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  چكيده

شـركت   66اين تحقيق اثر سرمايه گذاران نهادي را بر سياست سرمايه گذاري در نمونه اي به حجم    

 1382ساله يعني از سـال   8ه در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني از شركت هاي پذيرفته شد

اين تحقيق تحقيقي توصيفي و از نوع همبسـتگي بـا اسـتفاده از    . مورد بررسي قرار مي دهد 1389الي 

گفتـار بيـان شـده     4مطالب تئوريك مطرح شده در ايـن پـژوهش در   . رگرسيون چند متغيره مي باشد

حاكميت شركتي پرداخته و در گفتار دوم مباحث مربوط به سرمايه گذاران نهـادي  گفتار اول به . است

گفتار سوم نيز درباره مباني نظري سياست سـرمايه گـذاري و گفتـار آخـر مبـاحثي      . مطرح شده است

بطور كلي نتـايج تحقيـق بيـانگر    . پيرامون مروري بر پيشينه تحقيقات داخلي و خارجي را ذكر مي كند

بـا ايـن وجـود ميـان     . ه مثبت بين سرمايه گذاران نهادي و سياست سرمايه گذاري بودوجود يك رابط

با سياست سرمايه گـذاري رابطـه اي معنـي دار وجـود      P/E جريان نقد عملياتي و باده بازار سهم و 

همچنين دو متغير كنترلي اندازه و سن  شركت رابطه اي مثبـت بـا سياسـت سـرمايه گـذاري      . نداشت

  .در حاليكه نسبت اهرمي رابطه اي منفي دارد. شركت دارند

  

اري شـركت،  سرمايه گذاران نهـادي، سياسـت سـرمايه گـذ    )مالكين(حاكميت شركتي، : واژگان كليدي

 نسبت اهرمي،اندازه شركت
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  مقدمه - 1- 1

بخشي از مالكيت شركت ها در اختيار . تركيب سهامداران شركت هاي مختلف متفاوت است    

اين گروه براي نظارت بر عملكرد مديران شركت . سهامداران جزء و اشخاص حقيقي قرار دارد

اين در حالي . به اطلاعات در دسترس عموم همانند صورت هاي مالي منتشره اتكاء مي كنند "عمدتا

خش ديگري از مالكيت شركت ها در اختيار سهامداران حرفه اي عمده قرار دارد كه است كه ب

برخلاف گروه سهامداران نوع اول اطلاعات داخلي با ارزش درباره چشم اندازهاي آتي و راهبردهاي 

از طريق ارتباط مستقيم با مديران شركت در اختيار  ،تجاري و سرمايه گذاري هاي بلندمدت شركت

سرمايه گذاران بزرگ نظير  ،سرمايه گذاران نهادي). 1384 ،ابراهيمي ،نوروش(ر مي گيردايشان قرا

اين گونه تصور مي شود كه  "عموما. شركت هاي  بيمه و شركت هاي سرمايه گذاري هستند ،بانك ها

اين امر از فعاليت هاي . حضور سرمايه گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت ها بيانجامد

تصميمات . )2006، 1ولوري و جنكينز(ارتي كه اين سرمايه گذاران انجام مي دهند نشات مي گيردنظ

مهمترين  ،سرمايه گذاري و تقسيم سود جزو وظايف اصلي مديريت يك شركت و يا شايد ،تامين مالي

يك شركت مي تواند با اتخاذ تصميمات . تصميمات استراتژيك و اقتصادي آن محسوب مي شود

سپس . مناسب در زمينه سرمايه گذاري زمينه را براي تصميمات تامين مالي فراهم كند درست و
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شناسايي . سياست سرمايه گذاري مي تواند خطي مشي شركت را در زمينه تامين مالي نيز مشخص كند

يكي از اصلي ترين دغدغه هاي ذينفعان بنگاه هاي  ،و تبيين عوامل تعيين كننده سياست سرمايه گذاري

به جهت استفاده از اطلاعات حاصله در  ،اهميت اين مسئله نزد مديران شركت ها نيز. تصادي استاق

بخشي از توان و  ،از همين رو ،فرآيند اداره شركت و هم به واسطه ارزيابي عملكرد آنان جدي است

اد ي "سياست سرمايه گذاري"معطوف به مقوله اي است كه از آن به عنوان  توجه مديران شركت ها

ريشه يابي دلايل اتخاذ يك سياست سرمايه گذاري  ،اما مهم تر از سياست سرمايه گذاري. مي شود

اين موضوع مي تواند راهگشاي تصميم گيري هاي مهم اقتصادي . مشخص از سوي شركت هاست

اين  زيرا دلايل و عوامل تعيين كننده بدست آمده از. بويژه سرمايه گذاران باشد ،براي گروه هاي ذينفع

