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‌چکیده
گذاری  ها بر بازده ناشی از راهبرد سرمایه ساختار مالکیت شرکتهدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر      

شده در شرکت پذیرفته 279ای متشکل از  مبتنی بر ریسک غیرسیستماتیک است. برای این منظور نمونه
مورد بررسی قرار گرفته است. جهت آزمون رابطه  6311تا  6371های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

نتایج حاصل از گردد.  بندی دوگانه استفاده می رویکرد تحلیل پرتفوی مبتنی بر طبقه متغیرهای اخیر، از
رفت، با افزایش سهم مالکیت نهادی در ساختار  دهد بر خلاف آنچه انتظار می این پژوهش نشان می

. گردد تقویت می گذاری مبتنی بر ریسک غیرسیستماتیک، بازده ناشی از راهبرد سرمایهها،  مالکیت شرکت
بر این اساس احتمالاً میزان مالکیت نهادی در بورس اوراق بهادار تهران شاخص مناسبی برای 

صورت، نحوۀ اثرگذاری آن را باید  باشد و یا در غیر این گذاران نمی بخشی پرتفوی و تخصص سرمایه تنوع
 وجو نمود. گذاران جست بخشی پرتفوی و تخصص سرمایه در مضامینی غیر از تنوع

‌
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‌مقدمه.‌1

گذاری  در شرایط متعادل صرفاً ریسک سیستماتیک دارایی قیمت ،CAPMطبق مدل      
با این حال،  گردد. بخشی حذف می شود زیرا ریسک غیرسیستماتیک آن از طریق تنوع می

های فروش استقراضی قادر  ای نظیر هزینۀ معاملات و محدودیت دلایل عدیده گذاران به سرمایه
های گردآوری اطلاعات، سهامی  بخشی کامل پرتفوی خود نیستند. در صورت وجود هزینه به تنوع

پذیری غیرسیستماتیک بالایی برخوردار است، بازده مورد انتظار بالایی خواهد داشت  که از نوسان
بخشی  گذاران قادر نخواهند بود ریسک خاص شرکت را از طریق تنوع ، سرمایهزیرا در این شرایط

 .[22] حذف نمایند
محققان که برخی  با این حال، شواهد تجربی حوزۀ یادشده، بسیار متناقض است. به نحوی     

 2برانت ، برگ[7]، بروکمن و همکاران [61]، فو [66] و همکاران 6، چوآ[63])نظیر درو و همکاران 
همسویی رابطۀ ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام را تایید نموده و برخی  [26]و کانگ  [2]

گذارند. صرف نظر از جهت  ( بر رابطۀ معکوس آنها صحه می[6،2]دیگر )نظیر آنگ و همکاران 
رابطۀ ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام، بسیاری از شواهد تجربی وجود رابطه میان 

نماید. تأیید رابطۀ متغیرهای مذکور دال بر سودآوری راهبرد  ظر را تأیید میمتغیرهای مورد ن
عرب مازار و همکاران نیز )در معاملاتی طراحی شده بر مبنای ریسک غیرسیستماتیک است. 

گذاری مبتنی بر ریسک  در دست انتشارشان( نشان دادند بازده ناشی از راهبرد سرمایه مقاله
هام دارای ریسک غیرسیستماتیک بالا و فروش سهام دارای غیرسیستماتیک شامل خرید س

ریسک غیرسیستماتیک پایین در بورس اوراق بهادار تهران، مثبت و از نظر آماری معنادار است. 
نظر از مدل عاملی مبنای تخمین  دهد آلفای راهبرد یادشده صرف شده آنها نشان میشواهد ارائه

مواره مثبت و معنادار است. محققان بسیاری بر آن ، سه عاملی و چهارعاملی(، هCAPMآن )
 گذاری مبتنی بر ریسک غیرسیستماتیک بازده راهبرد سرمایهشدند تا به توضیح دلایل بروز 

بر پایه مباحث دلایل بروز پدیده اخیر، اغلب تردیدهای مطرح پیرامون بپردازند. با این حال، 
ستماتیک، الگوی وزنی محاسبه بازده پذیری غیرسی شناسی نظیر شیوه تخمین نوسان روش

 پرتفوی و ملحوظ نمودن سایر عوامل ریسک، متمرکز بوده است. 
عنوان دلیل بالقوۀ بازده راهبرد مورد پژوهش حاضر، فرضیۀ اثرگذاری ساختار مالکیت را به     

ی بر دو رابطۀ بالقوۀ ساختار مالکیت و ریسک غیرسیستماتیک مبتننهد.  نظر، به بوتۀ آزمون می
گذاران با یکدیگر متفاوت است. به طور  بخشی پرتفوی سرمایه سطح تنوعاستدلال است. نخست، 

تری  های متنوع گذاران انفرادی از پرتفوی گذاران نهادی در مقایسه با سرمایه کلی، سرمایه
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متر بخشی ک که رابطۀ مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام ناشی از تنوع برخوردارند. چنان
تر(،  گذاران کمتر متنوع )متنوع رود رابطۀ مذکور در پرتفوی سهام سرمایه پرتفوی باشد، انتظار می

گذاران  گذاران نهادی در مقایسه با سرمایه که پرتفوی سرمایه با فرض آنتر( باشد.  تر )ضعیف قوی
جر به تضعیف رود مالکیت نهادی من بخشی بیشتری برخوردار است، انتظار می انفرادی از تنوع

بر این اساس انتظار گردد.  گذاری مبتنی بر ریسک غیرسیستماتیک بازده ناشی از راهبرد سرمایه
گذاری مبتنی بر ریسک  بازده راهبرد سرمایهبخشی پرتفوی،  رود با افزایش درجه تنوع می

