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  ذاريـگدانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام
  1392 تابستان /ششمشماره / دومسال 

  
شركت هاي توليدي  بر ريسك) ساختار مالكيت(بررسي اثر تركيب سهامداري 

  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  

  غلامرضا اسلامي بيدگلي
  ار دانشكده مديريت دانشگاه تهرانعضو هيات علمي و دانشي

 
  احمد مقيمي سيد

  عضو موظف هيات مديره شركت گروه سرمايه گذاري مسكن كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه تهران،
 
  
  

  چكيده
سپردن شركتهاي بزرگ به مردم از طريق مشاركت ايشان در مالكيت اين شركتها همواره تاثيرات قابل 

مهمترين پيامدهاي اين رخداد، جدايي مالكيت از . ملاحظه اي در ساختار اقتصادي كشورها ايجاد كرده است
تضاد بين حداكثر نمودن منافع سهامداران و مديران منجر به بروز مسئله نمايندگي شده كه . مديريت بوده است

ه هاي رايج در هر سرمايه گذاري كه يكي از جنب.موضوع تحقيقات گسترده اي در دانش مديريت مالي مي باشد
نوسانات در بازده، . بصورت مستقيم بر تصميمات صاحبان سرمايه تاثير گذار است ، ريسك سهام مي باشد 

يكي از شاخص .همگي شرايط متغييري را در وضعيت سهام يك شركت باعث مي شوند.... ارزش، نقدشوندگي و 
  .انتخاب ياري دهد، ساختار مالكيت يا تركيب سهامداري شركت ها استهايي كه مي تواند افراد را در اين 

سهام شركت هاي توليدي ) نوسانات قيمتي(اي معني دار بين ريسك   اين تحقيق سعي دارد تا رابطه 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و تركيب سهامداران يا ساختار مالكيت آن شركتها بدست آورد 

تايي از شركتهاي مورد بررسي و با استفاده از روش مقايسه  39شد تا با تحليل يك نمونه همچنين مي كو
ميانگين دو جامعه، يك الگو در اين رابطه براي تعيين ساختار مناسب مالكيت شركتهاي توليدي پذيرفته شده 

ينه انتخاب سهام مورد در بازار اوراق بهادار تهران بدست آورد تا در نهايت به هدايت سرمايه گذاران در زم
  .نتايج حاكي از تائيد فرضيه اول و سوم تحقيق و عدم تائيد فرضيه دوم تحقيق دارد.نظرشان كمك كند

 
، ) ريسك( σ، انحراف معيار بازده  2سهام شناور آزاد يا تركيب سهامداري ، 1ساختار مالكيت :هاي كليدي واژه

  .)µ(سهام ، ميانگين بازدهي  بازدهي
  
  

 20/1/92: تاريخ پذيرش       15/10/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
. ها موضوعي پيچيده و چند بعدي است بايد توجه داشت كه تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت
توان انتظار داشت كه از جمله  ها را مي به همين دليل انواع تعارض و تضاد منافع بين اشخاص و گروه

ترين ابعاد تئوري مشهور  كه يكي از مهم  توان به تضاد منافع بين مالكان و مديران اشاره نمود آنها مي
  .دهد نمايندگي كه موضوع اصلي اكثر تحقيقات در اين زمينه است را تشكيل مي

اين تئوري در . است "تئوري نمايندگي"همانگونه كه گفته شد يكي از موضوعات مطرح در شركتها 
ارضي كه از دوگانگي و اختلاف پردازد، تضاد و تع اصل به مبحث تضاد منافع بين مالكان و مديران مي

در حالي كه هدف اصلي سهامداران به حداكثر . گيرد بين اهداف مديران و اهداف سهامداران نشأت مي
                                                       ً                         رساندن ثروت خود از طريق حداكثر شدن ارزش شركت است، معمولا  دنبال كردن چنين هدفي از 

ت به استفاده بهينه از سرمايه و شود و در نتيجه سهامداران نسب سوي مديران مورد غفلت واقع مي
 .شوند ثروت خود توسط مديران دچار ترديد مي

دهد كه وجود سهامداران عمده در تركيب مالكيت  مطالعات انجام شده در اين زمينه نشان مي
اولين كساني  4و مينز 3شايد برل. تواند پيامدهاي مثبت و منفي براي شركت به دنبال داشته باشد مي

به اين موضوع پرداختند و ادعا كردند كه بين عدم تمركز و گستردگي مالكيت  1932سال  بودند كه در
به عقيده آنان هر چه تعداد سهامداران زيادتر و درصد . با عملكرد شركت نوعي رابطه منفي وجود دارد
 .خواهد بود تر مالكيت آنها كمتر باشد عملكرد شركت ضعيف
سهام شناور آزاد درصدي از كل . سهام شناور آزاد است يكي از شاخص هاي رايج در اين خصوص

به عبارت ديگر، قسمتي از . سرماية شركت است كه جهت معامله در بازار سهام در دسترس مي باشد
گونه محدوديت قابل معامله باشد و عددي است كه از نتيجه كسر  سهام يك شركت است كه بدون هيچ
سهام شناور آزاد مقدار سهمي است كه . آيد ام شركت به دست ميتعداد سهام غيرقابل معامله از كل سه

رود در آيندة نزديك قابل معامله باشد يعني در صورت پيشنهاد قيمت مناسب، دارنده آن را  انتظار مي
  .كند براي فروش ارايه 

 در محاسبة سهام شناور آزاد، تعداد سهام متعلق به دارندگان سهام راهبردي از تعداد كل سهام
                                ً          بسياري از شركت ها و موسسات خصوصا  شركت هاي سهامداران راهبردي در . شود موجود كسر مي

سرمايه گذاري بخشي از دارايي هاي خود را صرف خريد سهام مي كنند به همين علت با ريسك تغيير 
ريسك قيمت سهام به دو بخش ريسك مربوط به افزايش قيمت و ريسك . قيمت مواجه مي شوند