بلكه ابزاري را براي پيش  ،نه تنها به توضيح رفتار شركت ها در گذشته كمك مي نمايد ،ريشه يابي

سرمايه گذاران نهادي باتوجه به مالكيت . بيني حركت و مسير آتي آنها در اين حوزه فراهم مي آورد

برخور  بخش در خور توجهي از سهام شركت ها از نفوذ چشمگيري در شركت هاي سرمايه پذير

  ). 1999 ،1هان كي و همكاران(دارند و مي توانند رويه ها و سياست آنها را تحت تاثير قرار دهند

  

  مسئله بيان - 2- 1

شركت هاي سهامي كه در عرصه ي اقتصاد كشورها به كسب و كار مي پردازند زائيده ي فرآيند        

فرآيندي كه در طي آن گونه هاي  متفاوتي از الگوهاي فعاليت . تكامل مالكيت شخصي هستند

كه يك ) عام(اقتصادي جمعي به بوته ي آزمايش گذاشته شده و در نهايت الگوي شركت سهامي 

                                                
1 
Hanki  and others 

 



� 

 

امروزه اين شركت ها با جذب منابع بسيار و . ست به عنوان گونه برتر ظهوركرده استقالب حقوقي ا

  .ن ها به كالاها وخدمات موردنياز جامعه نقش مهمي را در اقتصاد بازي مي كنندتبديل آ

نخست آن كه در اين الگوها مسئوليت . در اين شركت ها دو نكته توجه را به خود جلب مي كند

ليكن ريسك پذيرفته شده توسط خريداران سهام كه مالك شناخته مي شوند  ومالكين محدود است 

ه ي سهم در اين شركت ها از حقوق عرفي و سنتي نكته ديگر آن است كه دارند .نيست محدود

 اي ي نامهه وي مالك آن است يك سهم يا گواهآنچه ك. مترتب بر مالكيت دارايي ها برخوردار نيست

بنابراين، وي از حقي كه يك مالك براي . نسبي او از كل شركت است است كه نمود بيروني سهم

در شركت هاي . برخوردار نيست كنترل دارايي اش دارد و در اين مورد دارايي هاي شركت است،

ه مندي اقتصادي در يك قالب قرار نمي خته شده مالكين براي كنترل و بهرسهامي عام حقوق شنا

  .ن ها هستيمدن مالكيت از كنترل در اين سازمات مختلف شاهد جدا شبه عبارت ديگر به درجا. گيرند

  

وه هاي قيم مالكين بر شركت، كنترل به گربه تدريج با كم رنگ شدن اختيار اعمال حاكميت مست

به علت ارتباط دروني و . مديران را تشكيل مي دهند سپرده مي شود ديگري كه هيات مديره ها و

. روه، تعاملي مابين ايشان شكل مي گيرد كه از دو وجه برخوردار استسلسله مراتبي بين اين سه گ

 نخست تعامل و تعادل قدرت مابين ايشان و شيوه ارتباط اجزاء تشكيل دهنده سازماني  خوانده مي

شود، حاكميت شركتي اين مجموعه حاكم كه در متون مديريت آثاري است كه در سمت و سوي 

دوم آن كه تعامل مورد اشاره در قالب يك . تواند موثر واقع شود حركت و عملكرد اين شركت ها مي

مالي  ساخت حقوقي به نام شركت سهامي صورت مي پذيرد كه استفاده از آن حسب متون سازماني و

رحمان سرشت و ( خوانده مي شوند همراه است كه هزينه هاي نمايندگيموجود با هزينه هايي 

  ). 1379،فصلنامه مطالعات مديريت ،مظلومي
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سرمايه گذاران نهادي با توجه به مالكيت بخش قابل توجهي از سهام شركت ها از نفوذ قابل ملاحظه 

اي در شركت هاي سرمايه پذير برخوردار بوده و مي توانند رويه ها و سياست هاي آن را تحت تاثير 

شركت ها كسب مي ختار مالكيت سرمايه گذاران نهادي روزبه روز نقش مهم تري در سا .قرار دهند

ما انتظار داريم كه سرمايه گذاران نهادي  ،گذاري به دليل مخاطرات مالكيت و افق هاي سرمايه ،كنند

هدف اصلي تحقيق  .تاثير قابل توجهي بر تصميم گيري هاي شركت در شرايط مختلف داشته باشند

ر بورس اوراق بهادار و حاضر تعيين رابطه بين سرمايه گذاران نهادي در شركت هاي پذيرفته شده د

