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بر مخاطره بازار  یمشخصات عملکرد یو ساختار مالکان و برخ عیتجم ریتاث یبررس

 شرکتها

 

 1رضوانه سادات سید رضایی 

 2 مریم شهری

 52/40/1841تاریخ چاپ:  41/40/1841تاریخ دریافت: 

 چکیده

 .می پردازیم بازار شرکتهابر مخاطره  یمشخصات عملکرد یو ساختار مالکان و برخ عیتجم ریتاث یبررسدر این تحقیق به 

مورد  در این راستا درصد و تعداد سهامداران نهادی و تمرکز در ترکیب سهامداران و اندازه شرکتها بر مخاطره بازار

شرکت پذیرفته شده در  104و تعداد شرکتها  1074الی  1070بررسی و آزمون قرار گرفته است دوره مورد بررسی 

مبتنی برتحلیل  -و توصیفی یاین تحقیق از نظر نوع داده ها از نوع تحقیقات تجرب. شدبورس اوراق بهادار تهران می با

نتایج . شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است های پذیرفته شرکت یهای واقع داده رگرسیونی است که از

طره بازار شرکتها ندارند بعلاوه میزان نشان داد تعداد و درصد سهام سهامداران نهادی ارتباط و تاثیر معناداری بر مخا

تمرکز مالکان شرکتها نیز بر مخاطره بازار شرکتها مورد تایید قرار نگرفته است تاثیر اندازه و سرمایه شرکتها نیز تایید 

 .نشده است

 واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

هایی چون انرون و ورلدکام نیاز به ایجاد سیستم های راهبری مناسب شرکت ها را ورشکستگی و رسوایی های شرکت 

به عنوان یکی ازمهم ترین مسائل در کشورها مطرح کرد، دلیل اصلی حاکمیت شرکتی ضرورت بازگرداندن اعتماد 

هر کشور متناسب با . از طریق شفافیت، پاسخگویی، انصاف و مسئولیت پذیری است سرمایه گذاران به فعالیتهای تجاری

تارمالکیت شرکتی، فرهنگ و وضعیت اقتصادی سرمایه گذاران رویه های خعواملی چون نظام های مالی و قاانونی، سا

شامل معیارهایی است که می تواند با افزایش عدم تمرکز در  حاکمیت شرکتی. ود را داردخحاکمیت شرکتی منحصر به 

)مهرآرا . ه وباعث بهبود عملکرد شرکت ها شودتگیری منافع شخصی کاسکنترل شرکت ها، از قدرت مدیران در پی

1075) 

. از طرفی سیاست اقتصاد آزاد و افزایش ارتباطات در میان شرکت ها، منجر به تاثیر متقابل آن ها بر یکدیگر شده است

سرمایه گذاران از لحاظ . مدیران با توجه به موضوع حاکمیت شرکتی باید پاسخگوی سرمایه گذاران و سهامداران باشند

سرمایه گذاری تا جای ممکن سعی دارند تا منابع مالی خود را به سویی سوق دهند که کمترین ریسک و بالاترین بازده 

است در این راستا سرمایه گذاران نیازمند ابزاری خواهند بود تا از طریق آن بتوانند ریسک و بازده  بدیهی. را داشته باشد

مدیران باید به دنبال اجرای سیاست های مدیریتی باشند که موجب افزایش رفاه و . ی را پیش بینی کنندهر سرمایه گذار

به ویژه در حضور  مدیران پی بردند که رسیدن به این هدف با وجود عدم اطمینان های آتی اما ؛ثروت ذینفعان شوند

، تغیرات قدرت خرید مصرف کننده و نوسان عواملی چون تورم، نوسان های نرخ ارز. ریسک سیستماتیک دشوار است

در چنین شرایطی مدیران باید سیاست های مناسبی به کار گیرند تا عملکرد شرکت . های نرخ بهره قابل پیش بینی نیستند

 (.1070نیکبخت و طاهری ). را در سطح مطلوبی حفظ کنند

استفاده شده است، سازو کارهای راهبری شرکتی  یکی از سیاست هایی که به طور بلقوه برای مبارزه با چنین شرایطی 

بر ریسک سیستماتیک در شرکت های پذیرفته شده در  است این تحقیق به بررسی تاثیر ارکان کنترل کننده شرکت

مولفه هایی از حاکمیت شرکتی که به عنوان ابزار کنترل کننده شرکتی در این . بورس اوراق بهادار تهران می پردازد

سهامداران نهادی شرکت، رتبه تمرکز مالکیت شرکت ها، درصد سهام  ده می شودعبارتند از: درصد سهامتحقیق استفا

در این تحقیق برای . تعداد سهامداران نهادی شرکت ها و تعداد اعضای غیر موظف هیئت مدیره شناور آزاد شرکت ها،

زار با مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای تخمین بتای با. بتا استفاده می شود اندازه گیری ریسک سیستماتیک از

