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 سهام بهای و شرکت نقد جوهو بر مالکیت ساختارتاثیر
 

 حمید حصاری
 کشور حسابرس دیوان محاسبات

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

ساختار مالکیت )ترکیب سهامداران( و وجه نقد شرکت با قیمت هدف این پژوهش، بررسی رابطه 

های علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاست. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه سهام

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  112)پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی تابلویی 

نتایج . سال( -شرکت  672بررسی شده است ) 1401تا  1397بهادار تهران در طی دوره زمانی 

دار و مستقیمی بین مالکیت نهادی رابطه معنیپژوهش در ارتباط با تایید فرضیه اول نشان داد که 

ها وجود دارد. در ادامه نتایج پژوهش در راستای تایید فرضیه دوم حاکی از آن هام شرکتو قیمت س

دار و مستقیمی بین مالکیت مدیریتی و قیمت سهام وجود دارد. همچنین نتایج بود که رابطه معنی

تجزیه تحلیل در راستای رد فرضیه سوم نشان از آن داشت که رابطه معنی داری بین مالکیت 

قیمت سهام وجود ندارد. در نهایت نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه چهارم  خصوصی و

 دار و مستقیمی بین وجه نقد شرکت و قیمت سهام وجود دارد.پژوهش نشان داد که رابطه معنی

 هامس، قیمت مالکیت مدیریتی، مالکیت خصوصی، وجه نقد شرکت، مالکیت نهادی واژگان کلیدی:
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 مقدمه
ی کنند و منظارت  روابط نمایندگی، هدف مالکان حداکثرسازی ثروت است و لذا به منظور دستیابی این هدف برکار نمایندهدر 

ر تئوری د .هاستآن او را مورد ارزیابی قرار می دهند . مهمترین ویژگی شرکت های سهامی تفکیک مالکیت از مدیریت عملکرد

و را اعملکرد  و نظارت ست، بنابراین، به منظور دستیابی به این هدف بر کار نمایندهنمایندگی هدف مالکان حداکثر سازی ثروت ا

 صورتهای انکنندگ ارزیابی می کنند. سود خالص نیز یکی از اقلام مندرج در صورت های مالی است که در تصمیم گیری استفاده

الی م صورت های گان ازز گروههای اصلی استفاده کنندمالی تأثیر بسزایی دارد و توجه زیادی را معطوف خو د ساخته است . یکی ا

نجر م ر شرکت هار رفتاسهامداران هستند. از این رو عموما این گونه تصور میشود که ساختار مالکیت شرکت ها ممکن است به تغیی

 ،حیث تئوری رد. ازگیشود. این امر از فعالیت های نظارتی که سرمایه گذاران مختلف در این ساختار انجام میدهند، نشأت می 

آیا متفاوت ت که :نهادها ممکن است انگیزه هایی برای نظارت فعال بر مدیریت داشته باشند در این صورت سؤال مطرح این اس

 ساختار مالکیت شرکت ها بر قیمت سهام تأثیر دارد؟ بودن

چون می  از دارنداز حد به عنوان یک امتیبیش  علاوه بر این تحقیقات نشان می دهد که مدیران تمایل به نگهداری وجه نقد

ا به ری های خود ز دارایاموسسات اقتصادی درصد قابل توجهی  تواننداز مزایای خصوصی بیشتری از اینگونه دارایی ها استفاده کنند

ین ان نگهداری زابر می پژوهشگران را در مورد عوامل مؤثر های نقدی نگهداری می نمایند واین امر از دیرباز، نظر صورت موجودی

زایا توجه به م د که باسطحی از موجودی های نقدی هستن گونه داراییها، به خود جلب کرده است. به طور معمول، مدیران به دنبال

نقدینگی  هینه ازبدیگر، شرکت ها در جستجوی آن سطح  و معایب نگهداری موجودیهای نقدی حالت بهینه داشته باشد. به عبارت

ست درصت ها از ضافی، فطرفی، با نگهداری وجه نقد ا لیل کمبود نقدینگی، ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و ازهستند که به د

ای زمانی دوره ه وویژگیهای گوناگون شرکتها  نرود و این مورد، همان سطح نقدینگی هدف در شرکتهاست که البته با توجه به

ینگی یزان نقداست. مدیران برای م اند که سطح نقدینگی شرکتها هدفمندمختلف، متفاوت است. تحقیقات تجربی نشان داده 

أثیر پذیر تواملی هدف از چه ع انتهای یک دوره زمانی برنامه ریزی و در جهت رسیدن به آن تلاش می کنند. این سطح نقدینگی

 است؟

 امر این که شود و سهامداران مدیران بین نمایندگی تضاد شکل گیری به منجر میتواند شرکتها، توسط نقد زیاد وجه نگهداری

