
 

 1394ماه و مهر   شهریور، پانزده و شانزدهشماره                  های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

 

125 

 

  گذاری غیرعقلایی سهام و مالکیت نهادیبررسی رابطه بین قیمت

 تهران بورس اوراق بهادار در
 

 ، اهوازواحد زاداسلامی آدانشگاه  ،دانشجوی دکترای حسابداری لك، لیلا
@yahoo.com1365Lak 

 دانشگاه ازاداسلامی واحد مسجدسلیمان استادیارگروه حسابداری،اله کرم صالحی، دکتر
A_K_salehi@yahoo.com 

 

بورس  گذاری غیرعقلایی سهام و مالكیت نهادی دراین تحقیق به بررسی رابطه بین قیمت -یده چک

های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماری این تحقیق، تمام شرکت پردازد.تهران می اوراق بهادار

بین این  که ازشرکت است  343و نمونه تحقیق شامل  باشدمی 1392تا پایان سال  1382بهادار تهران از 

ادلات ـسیستم مع این تحقیق از در .تندـمورد غیرورشكسته هس 2310كسته و ـمورد ورش 475ها شرکت

نتایج این پژوهش نشان  گذاری است استفاده شده است.ارزش بینی وهمزمان که شامل معادل پیش

قلایی سود حسابداری گذاری غیرعهایی که میزان مالكیت نهادی بالاتر است، قیمتدهد در شرکتمی

 وجود ندارد.

 بازده غیرعادی حسابداری، سود گذاری غیرعقلایی،قیمت سهامداران نهادی، کلمات کلیدی:

 

 مقدمه

 قرار کنندگان استفاده توجه مورد همواره که است مالی هایصورت عناصر ترینیاساس از یكی سود

 ساختار بازنگری و کارایی فعالیت، ومتدا ارزیابی برای معیاری عنوان به آن از و است گرفته

 بر آمدن فایق برای ابزاری واقع، سود رد .شودیم یاد اقتصادی واحدهای نمایندگان قراردادهای

 بندیزمان مشكلات دارای هایجریان است؛ زیرا مؤسسات عملكرد ارزیابی و گیریاندازه مشكلات

 که تعهدی، سود برتری، این رغم به .رودمین شمار به مؤسسات عملكرد برای مناسبی معیار و دارد

 مطابقت شرکت واقعی نقدی هایجریان با است ممكن است، مبتنی مدآدر شناسایی و تحقق اصل بر

 (.2002 )دچو باشد نداشته

تر برای کسب سود و دسترسی به اطلاعات های قویمالكان نهادی و شرکتی به لحاظ داشتن انگیزه

رد بهتری داشته باشند. اصولاً انتظار عمومی این است که سرمایه گذاران بیشتر ممكن است که عملك

بتوانند از اطلاعات جاری برای پیش بینی عملكرد و سودهای گذاران غیرنهادی نهادی بهتر از سرمایه
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گذاری غیرعقلایی موجب ایجاد بازاری با کارایی اطلاعاتی . وجود پدیده قیمتآتی استفاده نمایند

شود. د شد. این موضوع خود منجر به تخصیص غیر بهینه منابع وارده به بازار سرمایه میضعیف خواه

بنابراین، انجام تحقیقی در خصوص وجود پدیده قیمت گذاری غیرعقلایی و بررسی تاثیر مالكیت 

 رسد.نهادی بر پدیده مذکور، لازم و ضروری به نظر می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

پردازند. هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از اوراق بهادار میی موسسهسهامداران نهاد

های گذاری و صندوقهای سرمایههای بیمه، شرکتها و شرکتمطابق با ادبیات موجود، بانك

گذاران نهادی با استفاده از حق رای در شوند. سرمایهبازنشستگی از جمله این سهامداران قلمداد می

توانند یكی از منابع نظارت بر ها و ساختار هیات مدیره شرکت نفوذ کرده و لذا میگیریتصمیم

