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  دهيچك

 ـمالكسـاختار   تـأثير ي بررس ـپژوهش  نياهدف  ي هـا  شـركت در  يگـذار  هيسـرما  سـك يربـر   تي

 ـمتغسه ، موضوع نياي بررسي برا. بهادار تهران استدر بورس اوراق  شده رفتهيپذ  ـمالكتمركـز   ري ، تي

 ـمالكي سـاختار  ارهايمعبه عنوان  تيريمد تيمالك زانيمي و نهادسهامداران  تيمالك زانيم در نظـر   تي

ي زمـان ي دوره بـرا شركت موجود در بورس اوراق بهادار تهـران   120ي ها دادهبا استفاده از . گرفته شد

پـژوهش بـا اسـتفاده از روش     نيادر . موضوع پرداخته شد نياي بررسبه  1389تا  1383 يها سال نيب

نشـان داد كـه    جينتـا . قـرار گرفـت   يموردبررس ـ قيتحقي الگواثرات ثابت  كرديرويي با تابلوي ها داده

 .دارنـد  يگذار هيسرما سكيرو معنادار بر  يمنف ريتأث تيريمد تيمالك زانيمو  تيمالكي تمركز رهايمتغ

  . ندارد ها شركت يگذار هيسرما سكيري بر تأثيري نهادسهامداران  تيمالك زانيم، اما

  

 ـمالكتمركـز  ، يگـذار  هيسرما سكير: ي كليديها واژه  ـمالك، تي  ـمالك، ينهـاد سـهامداران   تي  تي

  . تيريمد
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  مقدمه -1

 امروز آن ي نهيبهي گذار هيدرگرو سرما ندهيدر آ يا جامعههر  ياقتصاد توان حفظ و

ي و اجتماع ياقتصادي  توسعه ي محركه موتور ي مطلوبگذار هيسرمااست؛  جامعه

، بنابراين. ندارد شك در آن ياقتصاد و نظام مكتب چيه كه است يافتيره نيا. است

 به توجه بدون بلندمدتدر  يعموم رفاه شيو افزاي رشد اقتصاد كه گفت ديبا

، گذارد يم ريتأث بر آن كه، يگذار هيسرما طيدر مح موجود مهم و عوامل يگذار هيسرما

 يگذار هيسرمادر ارتباط با  يريگميتصمبر  اثرگذاري از عوامل مهم و كي. ستين ريپذ امكان

ي ريگ ميتصمدر  گذاران هيسرما، نيبنابرا. آن است سكير زانيم، كشور كدر داخل ي

عوامل  شناخت، افزون بر اين. ي دارنداديزتوجه  سكير زانيمبه  يگذار هيسرما

 نيااست تا از  تياهمي دارانيز ، گذارد يم ريتأث يگذار هيسرما سكيري كه بر ا عمده

در ارتباط با ، ها آن ريتأث  زانيمبتوانند با در نظر گرفتن آن عوامل و  گذاران هيسرما قيطر

مطلوب دست  يگذار هيسرما سكير كي كنند و به يزير برنامهي خود گذار هيسرما

  . ابندي

بـه   اسـت  ممكن ها شركت تيساختار مالك دارد كهاين تصور وجود ، ديگر از سوي

 گـذاران  هيسـرما  كـه  ينظارتهاي  از فعاليت موضوع نيا. منجر شود ها شركت رفتار رييتغ

. )74: 2006، و همكاران ١جنكينز(رديگ يم نشأت، دهند يم انجام ساختار نيدر ا مختلف

 ـ تـأثير هدف اصـلي بررسـي   ، در اين مطالعه وع و ميـزان تمركـز مالكيـت بـر ريسـك      ن

نوع و ميزان تمركز مالكيت بـا توجـه   . در بورس اوراق بهادار تهران است يگذار هيسرما

، شـفافيت گزارشـگري مـالي   ، )حاكميت شـركتي (ي كه بر محيط نظارتي شركتتأثيربه 

گذاري بر ريسك سرمايه، ارزش شركت و تغيير رفتار شركت دارد، عدم تقارن اطلاعاتي

  . است رگذاريتأث

و سـاير   گـذاران  هيسـرما ، اين تحقيق به اين دليل داراي اهميت است كه بـه مـديران  

بـه  كه تفاوت نوع مالكيت و نيز ميـزان تمركـز مالكيـت     دهد يمنشان  رندگانيگ ميتصم
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ي نماينـدگي  هـا  نـه يهزدر نظارت و كنترل مديريت و كـاهش   تواند يمنقشي كه  واسطه

  . قرار گيرد موردتوجهو مالي  يگذار هيسرماهاي تصميم بايد در، داشته باشد

  مباني نظري تحقيق -2

  يگذار هيسرما سكيرمفهوم  -1-2

بررسي ريسك در مديريت مالي از مباحـث محـوري و اساسـي اسـت و ضـرورت      

ريسك را هرگونه ) 1996(١گاليتز. مطالعه اين پديده مهم از اهميت لازم برخوردار است

كـه   سـازد  يم ـتعريف مزبور ايـن مطلـب را روشـن    . داند يمعايدي  نوسان در هر گونه

را  گـذار  هيسـرما تغييرات احتمالي آينده براي يك شاخص خاص چه مثبت و چه منفي 

امكـان دارد ايـن تغييـرات او را منتفـع يـا متضـرر       ، بنـابراين . سازد يمبا ريسك مواجه 

  )1996گاليتز(.سازد

، شـده  ارائـه بر اسـاس تعـاريف كمـي    ) 1952(٢اولين بار هري ماركويتز، به هر حال

ي يك ا دورهوي ريسك را انحراف معيار چند . شاخص عددي براي ريسك معرفي كرد

ي ديگري نيز در خصوص ريسك وجود دارد كه تنهـا  ها دگاهيدالبته . متغير تعريف كرد

  )1952، هري ماركويتز(.توجه دارد ها نوساني منفي  جنبهبه 

ريسـك را احتمـال كـاهش درآمـد يـا از دسـت دادن       ) 1998(٣بهيو، مثال عنوان به

ريسك يك دارايي تغييـر احتمـالي بـازده آينـده     ، يطوركل به، اما. كند يمسرمايه تعريف 

ــت  ــي اس ــي از آن داراي ــابراين. ناش ــذيري ، بن ــه تغييرپ ــازدههرچ ــا ب ــك  ه ــده ي ي آين

اي ريسـك بيشـتر   دار) يگـذار  هيسـرما (آن دارايـي ، بيشتر باشـد ) يگذار هيسرما(دارايي

  . )69-71: 1998، هيوب(است
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  تيمالك ساختار مفهوم -2-2

، )سـهامداران (بـين صـاحبان واحـد تجـاري    ) ها شركتسهام (ي توزيع مالكيت نحوه

يكـي از ديـدگاه   . بررسـي شـود   توانـد  يمكه از دو جنبه  شود يمساختار مالكيت ناميده 

مركز مالكيت به توزيع مقدار سهام ت. تمركز مالكيت و ديگري از ديدگاه تركيب مالكيت

كه به  شود يمگفته  ها خانوادهنهادها يا ، نگهداري شده تحت تملك تعداد معيني از افراد

تركيب مالكيـت مربـوط بـه    . شود يمدو دسته مالكيت متمركز و مالكيت پراكنده تقسيم 

، يسـهامداران نهـاد  ، ي معينـي از قبيـل دولـت   هـا  گـروه حضور و وجـود نهادهـا و يـا    

در تركيب سهامداران بـه  . سهامداران انفرادي و شركاي خارجي در بين سهامداران است

  . )31: 1385، فروغي(شود يمنوع سهامداران اشاره 

  يگذار هيسرما سكيبر ر تيريمد تيمالك تأثير -3-2

به چهـار دليـل زيـر بـر ريسـك       تواند يممالكيت مديريت ، با توجه به تحقيقات پيشين