 نگهداری دیگر، عبارت به شود؛ سهامداران منافع به رساندن باعث آسیب و گردیده مدیریت اختیارات افزایش باعث است ممکن

 دهباز بر آشکار به طور و میباشد پایینی بازده نرخ دارای نقد وجوه که چرا میشود؛ شرکت برای فرصت به هزینه منجر بالا، نقد وجه

 تأمین محدودیت با هک شرکتهایی برای کافی نقد وجه نگهداری عدم از طرفی میگذارد؛ اثر شرکتها قیمت سهام بر همچنین و بازار

 شرکتها بازده و آتی ردعملک بر این رو از و شود آینده سرمایه گذاری فرصتهای رفتن دست از باعث است ممکن روبرو میشوند، مالی

 هک معتقدند و میگویند خنس نقد وجه نگهداری مزایای از از تئوریها دیگر برخی این، وجود با باشد؛ داشته منفی تأثیر سهاموقیمت 

 با تصور این در که یکنندبالایی م نقد وجه نگهداری به اقدام آینده، احتمالی گذاری سرمایه فرصتهای از دلیل استفاده به شرکتها

 .دارند را وقیمت سهام شرکتها بازده افزایش انتظار نمایندگی، تضاد تئوری گرفتن نادیده

 پیشینه تحقیق

 نانآ شواهد تحقیق آقایی وهمکاران، تاثیر ده عامل را درنگهداری موجودی های نقدی توسط شرکتها مورد مطالعه قرار دادند.

رین عوامل ز مهمتکوتاه مدت به ترتیب ا حاکی است که حسابهای دریافتی، خالص سرمایه در گردش،موجودی های کالا وبدهیهای

نهای نقدی ت جریاباتاثیر منفی بر نگهداری موجودی های نقدی است. از سوی دیگر فرصت های رشد شرکت ،سود تقسیمی، نوسانا

نفی م ورد تاثیری در موسود خالص به ترتیب از مهمترین عوامل باتاثیر مثبت بر نگهداری موجودی های نقدی است، اما شواهد کاف

 (1388وهمکاران  آقایی بدهیهای بلند مدت واندازه شرکتها بر نگهداری موجودی های نقدی وجود ندارد.)
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 گزارش شده سود تکیفی بر نهادی آیا مالکیت که منظر این از نهادی سرمایه گذاران نقش نظارتی بررسی به تحقیقی در مرادی

جهت سنجش کیفیت  که معنا بدان نمود، استفاده بعدی چند یک رویکرد از کیفیت سود اندازه گیری برای. پرداخت دارد، تأثیر

 اقلام سود، یکنندگ پیش بینی سود، قابلیت اطلاعاتی محتوای یعنی)سود مختلف کیفیت جنبه های که رگرسیونی سود شش مدل

مثبت  یک رابطه ودوج بیانگر تحقیق این نتایج کلی طور به. برازش کرد را می سنجد،( گزارش سود بودن موقع به و سود تعهدی

 هن نهادی رمایه گذارانس تمرکز است که آن نشان دهنده عمومًا نتایج این آنکه حال است، سود کیفیت و نهادی بین سرمایه گذاران

 نتایج. میگردد زنی کیفیت سود سبب تنزل مدلها برخی از حاصل اساس نتایج بر بلکه ندارد سود کیفیت ارتقای در نقشی تنها

 ).دارد وجود نیز عهمگرایی مناف فرضیه با ارتباط در شواهدی حالیکه در بوده کارآمد نظارت فرضیه موید این تحقیق از حاصل

 (1386مرادی 

 ن سهامدارا دهبرباز شرکتی ترین معیارهای حاکمیت مهم از عنوان یکی به نهادی سهامداران نقش بررسی به وهمکاران مدرس

 بهادار اوراق بورس در هشد پذیرفته شرکت 90 برای  1378-1382 های ل سا طی ساله 5این منظوراطلاعاتبرای . پرداختند

 پذیرفته ی ها شرکت در نهادی مالکیت میزان اینکه وجود میدهند که با پژوهش نشان یافته های.  گرفت قرار بررسی مورد تهران

 ).دندار وجود بازده و دینها سهامداران بین معناداری رابطه گونه هیچ اما باشد، می بسیارزیاد تهران اوراق بهادار بورس در شده

 ( 1388  وهمکاران مدرس

 وسیع درسطح ربیتج تحقیق این.  نمود رادنبال "و نقدشوندگی مالکیت تمرکز ، مالکیت سطح " عنوان تحت دیگری تحقیق روبی