و  گذاران نهادی در گردآوری دوم، بالاتر بودن تخصص سرمایهتقلیل یابد.  غیرسیستماتیک،
ها موجد انتظار تضعیف بازده استراتژی یادشده است.  تحلیل اطلاعات مربوط به عملکرد شرکت

تواند به انعکاس اطلاعات  گذاران مطلع و متخصص از جمله عواملی است که می حضور سرمایه
گذاری به  منتشره، در قیمت سهام کمک کند. به همین دلیل، عموماً نهادها و موسسات سرمایه

گذاران انفرادی، از قدرت  شود که در مقایسه با سرمایه گذاران متخصصی تلقی می سرمایهعنوان 
توان استدلال نمود  تحلیل بالاتری برخوردار بوده و یا اطلاعات بیشتری در اختیار دارند. لذا می

گذاران نهادی از اطلاعات خاص کمتری برخوردار بوده و رابطه ریسک  سهام تحت تملک سرمایه
  گونه سهام و بازده، کمتر باشد. یستماتیک اینغیرس

 
‌.‌مبانی‌و‌چارچوب‌نظري‌تحقیق2

های  گذاران منفرد پرتفوی گذاری نسبت به سرمایهاز آنجا که معمولاً نهادهای سرمایه     
گذاران نهادی و  گذاران متنوع به وسیلۀ سرمایه با تقریب سرمایه، فو تری دارند متنوع

گذاران منفرد، به بررسی تأثیر تفاوت مالکیت و معاملات  تنوع از طریق سرمایهگذاران غیرم سرمایه
دهد رابطۀ مثبت  پردازد. وی نشان می گذاری ریسک غیرسیستماتیک می نهادی سهام بر قیمت

شود،  گذاران منفرد نگهداری می ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهامی که به وسیلۀ سرمایه
شود،  گذاران نهادی نگهداری می هامی که عمدتاً به وسیلۀ سرمایهتر است. بالعکس، در س قوی

      .[67]گردد  شواهد محکمی دال بر رابطۀ مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده مشاهده نمی
دهد مالکیت نهادی قادر است  نمایند که نشان می ( شواهدی ارائه می6111مالکیل و زو )

 .[23]بینی کند  بر صنعت را پیشی مبتنی ها پذیری سهام پرتفوی نوسان
پذیری  به وجود روند صعودی معنادار نوسان 2992بکائرت و همکاران در سال      

پذیری  نمایند. به عقیدۀ آنها افزایش قابل توجه نوسان غیرسیستماتیک تجمیعی تشکیک می
ردار است ، محدود به سهامی است که از مالکیت نهادی پایینی برخو 6119غیرسیستماتیک دهۀ 

گذاران نهادی در سهام با قیمت  ( کمی حضور سرمایه2969. به تعبیر برنت و همکاران )[21]
گذاران خُرد به  گذاران خُرد گردد. اگر سرمایه تواند منجر به افزایش قدرت مانور سرمایه پایین، می
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سلط شوند، گونه سهام م هر دلیلی، سهام با قیمت پایین را جذاب دانسته و بر معاملات این
  [.1]پذیری آنها را تحت تأثیر قرار دهند  توانند الگوهای بازده و نوسان می
با استفاده از رگرسیون سری زمانی، رابطۀ مثبت  2992در سال  2و استریکلند 6دنیس     

پذیری غیرسیستماتیک و مالکیت نهادی را تأیید و با استفاده از رگرسیون مقطعی نشان  نوسان
و  3جهت است. چانگ پذیری غیرسیستماتیک و درصد مالکیت نهادی، هم رات نوساندادند تغیی

پذیری  به بررسی چگونگی اثرگذاری رفتار گروهی نهادی بر نوسان 2991در سال  2دانگ
غیرسیستماتیک پرداخته و به وجود رابطۀ معنادار مشابهی دست یافتند. برنت و همکاران در سال 

ای مشتمل بر اوراق بهادار با قیمت بالا، معکوس  کور در زیرنمونهنشان دادند رابطۀ مذ 2992
رسد معناداری آن در مطالعات  است. گرچه ممکن است جهت این رابطه مبهم باشد اما به نظر می

پذیری غیرسیستماتیک و  ( رابطۀ نوسان2997) 2وزلیوبلنایا تجربی به اثبات رسیده است. به عقیدۀ
 .[27]های شرکتی است  ست که مالکیت نهادی، شاخص سایر ویژگیمالکیت نهادی بدان جهت ا

پذیری  های تابلویی نوسان ( با استفاده از رگرسیون داده2991) 7و لاندلیوس 1یورناگن
رابطۀ مثبت و معنادار مالکیت  2997تا  2992های  غیرسیستماتیک بر مالکیت نهادی طی سال

 .[29]کنند  وئد تأیید میپذیری غیرسیستماتیک را در س نهادی و نوسان
پذیری سیستماتیک و  پذیری کل سهام منفرد را به نوسان نوسان 2993زو و مالکیل در سال      

پذیری غیرسیستماتیک را به افزایش معاملات بازار  غیرسیستماتیک تجزیه نموده و افزایش نوسان
سهام منفرد منتسب نمودند نزدک، میزان مالکیت نهادی در بازار سهام و رشد مورد انتظار سود 

و همکاران  1( و بنت2993(، توضیح ارائه شده توسط زو و مالکیل )2969برنت و همکاران ). [3]
کشند. در این  پذیری غیرسیستماتیک را به چالش می ( بابت دلایل بروز روند نوسان2993)

ت نهادی در بازار پذیری غیرسیستماتیک از رشد مالکی شود افزایش نوسان مطالعات استدلال می
( عقیده دارند سهام ارزان که عمدتاً 2969. حال آنکه برنت و همکاران )1گیرد سهام نشأت می