نرخ بازدهي سهام را تشكيل ،چراكه جمع اين دو جزء. تحقق درآمد هر سهم مربوط مي شود مربوط به
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ريسك بازار نيز به نوسان پذيري قيمت اوراق در بازار بستگي دارد و دامن همه اوراق را . مي دهد
  .روند ها بالا مي وقتي جو خوب باشد، همه قيمت. گيرد مي

كه منجر به تغييرات قيمت سهام مي شوند داراي اهميت ريسك ركود و رونق بازار از اين حيث 
 افزايش قيمت شاخص سهام باعث رونق بازار مي شود و كاهش آن ركود بازار را در پي دارد. هستند

اين تري بر بازار دارد بطوريكه  ريسك نوسانات قيمتي سهام از ريسك سود سهام آني تر و نتايج ملموس
ن قدر سريع اتفاق مي افتد كه گاهي در مدت كمتر از چند روز قيمت تغييرات در بسياري از مواقع آ

در اين شرايط . سهام به بيش از نصف كاهش مي يابد و گاهي دوران ركود به چند سال مي انجامد
گذاري كرده اند  سهامداراني كه تجربه و تخصص كافي ندارند و براي دريافت سود كوتاه مدت سرمايه

ضه سريع سهام خود از يك طرف باعث ضرر و زيان خود مي شوند و از طرف با عر) سهامداران خرد(
                           لذا افزايش سهام شناور آزاد  .مي افزايند به خاطر عرضه سريع، بازارشركت و در نهايت ديگر به بحران 

  .يك شركت عاملي براي تشديد نوسانات بازار آن سهم است
ها صورت گرفته است بر موضوعاتي  يت بر شركتاغلب مطالعاتي كه در رابطه با تأثير ساختار مالك

چون عملكرد، كارايي، سودآوري و بازدهي متمركز شده و تاكنون بررسي در مورد تاثير ساختار مالكيت 
  .بر نوسانات قيمتي سهام مورد بررسي قرار نگرفته است

توان براي تمام  دهد كه نمي هاي انجام شده توسط محققان حوزه مالي نشان مي مطالعات و بررسي
ها يك ساختار مالكيت معين را به عنوان بهترين تركيب مالكيت معرفي كرد و هر شركتي  شركت

                                                                          ِ             براساس متغيرهاي گوناگون و شرايط خاص مديريتي و عملياتي خود، ساختار مالكيتي  مناسب خود را
  .  هاي ديگر بهينه نخواهد بود                               ً          خواهد داشت كه اين ساختار لزوما  براي شركت

به دنبال تشريح . مقاله ، به بررسي اجمالي ادبيات و مباني نظري تحقيق پرداخته مي شود  درادامه
روش شناسي پژوهش و فرضيه هاي تحقيق ، يافته هاي اصلي تحقيق توضيح داده مي شود و در نهايت 

  .ث و بررسي و نتيجه گيري و ارائه چند پيشنهاد عملي ، مقاله به پايان مي رسدپس از بح
  
 مروري بر پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2

  5نظريه ساختار مالكيت
سهامداران هميشه خواستار اعمال نظارت مؤثر و دقيق بر عملكرد مديران شركت بوده و تلاش مي 

آنها با گزينش مديران و . انحراف از آنها در شركت جلوگيري شودكنند تا از بروز مغايرت در اهداف و 
تفويض اختيار براي اخذ تصميم به آنان براي اداره شركت اعتماد مي كنند اما گاهي اين اطمينان تحت 

 .شرايطي ممكن است در موضع انفعال قرار بگيرد
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  6)نمايندگي(تئوري وكالت 
يندگي قراردادي است كه براساس آن صاحب كار رابطة نما": لينگ معتقدند كه  جنسن و مك 

  ."كند گيري را به او تفويض مي يا مالك، نماينده يا عامل را از جانب خود منصوب و اختيار تصميم
مالكان يا سهامداراني كه با هدف كسب حداكثر بازده در مقابل ريسك معقول در يك شركت  

رادي به عنوان مدير يا مديران شركت اهداف خود را اند از طريق انتخاب فرد يا اف گذاري كرده سرمايه
اما گاهي به دليل تفكيك مالكيت از مديريت اهداف دو گروه در يك راستا قرار نگرفته . كنند دنبال مي

شود و به اين  كار گرفته نمي                 ً                                    هاي مديران لزوما  در راستاي نيل به اهداف سهامداران به در نتيجه، تلاش
گذاري براي حل اين  كارشناسان حوزه مالي و سرمايه. آيد ع بين آنها به وجود ميترتيب نوعي تضاد مناف

در نتيجه اجراي اين توصيه ها، . مشكل بكارگيري عوامل و ابزارهاي انگيزشي را توصيه مي كنند
كارگيري عوامل انگيزشي و  هايي از ناحيه مغايرت نتايج عملكرد مديران و انتظارات سهامداران، به هزينه

هاي  هاي نظارتي براي سهامداران ايجاد شده كه از آنها به عنوان هزينه استفاده از فرآيندها و سياست
 :شود و به قرار زير است نمايندگي نامبرده مي

هاي حسابرسي و استقرار  ها و مخارجي كه در نتيجه نظارت تحميل مي شود، مانند هزينه هزينه )1
  .سيستم كنترل داخلي

نتيجه تغييرات در ساختار سازماني و فرآيندهاي ايجاد محدوديت براي  هايي كه در هزينه )2
شود، از قبيل انتصاب افرادي خارج از شركت در تركيب هيأت مديره و -مديران تحميل مي 

 .غيره براي كنترل عملكرد مديران 
تواند در اثر محدود كردن اختيارات مديريت براي  فرصت هاي از دست رفته كه مي  هزينه )3

 ).1382شريعت پناهي،(كت به وجود آيد شر
  

  7)همگرايي منافع(تئوري هم راستايي علايق
مطابق اين فرضيه ، از آنجا كه با بزرگتر شدن اندازه شركت ، پراكندگي سهام و مالكيت شركت 