ما در  ،بدين منظور. سياست سرمايه گذاري با استفاده از مدل بكارگرفته شده در اين تحقيق مي باشد

بر تصميم گيري هاي عمده در خصوص هزينه هاي سرمايه  را اين تحقيق تاثير سرمايه گذاران نهادي

  .خواهيم دادقرار مورد بررسي   ايي

  

  تحقيق موضوع برگزيدن علل و موضوع اهميت - 3- 1

 

مي شوند به  سرمايه گذاران در انتخاب پروژه هاي سرمايه گذاري كه موجب افزايش ارزش شركت    

در حالي كه در شرايط حساس فرصت هاي سرمايه گذاري بايد تنها عامل . مديريت اتكا مي كنند

جربي نشان داده است كه تعيين كننده تصميمات سرمايه گذاري بهينه باشند در حالي كه تحقيقات ت

جنسن و (و تضاد درنمايندگي ) 1،1984مي يرز و مجلوف(زماني كه شركت به نابرابري اطلاعات 

  .سطح بهينه سرمايه گذاري مي گردد تن در مي دهد، باعث انحراف از )1976 ،2مكلينگ و ديگران
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هامداران به خطر مي س ، ارزش شركت و بازده كليحرف كردن سطح بهينه سرمايه گذاريمديران با من

افراط در سرمايه گذاري مي تواند توسط مديران با رفتارهاي فرصت طلبانه رخ  ،به عنوان مثال. اندازند

  دهد 

اران سرمايه گذاران كوچك انگيزه اي براي نظارت بر مديريت ندارند اما سرمايه گذ .)2005، 1استولز(

داراي ق هاي سرمايه گذاري بلند مدت مي توانند ، مالكيت عمده و افنهادي به دليل داشتن انگيزه

  .)2،2010سلا(و موثري بر مديران شركت ها باشندنظارت كارآمد 

  

  چهارچوب نظري - 4- 1

ركت ها را تحت نظارت دلايل زيادي وجود دارد مبني بر اينكه سرمايه گذاران نهادي مديران ش    

سرمايه گذاران نهادي از عملكرد شركت دريافتند، اگر  )2009، 3مك كري و همكارانش(.داشته باشند

به طور مستقيم از طريق دستور (ناراضي باشند به طور مكرر در سياست هاي شركت دخالت مي كنند 

همچنين آنها اظهار داشتند كه مهم ترين دليل براي ) دادن وبه صورت غير مستقيم از طريق رأي دادن

از قيمت سهام نيست بلكه ناسازگاري با دخالت سهامداران نهادي در امور شركت راضي بودن 

  .ركت مي باشداستراتژي هاي بلند مدت ش
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اخيراً در امريكا برخي از سرمايه گذاران نهادي ادعا دارند كه بايد با دقت بيشتري بر شركت هاي     

 لاًسال اخير موانعي كه قب 15علاوه بر اين در .يه گذاري خود نظارت داشته باشند موجود در سبد سرما

وجود داشته اند، اكنون رفع شده اند و اين امكان براي سرمايه گذاران نهادي ايجاد شده ) بر نظارت(

  .ران ارشد شركت نظارت داشته باشندكه بتوانند با هماهنگي بيشتري بر عملكرد مدي

اتژي و به عنوان يك حقيقت ما نمي توانيم انتظار داشته باشيم كه همه سرمايه گذاران نهادي در استر

نشان دادند ) 1994، 1و بيد 1991كافي، (گزينش سرمايه گذاري ها در شركت ها نظارت داشته باشند 

تاييد كرده است كه رابطه بين  )2،1998ماگ( و از طرف ديگر . داردكه نظارت مفهومي فراتر از قانون 

تحقيقات اخير نشان داده اند كه سرمايه گذاران نهادي با توجه به سهم . نقدينگي و كنترل مبهم است 

. ، انگيزه لازم را براي اعمال فعاليت هاي نظارتي دارندهاي نقدي و افق هاي سرمايه گذارياز جريان 

كت بمانند، فرآيند جمع آوري اطلاعات براي آنها سرمايه گذاران نهادي هر چه مدت بيشتري در شر

به علاوه هر چه سهم آنها بيشتر باشد سود مالي بيشتري از تاثير تصميمات درست  –آسان تر است 

توبين و ميزان   Qيك رابطه مثبت بين ) 1993، 3ديگران گراسمن و(مديريت نصيب آنها مي شود 

  .تنوع سهامداران را نشان دادند 

نشان دادند كه تنها عده خاصي از سرمايه گذاران مي توانند سياست ) 2008، 4همكارانش بريكلي و(

  .هاي اجرايي مديران ارشد شركت را تحت تاثير قرار دهند 
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