  : باشد رگذاريتأث يگذار هيسرما

زماني كه مديريت درصد كمي از سهام شـركت را مالـك    كند يماستدلال ، دليل اول

است به سبب وجود نظارت كارا در جهت منافع شركت و بـه حـداكثر رسـاندن ارزش    

زماني كـه مـدير درصـد    ، از سوي ديگر. )١منافع ييهمگرا هيفرض(دينما يمشركت اقدام 

مالك باشد به سبب نفوذ زياد و عـدم وجـود نيـروي نظـارتي      بالايي از سهام شركت را

دهد كه در جهـت حـداكثر سـازي    يي انجام ها تيفعالممكن است ، قوي در مقابل خود

 بـه  باهـدف  ريمغامنافع سهامداران نبوده و در جهت حداكثر سازي منافع خود باشد كه 

 پـاداش  نييتع رينظ ييرفتارها؛ )٢يسنگربند هيفرض(شركت است ارزش رساندن حداكثر

 لطمه تواند يم كه مجلل يزندگ كي مقدمات كردن فراهم اي و خود  يبرا اديز و حقوق

لـذا مـدير بـه عنـوان     . )331: 1983، فامـا و جنسـن  (وارد كنـد  شركت اهداف به يجد

كـه   دهد يمسهامدار بزرگ منافع خود را از طريق كاهش منافع ديگر سهامداران افزايش 

                                                 
1. Convergenceof interestshypothesis 
2.Trench Hypothesis 
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: 2011، كـيم و همكـاران  (شـود  يمديگر سهامداران  يگذار هيسرماك بر ريس تأثيرسبب 

276( .  

ي مالكيت سهام در ها مشوقي  اندازهمديران به  يريپذ سكير كند يماستدلال ، دليل دوم

اگر منافع مديران بيشتر از سهام آنان باشد امكان دارد آنان ريسـك  . شركت وابسته است

ممكـن اسـت تمـايلي بـه     ، كيت آنان افزايش يابـد را افزايش دهند و زماني كه سطح مال

 ١جيانـگ (ممكن است به منافع خود آسيب وارد كنند، افزايش ريسك نداشته باشند زيرا

  . )2009، و همكاران

كه اقدامات مـديريت   شود يمافزايش مالكيت مديريت سبب  كند يماستدلال ، دليل سوم

دنـيس و  (قرار گيرد تر امطمئننكمتر قابل مشاهده باشد و شركت در معرض يك محيط 

  . )94: 1994، دنيس

سبب كـاهش   شده رفتهيپذي ها روشآزادي عمل مديريت با توجه به تنوع ، در نتيجه

 گـذاران  هيسـرما شفافيت در محيط اطلاعاتي شركت شده و يك محـيط نـامطمئن بـراي    

ش ارز شـود  يم ـافزايش عدم اطمينان در محيط اطلاعـاتي شـركت سـبب    . كند يمايجاد 

، شـوند  يم ـقائـل   مـوردنظر در بازار براي سـهام   گذاران هيسرماكه  يباارزشذاتي شركت 

مورد انتظار تفاوت داشته و  باارزشارزش واقعي سهام شركت ، در نتيجه. متفاوت باشد

لئـوز و  (شـود  يم ـدر ارتباط با سـهام آن شـركت    يگذار هيسرمامنجر به افزايش ريسك 

  . )96: 2000، ٢ورچيا

كـه  ، مديران دسترسي بهتري بـه اطلاعـات داخلـي دارنـد     كند يماستدلال ، رمدليل چها

  . )2010، روسچ و كيسر(شود يمسبب ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي در بازار 

 كـه  شـود  يم ـافزايش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بازار سبب 

افزايش انتخـاب  (گاه نباشنداز ارزش واقعي دارايي مالي مورد معامله آ گاه چيهخريداران 

ايـن موضـوع   . و در نتيجه سهام در قيمتي دور از ارزش ذاتي معاملـه شـود  ) ٣نامطلوب

                                                 
1. Jiang Cheng 
2. Leuz and Verrecchia 
3. Adverse Selection 
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در  يگـذار  هيسـرما در نتيجـه ريسـك   ، شـود  يم ـسهام شركت  ينقد شوندگمنجر به كاهش 

 . )651: 2003، پاستور و همكاران(ابدي يمسهام شركت افزايش  ينقد شوندگارتباط با عدم 

  يگذار هيسرما سكيبر ر ينهاد تيمالك ريتأث -4-2

 ـنظ بـزرگ  گـذاران  هيسـرما ، ينهـاد  گذاران هيسرما ، مـه يب يهـا  شـركت ، هـا  بانـك  ري

در ارتبــاط بــا . هســتند. . . و يبازنشســتگي هــا موسســه، يگــذار هيســرما يهــا شـركت 

  : وجود دارد) نظارت فعال و منافع شخصي(سهامداران نهادي دو فرضيه رقيب

، شــده يگـذار  هيسـرما رضـيه نظــارت فعـال بـه دليـل اهميــت ثـروت      بـر اسـاس ف  

بـر اسـاس   . كنند يمخود را مديريت  يگذار هيسرمافعالانه  احتمالاًنهادي  گذاران هيسرما

و پـردازش   يگـردآور نهادي ماهر هستند و مزيت نسـبي در   گذاران هيسرما، اين نگرش

كه در سود جاري منعكس نشـده   ،سهام را باارزشآنان اطلاعات مرتبط . اطلاعات دارند

بـا نظـارت   ، يطـوركل  بـه . كننـد  يم ـي سهام لحاظ ها متيقو در ، تجزيه و تحليل، است

مديريت حفـظ و باعـث كـاهش ريسـك      سوءاستفادهمنافع سهامداران در مقابل  كارآمد

فرضيه منـافع شخصـي قـرار    ، در مقابل فرضيه نظارت فعال. شود يمسهامداران كوچك 

نهادي براي اهداف تجاري بيشتر تمايـل   گذاران هيسرمااين نظريه معتقدند حاميان . دارد

دسترسي مالكان نهادي به اطلاعات محرمانه سـبب  . به دسترسي اطلاعات محرمانه دارند

ممكـن اسـت مالكـان نهـادي     ، در چنين مـوقعيتي . شود يمافزايش عدم تقارن اطلاعاتي 

نصـرالهي و  (داشـته باشـند   تيفيباكود تمايل كمتري به تشويق مديريت براي گزارش س

توسط سهامداران نهادي سـبب   كارآمدعدم نظارت ، در نتيجه. )119: 1389، منشعارف

ي نقدي آينده شده و سبب افـزايش ريسـك   ها انيجرافزايش عدم اطمينان در ارتباط با 

  . شود يمسهام در ارتباط با عدم نقد شوندگي سهام 

معتقدند كه مالكيت نهادي بر ريسك كل شـركت  ، )2011(جيانگ چنگ و همكاران

بر ريسـك   توانند يمكه مالكان نهادي به سه طريق  كنند يمآنان استدلال . است رگذاريتأث

يي در ارتبـاط بـا   ها هيتوصبه مديريت  توانند يمآنان ، اول: باشند رگذاريتأث يگذار هيسرما

منـابع   تواننـد  يمآنان  ،دوم. موضوعات خاص در جهت رسيدن به اهداف شركت نمايند
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بـا   تواننـد  يم ـآنـان  ، سـوم . كننـد  نيتـأم ي سودآور ها پروژهمالي كافي در جهت اجراي 

از سـوي  . ي مديريت حمايت يـا مخالفـت نماينـد   ها طرحاز  يرأاستفاده از قدرت حق 

، آنان معتقدند با توجه به اينكه مالكيت نهادي ارتباط معكوس با اهـرم مـالي دارد  ، ديگر

  )2011، جيانگ چنگ و همكاران(.شود يم يگذار هيسرماهش ريسك سبب كا

نظـارت  ) الـف : دهنـد  يمبه دلايل زير مالكان نهادي رفتار متفاوت از خود نشان ، اما