(CAMPبا وجود محدودیت های موجود، یک روش قابل اطمینان برای اندازه گیری ریسک به شمار می رود ) . گواه

(( این روش به 5414) داموداران( و 5442) آلن ،میرز این واقعیت این است که در بسیاری از کتابهای دانشگاهی )بریلی،

درپژوهش . روش پذیرفته شده و هم چنین در عمل نیز به عنوان حرفه ای ترین روش استفاده شده است عنوان بهترین

 یو ساختار مالکان و برخ عیتجم ریتاث یبررسحاضر سعی براین است به دنبال پاسخگویی به این سوال هستیم که آیا 

 می توانددر ارتباط باشد؟ بر مخاطره بازار شرکتها یمشخصات عملکرد
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 نظری و پیشینه پژوهش مبانی .2

 مخاطره تیریمد 

 افتنی نانیاطم نیو همچن سکیاز تحمل ر ینامطلوب ناش یامدهایبه منظور محافظت در برابر پ مخاطره تیریمد 

آن  تیریمد یو برا ییرا شناسا سکیامر مستلزم آن است که ر نیا. شود یمطرح م سک،یر رشیپذ دیبه فوا یابیاز دست

به  رانیاست که در آن مد یندیفرآ سکیر تیریگفت مد نتوا یتر م قیدق یانیب به. مییاتخاذ نما ارانهیهوش ماتیتصم

)رادپور و عبده . بنگاه بپردازند یمطرح، برا سکیو نظارت بر انواع ر یریگ میتصم ،یریاندازه گ ،ییشناسا

 (1744،یزیتبر

 کردن  یکم سک،یر یریاندازه گ. است سکیر یریاندازه گ سک،یر تیریمد یاجزا نیاز مهمتر یکی

. را به خود مشغول کرده است استگذارانیو س رانیمد دانان،یاضیباشد که ذهن ر یم یمیقد اریبس یاز چالش ها سکیر

 یروش ها انیم نیدر ا. شده اند نیتدو ریاخ یدر سال ها ژهیبه و یمال یو مهندس اتیاضیر طهیدر ح یمختلف یابزارها

نوبل را به خود اختصاص  زیموارد جوا یمعادلات توانسته اند در برخ نیتر دهیچیتاپ یآمار ییمدلها نیاز ساده تر یاضیر

. سال گذشته ارائه شود 11 یشده در ط جادیا یها باعث شده تا ابزارها طیدر مح ندهیفزا تیدر واقع عدم قطع. دهند

 (1774)فانگ و همکاران 

 مخاطره سکیر 

 یگذار هیسرما سکیاز ر قیبه درک دق ازین سکیخود نسبت به مسائل ر یآگاه شیافزا یگذاران برا هیسرما 

عدم حصول  ایحصول و . بنانهاده شده است سکیر میدرک و تنظ هیبر پا یگذار هیسرما ندیفرآ گریبه عبارت د؛ دارند

در مورد  نانیعدم اطم گریبه عبارت د؛ ندیگو یسک میرا ر یا هیسرما یپروژه ها یابیشده در ارز ینیب شینرخ بازده پ

 ،یاسیهمچون تورم، اوضاع س یراستا عوامل نینامند که در ا یم سکیرا ر یگذار هیسرما کی یآت داتیعا افتیدر

است  نیا یگذار هیمهم در سرما اریاز اصول بس یکی. گردد یم ندهیآ داتیبه عا نانیموج کاهش عدم اطم. نرخ بهره و..

 دیکم، خر سکیر یباشد که به عنوان مثال، پس انداز در بانک دارا یگذار هیمتناسب با بازده آن سرما دیبا سکیرکه 

به  سکیر ،یمال اتیدر ادب. باشد ینسبتا بالا م سکیر یدارا یسهام عاد دیمتوسط و خر سکیر یاوراق مشارکت دارا

دسته اول: شامل . شود یم میشده و به دو دسته تقس فیتعر ظارو بازده مورد انت یبازده واقع نیعنوان احتمال اختلاف ب

در  یناتوان سکیر ،ینگینقد سکیر ت،یریمد سکیشرکت مربوط هستند مانند ر یاست که به عوامل داخل ییسکهایر

است که خاص  ییسکهایدسته دوم: شامل ر. شود یگفته م کیستماتیس ریغ سکیکه به آن ها ر رهیو غ هایپرداخت بده

باشد و  یم رهیو غ یاجتماع ،یاسیس ،یاقتصاد طیشرا ریبازار نظ یکل طیچند شرکت نبوده بلکه مربوط به شرا ای کی

 یم ریقابل کنترل و کاهش ناپذ ریغ کیستماتیس سکیکه ر ییاز آن جا. شودیشناخته م کیستماتیس سکیتحت عنوان ر

نژاد،  وسفیو  یفخار)داشته باشد  یینقش به سزا تواندیگذاران م هیشرکتها و سرما رانیمد یریگ میباشد، در تصم