هاي  يابد، لذا منافع مديران با خواسته شده در نتيجه سهم مديران از مالكيت كاهش مي بيشتر 
هاي خود  انطباق كامل نداشته و در نتيجه امكان فعاليت مديران در جهت تأمين خواستهسهامداران 

بجاي افزايش ثروت سهامداران ، افزايش مي يابد و برعكس در نتيجه افزايش درصد مالكيت سهام 
رود تضاد منافع كاهش يافته و بازدهي و ارزش شركت افزايش يابد و در عمل بين  مديران ، انتظار مي

  .آيد تري به وجود  افع مديران و سهامداران همگرايي قويمن
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  8تئوري تثبيت جايگاه مديران
تمركز  مطابق اين فرضيه، پراكندگي و عدم. اين فرضيه در مقابل تئوري همگرايي منافع قرار دارد

انگيزگي آنها در انجام  تواند دليل محكمي براي بي مالكيت سهام شركت و كاهش سهم مديران نمي
اين فرضيه كه از سوي دمستز . ظايف و حداكثر كردن ارزش شركت و عملكرد ضعيف آنان تلقي گرددو

سازد برغم  مطرح شده اشعار مي دارد، وجود رقابت در بازار كار، مديران را وادار مي 1983در سال 
يي چون حفظ ها خود با سهامداران، با انگيزه  مالكيت درصد اندكي از شركت و عدم انطباق كامل منافع

هاي بهتر و بالاتر در دنياي رقابت كاري، حداكثر تلاش خود را براي تأمين منافع  پست و كسب موقعيت
اي از سهام را در اختيار داشته باشد بنحوي  در حاليكه اگر مدير بخش عمده. سهامداران به كار گيرند

حفظ كند شايد ديگر انگيزه لازم را كه با برخورداري از حق رأي كافي بتواند موقعيت خود را در شركت 
براساس اين فرضيه، هنگامي كه . براي بكارگيري حداكثر توان خود نسبت به حالت قبل نداشته باشد

درصد مالكيت سهام مديران از حد معيني بالاتر رود، تأثير مالكيت آنان بر عملكرد شركت بتدريج كمتر 
رنگ شدن اثرات نظارت خارجي، تثبيت هر چه  مزيرا افزايش مالكيت مديران موجب ك. خواهد شد

توجهي آنان به انظباط و مقررات بازار سرمايه خواهد شد و اين مسئله آثار  بيشتر موقعيت مديران و كم
 ).2002نا،(منفي براي ارزش شركت به دنبال دارد

  
  ساختار مالكيت و سهامداران عمده

هاي  ها و انگيزه در شركت از يك سو زمينه نظران، وجود سهامداران عمده به عقيده برخي صاحب
كند و از سوي ديگر، گاهي به دليل عدم انطباق منافع و اهداف  نظارت بر عملكرد مديران را تقويت مي

هاي  هاي كنترل و همسو كردن خواسته سهامداران بزرگ با منافع و انتظارات سهامداران خرد، هزينه
در زمينه نوع رابطه ) .1389جعفري سرشت (يابد ران افزايش ميسهامداران عمده با منافع ساير سهامدا

و تأثيرات مالكيت سهامداران نهادي و عمده با عملكرد، بازدهي و ارزش شركت ها تاكنون نظرات 
  : گوناگوني مطرح شده كه برخي از آنها به شرح زير است

  
  9فرضيه نظارت كارآ

قايسه با سهامداران خرد، بدليل دارا بودن مطابق اين نظريه، سهامداران نهادي و عمده در م
امكانات، تخصص و تجربه بالاتر مي توانند با هزينه كمتري عملكرد مديران را نظارت كرده و لذا 

  .توان رابطه مثبتي بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت ها را انتظار داشت مي
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  10فرضيه همسويي استراتژيك
عات سهامداران عمده با منافع مديران همسو شده و اين اين فرضيه اشعار مي دارد، گاهي توق

در اين صورت، آثار مفيد ناشي از . انطباق منافع موجب ناديده گرفتن منافع سهامداران خرد مي شود
يافته و نوعي تضاد منافع بين  اعمال نظارت مؤثر توسط سهامداران عمده بر مديران شركت، كاهش 

آيد كه به دليل قدرت تأثيرگذاري سهامداران عمده، اين   بوجود ميسهامداران عمده و ساير مالكان 
  .تعارض در نهايت به زيان ساير سهامداران منجر خواهد شد

  
  ساختار مالكيت و كارآيي بازار سرمايه 

ها در بازار سرمايه  هنگام اطلاعات شركت بالا بودن درجه كارآيي بازار و افشاي كامل، دقيق و به
هاي  التفاوت قيمت به نمايندگي، ما  ي از ساختار مالكيت را در مواردي همچون هزينهاثرات منفي ناش

خصوصا اين موضوع زماني كاربرد بيشتر پيدا مي . پيشنهادي خريد و فروش و غيره كاهش مي دهد
. باشد) سهامداري دارندگان اطلاعات نهاني(كند كه بحث بر سر معاملات سهام شركت از سوي مديران 

هاي اوراق بهادار منعكس كننده تمام واقعيات شركت و  پذيريم كه براساس تئوري بازار كارآ قيمتاگر ب
قيمتي واقعي است كه اثر تمام اطلاعات مثبت و منفي شركت را در خود دارد، در چنين وضعيتي هيچ 

اما . داشتبازار سهام شركت را نخواهند هاي  گذاري و اعمال نفوذ در قيمت يك از مالكان قدرت اثر
طور كامل كارآ نيست و هر چه درجه ناكارآيي بازار بيشتر باشد،  واقعيت اين است كه هيچ بازاري به

هاي سهام  گذاري آنها در تعيين قيمت قدرت اعمال نفوذ سهامداران عمده بر تصميمات شركت و تأثير
 ).1993پوشنر، (در بازار افزايش خواهد يافت 

  
  سهام شناور آزادرابطه ساختار مالكيت با 

  :مؤسسة مورگان استانلي سهام شناور آزاد را به شكل زير تعريف كرده است
نسبتي از سهام يك شركت كه در بازار قابل معامله بوده و با اهداف مديريتي توسط سهامداران "