، سهامداران نهادي ممكن است در پاسخ به عملكـرد نـامطلوب  ، است لذا بر نهيهزمداوم 

) ب. اصلاحي خاصي انجـام دهنـد  نسبت به اينكه اقدام ، سهام خود را به فروش رسانند

استراتژي بيشتر مالكان نهادي در بازار سهام امريكا به اين صـورت اسـت كـه در تعـداد     

نمايند تا تنوع كافي در ريسك و نقدينگي داشته  يگذار هيسرما ها شركتزيادي از سهام 

 تـر  ممه) ج. هستند تفاوت يها ب شركتمالكان نهادي نسبت به حاكميت ، باشند در نتيجه

كه سهامداران نهادي بـر عملكـرد كوتـاه مـدت      كنند يمبسياري از منتقدان ادعا ، از همه

مديران بيش از حد نگران جلب رضايت سهامداران نهادي ، به همين دليل. كنند يمتاكيد 

ممكن اسـت موجـب شـود سـهامداران     ، زيرا. در ارتباط با سودهاي كوتاه مدت هستند

. ند و سبب ايجاد كاهش ارزش موقت در قيمت سهام شوندسهام خود را بفروش، نهادي

در جهـت عـدم افشـاي     رانيمـد كه سهامداران نهادي تمايل  كنند يماستدلال ، در نتيجه

جفري (شوند يمو سبب افزايش ريسك سقوط قيمت سهام  دهند يماخبار بد را افزايش 

  . )2011، و فانگ

سـهامداران نهـادي بـه دو دليـل      كننـد  يماستدلال ، )2009(چنگ و همكارانجيانگ

چـون ريسـك بيشـتر بـا     ، اول. دارند يگذار هيسرماي زيادي براي كاهش ريسك  زهيانگ

لـذا دارنـدگان اوراق قرضـه    . ي سرمايه بيشتر و كاهش ارزش شركت مرتبط است نهيهز

ايـن  ، بنـابراين . كنند يمبازده بيشتري را طلب ، مالي براي پوشش ريسك نيتأمدر زمان 

سـطح  ، ي سـرمايه  نـه يهزه در سهامداران نهادي وجود دارد كه بـه منظـور كـاهش    انگيز

درصد بيشتري از سـهام شـركت    معمولاًسهامداران نهادي ) دوم. ريسك را كاهش دهند

ريسـك بيشـتر   . ثروت آنان به ارزش شركت وابسـته اسـت  ، در نتيجه اردارندياخترا در 
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اران نهادي به منظور حفظ ثروت خـود  سهامد، بنابراين. دهد يمارزش شركت را كاهش 

  )2009، چنگ و همكارانجيانگ(.  انگيزه زيادي براي كاهش سطح ريسك دارند

  يگذار هيسرما سكيبر ر تيتمركز مالك ريتأث -5-2

ي از سـهام  ا ملاحظـه كـه ميـزان در خـور     شـود  يم ـتمركز مالكيت به حالتي اطلاق 

چند درصد سـهام شـركت    دهد يمنشان شركت به سهامداران عمده تعلق داشته باشد و 

  . )68: 1388، اعتمادي و همكاران(در دست عده محدودي قرار دارد

، كنـد  يم ـفرضيه اول بيان . سهامداران بزرگ دو فرضيه وجود دارد تأثيردر ارتباط با 

لـذا مـديريت بـراي    ، سهامداران بزرگ داراي قدرت و نفوذ زيادي بر مـديريت هسـتند  

ي شـركت را در راسـتاي   هـا  ميتصمتمامي  شود يممداران مجبور جلب رضايت اين سها

سبب ضايع شـدن  ، اهداف سهامداران بزرگ و جلب رضايت آنان اتخاذ نمايد در نتيجه

اگر شـركت  ، دارد يمفرضيه دوم بيان . شود يمحقوق ديگر سهامداران و افزايش ريسك 

مديريت شركت زيـاد اسـت    فاقد سهامدار بزرگ باشد با توجه به اينكه هزينه نظارت بر

در نتيجـه  ، برآينـد  هـا  نـه يهزي اين از عهده توانند ينملذا سهامداران كوچك با سهم كم 

ــديريت  ــرل م ــاهشكنت ــهي ك ــهامداران    افت ــزايش ريســك س ــن موضــوع ســبب اف و اي

  . )146: 2004، ١جرمي و آلفونز(شود يم

در  يگـذار  هيماسـر ي بيشتري براي افـزايش سـود خـود از طريـق      زهيانگسهامداران 

تمركز ثروت سـهامدار در يـك شـركت    ، از سوي ديگر. ي با ريسك زياد دارندها پروژه

 يگـذار  هيسـرما ، كه سهامداران بزرگ در يك موقعيت با ريسـك كمتـر   شود يمموجب 

ندارنـد و تمـامي سـرمايه خـود را در يـك       يگـذار  هيسرماآنان سبد  معمولاً، زيرا. كنند

به دليل اينكه امكان دارد تمامي سـرمايه خـود   ، در نتيجه. اند كرده يگذار هيسرماشركت 

، بنـابراين . كننـد  يم ـريسـك كمتـري   ، اشتباه از دست دهنـد لـذا   يريگ ميتصمرا با يك 

ي معكوسـي وجـود    رابطـه استدلال كـرد كـه بـين تمركـز مالكيـت و ريسـك        توان يم

  . )48: 1980، گراسمن و هارت(دارد
                                                 

1. Jeremy and Alfons 
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  ي تحقيقپيشينه -3

 يگـذار  هيسـرما ي مالكان نهادي با افـق   دستهمالكان نهادي را به دو ، )1998(١بوشي

. تقسـيم كـرد  ) متخصـص (بلندمـدت  يگـذار  هيسـرما كوتاه مدت و مالكان نهادي با افق 

كوتاه مدت به جاي تمركـز   يگذار هيسرماكه مالكان نهادي با افق  كند يمبوشي استدلال 

، كوتـاه مـدت  ايـن افـق   . كنند يمتمركز  مدتكوتاه بر سودهاي ، ي بلندمدتها پروژهبر 

؛ زيرا بعيد است كه منافع اين دارد يبازمي نظارت ها نهيهزسهامداران نهادي را از صرف 

به علاوه به دليل نياز به تغيير در پرتفوي بـراي  . نظارت در كوتاه مدت نصيب آنان شود

قـرار نـدارد تـا خـود را      زمان و منابع كافي در اختيار سهامداران نهـادي ، بهبود عملكرد

لذا وي معتقد است كـه مالكـان نهـادي    . ي پرتفوي خود كنندها شركتدرگير نظارت بر 

ي مثبتي بـا   رابطهكوتاه مدت عدم افشاي اخبار بد را افزايش داده و  يگذار هيسرمابا افق 

 يگـذار  هيسـرما مالكان نهـادي بـا افـق    ، از سوي ديگر. دارند سهامريسك سقوط قيمت 

بـر فعاليـت مـديران انجـام      يمـؤثر نظارت ، بالا تخصصبه سبب ) متخصص(مدتبلند

كوتـاه مـدت    يگـذار  هيسـرما با افق  گذاران هيسرماو سبب محدوديت در رفتار  دهند يم

  )1998، بوشي(.شوند يمكه در نهايت سبب كاهش ريسك سقوط قيمت سهام  شوند يم

يك  يريپذ سكيرت مديريت و ي بين مالكيمعتقدند كه رابطه) 1999(٢دونز و سامر

ي مثبتـي ميـان سـطح ريسـك و سـطوح      رابطه دندآنان بيان كر. خطي استري غيرابطه

در سـطوح بـالاي مالكيـت مـديريت     ، از سوي ديگر. پايين مالكيت مديريت وجود دارد

مديران در سطوح بالاي ، بنابراين. شود يمي منفي تبديل به صورت يك رابطه اين رابطه

اين امكان وجود دارد مدير تمامي ثروت خـود را  ، مايلي به ريسك ندارند زيرامالكيت ت

  )1999، دونز(.به خطر اندازد

رفتـار   يريپذ سكيرساختار مالكيت را بر عملكرد و  تأثير، )1999(٣كورساتوگونر 

آنان براي ساختار مالكيت از معيار تمركز و تركيـب  . ي بررسي كردندا هيتركهاي شركت

                                                 
1. Bushee 
2. Downs and Sommer 
3.Guner and Kursat 
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آنان تمركز مالكيت را درصد سهام سـه سـهامدار اول و تركيـب    . ستفاده كردندمالكيت ا