گذاران نهادی معمولاً به دلیل در اختیار داشتن درصد قابل سرمایه .عملكرد مدیریت شرکت باشند

برای گذاری، توان و انگیزه لازم ای بودن در امر سرمایهها و همچنین حرفهتوجهی از سهام شرکت

های نظارتی بطور بالقوه باشد. مشارکت سهامداران عمده در فعالیتها را دارا میشرکت نظارت بر

 شود. ازبهبود عملكرد شرکت می موجب محدود نمودن مساله نمایندگی وکاهش تضاد منافع و

ها شرکتگذاران نهادی بزرگترین گروه سهامداران هستند، نقش آنها در نظارت بر آنجایی که سرمایه

 باشد.و تاثیر بر عملكرد آنها، از اهمییت بسزایی برخوردار می

نهادی بزرگ به لحاظ نظارت  نگذارا( بحث کردند که وجود سرمایه1986شلیفر و ویشنی )

باشد. چنین نظارتی احتمال اتخاذ تصمیمات غیربهینه موثرتر دارای اثر مثبت بر ارزش بازار موسسه می

سوی دیگر بسیاری از مطالعات تجربی انجام شده در حوزه ساختار مالكیت نشان  دهد. ازرا کاهش می

توانند بر مدیریت موسسه از طریق دهنده این مطلب است که اشخاص حقوقی و مالكان شرکتی می

کنترل اعضای هیئت مدیره، مشارکت در انتخاب مدیران و تعیین و اعطای پاداش برای آنان، نظارت 

تر های قوی(. مالكان نهادی و شرکتی به لحاظ داشتن انگیزه1997)چو و ونگ  یندموثری اعمال نما

برای کسب سود و دسترسی به اطلاعات بیشتر ممكن است که عملكرد بهتری داشته باشند. اصولاً 

گذاران غیر نهادی بتوانند از اطلاعات گذاران نهادی بهتر از سرمایهانتظار عمومی این است که سرمایه

 .بینی عملكرد و سودهای آتی استفاده نمایندی برای پیشجار
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مدت توسط سهامداران عمده، این دارد که معامله مكرر و تمرکز بر کوتاه( اظهار می2005گریوز )

کند تا از ناکامی در سود، دوری کنند. زیرا ممكن است موجب شود انگیزه را برای مدیران ایجاد می

موقتی . ا فروخته و سبب ایجاد کاهش ارزش موقت در قیمت سهام شوندسهامداران عمده، سهام خود ر

های موجود در پرتفوی انگیزه پیدا کنند که سود شود مدیران شرکتبودن سهامداران عمده باعث می

را بیش از واقع نشان دهند. به بیان دیگر تمرکز افراطی و بیش از حد بر روی عایدات جاری توسط این 

ها برای های مختلف برای مدیران شرکتتواند موجب ایجاد محرکان عمده میگروه از سهامدار

 انجام مدیریت سود فزاینده درآمد به جهت بالا بردن عایدات جاری شود.

هنگامی که مالكیت سهام شرکت در بین عده کمی از سهامداران عمده متمرکز باشد، مشكلات 

های عمده ارزش پولی زیادی دارند، ون این سهامیابد. همچنین چجدایی مالكیت و کنترل کاهش می

های موجود در در صورت غیرفعال ماندن سهامداران عمده یا آگاه نبودن از عملكرد ضعیف شرکت

گذارانی که منافع کمتری در شرکت دارند قرار پرتفوی، آنها در معرض زیان بیشتری نسبت به سرمایه

 .گیرندمی
 

 پیش بینی ای برای سود به عنوان وسیله
-سرمایه که  مده استآدر بیانیه شماره یك هیات استانداردهای حسابداری مالی 

 به نقد وجه ورود جریان خالص که هستند مندعلاقه کنندگان استفاده سایر و اعتباردهندگان ،گذاران

-پیشو  آوریسود توان ارزیابی برای را سود غالباً اما کنند ارزیابی آتی هایدوره در را انتفاعی واحد