  ".استراتژيك نگهداري نشود
با اهداف مديريتي و                                ًهمان سهامداراني هستند كه معمولا ) راهبردي(سهامداران استراتژيك 
گذاري كرده و سهام متعلق به آنها جزء سهام شناور آزاد محاسبه  ها سرمايه بلندمدت در سهام شركت

هاي وابسته به دولت،  دولت، شركت: تركيب اين سهامداران معمولا عبارت است از . شود نمي
ستگان آنها، مؤسسين گذاري دولتي، مديران و اعضاء هيئت مديرة شركت و ب هاي سرمايه صندوق
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هاي  و شركت) كه به آنها سهام وكالتي غيرقابل فروش اعطا شده باشد(شركت، كاركنان شركت 
  ).در صورتي كه سهام شركت اصلي را خريداري نموده باشند(زيرمجموعه 

سهامداران غيراستراتژيك شامل سهامداراني هستند كه هدف اصلي آنها از خريد و فروش سهام 
     ً                     معمولا  اين سهامداران اشخاص . ده و اهداف مديريتي از خريد سهام يك شركت ندارندكسب سود بو

هاي بازنشستگي،  گذاري مشترك، صندوق هاي سرمايه گذاري، صندوق هاي سرمايه حقيقي، صندوق
  .هاي تأمين اجتماعي و غيره هستند هاي بيمه، صندوق شركت

شناور آزاد هر شركت براساس اطلاعات موجود  هاي فوق الذكر درصد سهام بندي با توجه به تقسيم
  .گردد در تركيب سهامداران در آخرين مجمع عمومي ساليانه محاسبه مي

در واقع . هدف از لزوم رعايت حداقل ميزان سهام شناور آزاد كارايي كاركردهاي بازار سرمايه است
مق كمتري برخوردار بوده و بازار بورس كشورهايي كه ميزان سهام شناور آزاد آنها اندك است از ع

زيرا عمق بازار در شرايطي محقق مي شود كه با عرضه و معامله سهام انبوه، . بسيار شكننده هستند
عمق بودن بازارها، كوچك بودن آنها و تعداد اندك  از دلايل كم. تعادل قيمتي بازار به هم نخورد

  .و كم بودن سهام شناور آزاد است) معامله گران(بازيگران 
  

  دلايل نگهداري سهام يك شركت توسط سهامداران عمده 
در خصوص انگيزة نگهداري سهام جهت اهداف مديريتي و كنترلي، تحقيقات زيادي در سطح 

اي براي كنترل بيشتر سرماية  تمايل به نگهداري سهام مديريتي انگيزه. المللي صورت گرفته است بين
گيري در رابطه با عملكرد مالي و يا حتي اهداف كلي  تصميمشركت و احراز حداكثر آرا در جلسات 

مند به سربسته ماندن اطلاعات  سهامداران عمده و يا دارندگان سهام مديريتي علاقه. شركت است
 .باشد  پذير  نمي داخلي شركت هستند كه اين امتياز جز از راه محدود كردن عرضة سهام در بازار امكان

توجه به سيستم اداري يا مديريتي يك شركت مبادرت به نگهداري يا  بسياري از سهامداران با
علاوه، بازده مورد انتظار سهام در ذهنيت سهامداران با توجه به  به. كنند معاملة سهام آن شركت مي

 .گيرد موقعيت كلي هر شركت شكل مي
گهداري سهام با گذاران عمده مشهورند ن انگيزة گروهي ديگر از انحصارگران سهام كه به سرمايه

گذاران داراي ارتباطات  در اكثر موارد اينگونه سرمايه. هدف افزايش ارزش سرمايه در بلندمدت است
  .باشند قوي با عناصر صاحب اطلاعات داخلي شركت مي
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طور كلي بررسي عملكرد صاحبان سرمايه را به دو دسته تقسيم  نظران به بندي صاحب در يك طبقه
سازي سبد سهام خود توجه  سهامداراني هستند كه تنها به سود هر سهم و بهينهدسته اول : اند كرده

 . دارند و گروه ديگر در پي به دست آوردن اطلاعات و كنترل سود سهم هستند
  

  تعريف ريسك
عدم "با مفهوم  "ريسك" در ابتدا لغت. ازكلمه ريسك تعاريف گوناگوني به عمل آمده است 

قرين مي باشد و شنونده را متوجه نامعلوم بودن و غيرقابل پيش بيني بودن نتايج آتي  11"اطمينان
به همين خاطر زماني كه از توانايي بيشتري در پيش بيني آينده برخوردار هستيم ، با ريسك . ميكند

 بدليل نزديكي مفاهيم اين دو لغت لازم است در ابتدا. كمتري نيز مواجه مي باشيم و يا بالعكس 
به طور كلي عدم اطمينان مضمون ريسك . توضيحي در مورد ارتباط عدم اطمينان با ريسك داده شود 

را تشكيل مي دهد و عبارت از ترديد شخص در ارتباط با وقوع يك نتيجه ممكن از ميان نتايج ممكن 
وع پديده ها اگر تخمين ما از نتايج آتي با يقين همراه بود و از حتميت وقوع يا عدم وق. ديگر است 

ملاحظه ميشود كه مفاهيم ريسك و عدم . مطمئن بوديم ، عدم اطمينان نيز براي ما معني نداشت 
  .اطمينان كاملا با يكديگر در آميخته و تفكيك ناپذيرند 

عدم اطمينان را ميتوان تابعي از احتمال دانست ميزان احتمال وقوع يا عدم وقوع هر حادثه اي 
اما براي بيان مقدار ريسك نميتوان از . سان است و آنرا با درصد نشان ميدهندمابين صفرتا يك در نو

درصد است، ريسك 100بطور مثال زماني كه احتمال وقوع پديده اي . همان درجه احتمال صحبت كرد
آن برابر با صفر بوده و بنابراين احتمال و ريسك داراي مفاهيم يكساني نيستند، هر چند در تعريفي كه 