نتـايج  . خارجي و خانوادگي تعريف كردنـد ، مالكيت را درصد سهام تحت تملك دولت

بيشـتري نسـبت بـه     P/Eبا تمركـز بـالا نسـبت     ها شركتكه  دهد يمتحقيق آنان نشان 

بـا تمركـز    هـا  شـركت  دهـد  يمان نشان هاي آنيافته،  از سوي ديگر. متوسط بازار دارند

 هـا  آني سـهام   ماهانـه در معرض ريسك زيادتر بـوده و انحـراف بـازده    ، مالكيت بيشتر

  )1999، گونر(.بيشتر است

بـا تمركـز    هـا  شركتدر تحقيق خود نشان دادند كه ) 2009(١ليون و لوين، همچنين

، بنـابراين . تري دارنـد ريسك گريزي بيش، با مالكيت پراكنده ها شركتمالكيت نسبت به 

  )2009، ليون(.است گذارتأثيركه ساختار مالكيت بر ريسك شركت  ندكن يمآنان بيان 

نتـايج  . ساختار مالكيت را بر ريسك شركت بررسي كرد تأثير، )2010(٢پالاي گوروا

سهامدار و مالكيت نهادي با ريسك  نيتر بزرگكه بين مالكيت  دهد يمتحقيق وي نشان 

بـين مالكيـت خـانوادگي و    ، از سـوي ديگـر  . ي مثبتي وجـود دارد رابطه يگذار هيسرما

  )2010، پالاي گوروا(.ي منفي وجود داردشركت رابطه يريپذ سكير

ي بين سهامداران نهادي و ريسك سـقوط قيمـت سـهام را    رابطه، )2011(جفري و فانگ

 يگـذار  هيسـرما با افـق   آنان سهامداران نهادي را به دو گروه سهامداران نهادي. بررسي كردند

. تقسـيم كردنـد  ) متخصـص (بلندمـدت  يگـذار  هيسرمابا افق  گذاران هيسرماكوتاه مدت و 

 يگـذار  هيسـرما ي مثبتي بين مالكيت نهادي با افق كه رابطه دهد يمنتايج تحقيق آنان نشان 

گـذاران نهـادي   ي منفـي بـين سـرمايه   كوتاه مدت و ريسك سقوط قيمـت بـازار و رابطـه   

  )2011، جفري(.و ريسك سقوط قيمت سهام وجود دارد متخصص

حاكميت خارجي و ريسك ، ي ميان مالكيت مديران اجرايي رابطه، )2011(٣كيم و لو

ي مالكيت مديريت و ريسـك بـه    رابطهنتايج تحقيق آنان نشان داد كه . را بررسي كردند

سـبب   مالكيـت مـديريت  ، كه در سطوح مالكيت كـم  يا گونه بهصورت غيرخطي است 

                                                 
1. Laeven. and Levine 
2. Paligorova 
3. Kim & Lu 
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و در سطوح بـالاي   شود يمي نمايندگي و ريسك  نهيهزافزايش ارزش شركت و كاهش 

ي نماينـدگي و ريسـك    نـه يهزمالكيت مديريت سبب كاهش ارزش شـركت و افـزايش   

  )2011، كيم(.شود يم
نوسـان  نهـادي و   گـذاران  هيسرماي ميان  رابطهدر تحقيقي ، )1389(فخاري و طاهري

حضـور   دهـد  يم ـي آنـان نشـان   هـا  افتـه نتـايج ي . سـي كردنـد  بازده سهام را برر يريپذ

از عـدم تقـارن   ، نهادي موجب افزايش نظارت بر عملكـرد مـديران شـده    گذاران هيسرما

از ، و در نهايت با افزايش درصـد مالكيـت ايـن گـروه از سـهامداران      كاهد يماطلاعاتي 

  )1389، فخاري(.شود يمبازده سهام كاسته  يرينوسان پذ

ي هـا  شركتتمركز مالكيت را بر بازدهي و ارزش  تأثير، )1389(مكارانمحمدي و ه

ي تحقيـق حـاكي   ها افتهنتايج ي. در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند شده رفتهيپذ

ي مثبت خطي و معنادار بـين دو عامـل تمركـز مالكيـت و بـازدهي      از وجود يك رابطه

 هـا  شركتين مالكيت متمركز و ارزش ي معنادار بو عدم وجود هرگونه رابطه ها شركت

در هيچ يك از مطالعات داخلي ، كه در پيشينه مشخص شده است طور همان. بوده است

، لـذا در ايـن مطالعـه   . بررسي نشده است يگذار هيسرماساختار مالكيت بر ريسك  تأثير

در  يگـذار  هيسـرما نوع و ميـزان تمركـز مالكيـت بـر ريسـك       تأثيرهدف اصلي بررسي 

  )1389، محمدي(.اوراق بهادار تهران استبورس 

  قيتحق يها هيفرض-4

  : اند شده نيتدو ريزبه صورت  قيتحقي ها هيفرض شده مطرحي نظري مبانبا توجه به 

  . دارد  ريتأثشركت  يگذار هيسرما سكيربر  تيريمد تيمالكدرصد  زانيم: اول هيفرض

شـركت   يگـذار  هيسـرما  سكيري بر نهادسهامداران  تيمالكدرصد  زانيم: دوم هيفرض

  . داردريتأث

  ريتـأث شـركت   يگـذار  هيسـرما  سـك يرسهامداران بر  تيمالكتمركز  زانيم: سوم هيفرض

  . دارد
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  قيروش تحق -5

از نـوع   توانـد  ينم ـاين تحقيق با توجه به عدم امكان كنترل كليه متغيرهـاي مربـوط   

ايـن  ، عـات گذشـته  اطلا لي ـو تحلبا توجه به تجزيـه  ، تحقيقات تجربي محض باشد اما

بدست آمـده   جينتا نكهيابا توجه به ، نيهمچن. تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي است

ي و از كـاربرد از لحاظ هـدف  ، پردازد يمموضوع خاص  امشكل ي كبه حل ي قيتحقاز 

  . ي استونيرگرسكرد يبا رو يهمبستگ ليتحلو  هيتجزاز نوع  زينلحاظ روش 

  يي آمارجامعه و نمونه -6

در بورس اوراق بهـادار تهـران    شده رفتهيپذي ها شركتكليه ، ي آماري تحقيق جامعه

بـراي تعيـين   ،  در ايـن تحقيـق  . بـوده اسـت   1389تا  1383يها سالي زماني  فاصلهدر 

به صورت هدفمند استفاده شد؛ بـدين صـورت كـه     يريگ نمونهي آماري از روش  نمونه

يي كـه  هـا  شـركت ، 1382ود در پايـان سـال   هاي موج ـدر هر مرحله از بين كليه شركت

بـراي انجـام آزمـون     مانـده  يبـاق ي هـا  شـركت و  شده حذف، اند نبودهداراي شرايط زير 

  : انتخاب شدند

 . تداوم فعاليت داشته باشند يموردبررسي  دورهبايد در طول  ها شركت .1

 . ي باشدصنعتي و ديتولي ها شركتي آماري شامل  نمونه .2

 . شود يمختم  اسفندماهبه انتهاي  ها آنلي يي كه سال ماها شركت .3

 هـاي شركت براي انجـام آزمـون فرضـيه    120تعداد ، كه در نهايت پس از طي مراحل مزبور

  . تحقيق انتخاب شدند

  هاداده يروش گردآور -7

ي اول  مرحلـه در . اسـت  شدهاطلاعات در دو مرحله انجام  يگردآور قيتحق نيادر 

ــرا ــدو يب ــان نيت ــقتح ينظــر يمب ــهاز روش  قي ــهو در ي ا كتابخان ــرا، دومي  مرحل  يب
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 يمركـز و بانـك   بورس يها تيساو  بورس يها ماهنامهموردنظر از  يها داده يگردآور