پذیری  گران خُرد است، نقش مهمی در افزایش و کاهش نوسان تحت مالکیت معامله
 .[1]غیرسیستماتیک طی دو دهه گذشته ایفا نموده است 
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پذیری بیشتری دارد؛ درست به همین علت که  کنند سهام با قیمت پایین، نوسان ( استدلال می2969و همکاران )برنت . 6
  .[1] مالکیت نهادی کمی دارد
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‌شناسی‌تحقیق‌.‌روش3

گذاری مبتنی بر ریسک  اثر ساختار مالکیت بر بازده راهبرد سرمایه جهت بررسی     
گردد. بدین نحو که نخست، کلیه سهام  غیرسیستماتیک، از رویکرد تحلیل پرتفوی استفاده می

های منتهی به فروردین، تیر، مهر و دی بر حسب  ماهه موجود در نمونه در پایان هر یک از سه
گردد. سپس  سه ماهه گذشته، به سه پرتفوی مساوی تقسیم میدر پایان  6درصد مالکیت نهادی

سهام موجود در هر یک از سه پرتفوی تشکیل شده مبتنی بر مالکیت نهادی، مجدداً بر حسب 
یابد. بدین نحو، در هر  پذیری غیرسیستماتیک به سه پرتفوی مساوی دیگر تخصیص می نوسان

های زمانی  سپس میانگین سریگردد.  ل میپرتفوی تشکی 1های مورد بررسی،  یک از سه ماهه
 شود. تحلیل می [22]وست -تعدیل شده نوی tها محاسبه شده و با استفاده از آماره  بازده پرتفوی

پذیری  رسد اثرات مقطعی و سری زمانی نوسان طبق برخی شواهد تجربی، به نظر می     
( شواهدی ارائه 2969یکاس )غیرسیستماتیک نسبت به الگوهای وزنی، حساس است. گیو و ساو

پذیری غیرسیستماتیک حتی در صورت  دهد میانگین با وزن مساوی نوسان نمایند که نشان می می
 .[61] کند بینی بازده بازار ایفا نمی منظور نمودن واریانس بازار، نقشی در پیش

الگوی وزنی ، در صورت استفاده از [61]و گیو و ساویکاس  [3]به تعبیر بالی و کاکیسی      
رو، به منظور تحلیل  یابد. از این پذیری غیرسیستماتیک تقلیل می مساوی، اثر مقطعی نوسان

از سه الگوی وزنی متفاوت برای محاسبۀ ها نسبت به الگوی وزنی بازده پرتفوی،  حساسیت یافته
 گردد: ، استفاده میپذیری غیرسیستماتیک نوسانهای تشکیل شده بر اساس  بازده پرتفوی

میانگین موزون بر و  [21، 2]، میانگین موزون بر حسب ارزش بازار [67]مساوی   میانگین با وزن
 .[3]پذیری غیرسیستماتیک  حسب معکوس نوسان

رود سهامی که از ریسک غیرسیستماتیک بالایی برخوردار است، معمولاً کوچک و  انتظار می     
باشد. هدف از به کارگیری الگوی وزنی معکوس   برخوردارقیمت بوده و از نواقص کمتری  ارزان

ترین و  ، دادن وزن کمتر به کوچک پرتفویپذیری غیرسیستماتیک جهت محاسبه بازده  نوسان
ترین سهام و نیز سهامی است که دارای کمترین نقدشوندگی است. در صورت استفاده از  ارزان

 
گذاری  یههای سرما گذاری، صندوق های بیمه، سرمایه مشمول تعریف خاصی بوده و شامل شرکت "گذار نهادی سرمایه". 6

های درصد مالکیت  باشد. با توجه به اینکه امکان دسترسی به داده های بازنشستگی و موارد مشابه می مشاع، صندوق
باشد لذا از درصد مالکیت اشخاص  پذیر نمی گذاران نهادی، در مفهوم واقعی خود، در بورس اوراق بهادار تهران امکان سرمایه

گردد استفاده از درصد مالکیت اشخاص حقوقی به  گذاران نهادی استفاده می ت سرمایهحقوقی به عنوان تقریب درصد مالکی
گذاران نهادی دارای اشکالاتی است. از آن جمله اینکه اشخاص حقوقی در مقایسه با  جای درصد مالکیت سرمایه

این اشخاص در زمینۀ  تواند دقیقاً نشانگر آن باشد که تری را شامل شده و نمی گذاران نهادی، طیف وسیع سرمایه
 باشد. های تحقیق حاضر می گذاری، متخصص هستند. در هر صورت، این موضوع یکی از محدودیت سرمایه
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ضرب قیمت  ، بر اساس حاصل تفویالگوی وزنی ارزش بازار، وزن هر یک از سهام موجود در پر
 گردد.  پایانی سهام و تعداد سهام جاری آن تعیین می

ای نظیر  نیافته های عاملی خصوصاً در بازارهای توسعه از جمله مشکلات مبتلابه تخمین مدل     
رفت از تبعات  است. جهت برون "معاملات غیرهمزمان"بورس اوراق بهادار تهران، وجود مسألۀ

هایی که تعداد روز  مسألۀ اخیر، راهکارهای متعددی عنوان گردیده است. حذف شرکت مبتنی بر
توان با استفاده از  تر است، از جمله راهکارهایی است که می معاملاتی آنها از حداقل معینی پایین

ای کاهش داد. جهت اجتناب از کاهش حجم نمونه در ضمن  آن، تأثیر مسألۀ مذکور را تا اندازه
ه تبعات ناشی از معاملات اندک، همانند رویۀ اتخاذ شده در مطالعات پیشین و به منظور توجه ب

که تعداد روز معاملاتی آنها طی دورۀ تخمین  هایی های نمونه، شرکت حفظ حداقلی شرکت
ماهۀ منتهی به مقاطع زمانی تشکیل پرتفوی از تعداد معینی کمتر باشد، صرفاً در همان دوره،  سه