به تعبير ديگر  .سك به عمل خواهد آمد، مفهوم توزيع احتمال مورد استفاده قرار خواهد گرفتاز ري
  .اطلاع يافتن از وجود ريسك است كه موجب عدم اطمينان مي شود و نه عكس آن 

تصور مي كنند كه حداقل يكي از نتايج محتمل نامطلوب  "ريسك"گاهي نيز افراد از شنيدن لغت 
در فرهنگ . ن بالقوه قابل اندازه گيري يك سرمايه گذاري را ريسك مي نامندلذا اساسا زيا. است

ريسك عبارت است از هر چيزي كه حال يا آينده "اينگونه تعريف شده است  "ريسك"مديريت رهنما ، 
 . "دارايي يا توان كسب درآمد شركت، موسسه يا سازماني را تهديد مي كند

بعنوان . مفاهيم و تعاريف دقيقتري از ريسك ارائه مي گردد هرچه در مباحث مالي ريزتر مي شويم 
هر نوع . ون و بريگام ريسك يك دارايي را تغيير احتمالي بازده آتي آن دارايي مي دانندنمونه وست

سرمايه گذاري با عدم اطمينان هايي مواجه است كه بازده سرمايه گذاري را در آينده به مخاطره مي 
ي سرمايه اي يعني اينكه احتمال وجود دارد كه بازده حاصل از دارايي كمتر از ريسك يك داراي. اندازد
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لذا ريسك در اينجا يعني احتمال تفاوت بين بازده واقعي و بازده پيش بيني . بازده مورد انتظار باشد
  . شده و به عبارت ديگر ريسك يك دارايي عبارت است از تغيير احتمالي بازده آتي آن دارايي

. بريگام، ريسك يك دارايي نظير اوراق بهادار را تغيير احتمال بازده آتي آن دارايي مي داند وستون و
پس . بنابراين با معيار پراكندگي بازده دارايي، ريسك را ميتوان انحراف معيار نرخ بازده تعريف نمود

بعنوان يك معيار از  ميتوان پراكندگي بازده هاي ممكنه از بازده مورد انتظار را با واريانس محاسبه و
بطوركلي با اندازه گيري و مقايسه بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار ميتوان . ريسك تلقي نمود

ريسك را به وسيله روش هاي آماري نظير واريانس، نيمه واريانس شيب خط رگرسيون و واريانس 
 .باقيمانده رگرسيون بدست آورد مقادير

  
  انواع ريسك 
  :دونوع ريسك وجود دارددرحالت كلي 

ريسك سيستمايتك آن قسمت از ريسك يك سهم است كه به شرايط عمومي : ريسك سيستماتيك -1
بازار مربوط بوده و عواملي مانند تغيير نرخ بهره، نرخ برابري پول ملي در مقابل اسعار خارجي، نرخ 

هر . سيستماتيك مي باشندتورم، سياست هاي پولي و مالي، شرايط سياسي و غيره ازمنابع ريسك 
همچنين تغيير متغيرهاي  .گذارد -تغيير در عوامل فوق الذكر بر روي شرايط كلي بازار سهام تاثير مي 

كلان اقتصادي نيز از منابع اصلي ريسك سيستماتيك است كه در اين قسمت به انواع آن اشاره مي 
 .گردد

 12ريسك نرخ بهره •
 13ريسك تورم •
  14ريسك سياسي •
 15ريسك بازار •
  ريسك نرخ ارز  •

ريسك غيرسيستماتيك فقط منحصر به يك دارايي است و در ارتباط با : ريسك غيرسيستماتيك -2
اين ميزان از ريسك مختص يك شركت يا يك صنعت بوده و ناشي .بخشي از بازده يك دارايي ميباشد

تي، تغيير در سليقه از عوامل و پديده هايي مانند اعتصابات كارگري، عملكرد مديريت، رقابت تبليغا
  . مصرف كنندگان و غيره است

  ريسك تجاري  •
  ريسك مالي  •
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   ريسك نقدشوندگي  •
  

 ريسك و بازده
هرچه ريسك اوراق بهادار افزايش يابد بازده مورد . ريسك و بازده مورد انتظار رابطه مستقيم دارند

مكان هندسي نقاطي  :١٦بهادارخط بازار ورقه (SML خط. انتظار سرمايه گذار نيز افزايش خواهديافت
بيانگر رابطه ) كه به ازاي نرخ بازده هاي مختلف برگه سهام ريسك هاي حاصله را نمايش مي دهد

  .ريسك و بازده مورد انتظار يك سهم است
  

  
  

  رابطه ريسك و ارزشگذاري سهام 
با توجه به ريسك اوراق بهادار ، سرمايه گذاران در پي تهيه مجموعه اي از اوراق بهادار هستند كه 

اين . را نيز دارا باشد ) ريسك(ضمن به حداكثر رساندن بازده مورد انتظار ، حداقل شرايط عدم اطمينان 
 "18مسئله انتخاب پرتفوي"مطرح شد و تحت عنوان  17توسط ماركويتز 1952ه اول بار در سال مسئل

  .گرديد "19تئوري نوين پرتفوي"منشاء 
ماركويتز معتقد بود اگر سرمايه گذاران فقط بدنبال حداكثر كردن بازده بودند ، تنها در يك نوع 

، اما آنها مجموعه اي از اوراق بهادار  دارايي كه بيشترين بازده را داشت سرمايه گذاري مي كردند
 .را تهيه مي كنند تا همزمان دو پديده ريسك و بازده را مورد توجه قرار دهند ) پرتفوي(

، سرمايه گذاري از يك  20از ديدگاه تئوري پردازان نظريه نوين پرتفوي مانند ماركويتز و شارپ
پرتفوي بازار يا ريسك ) ريسك(واريانس اين معيار همان كو. معيار خارجي ريسك استفاده مي كند