بـراي آمـاده سـازي    ، سـپس . شده است ها استفاده شركتاطلاعات مالي  يافزارها نرم و

از اسـتخراج  بـه ايـن ترتيـب كـه پـس      ، شـده اسـت   اكسل استفاده افزار نرماطلاعات از 

كـار  ايـن اطلاعـات در   ، ذكرشـده از منـابع   يموردبررس ـاطلاعات مربوط به متغيرهـاي  

محاسـبات لازم بـراي   ، و سـپس  واردشـده  افـزار  نـرم در محيط اين  جادشدهيا يها برگ

  . انجام شده است يموردبررسدستيابي به متغيرهاي 

  ل اطلاعاتيه و تحليتجز -8
ي مركـز ي هـا  شـاخص ها با اسـتفاده از   داده ليلتحو  هيتجز، يفيتوصدر بخش آمار 

. اسـت  انجـام شـده   اري ـمعي انحـراف  پراكنـدگ ي ها شاخصو  انهيمو  نيانگيمهمچون 

. استفاده شده اسـت ي تركيبي ها دادهها از الگوي رگرسيون  براي آزمون فرضيه، همچنين

 ٢ي تـابلويي اه دادهو الگوي  ١ي الگوهاي رگرسيوني تركيبيها روشبراي انتخاب از بين 

ي هـا  دادهليمـر روش   Fبه اين معني اگر در آزمون . ليمر استفاده شده است Fاز آزمون 

تـابلويي انتخـاب شـد لازم     يهـا  روش دادهكار تمام است اما اگر ، ي انتخاب شودبيترك

ي الگـو اسـتفاده از   نيـي تعاز آزمون هاسمن براي . انجام شود زيناست تا آزمون هاسمن 

، افلاطـوني و نيكبخـت  (شـود  يم ـي اسـتفاده  تصـادف ي اثرات الگومقابل  اثرات ثابت در

1389( .  

 ـادر  مورداسـتفاده  يهـا  شـركت  نكهياقبل از برازش الگو و با توجه به ، نيهمچن  ني

 ـادر  نيهمچن ـمختلـف بـوده و    عيصـنا مربوط به  قيتحق ي هـا  دادهاز روش  قي ـتحق ني

وجـود دارد كـه    انسي ـواري ناهمسـان امكان وجود ، جهينتدر ، ي استفاده شده استبيترك

براي بـرازش الگـو    افتهي ميتعممربعات  نيتر كم ونيرگرسمشكل از روش  نياي رفع برا

 يخود همبسـتگ ي عدم وجود بررسپس از برازش الگو به منظور ، نيهمچن. استفاده شد

  . واتسون استفاده شده است نيدوربي  آمارهي الگو از ها مانده يباقدر 

                                                 
1. Pooled Data 
2. Panel Data 
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  قيحقت يالگو -9
چنـد   ونيرگرساز نوع  قيتحقي الگو، قيتحقي  نهيشيپي و نظربا توجه به چارچوب 

 . )2011، ١كوماريا(شود يم شنهاديپانجام آزمون  يبرا 1مدل ، نيبنابرا. است رهيمتغ

  )1(الگوي شماره

tjtititititi

tititi

LIQDPRSizeLeverageRET

ManOwnInsOwnCentOwnRiskInvestment

,,8,7,6,5,4

,3,2,10

εααααα

αααα

+++++

++++=

 

 ـم CentOwn ؛يگـذار  هيسـرما  سـك ير Investment kRisدر فرمول مزبور؛   نزاي

 ـمManOwn ي؛ نهادسهامداران  تيمالك زانيمInsOwn ؛ تيمالكتمركز   ـمالك زاني  تي

 RETي؛ميتقس ـنسبت سود  DPRاندازه شركت؛  Sizeي؛ مالاهرم  Leverag؛ تيريمد

 ـتعر مـوردنظر سـال   tو  موردنظرنماد شركت  i. ي شركتنگينقد LIQبازده سهام؛   في

  . شده است

  قيتحق يرهايمتغ -10

  بستهمتغير وا) الف
 ـ. اسـت  يگـذار  هيسـرما  سكير، وابسته ريمتغ قيتحق نيادر   ـتعر كدر ي  ،يكل ـ في

توسـط   سـك ير. نامنـد  يم يگذار هيسرماي بازده ريپذرا نوسان  سكير گاميبروستون و 

  : شده است انيب ريزبه شرح ) 1952(٢ماركويتز

  )2(مارهي شالگو
  1

))(( 2

−

−∑
n

RER ii
 =Investment Risk 

                                                 
1. Komariah 
2. Markowitz 
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)(؛ iي سهامواقعبازده روزانه  iRزبور؛ در فرمول م iRE   بازده مورد انتظـار سـهامi  و

n لازم بـه توضـيح اسـت كـه در فرمـول فـوق بـراي        . شده اسـت  فيها تعر دورهتعداد

 . محاسبه ريسك از اطلاعات روزانه استفاده شده است

 ـ در يگـذار  هيسـرما ي حاصـل از  دي ـعانسبت كل : ي سهامواقعبازده   نيمع ـدوره  كي

بـازده  ، يطـوركل  بـه . ي آن دوره مصرف شـده اسـت  طاست كه  يگذار هيسرمانسبت به 

  . محاسبه شده است ريزسهام به صورت 

  )3(ي شمارهالگو
  1

1)(

−

− +−
=

t

ttt
t

P

DPSPP
R  

 -١؛tدر دورهي عـاد سـهام   مـت يقtP؛ tي در دوره عادبازده سهام tRدر فرمول مزبور؛

tP١سهام در دوره متيق-tوtDPS ي در دوره عادي سهام نقدود سtشده اسـت  فيتعر .

بـه  ، باشـد ) زهيجـا سهام (اندوخته اي و مطالبات ينقداز محل آورده  هيسرما شيافزااگر 

. سـت ين سهيمقا قابل tP -1با tP، هيسرما شيافزاتفاوت در تعداد سهام قبل و پس از  ليدل

 ري ـزشركت بـه صـورت    كي يدعابازده سهام ، تينهادر . شود ليتعد ديباtP، نيبنابرا

  : محاسبه شده است

  )4(ي شمارهالگو
  1

1)1(

−

− −−++
=

t

ttt
t

P

CPDPSPa
R  

 ـ  (هيسـرما  شيافـزا درصـد   aدر فرمول مزبور؛  ي و نقـد آورده  ااز محـل اندوختـه ي

 ـتعر هيسـرما  شيافزاي به هنگام نقدآورده  C و) مطالبات خـدادادي و  (شـده اسـت   في

است كه بازده بـه صـورت روزانـه محاسـبه      لازم به توضيح. )66-67: 1388، كارگرپور

  . شده است

ميـانگين هندسـي بـازده چنـد     ، يگذار هيسرمابازده انتظاري يك : بازده مورد انتظار

كـه بـه روش زيـر    . )11: 1387، نيـا و برزيگـر  طالـب (است يگذار هيسرمادوره قبل آن 

  : محاسبه شده است
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n  )5(ي شمارهالگو
ni xxxRE ×××= ...)( 21  

توضيح است كه بازده مورد انتظار بـا اسـتفاده از اطلاعـات روزانـه محاسـبه       لازم به

  . شده است

  قيتحقي مستقل رهايمتغ) ب
  : هستند ريزي مستقل به شرح رهايمتغ قيتحق نيادر 
  . است شركت تيريمد ارياختسهام در  تيدرصد مالك: تيريمد تيمالك

  . است شركتر ي دنهاد گذاران هيسرما تيدرصد مالك: ينهاد تيمالك

  . سهام سه سهامدار عمده شركت است تيمالكدرصد : تيمالكتمركز 

  قيتحقي كنترل رهايمتغ) ج
  . هستند ريزبه شرح  قيتحقي كنترل رهايمتغ

ي هـا  ييدارا كل بهي شركت ها يبدهي كل دفتري شركت نسبت ارزش مالاهرم : يمالاهرم 

هـا در سـاختار سـرمايه جريـان سـود       يبا افـزايش سـهم بـده    معمولاً. شده است فيتعرآنان 