بازار است  یالگو م،یکن کیمجزا تفک (کیستماتیرسیغو  کیستماتیس)را به دو بخش  سکیباعث شده ر آنچه. (1042
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. دارد یبستگ یبازده آن و بازده پرتفو انسیاست که بازده هر دسته از اوراق بهادار تنها به کوار یفرض مبتن نیکه بر ا

اوراق بهادار  یبازار، بر بازده یبازده پرتفو انسیاز کوار ریعامل به غ نیچند یواقع یایکه در دن رسدیبه نظر م نیچن

 بیاز ضر دیگردد با نییآن تع کیستماتیس سکیاگر قرار باشد که ارزش سهام با توجه به ر. باشند رگذاریدار تأث سکیر

 یم ئلهمس نیمهم تر یسهام عاد کیستماتیس سکیطلاعات راجع به ردر بورس اوراق بهادار کسب ا. بتا استفاده کرد

 یهمبستگ انگریشود که ب یاستفاده م( بتا بیضر) کیستماتیس سکیاز شاخص ر کیستماتیس سکیر نییتع یبرا. باشد

 انهیبازار به صورت سال انسیو بازده بازار بر وار iبازده سهام  انسیکوار میتقس قیاست و از طر iبازده بازار و بازده سهم 

 (.1071فر،  انیو پو یراع) شودیمحاسبه م

 میان در سیستماتیک ریسک و شرکتی راهبری سازوکارهای بین رابطه بررسی به (1931نیکبخت و طاهری ) -1

 شرکت 128 اطلاعات از هدف، این تحقق برای. پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 حداقل رگرسیون ها، فرضیه آزمون برای رفته کار به آماری روش. است شده استفاده 1071 تا 1070 زمانی بازة در

 ها، فرضیه از یک هر تر دقیق بررسی منظور به سپس و هها داد کل سطح در ابتدا پژوهش مدل. است معمولی مربعات

 از کوچکتر بتای دارای های شرکتشرکتها ) از مختلف طبقة سه سطح ( در5411) پراستیو مدل بندی تقسیم اساس بر

 دهندة نشان یک، از کوچکتر و نیم از بزرگتر بتای دارای شرکت های پایین، ریسک با هایی شرکت منزلة به نیم

 اجرا بالا( ریسک با هایی شرکت نمایندة یک، از بزرگتر بتای دارای شرکت های و متوسط ریسک با هایی شرکت

 سازوکارهای و عناصر از یکی که نهادی سهامداران درصد بین که دهد نشان می پژوهش های یافته. است شده

 غیر موظف اعضای درصد بین. دارد وجود معناداری ارتباط سیستماتیک، ریسک و می شود شرکتی شمرده راهبری

 .معنادارنیست ها شرکت طبقات سایر در نیز و کلی سطح در سیستماتیک، ریسک و مدیره هیئت

اطلاعات  و کلان متغیرهای با بازار( )بتای سهام سیستماتیک ریسک رابطه یبررس( 1931) کارجویوپرحمانی  -5

 21شامل  ای نمومه روی بر پویا و ایستا دیتای پنل روش از استفاده با رگرسیون تحلیل. است شده انجام حسابداری

 ام گارچ، از روش ای ها، مدل برآورد برای. شد انجام 1047-1044 های سال طی بهادار اوراق و بورس عضو شرکت

 حسابداری اطلاعات و کلان متغیرهای برخی ارتباط از حاکی نتایج. گردید استفاده معمولی مربعات حداقل و گارچ

 شامل حسابداری متغیرهای مهمترین متغیرها، معناداری سطح به توجه با برازش شده مدل در. باشد می بازار بتای با

 داخلی، ناخالص تولید رشد متغیرهای و حسابداری اطلاعات نوع از ها بدهی و نسبت شرکت رشد شرکت، اندازه

 .باشند می کلان متغیرهای نوع از ارز نرخ تغییرات و خام نفت قیمت تورم، تغییرات بانکی، سود نرخ

در بورس  اقتصادی افزوده ارزش و شرکتی حاکمیت عناصر میان به بررسی رابطه (1939وهمکارن )اولی  -9

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از تایی 155 نمونه یک با. اوراق بهادار تهران پرداختند

 شرکتی حاکمیت عنصر پنج بین که است آن از حاکی پژوهش این نتایج. می باشد 1042-1044 زمانی دوره طی

کنترلی،  داران سهام مالکیت درصد عمده، سهامداران مالکیت درصد نهادی، گذاران سرمایه مالکیت درصد شامل)
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مالکیت  درصد متغیر فقط( مدیره هیات موظف غیر اعضای درصد و مدیره هیات رییس از عامل مدیر نقش تفکیک

ارزش  با متغیر این علیت رابطه علاوه به. دارد اقتصادی افزوده ارزش بر مثبتی و معنادار تاثیر نهادی گذاران سرمایه

معادن  گذاری سرمایه خودرو، ایران های شرکت. شود می تایید گرنجری علیت آزمون اساس بر نیز اقتصادی افزوده

