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 سپاسگزاري و تقدیر

، که اینجانب را مورد لطف و عنایت بیکرانش قرار است ایزد هستی  شایستهحمد و سپاس    

 .داده تا بتوانم عمر و حیات خود را صرف تحقیق ، پژوهش و کسب معرفت نمایم

جناب آقاي دکتر سید حسـن   ، گرانقدر صادقانه از زحمات استادفرصت را مغتنم شمرده ،    

مقطـع کارشناسـی ارشـد     و تاسـیس  مبنی بر ایجاد ایشان بلند همت،  ۀبواسط صالح نژاد

همچنین ،  سالها مدیریت مدبرانه بر این مرکز،  بهشهر مرکز دانشگاه پیام نورحسابداري در 

تـوام بـا    ة شان حصیل و نیز ارائه راهنمایی ارزندشاگردي از محضرشان در طول دوران ت

نیز بر خود لازم می دانـم از   .نمایم می تقدیر و تشکر ،  در تهیه رسالهصبر و حوصله فراوان 

عبدالکریم مقـدم کـه اینجانـب را در تهیـه ایـن رسـاله از مشـاوره        جناب آقاي دکتر 

دکتر سید محمود  و در پایان از داوري منصفانه جناب آقاي اند ارزشمندشان محروم نداشته

 .تقدیر و تشکر نمایم سوي ، صمیمانهمو

را در فراگیـري   گذاريجناب آقاي دکتر حسین زارعی که بیشترین تاثیراستاد گرامی  از    

  .  نمایممی اري زسپاسگ اند ،  بر اینجانب داشته )مقطع کارشناسی (دانش حسابداري 

  

  



  ت

 

  

  

  چكيده

 در اختیار ها شرکت مالکیت از بخشی . است متفاوت ، مختلف هاي شرکت سهامداران ترکیب   

 شرکت عملکرد مدیران بر نظارت براي گروه این . دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء سهامداران

 حالی در این.اتکاء می کنند منتشره مالی صورتهاي همانند ، عموم دسترس در اطلاعات به عمدتاً

 بر که دارد قرار عمده اي سهامداران حرفه اختیار در ها شرکت مالکیت از دیگري بخش که است

 راهبردهاي و آتی اندازهاي چشم ارزش درباره با داخلی اطلاعات اول، نوع سهامداران گروه خلاف

 اختیار در شرکت مدیران با مستقیم ارتباط از طریق ، شرکت مدت بلند گذاریهاي سرمایه و تجاري

 سرمایه تأثیر. لکیت تعبیر میشوداین وضعیت در شرکتهاي سهامی به تمرکز ما.گیرد می قرار ایشان

 به اهمیت از مدیریت از قبیل ساختار سرمایه و سودهاي تقسیمی  تصمیمات مالی بر عمده گذاران

  .است برخوردار سزایی
شرکت در دو گروه  در این تحقیق چگونگی تاثیر سودهاي تقسیمی و ساختار مالکیت بر ارزشِ    

یک جنبه کلیدي و .ي بدون فرصتهاي رشد بررسی شده استشرکتهاي داراي فرصتهاي رشد و شرکتها
نوآوري تحقیق حاضر شناسایی و اندازه گیري فرصتهاي رشد در شرکتهاي پذیرفته شده در بازار 

شرکت  105آزمون روابط میان متغیرها با استفاده از داده هاي  .بورس اوراق بهادار تهران می باشد
  .شده است انجام 1387 لغایت 1383سالهاي تهران و در طول پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

بنابراین با افزایش . نتایج، حاکی از ارتباط معکوس بین تمرکز مالکیت و ارزش شرکت می باشد   
در این تحقیق تاثیر . سهم بزرگترین سهامدار در شرکت، ارزش بازاري شرکت کاهش یافته است

ی، در رابطه بین سود تقسیمی و تمرکز مالکیت با ارزش شرکت فرصتهاي رشد بعنوان یک متغیر کنترل
. نقش این متغیر بعنوان یک نشانه از وضعیت شرکت توسط سرمایه گذاران تعبیر شده است. تایید شد