 و شرکت یک گی سهامشوند نقد بین رابطه وی.  گردید انجام متحده ایالات سهام دربورس سال -فصل 20 ازاطلاعات وبااستفاده

 بین که داد نشان و داد قرار بررسی مورد جزء و داخلی و سهامداران نهادی سهامداران وجود به توجه با را آن مالکیت ساختار

 هانداز فروش و دی خریدپیشنها قیمت اختلاف دامنه با که) شوندگی نقد با دارد وجود آن در نهادی که سهامداران مالکیتی ساختار

 همچنین .دارد دوجو معناداری رابطه داخلی، و جزء شامل سهامداران و نهادی غیر مالکیت ساختار به نسبت ،(گردد می گیری

 شرکت یک هامداریس ترکیب در نهادی مالکیت به افزایش توجه با نقدشوندگی میزان سو ازیک دادکه نشان تحقیق این های یافته

 و فامیلی داخلی لکیتما.  دارد کاهش به تمایل نیز نقدشوندگی ، شرکت مالکیت تمرکز با سوی دیگر از و دارد افزایش به تمایل

 اشخاص وجود) سهامداران ترکیب میزان بهینه از نقطه یک گردید تلاش پژوهش این در.  دارد نقدشوندگی با منفی همبستگی

 روبی ). یردگ قرار مناسب نقطه یک در نیز سهام مبادلات حجم و سهام نقد شوندگی میزان که آید بدست(  حقوقی و حقیقی

2007 ) 

ین ی دهد که امنشان  خائولا ساددور عوامل تعیین کننده وجه نقد را در شرکتهای فرانسوی بررسی نموده است. نتایج مطالعه وی

رم مانی که اهزهند و اد است، وجه نقد خود را افزایش می دشرکتها زمانی فعالیتشان پرخطر است وسطوح جریانهای نقدی آنها زی

هداری بیشتری نگ جه نقدمالی زیاد داشته باشند از میزان آن می کاهند. شرکتهای در حال رشد نیز در مقایسه با شرکتهای بالغ و

ش شرکت می فزایش ارز( برای پاسخ به این سئوال که چگونه حاکمیت شرکتی مناسب موجب ا2007می کنند دیتمار و اسمیت)

ارزش  ناسب ،مشود، دریافتند که بین حاکمت شرکتی مناسب و مانده وجه نقد رابطه هست. به اعتقاد آنان حاکمیت شرکتی 

 (2006ساددور  )خائولاشرکت را از طریق استفاده بهتر از وجه نقد افزایش می دهد. 

بررسی  2000تا1983ای ژاپن،فرانسه،آلمان و انگلستان را در طی سالهگونی و دیگران در مطالعه خود رفتار موجودی وجه نقد در 

نها می کند. آ ی ایفاکردند و نشان دادند که ساختار قانونی کشور وساختار مالکیت در تعیین موجودی وجه نقد شرکتها نقش مهم

فی قد اثری مننح وجه ز مالکیت بر سطدریافتند که محافظت بیشتر از سهامداران با میزان کمتر وجه نقد در ارتباط است و تمرک

 (2002دیگران  و گونی )دارد.

 پژوهش هایفرضیه

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: ها، فرضیهپس از تدوین سوال
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 :اول  فرضیه اصلی

 رابطه معنی داری بین ساختار مالکیت )ترکیب سهامداران( و قیمت سهام در بورس وجود دارد 

 اول:فرضیه فرعی 

 رابطه معنی داری بین مالکیت نهادی و قیمت سهام وجود دارد. 

 فرضیه فرعی دوم:

 رابطه معنی داری بین مالکیت مدیریتی و قیمت سهام وجود دارد. 

 فرضیه فرعی سوم:

 رابطه معنی داری بین مالکیت خصوصی و قیمت سهام وجود دارد. 

 :اصلی دومفرضیه 

 .دارد وجود سهام متیق و شرکت نقد وجه نیب یدار یمعن رابطه

 روش تحقیق

 اوراق دربورس شده رفتهیپذ های شرکت در سهام متیبرق را تیمالک وساختار نقد وجه نیب رابطه که دارد آن بر یسع قیتحق نیا

 وراقا بورس مقررات و نیقوان نیتدو در تواند یم آن جینتا نکهیا لیدل به قیتحق نیا نیبنابرا. دهد قرار یبررس مورد را تهران بهادار

 نیب رابطه افتنی دنبال به قیتحق نیا نکهیا به توجه با نیهمچن. باشد یم کاربردی قاتیتحق نوع از ردیگ قرار استفاده مورد بهادار

مورد  آماری وشر نوع نظر از و ییاستقرا استنتاج، نوع نظر از و دادییرو پس نوع از آن یشناس روش باشد یم ریمتغ نیچند