معاملات "گردد. به این ترتیب، ضمن توجه به اثر  های نمونه حذف می رکتاز مجموع ش
توان از کاهش شدید حجم نمونه و از دست رفتن بخشی از واقعیت بازار،  ، می"غیرهمزمان

 .6جلوگیری نمود
های عاملی برای  داشتن حداقل تعداد معینی مشاهده طی دورۀ تخمین جهت برازش مدللذا      

گردد. از آنجا که مدل یا الگوی معینی جهت تعیین حداقل تعداد  ها الزامی می هر یک از شرکت
مشاهدات دورۀ تخمین وجود ندارد، جهت اجتناب از مسائل بالقوه ناشی از انتخاب یک حداقل 

های بورس اوراق  معین، پس از بررسی پیشینۀ تحقیقات انجام شده و با در نظر گرفتن ویژگی
های عاملی  روز معاملاتی جهت تخمین مدل 39و  22، 62ودیت حداقل بهادار تهران، سه محد

تر  تعیین گردید تا بدین نحو، ضمن بررسی دقیقپذیری غیرسیستماتیک  نوسانگیری  مبنای اندازه
های تحقیق نسبت به  پیامدهای ناشی از معاملات غیرهمزمان، امکان بررسی حساسیت یافته

 د.مسألۀ معاملات اندک نیز میسر گرد
 

 شود: متغیرهای مورد استفاده در پژوهش حاضر به شرح ذیل سنجیده می .گیري‌متغیرها‌اندازه
 های نمونه و بازده بازار با استفاده از رابطۀ زیر محاسبه گردیده است: بازده شرکتبازده: 

 

  
 

 
 ای کاهندۀ اثر معاملات غیرهمزمان است. تر تشکیل پرتفوی، تا اندازه انتخاب فواصل زمانی طولانی. 6
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ایش سرمایه و سود نقـدی تعـدیل   در موارد لازم شامل افز و  به توضیح است که  لازم     
 شده است.

گیری گردیده است: درصد مالکیت مالکان  مالکیت نهادی: با استفاده از دو شاخص مختلف اندازه
با ها با استفاده از هر دو شاخص برازش شده است.  حقوقی و درصد تغییر تعداد آنها. تمامی مدل

گذاران نهادی در بورس اوراق بهادار  مایهتوجه به عدم امکان دسترسی به آمار درصد مالکیت سر
 گردد.  تهران، ناگزیر از درصد مالکیت اشخاص حقوقی به عنوان سنجۀ آن استفاده می

های  گردد: سنجه های مذکور در دو گروه متفاوت محاسبه می ریسک غیرسیستماتیک: سنجه
پذیری  نوسان ،CAPMپذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  های عاملی شامل نوسان وابسته به مدل

پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل  غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل سه عاملی، نوسان
پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  های عاملی شامل نوسان چهارعاملی و سنجۀ مستقل از مدل

 پذیری غیرسیستماتیک، مبتنی های سنجش نوسان ترین شیوه ترین و البته رایجبازده. یکی از مهم
 ، سه عاملی و چهارعاملی است. CAPMهای عاملی نظیر  بر پسماند مدل

 

CAPM: پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  جهت محاسبه نوسانCAPM  تعدیل شده، رگرسیون
های  ماهه منتهی به پایان ماه سری زمانی بازده بازار و بازده سهام در هر یک از فواصل زمانی سه

 گردد:  ( برازش می6ساس رابطۀ )تیر، مهر، دی و فروردین بر ا

 
(6رابطه )                       

                       

و  و  tبازده اضافی بازار در روز  ، tدر روز  iبازده اضافی سهام   که     
است. نرخ بازده بدون  tپسماند روز  و  t+1و  t-1بازده اضافی بازار در روزهای  

بر اساس مدل دیمسون  CAPMتعدیل ریسک معادل نرخ اوراق مشارکت منظور گردیده است. 
، "معاملات غیرهمزمان"رو، جهت رفع نسبی تبعات  با احتساب یک وقفۀ تأخیری و پیش [62]

تعدیل شده، بر اساس  CAPMمبتنی بر ماهه  پذیری غیرسیستماتیک سه گیرد. نوسان صورت می
در مجذور تعداد روزهای معاملاتی  ضرب انحراف معیار پسماند روزانه،  حاصل

 گردد.   ماهه مورد نظر محاسبه می سه
‌

‌ ‌عاملی. ‌سه شده در حوزۀ ریسک غیرسیستماتیک نشان بررسی پیشینۀ تحقیقات انجاممدل
پذیری غیرسیستماتیک را بر اساس پسماند مدل سه عاملی  ندهد بسیاری از محققان، نوسا می

اند. در پژوهش حاضر به تأسی از محققانی نظیر آنگ و  گیری نموده اندازه [62]فاما و فرنچ 
یکی از  [2]برانت  و برگ [61]، فو [7]، بروکمن و همکاران [66]، چوآ و همکاران [6،2] همکاران
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گردد. برای  ک بر مبنای پسماند مدل مورد نظر محاسبه میپذیری غیرسیستماتی های نوسان سنجه
برای هر  6311تا  6371های  ماه سال دوره زمانی سه 27( طی هر یک از 2این منظور، معادله )

، بویر و [1]همکاران گردد. همانند کمبل و  یک از سهام های موجود در نمونه برازش می
 گردد: های روزانه استفاده می از داده [69]و چِن و همکاران  [2]همکاران 

  
 ( 2رابطه )  

         
نرخ بهره بدون  بازده اضافی روزانه بازار و  ، iبازده اضافی روزانه سهام  که      

ماهه مانند بسیاری از  هپذیری غیرسیستماتیک س نوسانپسماند روزانه است.  ریسک روزانه و 
ضرب انحراف معیار پسماند روزانه،  ، بر اساس حاصل[2]تحقیقات اخیر نظیر آنگ و همکاران 