نشانه اي که مبتنی بر رویدادهاي گذشته شرکت درخصوص حمایت از منافع کوتاه مدت سهامداران 
 . می باشد
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  :مقدمه )۱-  ۱
زیرا محقق کلیه  فعالیتهاي تحقیقاتی خود را بر . رکن اصلی هر تحقیق علمی، طرح تحقیق میباشد  

شود که  در این مرحله مساله تحقیق مشخص می شود  و محقق متوجه می.دهد  پایه آن شکل می
ابعاد مساله را مورد بررسی قرار میدهد .ید معلوم کندناشناخته و مجهول او چیست و چه چیزي را با

ادبیات و پیشینه آن را مورد مطالعه قرار میدهد تا متغیرهاي احتمالی را شناسایی  .تا آن را تعریف کند
نماید پس از آن متغیرهاي علی و توصیفی را  کند و بر اساس آن فرضیه هاي تحقیق را فراهم می

  . ه تعریف مساله بر اساس ماهیت و ویژگیهاي آن می پردازدشناسایی می کند و آنگاه ب
این فصل باعنوان کلیات تحقیق، نگاهی کلی و سطح بالا به پژوهش مینماید و خواننده را با آنچه قرار 

تصمیمات مالی مدیران ارتباط هدف تحقیق حاضر بررسی . آشنا میسازد،است تجزیه و تحلیل گردد 
ود یا عدم وجود فرصتهاي رشد بر این رابطه در شرکتهاي پذیرفته شده شرکت و تاثیر وج با ارزشِ

هدف از ارائه این .بنابراین ابتدا مساله تحقیق بیان میشود  .در بورس اوراق بهادار تهران می باشد
سپس در . باشد بخش آشنایی با موضوع تحقیق بصورت کلی و درك جوانب آن بلحاظ علمی می

درادامه باتوجه به سوالات .حقیقی در شرایط موجود بحث خواهد شدخصوص ضرورت انجام چنین ت
. تحقیق، فرضیاتی مطرح و متغیرهاي اساسی تحقیق تبیین وشیوه اندازه گیري آنها مطرح خواهد شد

  .ه می شودئدر نهایت شیوه تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیات بصورت کلی ارا
 

  :بيان مسئله)۱-۲
نعت و ایجاد فاصله بین مالکان و مدیران بنگاهها، وجود تضاد در منافع با گسترش تجارت و ص

. مدیران و مالکان بوضوح قابل درك است و این تضاد ناشی از متفاوت بودن اهداف آنان است
  . بطوریکه هر یک ازطرفین سعی دارند منافع خود را حداکثر نمایند

 در اختیار ها شرکت مالکیت از خشیب . است متفاوت ، مختلف هاي شرکت سهامداران ترکیب

 عمدتاً شرکت عملکرد مدیران بر نظارت براي گروه این . دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء سهامداران

 که است حالی در این .اتکاء می کنند منتشره مالی صورتهاي همانند ، عموم دسترس در اطلاعات به

 گروه خلاف بر که دارد قرار عمده اي حرفه سهامداران اختیار در ها شرکت مالکیت از دیگري بخش

 و تجاري راهبردهاي و آتی اندازهاي چشم ارزش درباره با داخلی اطلاعات اول، نوع سهامداران
 قرار ایشان اختیار در شرکت مدیران با مستقیم ارتباط از طریق ، شرکت مدت بلند گذاریهاي سرمایه



٣ 
 

رکز مالکیت تعبیر میشود که درصد عمده اي از سهام این وضعیت در شرکتهاي سهامی به تم. گیرد می
 شرکتهاي و بیمه شرکتهاي بانکها، نظیر )سرمایه گذاران نهادي(بزرگ گذاران در مالکیت سرمایه

 است ممکن بزرگ گذاران سرمایه حضور که شود می تصور اینگونه عموماً .گذاري می باشد سرمایه

 انجام می دهند، گذاران سرمایه این که نظارتی فعالیتهاي از مرا این . شود منجر شرکتها رفتار به تغییر