و جنبه دباشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از های پانل میاستفاده در این پژوهش روش داده

گردد. سپس های مربوط به آن  تشریح میهای پانل و آزموندر ادامه نخست روش داده .گیردمتفاوت موضوع مورد بررسی قرار می

شود. در این مطالعه برای آزمون دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میبودن کل مدل و معنی دارهای مربوط به معنیآزمون

 یمبان و قیتحق مدل مکک به جینتا لیتحلبهره گرفته شده است.  Minitab16و   Eviews 7و  21Spssافزار  ها از نرمفرضیه

 .ردیپذ یم صورت نظری

  پژوهش آماری جامعه

 باشد. بنابر اعلام سایت رسمیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

نعتی صگروه  37شرکت در  520شامل  1401سال  های پذیرفته شده تا پایانسازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

ز ای شش ساله، های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانشرکتدر تحقیق حاضر کلیه اند. بنابراین بوده

 ، جامعه آماری تحقیق می باشند.1401تا  1397سال 

  پژوهش نمونه حجم نییتع

 که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب نمونه از روشدر این مطالعه برای این

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور  معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یک شرکت کلیه  1گریغربال

 های نمونه انتخاب شده است. معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

در بورس و اوراق بهادار  1401ن اسفند ماه سال ا پایاهایی که حداکثر تشرکت، 1397با توجه به اطلاعات مورد نیاز از سال  -1

 های یاد شده، حذف نشده باشد.از فهرست شرکت 1401ها تا پایان سال نام آناند و تهران پذیرفته شده

 ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد.نظر، سهام آندر طول دوره مورد -2

                                                           
Criteria-Filtering Technique 1-   
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اسفند ماه باشد و در دوره مورد  29مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به های به منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکت -3

 مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.

 ها،ت بودن عملکرد آنبه دلیل متفاوها( ها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهجزء شرکت -4

 نباشند.

اند که در بهمن یا اسفند هر سال هایی در نظر گرفته شدهتوبین، شرکت Qازار در پایان سال در نسبت برای محاسبه ارزش ب -5

 بار در بورس معامله شده باشد.ها حداقل یکطی دوره مورد نظر، سهام آن

 .اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد -6

   ها آن محاسبه نحوه و متغیرها فیتعر -9-

 متغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه بندی می شود: 

 متغیر وابسته -1

 هاشرکت سهام متیق -

 متغیرهای مستقل: -2

 نسبت مالکیت نهادی -

 نسبت مالکیت مدیریتی -

 نسبت مالکیت خصوصی -

 وجوه نقد شرکت -

 متغیرهای کنترلی -3

 یمال اهرم -

 یگذارهیسرمای هافرصت -

tiY) هاشرکت سهام متیق -1-9-3 ,) 
ها هام شرکت(،  پیروی کرده و برابر است با لگاریت قیمت س2008ها از پژوهش چن و همکاران )برای محاسبه قیمت سهام شرکت

 در پایان سال مالی.

 متغیرهای مستقل: 

tiInsOWNCO) ینهاد تیمالک نسبت -2-9-3 ,) 
 سهام ازکل یعموم و دولتی شرکتهای توسط شده نگهداری سهام درصد  با برابراست ،(2003) همکاران و تمارید پژوهش طبق

 نحوه. است ولتد اجزای دیگر و دولتی بانکها،شرکتهای مالی، های مؤسسه بیمه، شرکتهای شامل شرکتها این که است سرمایه

 :باشدیم ریز صورت به ریمتغ نیا محاسبه

tiInsOWNCO ,=   
 در دست سهامداران نهادیتعداد سهام 

 تعداد کل سهام 

 

tiMOWNCO) یتیریمد تیمالک نسبت -3-9-3 ,) 
ه و می تواند یک درصد از سهام شرکت باشد سهامدار عمده محسوب شد 5طبق قانون بورس اوراق بهادار هر سهامداری که مالک 

مدیره در  و هیاتعضو در هیات مدیره شرکت داشته باشد. بنابراین در این تحقیق درصد سهامدارانی که دارای حداقل  یک عض

 (.2004)باهگات و همکاران، شرکت هستند مورد محاسبه قرار می گیرد 
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tiOthOWNCO) یخصوص تیمالک نسبت -4-9-3 ,) 
 بر کنترل و ذنفو قدرت کمترین دارای و نماید منصوب را مدیره هیأت عضو یک تواند نمی مستقل طور به که است سهامداری

 (.1993 همکاران، و هارفورد)( شرکت سهام %5 از کمتر سهامدار)است مدیره هیأت و شرکت

tiCASH) شرکت نقد وجوه -5-9-3 ,) 
نحوه محاسبه آن به صورت زیر  ،  پیروی کرده و(2006پینکوتز و همکاران )ها از پژوهش برای محاسبه نسبت وجوه نقد شرکت