افـزايش نوسـان سـود سـهامداران عـادي      ، در نتيجـه . شـود مي تر ريپذسهامداران عادي نوسان 

 . )265: 1958، لياني و ميلرودم(شودمي يگذار هيسرماسبب افزايش ريسك 

 ـتعرارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام شـركت     يعيطب تميلگار: اندازه شركت  في

به علت دسترسي بـه  ، هستند تر بزرگهايي كه از لحاظ اندازه شركت لاًمعمو. شده است

عوامـل توليـد از ريسـك     تـأثير جـويي در مقيـاس در   بازارهاي محصول بيشتر و صرفه

  تجاري كمتري برخوردارند و در ناملايمـات تجـاري مقاومـت بيشـتري از خـود نشـان       

بيور (تري داشته باشندريسك پايين تر بزرگهاي رود شركتانتظار مي، بنابراين. دهندمي

  . )1970، و همكاران

 ـنسبت سود   ـتعري از سـود هـر سـهم شـركت     درصـد : يميتقس . شـده اسـت   في

يكي تفـاوت بـين   ، برندخود مي يگذار هيسرماسهامداران جز يك شركت دو منفعت از 

جـز اول از منـافع   . قيمت فروش و قيمـت خريـد سـهم و ديگـري سـود نقـدي سـهام       
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 يطـوركل  بـه ارتباط زيادي با متغيرهـاي مـالي مثـل نـرخ بهـره و       معمولاً يرگذا هيسرما

 تـأثير تحـت   عمـدتاً امـا سـود نقـدي سـهام     . بر بازار سرمايه دارد مؤثرمتغيرهاي كلان 

- سـهامداراني كـه نمـي   . شركت و سياست شركت در زمينه تقسـيم سـود اسـت   سودآوري 

متكـي  ، ايش قيمـت سـهام در آينـده   خيلي به افـز  يگذار هيسرماخواهند براي كسب منفعت 

هايي كه درصـد كمتـري   دوزند و در نتيجه براي شركتچشم به سود نقدي سهام مي، باشند

: 1383، نمـازي و خواجـوي  (كننـد ريسك بالاتري ارزيابي مي، كننداز سود خود را توزيع مي

105( .  

بـه  نسـبت   نيمع ـدوره  كدر ي ـ يگـذار  هيسـرما ي حاصـل از  دي ـعانسـبت كـل   : بازده

- 67: 1388، خـدادادي و كـارگرپور  (ي آن دوره مصرف شده استطاست كه  يگذار هيسرما

66( .  
هاي نقدينگي توانايي شركت را براي انجام تعهـدات كوتـاه   نسبت: ي شركتنگينقد

با توجه به اينكه تـوان بـالقوه شـركت در دسـتيابي بـه      . دهدمدت در سررسيد نشان مي

هاي رشد تا حدود زيـادي بـه نقـدينگي شـركت     د فرصتو ايجا ازيموردنمنابع توليدي 

، ازي ـموردندسترسي شـركت بـه منـابع    ، رود با بالا رفتن نقدينگيانتظار مي، بستگي دارد

در نتيجه به نظـر  . تعهدات نسبت به مشتريان و اعتباردهندگان افزايش يابد موقع بهانجام 

ي از نسـبت  نگينقدحاسبه ي مبرا. دهد رسد نقدينگي در شركت ريسك را كاهش ميمي

  . )102: 1383، نمازي و خواجوي(استفاده شده است عيسر

  )6(ي شمارهالگو
  

)يآن(عيسرنسبت    

  قيج تحقينتا-11

  يفيآمار توص-11-1

نتـايج آمـار توصـيفي متغيرهـاي تحقيـق در جـدول        شـود  يم ـكـه مشـاهده    طور همان

  . نشان داده شده است) 1(ي شماره
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  ي متغيرهاي الگوفيتوصي هاآماره -1جدول 

  اريمعانحراف   نهيكم  نهيشيب  انهيم  نيانگيم  ريمتغ

078/1  يگذار هيسرما سكير  997/0  85/3  052/0  57/0  

698/0  تيمالكدرصد تمركز   716/0  99/0  19/0  187/0  

0125/0  99/0  82/0  724/0  ينهاددرصد سهامداران   26/0  

  192/0  01/0  99/0  703/0  679/0  تيريمد تيمالكدرصد سهام 

  36/0  0  93/1  71/0  63/0  يميتقسنسبت سود 

63/12  اندازه شركت  49/12  51/17  47/7  49/1  

65/0  يمالاهرم   66/0  97/0  10/0  17/0  

232/0  بازده سهام  10/0  86/1  79/0 -  53/0  

74/0  ينگينقدنسبت   68/0  79/3  07/0  43/0  
  ي پژوهشگرها افتهي: منبع* 

 ـب توان يم 1ي مندرج در جدول فيتوصي ها آمارهبدست آمده از  جينتابا توجه به   اني

  . برخوردار هستند يمناسب عيتوزاز  رهايمتغ هيكلكرد كه 

  يآمار استنباط -11-2

ساختار مالكيت  تأثيرهدف اين تحقيق ، ي قبل نيز بيان شدها بخشكه در  گونه همان

. ورس اوراق بهادار تهران استدر ب شده رفتهيپذي ها شركتدر  يگذار هيسرما سكيربر 

ي بررس ـليمـر بـه منظـور     Fلازم اسـت تـا آزمـون    ، الگو نيتخمدر همين راستا قبل از 

 ـيتركي ها دادهيي با اثرات ثابت در مقابل روش تابلوي ها دادهاستفاده از روش  ي بـرا ي ب

  : فرضيات اين آزمون به صورت زير است. ي بالا انجام شودالگو
H 0 يمعمولي بيتركي ها داده :  

H 1
يي با اثرات ثابتتابلوي ها داده :  
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  . نمايش داده شده است 2ليمر در جدول  Fنتايج حاصل از آزمون 
  ليمر Fنتايج آزمون  -2جدول 

  شده رفتهيپذروش   سطح خطا  آماره

 يي با اثرات ثابتتابلوي ها دادهروش   000/0  72/4

  ي پژوهشگرها افتهي :منبع* 

 H0نتـايج حـاكي از رد فـرض    ، نيز قابل مشـاهده اسـت   2كه در جدول  طور همان

لازم است تـا  . يي با اثرات ثابت روش ارجح استتابلوي ها دادهالگوي ، در نتيجه، است

ي بـا  تـابلو ي هـا  داده يهـا  روش انيمبه منظور انتخاب از  زيندر ادامه از آزمون هاسمن 

فرضـيات  . انجام شود زيني تصادفيي با اثرات تابلوي ها دادهمقابل روش  اثرات ثابت در

  : اين آزمون به صورت زير است

H 0
يتصادفيي با اثرات تابلوي ها داده :  

H 1 يي با اثرات ثابتتابلوي ها داده :  

  . است نمايش داده شده 3نتايج حاصل از آزمون هاسمن در جدول 
  

  نتايج آزمون هاسمن -3جدول 

  شده رفتهيپذروش   سطح خطا  آماره

 يي با اثرات ثابتتابلوي ها دادهروش   000/0  63/33

  ي پژوهشگرها افتهي: منبع* 

 H0نتـايج حـاكي از رد فـرض    ، نيز قابل مشـاهده اسـت   3كه در جدول  طور همان

 ـ تابلوي ها دادهالگوي ، در نتيجه، است در ادامـه  . ت روش ارجـح اسـت  يي با اثـرات ثاب

با اثرات ثابـت نشـان   يي تابلوي ها دادهبا روش  4در جدول  قيتحقي الگو نيتخم جينتا

  . داده شده است
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  قيتحقي الگونتايج تخمين  -4جدول 