  .نمايش داده مي شود βسيستماتيك است كه با 

 بازده مورد انتظار

 ريسك

Rf بازده بدون ريسك 

SML
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در اين مدل . ارائه نمود  1961بعنوان ريسك ، مدل تك عاملي را در سال ) β(شارپ با تبيين بتا 
  :بازده از رابطه زير محاسبه مي گردد 

Ri= αi + βi Rm  
عنصر مستقل بازده از عملكرد عامل بازار و متغييري تصادفي است ،   αiبازده سهم ،  Ri:كه در آن 

Rm  شاخص(نرخ بازده عامل بازار (  وβi   ريسك سيستماتيك سهم يا تغييرات در بازده مورد نظر)Ri (
 .است) Rm(به ازاي تغيير در بازده بازار 

يمت گذاري دارايي هاي ريسك نظريه بازار سرمايه با بسط و تعميم نظريه پرتفوي ، مدلي را براي ق
در واقع . ، مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي معروف است CAPM21دار ارائه مي كند كه به 

CAPM   مجموعه پيش بيني هايي درباره بازدهي مورد انتظار تعادلي دارايي هاي ريسك دار است كه
 23، ماسين) 1965( 22، لينتنر) 1964(سال بعد از ماركويتز بطور همزمان و مستقل توسط شارپ  12

  .توسعه يافت) 1966(
، تغيير پذيري بازده يك سهم ، نسبت به تغيير پذيري بازده پرتفوي بازار CAPMمفهوم ريسك در 

بين دو نوع ريسك كلي سيستماتيك كه نيروهايي كنترل نشدني، خارجي و اثرشان  CAPM. است
  .گسترده است با ريسك غيرسيستماتيك تمايز قائل مي شود

  :بازده يك سهم از رابطه زير بدست مي آيد CAPMدر مدل 
Ri= Rf + βi (Rm- Rf) 

  .بازده بازار است Rmبازده بدون ريسك و  Rfريسك سهم ،  βiبازده سهم ، Ri: كه در آن 
  

  پيشينه تحقيقات انجام شده
ارائه  يك در اين قسمت پيشينه تحقيق در داخل و خارج ايران به صورت خلاصه و درقالب جدول

  :شود مي
 پيشنه تحقيق: 1جدول

  تحقيقات خارجي
 مورد پژوهش قرار دادند 2003تا  1999ارتباط بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت را براي سال هاي ) 2007( 24تساي و گو -1
 مورد يوناني شركت 175 اطلاعات از استفاده با را شركت عملكرد بر مالكيت ساختار تأثير) 2007( 25 لازاري تو و پولس كاپو -2

  دادند قرار بررسي
 آزمايش با را آلماني كوچك و متوسط خصوصي شركتهاي عملكرد و مديريتي مالكيت بين ارتباط) 2006( 26اسپيتز و ميولر -3

  ندودنم تحليل ، انگيزشي فرضيات
 گونه به هستند خارجي مالكيت داراي كه اي تركيه شركتهاي آيا كه ندردك بررسي) 2007( 27يالاما و ساييم ، آيدين -4

  ؟ ميكنند عمل هستند داخلي مالكيت داراي كه شركتهايي از بهتر داري معني
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  تحقيقات داخلي
هاي گذاران شركتي با سهم مالكيت اين مؤسسات در شركترابطه عملكرد مديريتي سرمايه") 1384(سرشت و مظلوميرحمان -1

  .را مورد مطالعه قرار دادند "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
تأثير برخي از اصول راهبري شركتي از جمله درصد مالكيت اعضاي هيأت مديره بر كيفيت سود ) 1385(اسماعيليمشايخ و  -2

  ها را مورد بررسي شركت
  .اند قرار داده

گذاران شركتي در كاهش تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد نقش سرمايه) 1384(نوروش و ابراهيمي كردلر -3
  .قرار دادندبررسي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق در تحقيقي با هدف بررسي تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت) 1387(نمازي و كرماني -4
  .بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

 
  هاي پژوهش فرضيه -3

  :اين تحقيق چنين است با توجه به مطالب فوق فرضيه اصلي 
ختار مالكيت با ريسك نوسانات قيمتي سهام شركتهاي موضوع تحقيق رابطه بين سا :فرضيه اصلي

  .معني داري وجود ندارد
همچنين فرضيات فرعي تحقيق كه محقق به منظور تاييد نظريه اصلي به بررسي و اثبات آنها پرداخت 

 :شده است به شرح زير مي باشد 
سهامدار عمده با نوسانات قيمتي سهام نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي يك : فرضيه فرعي اول

 .شركتهاي داراي دو يا چند سهامدار عمده تفاوت معني داري ندارد
نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي يك سهامدار عمده با نوسانات قيمتي سهام :فرضيه فرعي دوم

 .تفاوت معني داري ندارد) خرده مالكيتي(شركتهاي فاقد سهامدار عمده 
نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي دو يا چند سهامدار عمده با نوسانات  :سومفرضيه فرعي 

 .تفاوت معني داري ندارد) خرده مالكيتي(قيمتي سهام شركتهاي فاقد سهامدار عمده 
  
  شناسي پژوهش روش -4

بخش اعظم فرضيه هاي پژوهشي در مديريت و علوم رفتاري به منظور مقايسه دو جامعه آماري 
براي آزمون اين نوع فرضيه ها . گويند "28فرضيه هاي تطبيقي"اين نوع فرضيه ها را . گيرد انجام مي

و تعيين صحت و سقم آنها مي توان از مراحل آزمون فرض آماري براي ) چنانچه ميانگين پذير باشند(
رد ميانگين دو جامعه استفاده كرد كه در اين تحقيق ميانگين ريسك يا انحراف معيار دو جامعه مو

علت استفاده از اين روش در اين تحقيق، بهره گيري از تك متغير ريسك يا . بررسي قرار مي گيرند
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زيرا با توجه به مشخص بودن و محاسبه رقم ريسك . انحراف معيار در مقايسه جوامع مورد بررسي است
  .لذا مناسب ترين روش در مقايسه ميانگين آنها تشخيص داده شد 