 باشد:می

tiCASH ,=   
 مانده وجوه نقد شرکت در پایان سال مالی

 هاداراییارزش دفتری کل 

 متغیرهای کنترلی: 

tiLevrage) یمال اهرم -6-9-3 ,) 
یشتری ا احتمال ببشته و نسبت بالای اهرم مالی به احتمال زیاد نشان از افزایش میزان بدهی به وجوه نقد اندوخته شده شرکت، دا

الای اهرم مالی، نشان دهنده این است که با ب . نسبت(2004 )لینس و همکاران،ها خواهد شد های مالی شرکتباعث ورشکستگی

هرم مالی از (. در این پژوهش برای محاسبه نسبت ا1999ها سطح وجوه نقد کاهش خواهد یافت )اوپلر و همکاران، افزایش بدهی

(، پیروی کرده و نسبت اهرم مالی )2004تحقیق لینس و همکاران )
tiLEV ,

 به خواهیم کرد:( را به صورت زیر محاس

tiLevrage ,=    
 ارزش دفتری جمع کل بدهی ها 

 ارزش دفتری جمع کل دارایی ها

 

tiTobinQ) یگذارهیسرمای هافرصت -7-9-3 ,) 
tiTobinQ) نیتوب ویک نسبت  شیگرا توانندیم هافرصت نیا که چرا است؛ی آتی گذارهیسرمای هافرصتی برای گرنشان ،(,

ارزش بازار سهام و  از حاصل تقسیم جمع(. 2008 همکاران، و چن) کنند کیتحری نقدی هاییدارا شتریب رهیذخی برا را ها شرکت

به دست می  نیتوب ویک نسبتهای شرکت ها منهای ارزش دفتری سهام شرکت بر ارزش دفتری کل داراییارزش دفتری کل دارایی

 باشد:نحوه محاسبه آن به صورت زیر می .آید

tiTobinQ ,  

= 

   ارزش بازار سهام( + ها )ارزش دفتری کل دارایی -ارزش دفتری سهام 

  

 هاارزش دفتری کل دارایی

 پژوهش یهامدل -3-10

بهره  به شرح زیر 4-1تا  1-و ا 1های فرعی اول تا چهارم پژوهش به ترتیب از مدل شماره برای آزمون فرضیه اصلی اول و فرضیه

دار باشد به معنی %95)ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان  iگرفته خواهد شد. در این مدل اگر ضرایب 

 های فرعی اول تا چهارم پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت. صلی اول و فرضیهترتیب فرضیه ا

 )مدل پایه پژوهش(:   1مدل شماره 

titititi εCONTRLOWNCOY ,,,,    

titititi εCONTRLCASHY ,,,,    

 :  1-1مدل شماره 
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tititititi εTobinQLevrageInsOWNCOαY ,,2,1,10,    

 :  2-1مدل شماره 

tititititi εTobinQLevrageMOWNCOαY ,,2,1,10,    

 :  3-1مدل شماره 

tititititi εTobinQLevrageOthOWNCOαY ,,2,1,10,    

 :  4-1مدل شماره 

tititititi εTobinQLevrageCASHαY ,,2,1,10,    

 

 ها داریم: در این مدل

،i  بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( وt باشد.بیان گر سال می 

tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 -611/0 193/0 6617/4 5478/2 3940/0 4782/3 672 هاقیمت سهام شرکت

 168/666 754/25 7600/0 2816/0 7126/2 6957/0 672 نسبت مالکیت نهادی

 168/666 -754/25 2896/0 1140/0 4414/2 2738/0 672 نسبت مالکیت مدیریتی

 169/666 -754/25 1088/0 0160/0 2712/0 0304/0 672 نسبت مالکیت خصوصی

 682/2 057/0 5713/0 -4488/0 1205/0 0949/0 672 وجوه نقد شرکت

 484/20 386/2 7553/0 0964/0 2329/0 6301/0 672 اهرم مالی

 842/3 582/1 2781/2 0009/0 4189/0 3605/0 672 گذاریهای سرمایهفرصت

 

آن به  مقدار ترین و بیشترینکمبوده و  4782/3برابر باهای نمونه شرکت هاقیمت سهام شرکت، میانگین 1-4با توجه به نگاره 

تغیر مباشد تا  3و  0باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 6617/4و  5478/2ترتیب برابر با 

، 1-4 ده در نگارهدهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار توصیفی ارائه شنرمال باشد، نشان می دارای توزیع

