری و حسابرسی . شمارهبررسی« ایران

 با سهم نهادی گذارانسرمایه مدیریتی عملکرد رابطه( »13۸۴) ،نادر ، مظلومیحسین سرشت رحمان .۴

فصلنامه مطالعات  «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نهادها این مالکیت

 . ۸۵ -۴۷صص 110شماره  .مدیریت

نقش مالکان نهادی در کیفییت ( »13۹0) ،حسین ، اخضرینرگس رضاپور ،نظام الدین رحیمیان .۵

صص  ۴۵دانش حسابرسی شماره   «.یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذحسابرسی شرکت

۶۸-۸1 . 

های بررسی ارتباط متقابل میان ثبات مالکیت نهادی و عملکرد شرکت» (.13۸۹، )احسان عباسی .۶

 .دانشگاه اصفهان پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، ،«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

گذاران نهادی و بررسی رابطه سرمایه" (13۸۹ )زمستان ،الساداتعصمتطاهری ، ینحس فخاری .۷

 .های حسابداری مالی، شماره چهارم مجله پژوهش "نوسان پذیری بازده سهام

بررسی رابطه بین مالکیت نهادی با عدم تقارن » (13۹0 )زمستان ،عاطفه ، محمدنژادحسین کاظمی .۸

شماره  سال اول، های تجربی حسابداری مالی،فصلنامه پژوهش« هامالی شرکت اطلاعاتی و عملکرد

 .12۸-110صص دوم، 

، «گذاران نهادی و محتوای اطلاعاتی سودبررسی رابطه بین سرمایه(. » 13۸۷) ،غلامرضا کرمی .۹

 .100-۸1 صص :۵۴ های حسابداری و حسابرسی، دانشگاه تهران شماره،بررسی

دانشکده مدیریت  "گذاران نهادی و کیفیت سودین سرمایهبررسی رابطه ب" (13۸۶) ،محمد مرادی .10

 دانشگاه تهران: پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری.

 رابطه بررسی» (13۸۸) ،حجت اله فرزانی رضا و غلامی ،مهدی اردکانی ، ناظمیمهدی فرد مرادزاده .11

« بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود مدیریت و سهام نهادی بین مالکیت

 .۹۸-۸۵ صص  ۵۵ شماره حسابرسی و حسابداری هایبررسی فصلنامه

 عملکرد و سهام نهادی مالکیت بین یرابطه بررسی( » 13۹0) ،مجتبی ، عدیلیمهدی مراد زاده فرد .12

 صص شماره دوم. «.تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت در فکری یسرمایه

1۴1- 1۶2. 
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رابطه نوع مالکیت نهادی و حسابداری ( » 13۸۹) ،هدی ، اسکندرمحمد ، مرادیاسانس مهرانی .13

 . ۶2-۴۷ صص های حسابداری مالی. شماره اول.مجله پژوهش« محافظه کارانه

شده  پذیرفته هایشرکت عملکرد بر مالکیت ساختار ثیرتأ" (13۸۷) احسان کرمانی ،محمد نمازی .1۴

 صص  ۵3شماره  حسابرسی و حسابداری هایبررسی لنامهفص  ".تهران بهادار اوراق بورس در

100-۸3 . 

بررسی و تبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن ( »13۸۴ )زمستان علی ، ابراهیمی کردلرایرج نوروش .1۵

 های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسی«. اطلاعات و سودمندی معیارهای حسابداری عملکرد

 .۴2 ؛13۸۴

گذاران بر محتوای اطلاعاتی سودهای آتی در تأثیر سرمایه» (.13۹0، )شهرام ی، کمالعباس هاشمی .1۶
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