اعتبار به واحد انتفاعی ه تی و یا ارزیابی مخاطره سرمایه گذاری یا اعطای وام بآهای سودهای بینی

 .دهندمورد استفاده قرار می

 چه پایداری سودهر جاری است. سود )استمرار( به معنای تكرارپذیری پایداری سود: پایداری سود

شرکت  کیفیت سود و حفظ سودهای جاری داردیعنی شرکت توان بیشتری برای  باشد، بیشتر

پایه اطلاعات حسابداری  بر و رودمی به شمار های کیفی سوددسته ویژگی از بالاتراست. پایداری سود

به  های نقدی آینده،تعیین جریان گذاران درسرمایه تحلیلگران مالی و (.1390 فتحی و )نیكومرام است

 پایداری و بلكه برای آنها کنند.خص تعیین کننده توجه نمیشا حسابداری به منزله تنها رقم سود

 وردآخوبی برای بر معیار سود، پذیراقلام تكرار زیرا مهم است. گزارش شده بسیار تكرارپذیری سود

پایداری اجزای مختلف سود،  (.1389 همكاران )طبری و آیدمی های نقدی آینده به شمارجریان



 

 1394ماه و مهر   شهریور، پانزده و شانزدهشماره                  های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

 

128 

 

های نقدی مورد انتظار گذاران نیز در برآورد سودهای آتی و جریانیهمتفاوت از یكدیگر است و سرما

شواهدی  1996اسلوان در سال . دهندخود، به بخش پایدار سود بیشتر از بخش ناپایدار آن اهمیت می

داد وقتی استراتژی مبادله سهام براساس درک ناصحیح سرمایه گذاران از ارائه کرد که نشان می

گذاران شود. درک ناصحیح سرمایهگیرد، منجر به بازده غیرعادی معناداری میمیپایداری سود قرار 

 شود.گذاری غیر عقلایی سود میبه قیمت منجر از میزان پایداری سود
 

 پیشینه تحقیق

به بررسی رابطه بین سهامداران نهادی و ریزش قیمت سهام پرداختند. این تحقیق  (2011) کالن وفانگ

مالكیت نهادی پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان  سلب مالكیت در گاه نظارتی وبه بررسی دو دید

 دار وجود دارد.ریزش قیمت سهام رابطه معنی داد بین مالكیت نهادی و

های ( به بررسی ارتباط بین مالكیت نهادی و سیاست تقسیم سود پرداختند. یافته2009جیو و نای )

حاکی است که میزان پرداخت  2002تا  1980در دوره زمانی های صنعتی امریكایی بررسی شرکت

 .سود با میزان مالكیت نهادی رابطه مستقیمی دارد

-( به بررسی تاثیر ترکیب هیئت مدیره و ساختار مالكیت بر سیاست2008عبدالسلام و همكاران )

مورد بررسی  2005تا  2003شرکت مصری در دوره زمانی  50های تقسیم سود پرداختند. در این راستا 

های با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و مالكیت ید این است که شرکتؤقرار گرفت. نتایج پژوهش م

 کنند.سود بیشتری را تقسیم می نهادی بیشتر،

گذاری اجزای نقدی سود را مورد بررسی قرار دادند. پایداری و قیمت( 2004ن )دیچاو و همكارا

جزء، مانده وجوه نقد، وجوه نقد پرداختی به اعتباردهندگان و وجوه  آنها اجزای نقدی سود را به سه

نقد پرداختی به سهامداران تجزیه کردند و دریافتند اجزای پایدارتر سود، که در این تحقیق وجوه 

 داری با قیمت سهام دارد. پرداختی به سهامداران بود، رابطه معنی

قابل نسبت دادن به جزء تعهدی سودها است  پذیری سود کهدریافت که برگشت (1996) ناسلوا

. های نقدی سود، از ماندگاری کمتری برخوردار استدر مقابل آن بخش قابل انتساب به جزء جریان