ق مثبت و های نمونه طی بازه زمانی تحقیمیانگین نسبت مالکیت نهادی، نسبت مالکیت مدیریتی و نسبت مالکیت خصوصی شرکت

های فرصتو اهرم مالی چنین میانگین مثبت وجوه نقد شرکت، بوده است. هم 0304/0و  2738/0، 6957/0به ترتیب برابر با 

 باشد.می 3605/0و  6301/0، 0949/0به ترتیب برابر با  گذاریسرمایه

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه

 اول تحقیق فرضیه

آن  و فرضیه آماریباشد می هاو قیمت سهام شرکت نسبت مالکیت نهادیبین هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی رابطه 

 شود: صورت زیر تعریف میهب

0H :.رابطه معنی داری بین مالکیت نهادی و قیمت سهام وجود ندارد  

http://www.tajournals.com/


 43-32، ص 1402 مستانز، 4، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www. Tajournals.com 

 

39 

 

1H : .رابطه معنی داری بین مالکیت نهادی و قیمت سهام وجود دارد 

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 4729/59 (557،111) 0000/0 672 چاو

 2 4174/39 3 0000/0 672 هاسمن

 

 %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضیم 05/0( که کمتر از 0000/0آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض

 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه

 هاشرکتقیمت سهام متغیر وابسته: 

 شرکت -سال  672تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 منفی 0000/0 -3916/9 -6639/0 جزء ثابت

 مثبت 0110/0 2911/1 0025/1 نسبت مالکیت نهادی

 منفی 0031/0 -9710/2 -2895/0 اهرم مالی

 مثبت 0000/0 9692/17 2293/2 گذاریهای سرمایهفرصت

 9234/0 مدل ضریب تعیین

 Fآماره

(ValueP) 

9040/58 

(0000/0) 

 

 صورت زیر خواهد بود:به مدل  شکل برآورد شده

tititititi εTobinQLevrageInsOWNCOY ,,,,, 2293.22895.00025.16639.0 
 

(، در نتیجه وجود رابطه 0110/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر نسبت مالکیت نهادی کوچک tجایی احتمال آماره از آن، 

 گیرد.درصد مورد تأیید قرار می 95ان در سطح اطمین هاقیمت سهام شرکتو  داری میان نسبت مالکیت نهادیمعنی

 تحقیق  دوم نتایج آزمون فرضیه

رابطه  هاقیمت سهام شرکتی و نسبت مالکیت مدیریتبین باشد که آیا هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:یا خیر؟ معناداری وجود دارد 

0H :ندارد رابطه معنی داری بین مالکیت مدیریتی و قیمت سهام وجود. 

1H : رابطه معنی داری بین مالکیت مدیریتی و قیمت سهام وجود دارد. 

 (2برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  8-4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  تعداد آماره  آزمون

 F 672 4729/59 (557،111) 0000/0 چاو

 2 672 4175/39 3 0000/0 هاسمن
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آزمون در سطح  0Hباشد، فرضیهمی 05/0( که کمتر از 0000/0آن ) Value-Pچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و هم

 استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.شود. لذا لازم است مدل با پذیرفته می 1Hرد شده و فرضیه %95اطمینان 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  10-4نگاره 

 هاقیمت سهام شرکتمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  672تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 منفی 0001/0 -4072/9 -6665/0 جزء ثابت

 مثبت 0410/0 3911/1 1428/1 مدیریتینسبت مالکیت 

 منفی 0421/0 -9710/2 -2895/0 اهرم مالی

 مثبت 0022/0 8892/17 3193/2 گذاریهای سرمایهفرصت

 8954/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8500/59 

(0000/0) 

 

 بود: صورت زیر خواهدمدل به شکل برآورد شده

tititititi εTobinQLevrageMOWNCOY ,,,,, 3193.22895.01428.16665.0 
 

(، در نتیجه وجود رابطه 0410/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر نسبت مالکیت مدیریتی کوچک tجایی احتمال آماره از آن

 گیرد.درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هاقیمت سهام شرکتو  داری میان نسبت مالکیت مدیریتیمعنی

 تحقیق  سوم آزمون فرضیهنتایج 

ماری آو فرضیه یرد مورد بررسی قرار می گ هاقیمت سهام شرکتنسبت مالکیت خصوصی و بین در فرضیه سوم تحقیق رابطه میان 

 آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :رابطه معنی داری بین مالکیت خصوصی و قیمت سهام وجود ندارد. 

1H : رابطه معنی داری بین مالکیت خصوصی و قیمت سهام وجود دارد. 