 .باشند می اقتصادی افزوده ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاری بالاترین دارای ترتیب به سایپا و فلزات و

 ریسک و داخلی ضعف کنترلهای بین رابطهبه بررسی ( 1932همکاران )حمیدرضا وکیلی فرد و  -4

 قرار بررسی مورد 1047 تا 1048 طی سالهای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سیستماتیک

 تحقیق یک قالب در منتخب شرکت 125 آماری شامل نمونه ،1 پانل دادههای آماری روش از استفاده با. دادند

 در نارسایی و ضعف وجود صورت در که دادند نشان این تحقیق یافته های. است گرفته قرار آزمون مورد همبستگی

 سیستماتیک شرکت ها افزایش می یابد. ریسک شاخص داخلی، کنترلهای سیستم

 مدل اساس سهام بر بازدهی و سیستماتیک ریسک بین رابطه بررسی بهی در پژوهش (1932همکاران )مهرآرا و  -5

 بورس برتر شرکت 24 پژوهش، انتخابی نمونه. میپردازند بهادار تهران اورا بورس در ای سرمایه دارایی گذاری قیمت

 هر برای. اند کرده انتخاب 1075تا  1041 سال از ساله پنج دوره یک در را ها داده که است تهران اوراق بهادار

 1524 در مجموع، استفاده مورد ساله 2 زمان به توجه با که داده 524 نمونه شرکت 24 برای و سال در داده 2شرکت 

 دسهت به نتایج و بوده 1 تابلویی های داده تک تک از طریق مدل برآورد. ایم کرده گردآوری برآورد برای را داده

 معنی رابطه آماری نظر آنها ازم  سها بازده و سیستماتیک ریسک بین که دهد می نشان ها آزمون فرضیه از آمده

است  قادر خطی رابطه از بهتر (دو درجه) خطی غیر رابطه که دهد نشان می ها یافته ین،نهمچ. دارد وجود داری

 ریسک بین ارتباط بودن خطی فرض که استنبدان مع این. دنک تبیین را سهام بازده و سیستماتیک ریسک بین ارتباط

 و سیستماتیک بین ریسک خطی ارتباط هیچ و شود می رد تهران بهادار اوراق بورس در بازده سهام و سیستماتیک

 .ندارد وجود انتخابی نمونه در سهام بازده

 موظف غیر مدیران تعداد شامل، راهبری نظام رتبه و راهبری نظام سازوکارهای رابطه( 1932افشار )رضایی و  -6

 مورد ها شرکت عادی سهام هزینه با تمرکزمالکان و نهادی مالکیت درصد بلوکی، مالکیت درصد هیات مدیره، در

نمونه  استفاده شده (TOPSIS)"تاپسیس " روش از راهبری نظام بر مبتنی شرکتها بندی رتبه برای. بررسی قرار دادند

 نشان نتایج. می باشد 1047-1040 زمانی دردوره بهادارتهران اوراق دربورس شده پذیرفته شرکت 118 شامل تحقیق

 معناداری و مثبت رابطه عادی سهام هزینه با مالکان تمرکز و نهادی درصدمالکیت بلوکی،مالکیت  درصد بین داد

 ارتباط عادی سهام وهزینه راهبری نظام نظر از شرکت کلی رتبه بین که دهد می نشان های تحقیق افتهی. دارد وجود

 دارد. معناداری وجود و منفی

 بر روی شرکتی راهبری و مالکیت متغیرهای تاثیر "با در رابطه ای مطالعه (1931دوست ) مهدوی و رضایی-1

 تعداد های بین متغیر معناداری و مثبت رابطه وجود از حاکی های تحقیق یافته. دادند انجام "نمایندگی های هزینه
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 هزینه و نهادی مالکان متغیر معنادار بین و منفی رابطه و مدیره هیئت تصدی و مدت مدیره هیئت موظف غیر مدیران

 .نشد یافت معناداری رابطه مدیره هیئت و عضویت عامل مدیریت پست دو همزمان تصدی ولی بین است؛ نمایندگی

 پژوهش یها هیفرض. 9

 وجود دارد. یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیشرکت ها با م یسهام داران نهاد درصد زانیم نیب -1

 معنادار دارد. ریتاث بازار مخاطره زانیشرکت ها بر م یسهامداران نهاد تعداد -5

 .وجود دارد یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیتمرکز در سهامداران شرکت ها با م زانیم نیب -0

 روش پژوهش. 4

و  عیتجم ریچرا که در آن ارتباط تاث. باشد یم یاز نوع همبستگ یفیتوص نیو همچن استقرایی – یاسیحاضر ق قیتحق

 یپژوهش ها نهیدر زم. گیرد یبر مخاطره بازار شرکتها مورد مطالعه قرار م یمشخصات عملکرد یساختار مالکان و برخ

 کنیل. خاص مطالعه و جامعه مورد مطالعه متفاوت است طیوجود دارد که بر حسب شرا یمتعدد یروش ها یکاربرد