 .  6گردد ماهه مورد نظر محاسبه می در مجذور تعداد روزهای معاملاتی سه ،
‌

‌ ‌چهارعاملی. ریسک  گیری اندازهبرای  [22]و کاپادیا  [62]و جیانگ  2فرایدرمانند مدل
گردد. مدل  استفاده می [1]از انحراف معیار پسماند مدل چهارعاملی کارهارت  غیرسیستماتیک

 چهارعاملی کارهارت به صورت زیر است: 
 

(      3)رابطه 
    

( ناگزیر 3جهت برازش معادله )های برنده و بازنده است.  پرتفوی بازدهتفاوت  که      
 [62]محاسبه گردد. برای محاسبه عامل مذکور، از شیوۀ محاسبۀ فاما و فرنچ  WMLبایست  می

ضرب انحراف معیار  ماهه، بر اساس حاصل پذیری غیرسیستماتیک سه شود. نوسان تبعیت می
ماهه مورد نظر محاسبه  در مجذور تعداد روزهای معاملاتی سه ،پسماند روزانه، 

 گردد.  می
 
‌بازدها شواهد تجربی موجود در بورس اوراق بهادار تهران، بعضاً نافی معنادار ‌.نحراف‌معیار

های عاملی است. به عبارت دیگر، مطالعات تجربی  بودن عوامل فراگیر شناسایی شده در مدل
انجام شده در بورس یادشده، شواهد محکمی در تأیید تجزیۀ بازده مورد انتظار به اجزاء 

های عاملی، ارائه ننموده است. به این ترتیب،  و غیرسیستماتیک در چارچوب مدل سیستماتیک

 
ضرب انحراف معیار روزانه در تعداد روزهای  بر اساس حاصلپذیری غیرسیستماتیک ماهانه را  ( نوسان2969برانت ) برگ. 6

 [.2] نماید معاملاتی ماه محاسبه می
2. Frieder 
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یافته، گویای محیط  توان استنباط نمود عوامل فراگیر شناسایی شده در بازارهای توسعه می
، سه عاملی و CAPMهایی نظیر  معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران نبوده و از منظر مدل

های ایرانی، غیرسیستماتیک است. در این  وجهی از بازده سهام شرکتچهارعاملی، بخش قابل ت
ها ناشی از  ها، کل بازده مورد انتظار دارایی توان استدلال نمود از منظر همین مدل صورت، می

توان از انحراف معیار بازده به عنوان شاخص ریسک  عوامل غیرسیستماتیک خواهد بود. لذا می
، زیرا اکنون کل بازده سهام، تماماً غیرسیستماتیک است. در این غیرسیستماتیک استفاده نمود

پذیری  گردد و نوسان روش، کل بازده سهام به عنوان بازده غیرسیستماتیک تلقی می
پذیری غیرسیستماتیک نیست، بر اساس انحراف معیار بازده  غیرسیستماتیک که چیزی جز نوسان

 گردد. غیرسیستماتیک محاسبه می
  
‌و‌مدلسازي‌هايافته.‌تحلیل‌4

از آنجا که در پژوهش حاضر یکی از رویکردهای حاکم بر اثرگذاری ساختار مالکیت، مبتنی      
بخشی پرتفوی  باید به واکاوی وضعیت تنوع بخشی پرتفوی است لذا نخست می بر تنوع
در بورس گذاران  سرمایه پرتفویگذاران بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بررسی ترکیب  سرمایه

دهد به طور متوسط  می نشان 6311تا  6371های  اوراق بهادار تهران در پایان هر یک از سال
، حدود نماددرصد دارای دو  61درصد سهامداران فقط شامل یک نماد، حدود  11پرتفوی بالغ بر 

 نماد 2درصد سهامداران دارای بیش از  2درصد مشتمل بر سه نماد بوده و پرتفوی بیش از  7
قابل تأمل بوده و  [61]. این ارقام در مقایسه با آمار ارائه شده توسط گوئتزمن و کومار است

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  بخشی پرتفوی سرمایه تصویری کلی از وضعیت عدم تنوع
گذاران بورس اوراق بهادار تهران را از نظر  ( ترکیب پرتفوی سرمایه6نماید. جدول ) ارائه می

 دهد.  ضعیت تعداد نماد موجود در آن نشان میو
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 تعداد نماد موجود در پرتفوی سهامداران بورس اوراق بهادار تهران .6 جدول

 سال
 تعداد‌نماد‌موجود‌در‌پرتفوي

و‌بیشتر‌4 3 2 1  
6371 11.61%  61.63%  1.22%  2.73%  

6371 17.26%  29.29%  1.19%  2.31%  
6319 72.91%  62.21%  7.27%  2.91%  
6316 72.39%  67.71%  2.11%  3.11%  
6312 12.91%  23.32%  1.12%  2.72%  
6313 21.69%  27.66%  1.71%  7.92%  
6312 72.96%  62.17%  2.32%  2.11%  
6312 72.21%  63.21%  1.11%  22.71%  
6311 12.93%  26.76%  1.77%  1.21%  
6317 17.22%  67.12%  1.73%  1.92%  
6311 11.11%  29.12%  1.31%  2.12%  
6311 11.11%  61.31%  1.21%  1.21 

%61.61 11.12 میانگین  1.76%  2.21 

 گذاری مرکزی منبع: شرکت سپرده             

 
مستلزم بخشی،  دستیابی به سطح معینی از تنوع [1]که به تعبیر کمبل و همکاران  در حالی     