 (3برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  11-4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  تعداد آماره  آزمون

 F 672 5729/59 (557،111) 0001/0 چاو

 2 672 5168/38 3 0022/0 هاسمن

 %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضمی 05/0( که کمتر از 0022/0آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض

 با استفاده از روش اثرات ثابت  سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  13-4نگاره 

 هاقیمت سهام شرکتمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  672تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر
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 منفی 0000/0 -4072/9 -6665/0 جزء ثابت

 معنیبی 7710/0 2911/0 0258/0 نسبت مالکیت خصوصی

 منفی 0021/0 -8710/2 -3895/0 اهرم مالی

 مثبت 0000/0 9692/17 2293/2 گذاریهای سرمایهفرصت

 9142/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

9040/57 

(0000/0) 

 

 مدل با استفاده صورت زیر خواهد بود:  شده شکل برآورد

tititititi εTobinQLevrageOthOWNCOY ,,,,, 2293.23895.00258.06665.0 
 

(، در نتیجه وجود رابطه 7710/0باشد )یم 05/0برای ضریب متغیر نسبت مالکیت خصوصی، بزرگتر از  tجایی احتمال آماره از آن

 درصد رد می شود. 95ان در سطح اطمین هاقیمت سهام شرکتو  داری میان نسبت مالکیت خصوصیمعنی

 تحقیق  چهارم نتایج آزمون فرضیه -

رت زیر ی آن به صوو فرضیه آماربوده  هاقیمت سهام شرکتهدف از فرضیه چهارم تحقیق بررسی رابطه میان وجوه نقد شرکت و 

 قابل بیان است: 

0H : قیمت سهام وجود نداردرابطه معنی داری بین وجه نقد شرکت و. 

1H : رابطه معنی داری بین وجه نقد شرکت و قیمت سهام وجود دارد. 

 (4برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  14-4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 F 4408/58 (574،111) 0084/0 چاو

 2 3411/35 3 0009/0 هاسمن

 

 %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضمی 05/0( که کمتر از 0009/0آن ) Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض

 با استفاده از روش اثرات ثابت  چهارم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  16-4نگاره 

 هاقیمت سهام شرکتمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  672تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 منفی 0000/0 -4296/8 -7775/0 جزء ثابت

 مثبت 0066/0 9102/1 4525/1 وجوه نقد شرکت

 معنیبی 1931/0 -3029/1 -1569/0 اهرم مالی

 مثبت 0000/0 3186/17 1884/2 گذاریهای سرمایهفرصت

 8129/0 ضریب تعیین مدل
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 Fآماره

(ValueP) 

2224/59 

(0000/0) 

 

 به صورت زیر خواهد بود:  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم برآورد شدهشکل 

tititititi εTobinQLevrageCASHY ,,,,, 1884.21569.04525.17775.0   

 

(، در نتیجه وجود رابطه 0066/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر وجوه نقد شرکت کوچک tجایی احتمال آماره از آن

 گیرد.رصد مورد تأیید قرار مید 95در سطح اطمینان  هاقیمت سهام شرکتو داری میان وجوه نقد شرکت معنی

 نتایج و بحث نظری

 اول فرضیه

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fن که مقدار احتمال آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایدر بررسی معنی

توسط  هاقیمت سهام شرکتدرصد از  34/92  است که نیز گویای آنمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

جایی احتمال ز آنا، 7-4ده در نگاره ج ارائه شیبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

داری میان نسبت رابطه معنی ر نتیجه وجود(، د0110/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر نسبت مالکیت نهادی کوچک tآماره 

اول تحقیق پذیرفته  گیرد. بنابراین فرضیهدرصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هاقیمت سهام شرکتو  مالکیت نهادی

. مثبت وجود دارد رابطه معناداری ها،قیمت سهام شرکتو  نسبت مالکیت نهادیبین توان گفت درصد می 95شده و با اطمینان 

باشد می هاقیمت سهام شرکتو  ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان نسبت مالکیت نهادی0025/1بودن ضریب این متغیر )

یابد. بنابراین با واحد افزایش می 0025/1به میزان نیز  هاهام شرکتقیمت س، واحدی نسبت مالکیت نهادی 1طوری که با افزایش به

مت سهام دار و مستقیمی بین مالکیت نهادی و قیرابطه معنیتوان نتیجه گرفت که ی صورت گرفته میهاتوجه به تجزیه و تحلیل

لینس و هش ها وجود دارد. نتیجه حاصل از فرضیه اول، نظر وجود ارتباط معنی دار رابطه متغیر مستقل و وابسته با پژوشرکت

تبط و با پژوهش ( مر2011ازازی )یم یا عکس( با نتایج پژوهش مطابقت دارد ولی از نظر نوع ارتباط )مستق (،2004همکاران )

  در تضاد است. (1993هارفورد و همکاران )