مالکیت و مدیریت از قبیل ساختار  تصمیمات مالی بر عمده گذاران سرمایه تأثیر. گیرد می نشأت
تصمیمات  درحوزه گذشته مطالعات اغلب . است برخوردار سزایی به اهمیت از سودهاي تقسیمی

 تصمیم گیري براي را توانایی مدیران است ممکن که شرکتی کمیتحا عوامل تأثیر کلی طور به مالی

  . باشد می حاضر مطالعه انجام براي اي ، انگیزه خود موضوع این که اند گرفته نادیده نماید، محدود
سرمایه  مهم انگیزه دو .تمرکز مالکیت یک عامل مهم و تاثیرگذار در حاکمیت شرکتی بحساب می آید

 عملکرد) 2 و امانتی مسئولیتهاي)1:از عبارت است خویش، سهام بر یریتمد براي عمده گذاران

  .بالاتر سرمایه گذاري
سود تقسیمی کمتر است و این درجه کنترل  ، هر چقدر درجه کنترل سهامداران بر مدیران کمتر باشد

شتري مثلاً در کشورهاي سوسیالیستی درجه کنترل بی. نیز تابعی از سیستمهاي اقتصادي کشورها است
مسئله دیگر این است که شرکتهایی که سهامداران جزء زیادي دارند و قدرت سهامداران . وجود دارد
  .کنند سود سهام کمتري دریافت می، کم است 

 وجه با ارزش، پروژه هاي ندادن دست از منظور به شرکت باشد بیشتر رشد فرصتهاي میزان چه هر

گذاري بهتري داشته باشد  هر چقدر شرکتی فرصت سرمایهبنابراین  .نماید نگهداري را بیشتري نقد
توانیم بازده  گذاریها می کند و به صورت عملی براي ارزیابی سرمایه سود تقسیم کمتري پرداخت می

  .کنیم ارزش ویژه  را با هزینه سرمایه ارزش ویژه یا هزینه فرصت سهامداران مقایسه
شرکت در دو گروه  ساختار مالکیت بر ارزشِ در این تحقیق چگونگی تاثیر سودهاي تقسیمی و

یک جنبه کلیدي .شرکتهاي داراي فرصتهاي رشد و شرکتهاي بدون فرصتهاي رشد بررسی خواهد شد
و نوآوري تحقیق حاضر شناسایی و اندازه گیري فرصتهاي رشد در شرکتهاي پذیرفته شده در بازار 

  .بورس اوراق بهادار تهران می باشد
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  جام تحقيق ضرورت ان)۱-۳
میلیونها نفر بصورت مستقیم و غیر مستقیم .شرکتهاي سهامی نقش عمده اي در اقتصاد بازي می کنند

 تصمیمات بهو و موفقیت این شرکتها به میل سرمایه گذاران  در این شرکتها سرمایه گذاري میکنند
زدهی سرمایه خود دارند با این افراد توجه خاصی به. در این شرکتها بستگی دارد آنها سرمایه گذاري

و این رقم یکی از اصلی ترین داده هاي مدلهاي تصمیم گیري در خرید و فروش سهام محسوب می 
میزان عایدات بدست آمده از سهام یک شرکت خاص تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارد و . شود

صمیمات مالی درست و مدیر با ت. بیشتر این عوامل به تصمیمات مدیریت واحد انتفاعی بستگی دارد
یا نادرست خود به سرمایه گذاران اطلاعاتی را درخصوص حال و آینده شرکت ارائه داده و بازار 

  . سهام شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد 
رل مدیر و تصمیماتش و به تبع در این میان وجود حاکمیت شرکتی قوي و متمرکز می تواند در کنت 
ناشی از تمرکز مالکیت می ، حاکمیت شرکتی قدرتمند  عموماً. رگذار باشددر منافع سهامداران تاثی آن

  .باشد و این امر بدلیل نفوذ سهامداران عمده در هیئت مدیره شرکت است
  

 :اهداف وسوالات  تحقيق )۱-۴  

 بر ارزشِتصمیمات مالی  ،فرصتهاي رشد  ،هدف اساسی تحقیق حاضر بررسی اثر تمرکز مالکیت 
براین اساس فرضیاتی تدوین و در . ته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشدشرکتهاي پذیرف