بینی سود آتی ضریب همبستگی بخش گیری اسلوان براین موضوع استوار است که در پیشنتیجه

که اجزای تعهدی در مقایسه با اجزای دهد تعهدی از بخش نقدی بیشتر است. او سپس نشان می

 .( در سودها برخوردارندهای نقدی از درجه بازگشت میانگین بالاتری )یعنی ماندگاری کمتریجریان
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 پیشینه داخلی

گری مالكیت نهادی در ( رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام با میانجی1392) گل ارضی و زنگویی

دادند. نتایج این پژوهش نشان داد بین کیفیت سود و  د بررسی قراربورس اوراق بهادار تهران را مور

تری گذاران نهادی رابطه قویافزایش میزان مالكیت سرمایه با و دارد. وجود داربازده سهام رابطه معنی

 شود.بین کیفیت سود و بازده سهام ایجاد می

کاهش ریسك سقوط ارزش  بر گذاران نهادی( به بررسی تاثیر سرمایه1391) دیانتی و همكاران

این  بررسی شد. در 1390تا  1380 هایطی سال شرکت در 56 سهام پرداختند. ریزش قیمت سهام برای

( استفاده شد. نتایج تحقیق نشان 2009 دفعات ریزش قیمت سهام )هاتن مدل محاسبه تعداد پژوهش از

 دهد.م راکاهش میگذاران نهادی احتمال رخ دادن سقوط قیمت سهاداد وجود سرمایه

( به بررسی ارتباط بین مدیریت سود و مالكیت نهادی پرداختند. نتایج 1388مرادزاده و همكاران )

 دارد. مدیریت سود رابطه منفی وجود که بین سطح مالكیت نهادی و این تحقیق نشان داد

د بر بورس   سیاست تقسیم سو بر ینهادسهامداران ( به بررسی تاثیر 1388) همكاران فروغی و

بود. نتایج  85تا  80شرکت طی سالهای  106ها شامل اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه تحقیق آن

 داری برسیاست تقسیم سود ندارند. تحقیق آنها نشان داد سهامداران نهادی تاثیرگذاری معنی

 

 فرضیه و مدل تحقیق

جهت  دارد. وجود دارادی رابطه معنیحسابداری و مالكیت نه گذاری غیرعقلایی سودبین قیمت

 شود:آزمون فرضیه تحقیق، سیستم معادلات همزمان زیر برآورد می
                               

{
Eit+1 = α + β1Eit + β2IOWNit + β3IOWNit. Eit + εit+1                                

ARETit+1 = θ(Eit+1 − α − β1
∗Eit − β2

∗IOWNit − β3
∗IOWNit. Eit) + ϵit+1 

 

 

سود خالص حسابداری همگن شده با ارزش بازار  E، درصد مالكیت عمده  IOWNکه در آن، 

برابر بازده غیرعادی سهام است که از کسر نمودن بازده شرکت از  ARETسهام ابتدای دوره و 

و معادله  1بینیآید. در سیستم معادلات فوق، معادله اول را معادله پیشمیانگین بازده بازار به دست می
                                                           
1. Forecasting equation 
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 بااختلاف معناداری  β. در سیستم معادلات فوق، چنانچه ضریب نامندمی 1گذاریدوم را معادله ارزش

 .نداشته باشد، فرضیه  تحقیق رد نخواهد شد  β*ضریب

 

 ی و نمونه آماریجامعه

تا پایان  1382های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت جامعه آماری این تحقیق، تمام

 343نمونه تحقیق شامل  باشد. تعیین نمونه آماری به روش حذفی سیستماتیك است.می 1392سال 

 مورد غیرورشكسته هستند. 2310مورد ورشكسته و  475ها شرکت است که از بین این شرکت

 

 هاروش گردآوری داده

ی های مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در مرحلهتحقیق، گردآوری اطلاعات و دادهاین  در

ها و مقالات فارسی و ی )و مراجعه به پایان نامهااول برای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه

ظر از ی موردنهای دوم، برای گردآوری دادههای مربوطه( و در مرحلهانگلیسی از طریق سایت

های مالی ارائه شده به سازمان اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانك مرکزی و صورت

آورد نوین بورس اوراق بهادار، و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند بانك اطلاعاتی تدبیرپرداز و ره

 استفاده شده است.