 فرضیه دوم

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fن که مقدار احتمال آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایدر بررسی معنی

ها توسط درصد از قیمت سهام شرکت 54/89  است که نیز گویای آنمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

جایی ز آنا، 10-4ده در نگاره ج ارائه شیبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

داری (، در نتیجه وجود رابطه معنی0410/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر نسبت مالکیت مدیریتی کوچک tاحتمال آماره 

رضیه دوم گیرد. بنابراین فدرصد مورد تأیید قرار می 95ها در سطح اطمینان میان نسبت مالکیت مدیریتی و قیمت سهام شرکت

رابطه معناداری  ها،نسبت مالکیت مدیریتی و قیمت سهام شرکتبین توان گفت درصد می 95ه شده و با اطمینان تحقیق پذیرفت

قیمت سهام  و( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان نسبت مالکیت مدیریتی 1428/1. مثبت بودن ضریب این متغیر )وجود دارد

واحد  1428/1ها نیز به میزان تی، قیمت سهام شرکتمالکیت مدیری واحدی نسبت 1طوری که با افزایش باشد بهها میشرکت

دار و مستقیمی بین توان نتیجه گرفت که رابطه معنیهای صورت گرفته مییابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلافزایش می

( و 2003) های اندرسون و همکارانشهای پژوهمالکیت مدیریتی و قیمت سهام وجود دارد. نتایج فرضیه دوم پژوهش ما با یافته

 ( در تضاد است.1998کیم و همکاران ) ( مطابقت داشته و با یافته های پژوهش2006پینکوتز و همکاران )
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 سوم فرضیه

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )کوچکتر می 05/0از   Fدر بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره 

توسط  ها،رکتقیمت سهام شدرصد از  42/91  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین  شود.  معنی دار بودن کل مدل تایید می

جایی ز آنا، 13-4 ده در نگارهج ارائه شیبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

داری (، در نتیجه وجود رابطه معنی7710/0باشد )می 05/0برای ضریب متغیر نسبت مالکیت خصوصی، بزرگتر از  tاحتمال آماره 

م تحقیق رد شده درصد رد می شود. بنابراین فرضیه سو 95در سطح اطمینان  هاقیمت سهام شرکتو  میان نسبت مالکیت خصوصی

 . بنابراین درداردنرابطه معناداری وجود  هاقیمت سهام شرکتو  نسبت مالکیت خصوصیبین توان گفت درصد می 95و با اطمینان 

یمت سهام قرابطه معنی داری بین مالکیت خصوصی و توان نتیجه گرفت که های صورت گرفته مینهایت با توجه به تجزیه و تحلیل

( و کاری و 2001ها مانند دیمستز و ویلانگ )نوع ارتباط با نتایج برخی پژوهشوجود ندارد. نتایج فرضیه سوم پژوهش ما از نظر 

 ( در تضاد است.1999ها مانند: اوپلر و همکاران )( مطابقت داشته و با نتایج برخی دیگر از پژوهش2007همکاران )

 چهارم فرضیه

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fن که مقدار احتمال آماره دار بودن کل مدل با توجه به ایدر بررسی معنی

توسط  هاقیمت سهام شرکتدرصد از  29/81  است که نیز گویای آنمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

جایی ز آنا، 16-4ده در نگاره ج ارائه شیبا توجه نتاداری ضرایب گردد. در بررسی معنی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

داری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی0066/0باشد )می 05/0تر از برای ضریب متغیر وجوه نقد شرکت کوچک tاحتمال آماره 

ه چهارم تحقیق گیرد. بنابراین فرضیدرصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  هاقیمت سهام شرکتو وجوه نقد شرکت 

. مثبت ری وجود داردرابطه معنادا هاقیمت سهام شرکتو وجوه نقد شرکت بین توان گفت درصد می 95اطمینان  پذیرفته شده و با

طوری که باشد بهمی هاقیمت سهام شرکتو ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان وجوه نقد شرکت 4525/1بودن ضریب این متغیر )

یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و واحد افزایش می 4525/1به میزان نیز  هاکتقیمت سهام شر، واحدی وجوه نقد شرکت 1با افزایش 

دار و مستقیمی بین وجه نقد شرکت و قیمت سهام وجود دارد. نتایج رابطه معنیه کتوان نتیجه گرفت های صورت گرفته میتحلیل

( 2008( و چن و همکاران )2004باگات و همکاران ) ها مانندفرضیه چهارم پژوهش ما از نظر نوع ارتباط با نتایج برخی پژوهش

 ( در تضاد است.2003ها مانند: دیتمار و همکاران )مطابقت داشته و با نتایج برخی دیگر از پژوهش
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