  سطح خطا  يتآماره   ضريب متغير  ريمتغ

  003/0  016/3  87/1 مبدأعرض از 

  009/0  - 59/2  -369/0  تيمالكدرصد تمركز 

  064/0  857/1  273/0  ينهادصد سهامداران در

  002/0  -173/3  -279/0  تيريمد تيمالكدرصد سهام 

  806/0  -245/0  -00001/0  يميتقسنسبت سود 

  191/0  -308/1  -053/0  اندازه شركت

  039/0  067/2  182/0  يمالاهرم 

  000/0  504/5  0024/0  بازده سهام

  028/0  -199/2  -069/0  ينگينقدنسبت 

  )F(  4/9)000/0احتمال آماره (Fاماره 

  627/0  ضريب تعيين

  561/0  شده ليتعدضريب تعيين 

  889/1  ي دوربين واتسنآماره
  ي پژوهشگرها افتهي: منبع* 

  

و ) 4/9(بدسـت آمـده   Fبا توجـه آمـاره   و 4در جدول  مشاهده قابل جينتابا توجه به 

در مجمـوع  ، درصد 99ن ادعا كرد كه در سطح اطمينا توان يم، )000/0(ي آنخطاسطح 

با توجه بـه ضـريب تعيـين    ، همچنين. يي برخوردار استبالاي معناداراز  قيتحقي الگو

ادعـا كـرد كـه در     تـوان  يم، درصد است 56بدست آمده براي الگو كه برابر  شده ليتعد

درصد تغييـرات متغيـر وابسـته را     56مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل تحقيق بيش از 

، اسـت  89/1واتسون كه برابر  نيدوربي  آمارهبا توجه مقدار ، نيهمچن. ددهن يمتوضيح 

  . الگو وجود ندارد يها مانده يباق انيمي اول  مرتبه يخود همبستگادعا كرد كه  توان يم
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 ـمتغكه  دهد يمبدست آمده نشان  جينتا، نيهمچن  ـمتغو ) 0024/0(بـازده سـهام   ري  ري

 ـمتغار و ارتباط مثبت و معنـاد ) 182/0(يمالاهرم  ارتبـاط  ) -069/0(ينگينقـد نسـبت   ري

  . دارند يگذار هيسرما سكيري با معنادارمعكوس و 

  

  اول هيفرض آزمون -11-2-1

ي گـذار  هيسـرما  سـك يربـر   تيريمـد  تيمالك درصد ريتأثي بررسبه  هيفرض نيادر 

بـا توجـه بـه    . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است شده رفتهيپذي ها شركت

 ـمالكدرصد  ريمتغ بيضرو  قيتحق يالگو نيتخماز  4بدست آمده در جدول  جيانت  تي

ي خطـا ادعا كـرد كـه در سـطح     توان يم) 002/0(ي آنخطاو سطح ) -279/0(تيريمد

 سـك يري بـر  معنـادار ي و منف تأثير تيريمد تيمالكدرصد  ريمتغ، درصد 5 رشيپذ قابل

زماني كه مـدير درصـد    شده مطرحي نظري مبانبا توجه به . دارد ها شركتي گذار هيسرما

كـارتر   محافظه يگذار هيسرماي ها پروژهبالايي از سهام شركت را مالك باشد در انتخاب 

بـه  . بوده زيرا امكان دارد با يك برآورد اشتباه كل منافع مديريت بـا خطـر مواجـه شـود    

شـركت  ي مالكيـت سـهام در   هـا  مشـوق ي  اندازهمديران به  يريپذ سكير، عبارت ديگر

اگر منافع مديران بيشتر از سـهام آنـان باشـد امكـان دارد آنـان ريسـك را       . وابسته است

ممكـن اسـت    هـا  آنافزايش دهند در صورتي كه زماني كه سطح مالكيت افـزايش يابـد   

. تمايلي به افزايش ريسك نداشته باشند زيرا ممكن است به منافع خود آسيب وارد كنند

ي هـا  پژوهشي آزمون اين فرضيه با  جهينت. مطلب است نيا ديمؤ زينبدست آمده  جهينت

  . مطابقت دارد) 2011(و كيم و لو) 2009(جيانگ چنگ و همكاران

  

  دوم هيفرض آزمون -11-2-2

 يگـذار  هيسرما سكيري بر نهادسهامداران  تيمالكدرصد  تأثيري بررسبه  هيفرض نيادر 

بـا توجـه بـه    . ن پرداخته شده استدر بورس اوراق بهادار تهرا شده رفتهيپذي ها شركت

 ـمالكدرصد  ريمتغ بيضرو  قيتحق يالگو نيتخماز  4بدست آمده در جدول  جينتا  تي
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ادعـا كـرد كـه در سـطح      توان يم) 064/0(ي آنخطاو سطح ) 273/0(ينهادسهامداران 

بـر   يمعنـادار  ريتأثي نهادسهامداران  تيمالك درصد ريمتغ، درصد 5 رشيپذ قابلي خطا

با توجه به اين نتيجه دليل احتمالي رد فرضـيه را  . ندارد ها شركت يگذار هيماسر سكير

بيان كرد كه فعالان بازار معتقدند كه سهامداران نهـادي كـارايي لازم را    گونه نيا توان يم

ناشي از ايـن   تواند يمدر انجام وظايف نظارتي و كنترلي خود ندارند كه خود اين قضيه 

بـه دولـت    ميرمستقيغان نهادي در بازار ايران به صورت مستقيم و موضوع باشد كه سهامدار

 گيـري - ي بـر تصـميم  تـر  مهـم در بورس اوراق بهادار تهران عوامـل  ، بنابراين. وابسته هستند

. موضـوع تحقيقـات آينـده قـرار گيـرد      توانـد  يماست كه خود  رگذاريتأث گذاران هيسرما

  . مطابقت دارد) 2004(١نايس ي آزمون اين فرضيه با پژوهش جهينت

  

  سوم هيفرض آزمون -11-2-3

 يگـذار  هيسـرما  سكيربر سهامداران  تيمالكتمركز  زانيم ريتأثي بررسبه  هيفرض نيادر 

بـا توجـه بـه    . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است شده رفتهيپذي ها شركت

 ـمتغ بيضـر و  قيتحق يالگو نيتخماز  4بدست آمده در جدول  جينتا  ـم ري تمركـز   زاني

ادعا كرد كـه در سـطح    توان يم) 009/0(ي آنخطاو سطح ) -369/0(سهامداران تيمالك

 ـمتغ، درصد 5 رشيپذ قابلي خطا  ـم ري  ـمالكتمركـز   زاني و  يمنف ـ ريتـأث سـهامداران   تي

در  شـده  مطرحي نظري مبانبا توجه به . دارد ها شركت يگذار هيسرما سكيري بر معنادار

تسـلط   به واسطهي ندگينماي نظارت و ها نهيهز، بالاست تيلكمايي كه تمركز ها شركت

 ـفعالمالكان بر اقـدامات و   شتريبو نظارت   جـه ينتو در  افتـه ي كـاهش  تيريمـد ي هـا  تي

 سكير، بنابراين. ي شركت داشته استها تيفعالي كار دستي در كمتريي توانا تيريمد

 ـبا، گـر يد از سـوي . ابـد ي يم ـكاهش  ها شركت گونه نيادر  يگذار هيسرما  ـب دي كـرد   اني

ي كـه در شـركت دارنـد    ادي ـزسهم  ليدلمالكان به ، بالا باشد تيمالكتمركز  كه يهنگام

را در  هـا  آني شـركت كـه ثـروت    هـا  تيفعال رامونيپ اديز يها سكير رشيپذاغلب از 

                                                 
1.Naes 
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 ـاي در گـذار  هيسـرما  سكير جهينتمخاطره قرار دهد اجتناب كرده و در   هـا  شـركت  ني

 ـا ديمؤ زين  هيفرض نيابدست آمده در  جهيتن. ابدي يمكاهش  ي  جـه ينت.مطلـب اسـت   ني

 . مطابقت دارد) 1980(١گراسمن و هارت آزمون اين فرضيه با پژوهش

  يريگ جهينت -12

 ـمالكسـاختار   تـأثير ي بررس ـپژوهش  نياهدف  در  يگـذار  هيسـرما  سـك يربـر   تي

 ـاي بررس ـي بـرا  .در بورس اوراق بهادار تهـران بـوده اسـت    شده رفتهيپذي ها شركت  ني