 شود. یم یتلق وکاربردی یدادیپس رو قاتیاز دسته تحق قیتحق یدر حوزه مباحث روش شناس یبررس نیا

 جامعه و نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش. 5

در واقع جامعه . ای از افراد و اشیاء را که حداقل یک صفت مشترک داشته باشند، جامعه آماری گویند هر مجموعه

جامعه آماری . ها بپردازد خواهد به تحقیق درباره آن آماری به کل گروه افراد، وقایع یا چیزهایی اشاره دارد که محقق می

 باشد می 1074تا پایان سال  1070شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  های پذیرفته این تحقیق، تمام شرکت

 شرکت می باشند. 104که شامل 

 ها از بورس اوراق بهادار تهران به شرح موارد زیر است: دلایل انتخاب شرکت

به خصوص که برخی از . تر است شده در بورس اوراق بهادار آسان های پذیرفته دسترسی به اطلاعات مالی شرکت 

 های فشرده موجودند. های اطلاعاتی بر روی لوح اطلاعات به صورت بانک

گیرد، به  ر میشده در بورس اوراق بهادار تحت بررسی و نظارت قرا های پذیرفته با توجه به اینکه اطلاعات مالی شرکت 

 ها از کیفیت بیشتری برخوردار است. های مالی این شرکت رسد اطلاعات مندرج در صورت نظر می

های  های مالی شرکت صورت تهیهحسابداری مالی در  استانداردهایو  مقرراتبا توجه به لازم الاجراء بودن ضوابط، 

تر بوده و  ها همگن مالی این شرکت های مندرج در گزارش رسد اطلاعات شده در بورس اوراق بهادار، به نظر می پذیرفته

در تحقیق حاضر، برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه . قابلیت مقایسه بیشتری داشته باشند

منظور به عبارت دیگر، به  ؛گیری استفاده نشده است بلکه، از روش حذفی سیستماتیک استفاده گردیده است و نمونه

شده در  های پذیرفته تر اطلاعات شرکت کنترل و همچنین به لحاظ بررسی دقیق های غیرقابل حذف و یا تعدیل اثر پدیده

های انتخابی، شرایط زیر توسط پژوهشگر  و به خاطر تصادفی نبودن و قابلیت اتکای بیشتر نمونه بورس اوراق بهادار تهران

 شده است: اعمال
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 اسفند ماه باشد. 57ا ه پایان سال مالی آن .1

 گذاری نباشند.های سرمایهها، موسسات بیمه( و شرکتهای مالی )مثل بانکجزء شرکت .5

 در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند. .0

 ها قابل دسترسی باشند. سایر اطلاعات مالی آن .8

( می 1-0که به شرح جدول ) شده است انتخابشرکت به صورت تصادفی به عنوان نمونه  104با توجه به شرایط فوق 

 باشند:

 ی گزینش شرکتهای عضو نمونهنحوه -1 جدول

 های مشمول شرکت شرح محدودیت

 74تا  70 تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های

 (مشاهده شده از وب سایت بورس) دارنددر بورس حضور 
221 

 (24) واسطه گری وسرمایه گذاریشرکت های  حجم

 (28) نیستتعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند 

 (81) تعداد شرکتهای بورسی که تغییر سال مالی داده اند

 (501) شرکت هایی که اطلاعات مربوط به متغیر های پژوهش را افشا نکردند

 (81) حذف از بورس در بازه زمانی مورد مطالعه

 191 جامعه آماری تعداد شرکتهای دسترسی به اطلاعات و در نهایت

 مدل و متغیرهای پژوهش. 6

مدل . مدل تحلیلی تحقیق در حقیقت رابطه بین چارچوب نظری و کار جمع آوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات است

اطلاعات موردنیاز برای آزمون تحلیلی دستگاهی است متشکل از مفاهیم و فرضیه ها که کار انتخاب و جمع آوری 

 فرضیه را تسهیل می کند.

استفاده از مدل تحلیلی تحقیق به محقق امکان می دهد تا موقعیت های پیچیده و دور از دسترس را به صورت قابل درک 

سایی بنابراین می توان گفت که محقق پس از انتخاب چارچوب نظری مناسب و شنا؛ تهیه نموده و مورد مطالعه قرار دهد

، سید مهدی، روش تحقیق در ینیحس ،یعل مهدی زاده اشرفی،). متغیرها، آنها را به صورت ترسیمی نمایش می دهد

با توجه به تحقیق های انجام شده در خارج از کشور که در فصل دوم بیان . (87 ص ،1012یکان، انتشارات علوم انسانی،

رها استفاده نموده است در تحقیق حاضر نیز از این آزمون برای شده است و از رگرسیون جهت بررسی ارتباط بین متغی

 بررسی رابطه بین متغیرهای تحقیق استفاده می گردد.