درصد سهامداران بورس اوراق بهادار  12/11باشد، پرتفوی  می پرتفویسهم در  29حداقل وجود 
از یک نماد تشکیل شده است. در چنین شرایطی عدم حذف ریسک غیرسیستماتیک  تهران صرفاً

گونه که پیش از  همانیابد.  بخشی پرتفوی، اهمیت می گذاران در تنوع ناشی از عدم توانایی سرمایه
گذاری ریسک  کیت و قیمتاین اشاره شد در پژوهش حاضر جهت بررسی رابطۀ ساختار مال

های مورد نظر بر اساس  گردد. پرتفوی غیرسیستماتیک از رویکرد تحلیل پرتفوی استفاده می
گردد. آمار  بندی دوگانه مبتنی بر مالکیت نهادی و ریسک غیرسیستماتیک تشکیل می طبقه

 گردد. ( ملاحظه می2در جدول ) های مذکور توصیفی پرتفوی
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 ریسک غیرسیستماتیکهای مبتنی بر مالکیت نهادی و  وصیفی پرتفویآمار ت .2جدول 

 

( آن است که میزان مالکیت نهادی با افزایش محدودیت حداقل 2نکته قابل توجه در جدول )     
ای که مالکیت نهادی پرتفوی اول در صورت الزام حداقل  یابد. به گونه روز معاملاتی، افزایش می

، 39و  22درصد است که با افزایش محدودیت مورد نظر به  22/31روز معاملاتی برابر  62
یابد. به این  درصد افزایش می 66/26درصد و  11/31متوسط مالکیت نهادی پرتفوی مذکور به 

تر، از درصد مالکیت نهادی بالاتری برخوردار  های بزرگ توان استنباط نمود شرکت ترتیب، می
 است.
های مرتب شده بر حسب  ( شامل متوسط بازده پرتفوی2تا ) (3ارقام مندرج در جداول )     

( و P3-P1( ،)P6-P4سازی شده ) های مصون و پرتفوی P9تا  P1شامل ریسک غیرسیستماتیک 
(P9-P7 متشکل از خرید سهام دارای بالاترین ) و فروش سهام دارای ریسک غیرسیستماتیک

وی تشکیل شده مبتنی بر ساختار در هر یک از سه پرتفریسک غیرسیستماتیک ترین  پایین
های دارای بالاترین  التفاوت مجموع بازده پرتفوی ( بر اساس مابهPH-PLباشد. ) مالکیت می

در ریسک غیرسیستماتیک ترین  های دارای پایین و مجموع بازده پرتفویریسک غیرسیستماتیک 
 -(P1+P4+P7گردد؛ ) های کنترل شده بابت ساختار مالکیت محاسبه می زیرمجموعه

(P3+P6+P9به این ترتیب، می .)  توان ضمن ایجاد پراکندگی ساختار مالکیت، به بررسی اثر
بر بازده پرداخت. معناداری آماری ارقام مشاهده شده در این جداول، در ریسک غیرسیستماتیک 

نتایج  درصد به ترتیب با یک، دو و سه ستاره مشخص گردیده است. 6و  2، 69سطوح خطای 
پذیری  گذاری مبتنی بر نوسان از بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر بازده راهبرد سرمایهحاصل 

 گردد. ( ملاحظه می3غیرسیستماتیک با استفاده از الگوی وزنی مساوی در جدول )
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پذیری  سان( برای نوP3-P1گذاری صفر ) ماهۀ پرتفوی با سرمایه متوسط بازده سه     
درصد بوده و فاقد  1/3روز، برابر  62و محدودیت معاملاتی  CAPMغیرسیستماتیک مبتنی بر 

پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  معناداری آماری است. متوسط بازده پرتفوی مذکور با نوسان
 پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر بازده به ترتیب به سطوح مدل سه عاملی، چهار عاملی و نوسان

درصد کاهش یافته و کماکان از نظر آماری معنادار نیست. حال آنکه میانگین  7/2، و 3/3، 2/3
( در صورت استفاده از هر یک از معیارهای P9-P7( و )P6-P4های ) ماهۀ پرتفوی بازده سه

های معاملاتی، مثبت و در سطح  پذیری غیرسیستماتیک و تحت هر یک از محدودیت نوسان
های اخیر  فرنچ و کارهارت پرتفویـ  ، فاماCAPMد معنادار است. آلفای درص 11اطمینان 

( با PH-PLماهۀ پرتفوی ) همواره مثبت و به لحاظ آماری، قویاً معنادار است. میانگین بازده سه
پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  پذیری غیرسیستماتیک بر اساس نوسان فرض محاسبۀ نوسان

CAPM  22وز، برابر ر 62و اعمال محدودیت ( درصدt=3.683 و آلفای )CAPMفرنچ -، فاما
 6/67( و t=3.752درصد ) 1/67(، t=3.103درصد ) 6/62و کارهارت آن به ترتیب برابر 

دال بر تقویت اثر  [67]( است. نتایج حاصل از این تحقیق بر خلاف فو t=3.385درصد )
دهد  نشان می [67] ی است. فوپذیری غیرسیستماتیک در سطوح بالاتر مالکیت نهاد نوسان

مالکیت نهادی کم )زیاد( رابطۀ مثبت ریسک غیرسیستماتیک و بازده را تقویت )تضعیف( 
 نماید.  می

های به دست آمده از شیوۀ محاسبۀ بازده  جهت حصول اطمینان از عدم تأثیرپذیری یافته     
وزنی مبتنی بر ارزش بازار ارائه های مشابه با استفاده از الگوی  سهام، در ادامه، نتایج آزمون

 گردد. می
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( امکان شناسایی 2گانه منعکس در جدول ) های نه بررسی متوسط بازده و آلفای پرتفوی     
های با  ماهۀ پرتفوی سازد. روند صعودی متوسط بازده سه الگوی مشخصی را فراهم نمی