  :گرفته كه  ساختار مالكيت شركت ها، جامعه آماري مورد بررسي ، شركت هايي را در بر با توجه به نوع 
شركت هاي . (اولا در زمره واحدهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند •

  ) .شود واسطه گري مالي ، سرمايه گذاري ، بيمه و بانك ها را شامل نمي
داراي اطلاعات مالي  1388تا پايان اسفند سال  1384سال ثانيا از تاريخ اول فروردين  •

 .حسابرسي شده موجود در سايت رسمي بورس باشند
به هر (روز توسط بورس  30ثالثا طي سال هاي مورد بررسي نماد شركت براي مدتي بيش از  •

  .بسته نشده باشند ) دليل
  :رابعا در يكي از حالات زير قابل طبقه بندي باشند  •

 با يك سهامدار عمده  شركت هايي -1
 شركت هايي با دو يا چند سهامدار عمده -2
  شركت هايي كه سهامدار عمده نداشته و سهامداران خرد مالك آن هستند  -3

مي خواهيم ارتباط بين ساختار مالكيت و ريسك نوسانات قيمتي سهام شركتهاي مورد بررسي را 
بوط به متغير ريسك و از طريق آزمون در قالب فرضيات تحقيق و با توجه به ارقام بدست آمده مر

  :مقايسه ميانگين انحراف معيار هاي سه گروه تعريف شده يعني 
 درصد  50شركتهايي كه داراي يك سهامدار عمده با درصد سهم بالاي : گروه اول  •
 درصد  50شركتهايي كه داراي دو يا چند سهامدار عمده با سهم زير : گروه دوم  •
كه داراي سهامدار عمده نبوده و سهم آنها بصورت خرد توزيع شده است شركتهايي : گروه سوم  •

  .مورد بررسي قرار دهيم ) خرده مالكيتي(
و با در نظر ) گروه هاي فوق الاشاره(تايي  13پس از انتخاب شركتهاي مورد نظر در قالب سه گروه 

اشاره قرار گرفت ، داده  گرفتن شرايطي كه در مبحث روش نمونه گيري براي انتخاب اين شركتها مورد
آخرين ( 1383هاي تحقيق شامل اطلاعات مربوط به معاملات سهام شركتها در بازه زماني آخر اسفند 

از طريق نرم افزار ره ) 1388آخرين معامله در سال ( 1388تا آخر اسفند سال ) 1383معامله در سال 
  .آورد نوين استخراج گرديد 
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  نتايج پژوهش - 5
، به آزمون فرضيات  SPSS29با وارد نمودن اطلاعات جداول استاندارد شده و استفاده از نرم افزار 

تحقيق، با بهره گيري از روش آزمون مقايسه ميانگين ريسك يا انحراف معيار بازدهي شركتها، مي 
نرمال (استيودنت  tاز آماره ) است 64كه در اين آزمون ( 30با توجه به درجه آزادي بزرگتر از . پردازيم 

  .بعنوان آماره آزمون استفاده شده است) شده
نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي يك سهامدار عمده با نوسانات قيمتي سهام  :فرضيه اول

  .شركتهاي داراي دو يا چند سهامدار عمده تفاوت معني داري ندارد
 5باشد كه در سطح معني داري  آماره آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه، آزموني دو دنباله مي

  ).درصد 95با درجه اطمينان (درصد مورد بررسي قرار گرفته است 
  

 آزمون مقايسه زوجي فرضيه اول: 2جدول

عدد 
معناداري 

)sig(  

درجه 
 t  آزادي

  مقايسه زوجي
داراي يك سهامدار 

داراي دو يا  -عمده
 چند سهامدار عمده

درصد  95 فاصله اطمينان
خطاي معيار   اختلاف

  ميانگين
خطاي انحراف 

  معيار
  ميانگين

  پائيني  بالايي
012/0  64  588/2  82780/5  74992/0  27091/1  24643/10  28886/3  

  
درصد پذيرفته مي شود و با اطمينان  2/1فرضيه اول با خطاي  آزمونمطابق نتايج بدست آمده از 

پس ادعاي تحقيق يعني تفاوت معني دار . درصد مي توان بر صحت فرضيه اول گواهي داد 95بيش از 
و ) با يك سهامدار عمده(بين ريسك نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار بازدهي شركتهاي گروه اول 

  .تاييد مي گردد) مدهچند سهامدار ع(گروه دوم 
  

نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي يك سهامدار عمده با نوسانات قيمتي سهام  :فرضيه دوم
 .تفاوت معني داري ندارد) خرده مالكيتي(شركتهاي فاقد سهامدار عمده 

 
 دوم هيفرضي زوج سهيمقا آزمون: 3جدول

عدد 
معناداري 

)sig(  

درجه 
 t  آزادي

  مقايسه زوجي
داراي يك سهامدار 

داراي سهامدار  -عمده
  خرد

درصد  95فاصله اطمينان 
خطاي معيار   اختلاف

  ميانگين
خطاي 

انحراف معيار
  ميانگين

  پائيني  بالايي
574/0  64  564/0 - 62219/2  68751/4- 82950/1  74992/14 03266/1- 
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درصد  50مورد پذيرش قرار نمي گيرد زيرا بيش از بررسي نتايج نشان مي دهد كه فرضيه دوم 
لذا فرضيه مورد ادعاي تحقيق ثابت نمي . درصد مي باشد  50سطح خطا داشته و سطح اطمينان زير 

  ).1Hرد فرضيه (شود 
  . اين مسئله بيانگر وضعيت مشابه از حيث نوسانات ريسك قيمتي سهام بين دو گروه است 

گرديد نتايج آماري بيانگر نزديكي ميانگين بازدهي ها و انحرافات معيار همانگونه كه قبلا نيز اشاره 
در واقع در اين نمونه اثر مالكيت كنترلي و تمركز مالكيت در افزايش ريسك نوسانات . دو گروه است 