 

 یقهای تحقگذاری غیرعقلایی و روش آزمون فرضیهادبیات قیمت

توان گفت سود مهمترین عدد تولید شده در سیستم حسابداری است. البته باید توجه داشت که می

های گوناگونی برای کیفیت سود علاوه بر مقدار عددی سود، باید به کیفیت آن نیز توجه داشت. مولفه

ثبات و عدم نزول  شود. پایداری سود بهها، پایداری سود نامیده میارائه شده است. یكی از این مولفه

 شود:با استفاده از معادله رگرسیون زیر محاسبه می و معمولاً دعدد سود اشاره دار
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + 𝜀𝑡+1 (1      )                                                                   
 

سود دوره جاری است که هر دو با  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡سود دوره آتی و  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1که در آن، 

اند. در معادله فوق، ها در ابتدای دوره، همگن شدهاستفاده از ارزش بازار سهام یا ارزش دفتری دارایی

بزرگتر باشد، سود از  𝛼1نامند. هرچه مقدار می 2را ضریب پایداری یا ضریب پایداری عینی 𝛼1ضریب 
                                                           
1. Valuation equation 

2. Objective persistence 
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گذاران در فرآیند پایداری و به تبع آن، از کیفیت بیشتری برخوردار است. از سوی دیگر، سرمایه

مبادلات سهام )بدون استفاده از معادله فوق(، همواره برداشتی ذهنی از میزان پایداری سود یك 

گیرند. به میزان پایداری که کار می شرکت دارند و این ذهنیت را نیز در تحلیل سهام جهت مبادلات به

ایداری ـود. برای محاسبه پـشگفته می 1گذار از سود یك شرکت در ذهن دارد، پایداری ذهنیسرمایه

 شود:ادله غیرخطی زیر استفاده میـگذاران، از معرمایهـذهنی س
 

𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1 = 𝛽(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 − 𝛼0 − 𝛼1
∗𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡) + 𝑒𝑡+1 (2         )                    

             

(، 2بازده )یا بازده غیرعادی( سهام در انتهای دوره است. در عبارت ) 𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1در معادله فوق، 

𝛼1ضریب 
جا که متغیر دهد. از آنگذاران را در خصوص سود نشان میمیزان پایداری ذهنی سرمایه ∗

( حضور یافته است، جهت برآورد پارامترهای دو 2( به عنوان متغیر مستقل در مدل )1ه مدل )وابست

 بایست دستگاه معادلات همزمان زیر برآورد شود:مدل، می

{
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡 + 𝜀𝑡+1                             

𝑈𝑅𝑒𝑡𝑡+1 = 𝛽(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡+1 − 𝛼0 − 𝛼1
∗𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡) + 𝑒𝑡+1

(3                                 )

    

 3گذاری، و معادله دوم را معادله ارزش2بینیدر دستگاه معادلات فوق، معادله اول را معادله پیش

رود که پایداری عینی و ارا باشد، انتظار مینامند. در شرایطی که بازار سرمایه از نظر اطلاعاتی کمی

𝛼1ذهنی با هم تفاوت معناداری نداشته باشند )یعنی  = 𝛼1
شود، در خصوص (. در این حالت گفته می∗

ر ـارت دیگر، اگـگذاری )یا نابهنجاری( وجود ندارد. به عبها کج قیمتپایداری سود شرکت

𝛼1محدودیت  = 𝛼1
شود بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود حسابداری د، گفته میـرار باشـبرق ∗