به عنوان متغیر  به عنوان متغیرهای مستقل، مخاطره بازار در این تحقیق به منظور بررسی تاثیر برخی عوامل عملکردی

 ازمدل های زیراستفاده شده است: مالی و اندازه شرکت اهرم وابسته با وجود متغیرهای کنترلی،
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 مدل فرضیه اصلی تحقیق: این مدل با توجه به مدل مقاله بیس تنظیم شده است.

= اعضای غیر موظف هیات مدیره شرکت + درصد سهام سهامداران نهادی شرکت+رتبه تمرکز مالکیت  مخاطره بازار

 سهام شناور آزاد شرکت +اندازه شرکت + اهرم مالی.شرکت+ تعداد سهامداران نهادی شرکت +درصد 

MRISK= INSI +BS +FF+RO+CISH+SI+FL. = (Market Risk) بازار مخاطره  

INSI (Institutional investors) = درصد سهام سهامداران نهادی 

= (Other members of the Board shall) BS درصد اعضای غیرموظف هیات مدیره 

FF (Free Float )سهام شناور = 

RO (Rating ownership concentration )= رتبه تمرکز مالکیت شرکت 

CISHتعداد سهامداران نهادی = 

Size= اندازه شرکت 

FL (Financial Leverageاهرم مالی = ) 

 متغیرهای تحقیق

 یریمستقل به متغ ریمتغ. شوند یم میدارند، به دو دسته مستقل و وابسته تقس بر عهده قیکه در تحق یبر اساس نقش رهایمتغ

 ایاست که مشاهده  یریوابسته، متغ ریمتغ. شود یم ینیب شیپ ای نییوابسته تب ریآن، متغ قیکه از طر شود یگفته م

بر  توانند یکنترل م یرهایمتغ ،ینظر یبر اساس مبان. آن معلوم و برآورد شود رمستقل ب ریمتغ ریتا تأث شود یم یریگ اندازه

 نیا ریبه عنوان تأث جیبر نتا راتییو آنگاه اثر تغ شوند یجداگانه وارد مدل م ریوابسته موثر باشند لذا به عنوان متغ ریمتغ

 .شود یدر نظر گرفته م رهایمتغ

 :(Market riskبازار ) مخاطره

بر  ریمتغ نیا محاسبه. استفاده شده است لیپژوهش به منظور محاسبه مخاطره بازار به عنوان متغیروابسته ازرابطه ذ دراین

 (یو حسابرس یحسابدار یها یبررس فصلنامه. )صورت گرفته است سیاساس مقاله ب

بازده  نیب انسیکوار میاز تقس بتا. شود یشاخص مخاطره بازار از فرمول بتا استفاده م یریاندازه گ یبرا قیتحق نیا در

 باشد: یم ریکه به صورت ز دیآ یبازده بازار به دست م انسیبر وار میسهم مورد نظر و بازار تقس

(∑_(i=1)^n▒(r_i-(r_i)   )r_ -(r_  )   ) ) n =     (r_i  r_ ) 

Β=(    (r_i r_ )) ( (r_  ) σ^ 5 ) 

r_iی: نرخ بازده سهام مورد بررس 

r_mبورس سهام قابل محاسبه است( متیشاخص ق یبازاراز رو یبازده پرتفو )نرخبازار  ی: نرخ بازده پرتفو 

(r_i)  یسهام در طول دوره مورد بررس ینرخ بازده نیانگی: م (r_m)  شاخص بازار سهام در  ینرخ بازده نیانگی: م

  یطول دوره مورد بررس
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Cov(r_i, r_m): شاخص بازار سهام یسهام ونرخ بازده ینرخ بازده انسیکوار 

 (r_m) σ^5: بازار ینرخ بازده انسیوار 

n: هادر نظر گرفته شده است ینرخ بازده یکه برا ییتعداد اعضا 

 آماری به کار رفته برای آزمون فرضیه ها، رگرسیون حداقل مربعات معمولی است. روش

 ( به دست آورد.ونیمجذورات )رگرس خط حد اقل بیش نییتع قیرا از طر βتوان  یم نیچن هم

 مستقل اصلی: متغیرهای

 :یارکان کنترل کننده شرکت یبرخ

 :رهیمد اتیموظف ه ریغ یاعضا درصد( 1

به کل  رهیمد اتیموظف ه ریغ ینمودن تعداد اعضا میبا تقس. یسال مال انیهر شرکت در پا یمال یصورت ها در

 ییاجرا سمت، شرکتدر  که ستا یعضو، همدیر هیئت غیرموظف عضواز  رمنظو. دیا یبدست م رهیمد اتیه یاعضا

 .باشد شتهاند

 :یسهام سهامداران نهاد درصد( 5

شرکت در  یبر کل تعداد سهام عاد یدر هر شرکت تعداد سهام سهامداران نهاد یمحاسبه درصد سهامداران نهاد یبرا

 CRH=N/M گریبه عبارت د ؛شود یم میدوره تقس یابتدا

CRHو  ی= درصد سهام سهامداران نهادNیو تجار یگذار هیسرما یشرکت ها اریشرکت در اخت ی= تعداد سهام عاد 