مشهود بوده و  (P9-P7)به  (P3-P1) ری صفر، توأم با افزایش میزان مالکیت نهادی ازگذا سرمایه
پذیری غیرسیستماتیک مبتنی  ای که برای نوسان گونهگردد. به تر می معناداری آماری آنها نیز قوی

 (P3-P1)ماهۀ پرتفوی  روز معاملاتی، متوسط بازده سه 62و محدودیت الزام حداقل  CAPMبر 
درصد معنادار است.  19بوده و در سطح اطمینان  117/6آن برابر  tدرصد و آمارۀ  1/1برابر 

ماهۀ پرتفوی  گردد متوسط بازده سه باعث می (P9-P7)افزایش سطح مالکیت نهادی در پرتفوی 
فرنچ و کارهارت ـ  ، فاماCAPMبالغ گردد. آلفای  131/2آن به  tدرصد و آمارۀ  3/61مذکور به 

گردد. به  ای برخوردار می ذکور نیز با افزایش مالکیت نهادی از رشد قابل ملاحظههای م پرتفوی
درصد بوده و از نظر آماری معنادار نیست.  6/2، برابر (P3-P1)پرتفوی  CAPMکه آلفای  نحوی

درصد و به ترتیب در  1/66و  7معادل  (P9-P7)و  (P6-P4)های  پرتفوی CAPMاما آلفای 
فرنچ و کارهارت نیز ـ  ز نظر آماری معنادار است. الگوی تغییر آلفای فامادرصد ا 11و  19سطوح 

در صورت اعمال  (PH-PL)ماهۀ پرتفوی  است. میانگین بازده سه CAPMمشابه آلفای 
، برابر CAPMپذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  روز معاملاتی برای نوسان 62محدودیت حداقل 

فرنچ برابر -ذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل فاماپ (، برای نوسانt=4.413درصد ) 2/32
 31پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر مدل کارهارت برابر  (، برای نوسانt=4.573درصد ) 6/32

درصد  6/32پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر بازده، به میزان  ( و برای نوسانt=4.761درصد )
(t=4.387 است. آلفای )CAPMهای مذکور، مثبت و در سطح  پرتفوی فرنچ و کارهارت-، فاما

روز معاملاتی نیز  39و  22های حداقل  درصد معنادار است. شرایط یادشده برای محدودیت 11
 کند. صدق می

در راستای تحلیل حساسیت نتایج حاصله نسبت به تغییر الگوی وزنی استفاده شده جهت      
ل مشابه بر اساس الگوی وزنی معکوس محاسبه بازده پرتفوی، در ادامه نتایج حاصل از تحلی

 گردد. پذیری غیرسیستماتیک ارائه می نوسان
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پذیری  ( بر اساس معکوس نوسان2های منعکس در جدول ) متوسط بازده پرتفوی     
ماهۀ  توسط بازده سهغیرسیستماتیک هر یک از سهام موجود در آن محاسبه گردیده است. م

پذیری غیرسیستماتیک مبتنی بر  به استثنای سنجۀ نوسان (P3-P1)گذاری صفر  پرتفوی با سرمایه
CAPM  روز معاملاتی که به ترتیب برابر  22و مدل سه عاملی در صورت اعمال محدودیت

فاقد  درصد معنادار است، مثبت بوده و 19درصد بوده و در سطح اطمینان  1/21درصد و  1/27
مستقل از شیوۀ  (P9-P7)و  (P6-P4)های  معناداری آماری است. متوسط بازده پرتفوی

پذیری غیرسیستماتیک و محدودیت حداقل روز معاملاتی، همواره مثبت و در  گیری نوسان اندازه
 های  فرنچ و کارهارت پرتفوی-، فاماCAPMدرصد معنادار است. آلفای  11سطح اطمینان 

(P6-P4)  و(P9-P7)  درصد معنادار است البته میزان آلفاهای مذکور برای  11مثبت و در سطح
های با  ماهۀ پرتفوی است. کمینه متوسط بازده سه (P9-P7)بیش از پرتفوی  (P6-P4)پرتفوی 
پذیری غیرسیستماتیک بر اساس انحراف  گذاری صفر همواره در صورت محاسبه نوسان سرمایه

 ست.  معیار بازده، محقق گردیده ا
پذیری غیرسیستماتیک بر  با فرض محاسبه نوسان (PH-PL)ماهۀ پرتفوی  متوسط بازده سه     

درصد و  627روز معاملاتی، برابر  62تعدیل شده و در صورت اعمال محدودیت  CAPMاساس 
درصد و آلفای  7/12پرتفوی مذکور برابر  CAPMخواهد بود. آلفای  291/3آن معادل  tآمارۀ 

درصد معنادار است. آلفای کارهارت این  11درصد بوده و در سطح  1/691چ آن معادل فرن-فاما
درصد معنادار است. با افزایش محدودیت معاملاتی به  11درصد و در سطح  2/691پرتفوی برابر 

رسد. آلفای  می 621/3آن به  tو آمارۀ  631/6ماهۀ پرتفوی مذکور به  روز، متوسط بازده سه 22
CAPMبوده و در  931/6و  931/6و  712/9فرنچ و کارهارت این پرتفوی به ترتیب برابر -، فاما

روز معاملاتی منجر به تحقق  39درصد معنادار است. اعمال محدودیت حداقل  11سطح اطمینان 
گردد. در اینجا نیز آلفاهای  می (PH-PL)برای پرتفوی  929/3برابر  tدرصد و آمارۀ  2/17بازده 

CAPMنچ و کارهارت، مثبت و معنادار است. با افزایش محدودیت الزام حداقل روز فر-، فاما
فرنچ و ـ  ، فاماCAPM، آلفاهای (PH-PL)روز، متوسط بازده پرتفوی  39به  62معاملاتی از 