گذاری گذاری )یا غیرعقلایی( در حسابداری، ریشه در مطالعات قیمتکارایی دارد. ادبیات کج قیمت

حوزه اقتصاد مالی دارد. از آنجا که معادله ارزشگذاری، از نظر پارامتر یك معادله غیرخطی  4عقلایی

𝛼1آزمون محدودیت  شود، برایمحسوب می = 𝛼1
 ، آزمون والد کارایی ندارد.∗

-برای آزمون فرضیه مذکور، سیستم معادلات فوق به روش حداقل مربعات غیرخطی برآورد می

در هر دو معادله یكسان  𝛼0، لازم است فرض شود که 𝛼1و  𝛽شود. برای به دست آوردن ضرایب 

𝛼1است. اگر  = 𝛼1
برابر  𝛼1( )که در آن SSRCهای سیستم مقید )، مجموع مربعات باقیماندهباشد ∗

                                                           
1. Subjective persistence 

2. Forecasting equation 

3. Valuation (Pricing) equation 

4. Rational Pricing 
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𝛼1
( )که در SSRUهای سیستم نامقید )است( نباید به صورت معناداری از مجموع مربعات باقیمانده ∗

𝛼1برابر  𝛼1آن 
اند با تو( نشان داد که این محدودیت می1983نیست( تفاوت داشته باشد. میشكین ) ∗

برخوردار  𝜒2(𝑞)استفاده از نسبت راستنمایی زیر )که تحت فرض صفر به صورت مجانبی از توزیع 

 :2( آزمون شود1است

𝐿𝑅 = 2𝑛 𝐿𝑛(𝑆𝑆𝑅𝑐 𝑆𝑆𝑅𝑢⁄ ) (4)                                                                                                    
 

تعداد کل مشاهدات( است. )افلاطونی،  2nتعداد مشاهدات هر یك از معادلات )و  nکه در آن، 

1392) 
 

 های پژوهشیافته
 های توصیفیآماره

نمایند. نتایج ارائه شده نشان های تحقیق ارائه میهای مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع دادهآماره

(، و میزان مالكیت نهادی 15/0) 13/0(، سود خالص 15/0) 31/0ازار دهد که میانگین )میانه( بازده بمی

(، -06/2) 68/0(، سود خالص -13/0) 39/1( است. همچنین، حداکثر )حداقل( بازده بازار 71/0) 64/0

 باشد.( می00/0) 00/1میزان مالكیت نهادی 
 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

MRET     31/0 15/0 39/1 13/0-         42/0 

NI     13/0 15/0 68/0 06/2-         21/0 

IOWN     64/0 71/0 00/1  00/0          28/0 

 تعریف متغیرها:

MRET)میانگین بازده سالانه کل سهام )بازار : 

NI.سود خالص که با ارزش بازار سهام در ابتدای دوره همگن شده است : 

IOWN مالكان نهادی: میزان مالكیت 

                                                           
1  .q های حاکم بر سیستم معادلات فوق است.تعداد محدودیت 

شود، استفاده از آزمون والد یرخطی استفاده میبا توجه به اینكه برای برآورد سیستم معادلات، از روش حداقل مربعات غ. 2

بایست محدودیت برای آزمون برابری ضرایب در سیستم مذکور مناسب نیست. زیرا برای استفاده از آزمون والد، می

مذکور به صورت یك شرط غیرخطی نوشته شود در حالی که آزمون والد در مورد شروط غیرخطی سازگاری ندارد و 

 کند.رائه مینتایج متناقضی ا
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 جدول ضرایب همبستگی

برای بررسی وجود و جهت همبستگی خطی بین متغیرهای تحقیق، آزمون ضرایب همبستگی انجام 

 ارائه شده است. جدول زیرشده و نتایج آن در 
 جدول ضرایب همبستگی

 RET ARET IOWN متغیرها

RET     1   

ARET **86/0 

(00/0) 
      1  

IOWN   02/0 

(43/0) 

  *06/0 

   (02/0) 
      1 

 5و % 1** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 درصددهد که همبستگی بین بازده سهام و متغیرهای بازده غیرعادی سهام ، نتایج ارائه شده نشان می

ورد به منظور آزمون فرضیه تحقیق، سیستم معادلات همزمان برآ .معنادار است 1سطح % مالكیت عمده سهام در

 شده و نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است.