 دوره یشرکت در ابتدا ی= تعداد کل سهام عاد Mو 

 سهام شناور آزاد شرکت: درصد( 0

 .شودیمحاسبه م ردیگیگذاران خرد که در بازار مورد معامله قرار م هیاز سهام متعلق به سرما یدرصد صورت

 شود یاقتصاد هر روز نوشته م یایشود و در روزنامه دن یسازمان بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و اعلام م توسط

 شرکت: یسهامداران نهاد تعداد( 8

 شود. یافشا م هیسرما ادداشتیو در  یهر سال مال انیهر شرکت در پا یمال یها درصورت

 شرکت: تی( رتبه تمرکز مالک2

 ثمنیهر -ندالیشاخص هرف. استفاده شده است شمنیهر-ندالیاز شاخص هرف ینهاد تیمحاسبه تمرکز مالک یبرا

از  کیدرصد سهام هر بیترت نیبد. گرددیانحصار در بازار استفاده م زانیسنجش م یاست که برا یاقتصاد یشاخص

 شود. یو با هم جمع م دهیبه توان دو رس یمالکان نهاد

 oc= ∑هر نهاد( تی)درصد مالک ^ 5
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 کنترلی: متغیرهای

در موسسات  کیستماتیس سکیو ر یشرکت تی( حاکم5418وهمکاران ) وبالیدراین تحقیق از مقاله اککنترلی  متغیرهای

 شده است: فیتعر ری، برگرفته شده است که به صورت زیمال

 شرکت است. یها ییکل دارا یعیطب تمیاندازه شرکت: لگار

 شرکت مالی مهرا سنجش ایبر. هدد می ننشارا  ها ییدارا لیما تأمین ایبر بدهیاز  دهستفاا انمیز مالی مهرا :یاهرم مال

 شود. یها استفاده م ییبه کل دارا هابدهی کل جمعاز 

 ی= اهرم مالهایها/ جمع کل بده ییجمع کل دارا

 ها روش تجزیه و تحلیل داده. 1

 فرضیه اول

 وجود دارد. یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیشرکت ها با م یسهام داران نهاد درصد زانیم نیب

متغیر درصد سهامداران نهادی  tداری مقدار آماره  درصد، سطح معنی 2گردد در سطح خطای  همانطور که ملاحظه می

درصد رد گردید  72در سطح اطمینان بالاتر از  H0رو فرضیه  ، از این(sig=  47401درصد بود ) 2کوچکتر از ( 57411) 

این نتایج نشان . داردداری  معنیها بر میزان مخاطره بازار تاثیر مثبت )مستقیم(  درصد سهام سهامداران نهادی شرکتیعنی 

 دهد هرچه درصد سهامداران نهادی افزایش )کاهش( یابد میزان مخاطره بازار نیز افزایش )کاهش( خواهد یافت می

 (.8-8)جدول 

 فرضیه دوم

 معنادار دارد. ریتاث مخاطره بازار زانیشرکت ها بر م یسهامداران نهاد تعداد

متغیر تعداد سهامداران نهادی  tداری مقدار آماره  درصد، سطح معنی 2گردد در سطح خطای  همانطور که ملاحظه می

درصد رد گردید  72در سطح اطمینان بالاتر از  H0رو فرضیه  ، از این(sig=  47744درصد بود ) 2بزرگتر از ( 47151) 

 (8-8)جدول دارد داری ن معنیها بر میزان مخاطره بازار تاثیر  تعداد سهامداران نهادی شرکتیعنی 

 فرضیه سوم

 وجود دارد. یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیتمرکز در سهامداران شرکت ها با م زانیم نیب

متغیر رتبه تمرکز مالکیت  tداری مقدار آماره  درصد، سطح معنی 2گردد در سطح خطای  که ملاحظه می همانطور. 

درصد رد  72در سطح اطمینان بالاتر از  H0رو فرضیه  ، از این(sig=  47414درصد بود ) 14کوچکتر از ( -17412) 

این نتایج نشان . نداردداری  معنیها بر میزان مخاطره بازار تاثیر منفی )معکوس(  رتبه تمرکز مالکیت شرکتنگردید یعنی 

 (.5)جدول  کاهش )افزایش( خواهد یافت یابد میزان مخاطره بازاردهد هرچه رتبه تمرکز مالکیت افزایش )کاهش(  می
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 نتیجه
 سطح

 داری معنی
 t آماره

 خطای

 استاندارد

 ضریب

 رگرسیونی
 متغیر

- 47802 47140 17114 47411 Constant 
 درصد سهام نهادی H0 47401 57411 17284 07858 رد

 نهادی تعداد سهامداران H0 47744 47151 47411 47445 عدم رد

 رتبه تمرکز مالکیت H0 47414 -17412 47405 -17841 رد

 نسبت اعضای غیرموظف H0 47280 -47211 47544 -47105 عدم رد

 درصد سهام شناور آزاد H0 47444 27054 47458 47127 رد

 اهرم مالی H0 47848 47141 47110 47414 عدم رد

 اندازه شرکت H0 47445 -07428 47424 -47118 رد

27200 

(47444) 
 ضریب تعیین F 47282آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده 47881 دوربین واتسون 57014