قيمتي سهام مشابه اثر عدم تمركز بر ريسك نوسانات قيمتي سهام بوده و اين مسئله خود مي تواند 
  .قات ديگري درخصوص مشابهت ها و تمايزات اين دو روش مديريتي باشدزمينه تحقي

نوسانات قيمتي سهام شركتهاي داراي دو يا چند سهامدار عمده با نوسانات قيمتي : فرضيه فرعي سوم
  .تفاوت معني داري ندارد) خرده مالكيتي(سهام شركتهاي فاقد سهامدار عمده 

  
 سوم هيفرضي زوج سهيمقا آزمون: 4جدول

عدد 
معناداري 

)sig(  

درجه 
 t  آزادي

  مقايسه زوجي
داراي سهام دار 

داراي دو يا –عمده 
 چند سهامدار عمده

درصد  95فاصله اطمينان 
خطاي معيار   اختلاف

  ميانگين
خطاي انحراف 

  معيار
  ميانگين

  پائيني  بالايي
024/0  64  320/2  04244/8  60060/0  86257/1  01654/15  32152/4  
  

درصد  95مي كند و با اطمينان بيش از  درصد تاييد 4/2بررسي نتايج ، فرضيه سوم را با خطاي 
ثابت شده و اين مسئله بيانگر وجود ) 1H(لذا فرضيه ادعايي تحقيق . اين فرضيه قرين صحت است

بازدهي سهام شركتهاي گروه دوم  تفاوت معني دار بين ريسك نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار
درصد با شركتهاي گروه سوم يعني شركتهاي داراي  50يعني شركتهاي داراي چند سهامدار عمده زير 

  .سهامداران خرد مي باشد
  

  اثبات دو فرضيه از سه فرضيه تحقيق بيانگر
ك اثبات فرضيه اصلي تحقيق مبني بر وجود ارتباط معني دار بين ساختار مالكيت و ريس -1

 .نوسانات قيمتي شركتهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
همچنين مي توان در مورد تركيب بهينه ساختار مالكيت با هدف كاهش ريسك نوسانات  -2

با (                ً                                                              قيمتي سهام ابتدا  چنين استنباط كرد كه بين مالكيت شركتي و وجود چند سهامدار عمده 



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

60   
 

 1392 تابستان/ ششمشماره  / دومسال 

شركت هاي مورد بررسي با كاهش ريسك نوسانات قيمتي سهام رابطه  در) درصد 50سهام زير 
  .باشد-معني داري وجود دارد كه اين نيز خود زمينه تحقيقات جديد مي 

  
   گيري و بحث نتيجه -6

داراي (بين ساختار مالكيت يا تركيب سهامداري كه آنرا در سه سطح  نتايج بدست آمده نشان داد كه
طبقه بندي كرديم با ريسك ) داراي دو يا چند سهامدار عمده و خرده مالكيتييك سهامدار عمده ، 

كه در يك دوره پنج ساله مورد بررسي قرار (نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار بازدهي سهام شركت 
 .رابطه معني داري وجود دارد ) گرفت
اي داراي دو يا چند بين ريسك نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار بازدهي سهام شركته •

 .سهامدار عمده با شركتهاي داراي يك سهامدار عمده تفاوت معني داري وجود دارد 
همينطور بين ريسك نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار بازدهي سهام شركتهاي داراي دو يا  •

 .چند سهامدار عمده با شركتهاي داراي سهامداران خرد تفاوت معني داري وجود دارد 
بين ريسك نوسانات قيمتي سهام يا انحراف معيار بازدهي سهام شركتهاي داراي يك  اما •

 .سهامدار عمده با شركتهاي داراي سهامداران خرد تفاوت معني داري وجود ندارد 
تصور مي شود كه عدم وجود رابطه معني دار بين ريسك نوسانات قيمتي يا انحراف معيار  •

امدار عمده با شركتهاي خرده مالكيتي بدليل وجود بازدهي سهام شركتهاي داراي يك سه
نوسانات زياد در بازدهي آنهاست كه خود حاصل نتايج يكسان دو مقوله تمركز و عدم تمركز بر 

 .فعاليت شركتهاي دو گروه است 
به رغم وجود نوسانات زياد در انحراف معيار بازدهي شركتهاي دو گروه داراي يك سهامدار  •

مالكيتي ، بازدهي اين دو گروه در دوره مورد بررسي بيشتر از شركتهاي گروه عمده و خرده 
 .داراي دو يا چند سهامدار عمده بوده است 

تركيب بهينه براي كاهش ريسك از نظر سهامداران، شركتهاي داراي چند مالك عمده با درصد  •
 .درصد است 50مالكيت كمتر از 

ب در زمينه موضوع تحقيق در سطح كلان نيست اما هر چند اين تحقيق مدعي بررسي تمام جوان
. نمونه انتخاب شده با توجه به دقت و وسواس بعمل آمده بيانگر وضعيت جامعه مورد بررسي مي باشد 

بطوريكه با توجه به شاخصهاي انتخاب نمونه و با وجود اينكه در هر طبقه ده شركت براي بررسي كافي 
در واقع تمام ظرفيت بازار سرمايه موجود با توجه به شاخصهاي مورد به نظر مي رسيد اما تعداد نمونه 

  :براين اساس و با توجه به نتايج تحقيق، پيشنهاد مي گردد. بررسي مي باشد
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سازمان خصوصي سازي و سازمان بورس و اوراق بهادار در جريان واگذاري شركتهاي دولتي به بخش 
را عرضه كنند تا بجاي تداوم حضور يك سهامدار عمده  خصوصي به نحوي سهام شناور آزاد اين شركتها

و  درصد مالكيت آنها را برعهده بگيرند 50در اين شركتها ، دو يا چند سهامدار عمده با سهامي كمتر از 
  :گردد به محققان آينده پيشنهاد مي
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براي كاهش ) با توجه به نمونه مورد بررسي(نتيجه ابتدايي در مورد تركيب بهينه ساختار مالكيت 
  .دارد ريسك نوسانات قيمتي سهام ارائه شد كه در تحقيقات آتي زمينه ورود و گسترش آن وجود
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