 نتایج برآورد سیستم معادلات همزمان

 ضریب تعیین  معناداری zآماره  ضریب  متغیرها

𝑬𝒊𝒕+𝟏 الف( معادله پیش بینی: = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕. 𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕+𝟏 

 9915/0 0107/0 0002/0  مبداعرض از 

%57/30 
𝑬𝒊𝒕  **9476/0 2511/15 0000/0 

𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕  **0639/0 0537/3 0023/0 

𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕. 𝑬𝒊𝒕  **5188/0- 1587/6- 0000/0 

 ب( معادله ارزشگذاری
𝑨𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕+𝟏 = 𝜽(𝑬𝒊𝒕+𝟏 − 𝜶 − 𝜷𝟏

∗ 𝑬𝒊𝒕 − 𝜷𝟐
∗ 𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 − 𝜷𝟑

∗ 𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕. 𝑬𝒊𝒕) + 𝝐𝒊𝒕+𝟏 
𝑬𝒊𝒕+𝟏  **4998/0 9077/3 0001/0 

%66/2 
 0001/0 -8078/3 -5802/2**  عرض از مبدا

𝑬𝒊𝒕  **2920/2 1875/3 0014/0 

𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕  *6572/0 5164/2 0119/0 

𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕. 𝑬𝒊𝒕  9693/0- 1221/1- 2618/0 

 (1983ج( آزمون میشکین )

𝜷𝟑 فرضیه تحقیق  = 𝜷𝟑
∗  2694/0 (6037/0)  

  5و % 1** و * به ترتیب معناداری در سطح %
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دهد که ضریب متغیرهای سود خالص دوره جاری بینی نشان مینتایج برآورد معادله پیش

.𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕( و 0639/0(، میزان مالكیت نهادی )9476/0) 𝑬𝒊𝒕 (5188/0-% در سطح )معنادارند و در  1

کنند. همچنین، نتایج برآورد معادله درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 31کل حدود 

( و ضریب -5802/2(، عرض از مبدا )4998/0دهد که ضریب سود سال آتی )ارزشگذاری نشان می

و ضریب متغیر میزان مالكیت نهادی  1(، در سطح %2920/2متغیرهای سود خالص دوره جاری )

 کنند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 3معنادارند و در کل حدود  5( در سطح 6572/0%)

دهد که اختلاف معناداری بین ضریب متغیر ( نشان می2694/0عدم معناداری آماره میشكین )

𝑰𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕. 𝑬𝒊𝒕 دهد در بینی و ارزشگذاری وجود ندارد. این موضوع نشان میت پیشدر معادلا

گذاری غیرعقلایی سود حسابداری وجود هایی که میزان مالكیت نهادی بالاتر است، قیمتشرکت

 شود.ندارد، لذا فرضیه تحقیق رد نمی

 

 گیرینتیجه

هادی دربورس اوراق بهادار گذاری غیرعقلایی سهام و مالكیت نبررسی رابطه بین قیمتاین پژوهش به 

داشتن  میزان قابل توجهی هایی با میزان مالكیت عمده بیشتر، به دلیل در شرکتپردازد. تهران می

ها، بازار نسبت به اطلاعات گیری قیمتتر بر معاملات سهام و نحوه شكلاعمال نظارت قویازسهام، 

هایی که میزان مالكیت شرکت دهد دری. نتایج بدست آمده ازپژوهش نشان مکاراست حسابداریسود 

و سود حسابداری بصورت  سود حسابداری وجود ندارد غیرعقلاییگذاری عمده بالاتر است، قیمت

 شود.گذاری میتر قیمتعقلایی
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