  .اهداف فرعی تحقیق بشرح ذیل می باشند. طول تحقیق آزمون خواهند شد
 . انتخاب نمونه مناسب آماري جهت آزمون فرضیات )1

و  بررسی فرصتهاي رشد در شرکتهاي نمونه و تفکیک آنها به دو گروه داراي فرصتهاي رشد )2
 .بدون فرصتهاي رشد

بررسی ارتباط بین متغیرهاي اساسی تحقیق در دو گروه از شرکتهاي نمونه و آزمون  )3
 .فرضیات

 سوالات به پاسخ و فرضیات خصوص در گیري نتیجه و آزمونها از حاصل نتایج تفسیر )۴
 .تحقیق
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  :سوالات تحقيق) ۱-۴-۱
  .در این تحقیق به سوالات ذیل پاسخ داده خواهد

شرکت رابطه معنی داري  رشرکتهاي داراي فرصتهاي رشد، بین سودهاي تقسیمی و ارزشِآیا د-1
 وجود دارد؟

شرکت رابطه معنی داري وجود  آیا درشرکتهاي داراي فرصتهاي رشد، بین تمرکز مالکیت و ارزشِ-2
  دارد؟

اري شرکت رابطه معنی د آیا در شرکتهاي بدون فرصتهاي رشد، بین سودهاي تقسیمی و ارزشِ-3
 وجود دارد؟

 
شرکت رابطه معنی داري وجود  آیا درشرکتهاي بدون فرصتهاي رشد، بین تمرکز مالکیت و ارزشِ-4

 دارد؟
 

   فرضيه هاي تحقيق  )۱-۵

شرکتهایی که وجه نقد بیشتري نسبت به سایر داراییهاي جاري نگهداري می نمایند، از فرصت رشد 
ز مالکیت و مالکیت مدیریتی در شرکتها، عملکرد آنها همچنین با افزایش تمرک.بیشتري برخوردارند

دراین میان بنظر میرسد . بهبود می یابد و این امر تاثیرات مثبتی بر ارزش شرکت خواهد داشت
حاکمیت شرکتی در شرکتهاي متمرکزتر به ضرر سهامداران اقلیت عمل کرده و احتمالا میزان سود 

 رابطه بین سودهاي تقسیمی و ساختار مالکیتی با ارزشِ در این تحقیق. تقسیمی را کاهش داده است
 .شرکت در دو گروه از شرکتهاي با فرصتهاي رشد و بدون فرصتهاي رشد بررسی خواهد شد

  .فرضیات تحقیق حاضر بصورت ذیل تدوین و مطرح شده است

ود شرکت رابطه معنی داري وج درشرکتهاي داراي فرصتهاي رشد، بین سودهاي تقسیمی و ارزشِ )1
 .دارد

 .شرکت رابطه معنی داري وجود دارد درشرکتهاي داراي فرصتهاي رشد، بین تمرکز مالکیت و ارزشِ )2

شرکت رابطه معنی داري وجود  در شرکتهاي بدون فرصتهاي رشد، بین سودهاي تقسیمی و ارزشِ )3
 .دارد

 .وجود داردشرکت رابطه معنی داري  درشرکتهاي بدون فرصتهاي رشد، بین تمرکز مالکیت و ارزشِ )۴
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 :كاربردهاي تحقيق )۱-۶ 
و  ساختار مالکیت شرکتهاي پذیرفته شده در بورس مدیران و مالی تصمیمات این تحقیق با تمرکز بر

به یک ساختار نظام  سعی دارد این شرکتها، تاثیر این متغیرها بر ارزشِ و بررسی اوراق بهادار تهران
مرکز مالکیت براي ارزش آفرینی در شرکتهاي مند در خصوص سیاستهاي تقسیم سود و میزان ت

 شرکتها بلحاظ مدیران نتایج این تحقیق می تواند در ارزیابی .ست یابددپذیرفته شده در بورس 
همچنین این نتایج می تواند در . صحت تصمیمات اتخاذ شده توسط ایشان مورد استفاده قرار گیرد