 نتیجه گیری. 1

 نتیجه حاصل از بررسی فرضیه اول

 وجود دارد. یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیشرکت ها با م یسهام داران نهاد درصد زانیم نیب -

درصد ارتباطی معنادار بین درصد سهامداران بلوکی و نهادی بر میزان مخاطره بازار  72نتایج اماری نشان داد در سطح 

شرکتها نیست بعبارتی بازار به این قضیه واکنش و حساسیتی نشان نمی دهد لذا نمی توان با سهامدار نهادی ریسک 

 شرکتها را کاهش داد

 نتیجه حاصل از بررسی فرضیه دوم

 معنادار دارد. ریتاث مخاطره بازار زانیا بر مشرکت ه یسهامداران نهاد تعداد

نشان داد حاکی از عدم تایید رابطه ایندو متغیر می باشد بعبارتی بازار سرمایه حساسیتی به  8نتایج همانطور که در فصل 

ان  تعداد سهام داران نهادی نشان نمی دهد و مولفه هایی دیگر را مد نظر دارد و احتمالا عملکردئ صنعت و شرکت بر

 موثر می باشد

 نتیجه حاصل از بررسی فرضیه سوم

 وجود دارد. یارتباط معنادار مخاطره بازار زانیتمرکز در سهامداران شرکت ها با م زانیم نیب

نتایج برای ازمون این فرضیه هم نشان داد که وجود سهامداری محدود که عمده سهام یک شرکت را در اختیار دارد 

شرکتها را کاهش دهد و یا معنادار نبوده است لذا تمرکز بر این موضوع نمی تواند بر کاهش نتوانسته مخاطره بازار 

 مخاطره بازار بازار شرکتها کمک نماید
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 تحلیل تاثیر ورود متغیرهای کنترلی

که اهرم  با ورود متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت ها و بررسی تاثیر آن بر مخاطره بازار به این نتیجه می رسیم

مالی بر مخاطره بازار تاثیر معنی داری ندارد ولی اندازه شرکت بر مخاطره بازار تاثیر )معکوس( معنی داری دارد یعنی با 

تحقیق نیکبخت و  این نتیجه با نتایج ؛ کهافزایش )کاهش( اندازه شرکت مخاطره بازار آن کاهش )افزایش( می یابد

. ( مطابقت دارد1040( و نمازی و خواجوی )1742تحقیق واتس و زیمرمن ) ( متضاد است و با نتایج1070طاهری )

( بیان می 5440بریمبل ) ؛ و( بیان می کند که نسبت اهرمی رابطه ضعیفی با ریسک سیستماتیک دارد5442عبدالقانی )

 تغییرات ریسک سیستماتیک را بیان می کند. %21کند متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی بیش از 

 های پژوهش حاصل از یافته پیشنهادهای. 3

با توجه به نتایج تحقیق، سرمایه گذاران می بایست توجه خاصی به کیفیت ارکان کنترل کننده شرکتی نمایند، زیرا  -1

 یافته ها نشان می دهد که افزایش کیفیت نظام راهبری با کاهش مخاطره بازار همراه است.

 فعالان بازار سرمایه باید نتایج این تحقیق را برای فعالیت های سرمایه گذاری خود مد نظر قرار دهند. – 5

سهام نهادی و درصد سهام شناور آزاد از جمله مواردی است که سرمایه  درصد با توجه به یافته های تحقیق اندازه، -0

 باید بدان توجه کنند.و افزایش بازده پرتفوی  گذاران برای کاهش ریسک سیستماتیک

 منابع

برآورد ارزش در معرض خطر بر محدودیت برارزیابی عملکرد مدیریت پرتفوی "( پایان نامه 1070شراره ) قندهاری،-1

گروه آموزشی  -دانشکده مدیریت. دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی. "فعال در بورس اوراق بهادار تهران

 بازرگانی.
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 انتشارات ششم، چاپ ،پیشرفته سرمایه گذاری مدیریت. (1391) احمد فر، پویان و رضا راعی، -0

 .اول چاپ سمت، :تهران ه،پیشرفت سرمایه گذاری( مدیریت 1040). تلنگی احمد و رضا راعی، -8
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Abstract 
 In this study, we examine the impact of aggregation and structure of owners and some 

performance characteristics on market risk of companies. In this regard, the percentage and 

number of institutional shareholders and focus on shareholder composition and company size 

on market risk have been studied and tested. 1398 and the number of companies is 138 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. In terms of data type, this research is an 

experimental and descriptive research - based on regression analysis that uses real data of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The results showed that the number and 

percentage of shares of institutional shareholders do not have a significant relationship and 

effect on the market risk of companies. In addition, the focus of company owners on the 

market risk of companies has not been confirmed. 
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