پذیری غیرسیستماتیک بر  های محاسبه نوسان یابد. روند مذکور در سایر شیوه کارهارت کاهش می
 گردد.  ملی، چهارعاملی و انحراف معیار بازده نیز مشاهده میاساس پسماند مدل سه عا

 توان به شرح ذیل تلخیص نمود: ( را می2( تا )3نتایج حاصل از جداول )
پذیری غیرسیستماتیک بالاتری برخوردار  های دارای مالکیت نهادی بالاتر، از نوسان شرکت. 6

غیرسیستماتیک و بازده سهام مشاهده  پذیری است. در سطوح پایین مالکیت نهادی، رابطه نوسان
های دارای  های حاصله را به عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر شرکت گردد. شاید بتوان یافته نمی

 مالکیت نهادی بالاتر در بورس اوراق بهادار تهران منتسب کرد.
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پذیری  گذاری مبتنی بر نوسان نحوۀ اثرگذاری مالکیت نهادی بر بازده راهبرد سرمایه. 2
پذیری  مستقل از الگوی وزنی محاسبه بازده پرتفوی، سنجه نوسان (PH-PL)غیرسیستماتیک 

 غیرسیستماتیک و محدودیت حداقل روز معاملاتی است.

پذیری غیرسیستماتیک پس از کنترل اثر مالکیت  گذاری مبتنی بر نوسان بازده راهبرد سرمایه. 3
الکیت نهادی قادر به توضیح سودآوری راهبرد نهادی، مثبت و به لحاظ آماری معنادار بوده و م

 مذکور نیست.
 
  گیري‌و‌پیشنهاد‌نتیجه.‌5

گذاران نهادی، خصوصاً در شرایط وجود موانع بازار، به  توان انتظار داشت حضور سرمایه می     
بخشی و توان و تخصص گردآوری و تحلیل اطلاعات منجر به انعکاس بیشتر  دلیل تنوع

پذیری غیرسیستماتیک ناشی از تضارب آرای  ها گردیده و میزان نوسان قیمت اطلاعات در سطوح
پذیری  هایی که از نوسان رود در شرکت گذاران خُرد را بکاهد. بر این اساس، انتظار می سرمایه

گذاران نهادی کمتر باشد. عدم افشای کامل  غیرسیستماتیک بالاتری برخوردارند، حضور سرمایه
انداز آتی شرکت و لذا  گذاران در خصوص چشم اهمگونی بیشتر عقاید سرمایهاطلاعات منجر به ن

گذاران نهادی، در دسترسی به اطلاعات و  گردد. مزیت حضور سرمایه پذیری می افزایش نوسان
ها گردیده و  تر اطلاعات در قیمت تر و دقیق توان تحلیلی آنها منجر به انعکاس سریع

دهد. به همین منظور از مالکیت  ای پوشش می عات را تا اندازهپذیری ناشی از نبود اطلا نوسان
 گردد. استفاده می گذاران سرمایه بخشی و تخصص نهادی به عنوان شاخصی برای تنوع

پذیری  نتایج حاصل از این تحقیق ضمن تأیید رابطۀ مثبت مالکیت نهادی و نوسان     
که افزایش  [1]لاف برنت و همکاران و بر خ [29]غیرسیستماتیک نظیر یورناگن و لاندلیوس 

نمایند، نشان  های دارای مالکیت جزء بالا، محدود می پذیری غیرسیستماتیک را به شرکت نوسان
پذیری غیرسیستماتیک و بازده  دهد افزایش مالکیت نهادی منجر به تقویت رابطۀ مثبت نوسان می

کند.  ( را تأیید می2992و استریکلند )گردد. بنابراین، نتایج تحقیق حاضر، یافته دنیس  سهام می
پذیری غیرسیستماتیک و مالکیت نهادی را تأیید  ( رابطۀ مثبت نوسان2992دنیس و استریکلند )

. اما بر [27] جهت است کرده و عقیده دارند تغییرات متغیر اخیر و درصد مالکیت نهادی، هم
أیید نمود. به اعتقاد وی، رابطۀ مثبت را ت [67]توان یافته فو  های این پژوهش، نمی اساس یافته

گذاران انفرادی معامله  پذیری غیرسیستماتیک در سهامی که عمدتاً توسط سرمایه بازده و نوسان
 تر است.  شود، قوی می

یافته که بعضاً افزایش مالکیت  بر خلاف تحقیقات تجربی انجام شده در سایر بازارهای توسعه     
یت شرکتی دانسته و رابطۀ معکوس مالکیت نهادی و بازده سهام را نهادی را موجد تقویت حاکم
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رسد در بورس اوراق بهادار تهران، احتمالاً میزان مالکیت نهادی  دهد، به نظر می توضیح می
باشد و یا در غیر  گذاران نمی بخشی پرتفوی و تخصص سرمایه شاخص مناسبی برای تنوع

بخشی پرتفوی و تخصص  مضامینی غیر از تنوع صورت، نحوۀ اثرگذاری آن را باید در این
وجو نمود. برای مثال، احتمالاً حاکمیت شرکتی تحت تأثیر حضور مالکان گذاران جست سرمایه

گذاران بازده بالاتری مطالبه نمایند. همچنین  گردد سرمایه نهادی تضعیف گردیده و باعث می
میزان عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران توان انتظار داشت توأم با افزایش مالکیت نهادی،  می

گردد موضوعات  پذیری غیرسیستماتیک افزایش یابد. لذا پیشنهاد می عمده و جزء و لذا نوسان
تر در خصوص منشاء  های آتی آزمون گردیده تا بدین نحو، اظهارنظر دقیق اخیر در پژوهش

 د.پذیری غیرسیستماتیک میسر گرد اثرگذاری ساختار مالکیت بر نوسان
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