  . یم گیري مالی بکار رودایجاد مدلهاي تصمتدوین یک الگوي راهبردي براي 

  :روش تحقيق  )۱-۷

توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن . روش تحقیق از نوع توصیفی و همبستگی است   
شرایط یا پدیده هاي مورد بررسی است و براي شناخت بیشتر شرایط موجود می باشد و همبستگی 

زیرا به . نظر هدف تحقیق کاربردي است این از به دلیل اینکه در این تحقیق رابطه بین متغیرها است و
در این تحقیق جهت آزمون فرضیه از .می شودبررسی روابط متغیرها در بورس اوراق بهادار پرداخته 

  .استفاده شده استرگرسیون چندمتغیره 

 براین اساس تعدادي از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  انتخاب شده و داده هاي
شود و رابطه میان متغیرها مورد  جمع آوري می 1387لغایت 1383مربوط به آنها در طول سالهاي 
  .گیرد  تجزیه و تحلیل آماري قرار می

  :جامعه آماري)۱-۷-۱

جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، غیر از 
انتخاب نمونه ها از میان شرکتهاي تولیدي پذیرفته . ها می باشد شرکتهاي واسطه گري مالی و بانک

  :                            شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن معیار هاي زیر انجام می شود

 .پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد )1
 .باشد یر سال مالی نداشتهیشرکت در دوره مورد مطالعه تغ )2
 .نماد معاملاتی شرکت به تابلوي غیررسمی بورس منتقل نشده باشد )3
 .نماد معاملاتی شرکت فعال و حداقل یکبار در سال معامله شده باشد )4
 .اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد )5



٧ 
 

ه شرایط بنابراین روش نمونه گیري حذفی سیستماتیک است و براساس ملاحظات فوق شرکتهایی ک 
  .مذکور را نداشته اند از نمونه حذف شده اند

 

  :روش جمع آوري داده ها  )۱-۷-۲

 . شود یم استفاده يا کتابخانه و یدانیم  روش دو از قیتحق این تیماه به توجه با

 و مقالات ها، نامه انیپا مجلات، کتاب، شامل  که يا کتابخانه منابع از استفاده:  يا کتابخانه روش
 وچارچوب قیتحق اتیادب فصل نیتدو ، یمقدمات مطالعات انجام يبرا روش نیا .باشد می نتنتریا

  .رود یم بکار پژوهش ينظر
به گروه شرکت هاي پذیرفته در  تحقیق فرضیات به مربوط هاي داده يورآ جمع يبرا: یدانیم روش

رم افزار تدبیرپرداز بورس مراجعه خواهیم نمود و پس از استخراج اطلاعات مورد نیاز از طریق ن
وتفسیر  به آزمون و تحلیل Excel وبانکهاي اطلاعاتی سازمان بورس و تجمیع داده ها در ستونهاي

  .فرضیات پژوهش می پردازیم تصمیم گیري در خصوص نتایج جهت
  
  متغيرهاي تحقيق و شيوه اندازه گيري آنها)۱-۷-۳

عنوان متغیر وابسته می باشد که اثر ارزش شرکت در این تحقیق ب): متغیر وابسته(ارزش شرکت
 و بصورت ذیل این متغیر با استفاده از معیار کیوتوبین. متغیرهاي مستقل بر آن بررسی می شود

   .محاسبه خواهد شد

 Tobin’s Qi,t=(M.V.S+ B.V.D) / B.V.A   

  :که در آن
M.V.S  :عادي بازارسهام ارزش  
B.V.D   :ها ارزش دفتري بدهی  
B.V.A  : ها دارایی تريارزش دف  

این متغیر جهت تبیین سیاست تقسیم ): متغیر مستقل(DIVنسبت سودهاي تقسیمی به کل دارایی
سود در شرکت بکار میرود و از تقسیم میزان سود تقسیمی هر شرکت بر ارزش دفتري داراییهاي 

  .آن در پایان سال مالی بدست می آید