 ـم، تيمالكتمركز  ريمتغموضوع سه   ـمالك زاني  ـمالك زاني ـمي و نهـاد سـهامداران   تي  تي

تحقيـق نشـان داد    جينتـا . در نظر گرفته شد تيمالكي ساختار ارهايمعبه عنوان  تيريمد

 ـمالك زانيمو  تيمالكتمركز  ريمتغكه   سـك يرو معنـادار بـر    يمنف ـ ريتـأث   تيريمـد  تي

 ـمنشـان داد كـه    جينتـا ، نيهمچن. ت دارندشرك يگذار هيسرما  ـمالك زاني سـهامداران   تي

بدسـت آمـده    جينتـا بـا توجـه   . نـدارد  ها شركتي گذار هيسرما سكيري بر تأثيري نهاد

 ـمالكزمـاني كـه تمركـز    ، كرد كـه  مورداشاره نيابه  توان يم  شيافـزا  هـا  شـركت در  تي

 ـا در. ابـد ي يمكاهش  ها آندر  يگذار هيسرما سكير، ابدي يم  ـ تـوان  يم ـراسـتا   ني  نيچن

ي هـا  ميتصمي و ها تيفعالي بر كماغلب نظارت  رانيادر  نكهيااستدلال كرد با توجه به 

كـه   يزمـان  جـه ينتبازار پنهان اسـت در   ديدموارد از  نياوجود دارد و  ها شركتي درون

 ـاي كه نظارت فيوظاانجام بهتر  ليدلبه ، ي زياد باشدشركتدر  تيمالكتمركز  ان مالك ـ ني

 ـنسبت به اقدامات ، نسبت به سهامداران خرد ، داشـته باشـند   تواننـد  يم ـي شـركت  درون

، گـر يدي سـو از . ابدي يمكاهش  زين ها شركت گونه نياي در گذار هيسرما رامونيپ سكير

 ـندر شـركت   تيريمـد  تيمالكسهم  شيافزانشان داد كه  جينتا ي در عـامل  توانـد  يم ـ زي

 نيچن ـي راسـتا در . شـركت محسـوب شـود   ي در گـذار  هيسـرما  سـك يرجهت كاهش 

 نفـع يذمختلف  يها گروه انيمداشت با توجه به وجود تضاد منافع  انيب توان يم يا جهينت

 ـمالكي در شتريبسهم  تيريمد كه يهنگام، ها شركتدر   ـا، شـركت داشـته باشـد    تي  ني

                                                 
1. Grossman and Hart 
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در  تيريمـد منـافع   نكـه ياي مثبـت در خصـوص   ا نشـانه بازار به عنوان  ديدموضوع از 

ي گـذار  هيسرما سكير، جهينتدر . شود يمي تلق، سهامداران قرار دارد ريساي منافع ستارا

 . ابدي يمكاهش  ها شركت گونه نيادر 

  : شود يمارائه  ريز يشنهادهايپبدست آمده  جينتاتوجه به  با

سـهام   دي ـخرهنگـام   شـود  يم ـ هيتوص ـدر بـورس اوراق بهـادار    گـذاران  هيبه سـرما 

 مـؤثر از عوامل  يكي،رايزشود  يجدتوجه  ها آن تيمالكاختار مختلف به س يها شركت

و نظارت مالكان شـركت بـر    ريتأث،به بازار ها شركت يمال يها گزارشارائه  تيمطلوبدر 

در  شـده  انجـام  يهـا  يريگ ميتصمدر  يمهممالكان كه نقش  به،نيابر  افزون. است ها آن

ارائـه   يراسـتا تـا در   شـود  يم ـ هيتوص ـ،دارند بهـادار تهـران    اوراق بـورس  يها شركت

شـركت   تيريمـد بـا   يشتريبتا تعامل  ندينما يسعبه بازار  تر تيفيباك يمال يها گزارش

ارائه دهنـد   يوبه  يگزارشگرخود را در خصوص بهبود  يشنهادهايپداشته و نظرات و 

اعتمـاد   گـذاران  هيسـرما و  ابـد ي شيافـزا  هـا  شركتي مال يگزارشگر تيفيكچه  هر،رايز

ي ازهـا ين نيتـأم در جهـت   تواند يترم راحتت آن شرك، ي به شركت داشته باشندشتريب

  . بازار سهام نمايد قيطري از مال نيتأمي خود اقدام به مال

 ريسـا  تـأثير شـدن   تـر  شـفاف تـا در جهـت    شـود  يم ـ هيتوص ـبه محققان ، نيهمچن

جـام  را ان ري ـز قاتيتحق، يگذار هيسرما سكيري بر كاهش شركت تيحاكم يسازوكارها

  . دهند

  . ها شركتي گذار هيسرما سكيرو  رهيمد ئتيهساختار  انيم ارتباطي بررس )1

 . سهام شركت يشوندگ نقدبر  ها شركتساختار مالكيت  تأثيربررسي  )2

 .ساير عوامل ساختار مالكيت بر عدم تقارن اطلاعاتي در بازار تأثيربررسي  )3
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  منابع

 تـأثير «،)1388(،ديـانتي ديلمـي  زهرا و  آذرعادل و باباجاني و جعفر حسين، اعتمادي

ي ها شركتتمركز مالكيت و ساختار مالكيت بر كيفيت اطلاعات مالي ، فرهنگ سازماني

، سـال چهـارم  ، فصلنامه علوم مديريت ايران، »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  . 85-59ص ، 1388پاييز ، 15شماره 

ي در اقتصادســـنجكـــاربرد «،)1389(،كبخـــتين يلـــيلعبـــاس و ، يافلاطـــون

 . انتشارات ترمه، تهران، »ياقتصادي و علوم تماليريمد، يقاتحسابداريتحق

ي و اتي ـعملنقـد   انينجريبي رابطه بررس«،)1388(،كارگرپورخاطره لي و و، يخداداد

شـده در بـورس اوراق بهـادار     رفتهيپذي ها شركتي با بازده سهام در نگينقدي ها نسبت

 . 75-60صص، 1شماره ، يمالي حسابدارفصلنامه ، »تهران

ي دارويـي  ها شركتي ها سكيرارزيابي «،)1387(،برزيگرجهاد اله و درتق، اين طالب

، شـماره سـوم  ، سـال اول ، فصلنامه بـورس اوراق بهـادار  ، »در بورس اوراق بهادار تهران

  . 31-5ص ، 87پاييز 

سـرمايه گـذاران   بررسي رابطـه  «،)1389(،طاهريادات سعصمت الحسين و ، فخاري

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شركتنهادي و نوسان پذيري بازده سهام 

، )6(شـماره پيـاپي  ، شماره چهارم، سال دوم، ي حسابداري ماليها پژوهشمجله ، »تهران

  . 172-159ص ، 1389زمستان 

فتـه  ي پذيرهـا  شـركت ساختار مالكيت بر عملكرد مـالي   تأثير«،)1385(،ميثم، فروغي

دانشـگاه  ، كارشناسـي ارشـد حسـابداري    نامـه  انيپا، »شده در بورس اوراق بهادار تهران

 . شهيد چمران اهواز

بررسـي اثـر سـاختار    «،)1389(،مشـكي مهدي و  اصل بافيقالحسن شاپور؛ ، محمدي

ي پذيرفته شده در بـورس اوراق  ها شركتبر بازدهي و ارزش ) تمركز و تركيب(مالكيت

 . 88-69صص، 1388پاييز و زمستان ، 28شماره ، 11دوره ، يقاتماليحقت، »تهرانبهادار 
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بررسي رابطه مالكيت و كيفيـت سـود   «،)1389(،منش عارف زهرهزهرا و ، نصراللهي

، مجلـه دانـش حسـابداري   ، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در شركت

 . 138-117ص ، 1389زمستان ، 3شماره ، سال اول
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