
 

91 

 

 و توسعه تیریدر علوم مد یمطالعات کاربرد یتخصص-یدوماهنامه علم

 9911(، فروردین 19)پیاپی:  9، شماره سال پنجم

 

 سهام در متیق یو همزمان یسهامداران کنترل نیارتباط ب

 رانیبورس اوراق بهادار ا 

     

 2 یآباد ضیاکرم ف ،1 یآباد ضیف یهاشم یمهد دیس
 42/01/89تاریخ دریافت:  

 01/00/89تاریخ پذیرش: 
 

  02449کد مقاله:  

 
 

 یده ـچک
 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکتسهام در  متیق یزمانهمو  یسهامدار کنترل نیحاضر ارتباط ب قیدر تحق
 متیق یشامل همزمان رهایقرار گرفت. متغ یموردبررس ،شرکت 41متشکل از  یانمونه 0084-0081 یتهران در دوره زمان

سهام  ینگی،نقد یعدم وجود سهامدار کنترل یهاسالتعداد  ،یکنترل اروجود سهامد یهاسالوابسته( و تعداد  ریسهام )متغ
مستقل( و اندازه شرکت و اهرم  یرهای)متغیسهامدار کنترل تی، درصد مالکیسهامدار کنترل راتییدرصد تغ ،،نوسانات بازده

 آوردرهاطلاعاتی  یهابانک زها با استفاده اهای مالی شرکتورت. اطلاعات مربوط به صباشندیم( یکنترل یرهای)متغ یمال
 در بورس اوراق بهادار تهران استخراج و هاشرکت یو اطلاعات مال یبانک مرکز اتیآمار موجود در نشر و نینو

نرمال  نیی)جهت تعرنوفیاسم-کولمگروف یاآزمونه بیبه ترت قیتحق نیدر ا مورداستفاده یاآزمونه .است شدهیآورجمع
آزمون  ی)جهت بررس VIF( و یخودهمبستگ نیی)جهت تع D.Wواتسون نیدورب و یخط ونیرگرس یاآزمونهو  بودن(

است.  شدهاستفاده (یهمبستگ نیی)جهت تع رسونیپ یو آزمون همبستگمستقل(  یرهایمتغ نیب یهم خطکشف  یبرا
 بیو تخر زشیسهام ندارد و باعث ر متیق یبر رو یخوب ریتأثها کنترل شیدهد که افزایپژوهش حاضر نشان م  جینتا
 ها داشته باشند.متیق یزمانهم یبرو یکم ریتأث تواندیم یکنترل سهامداران ،شودیمسهام  متیق

 
 
 
 
 
 
 

 

 2ی، اهرم مال0، اندازه شرکت، شاخص صنعتی، سهامداران کنترلسهام متیق یزمانهم یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 hashemi-f@tehran.ir؛تهران یشهر وابسته به شهردار یشرکت خدمات ادار یو اقتصاد یمعاون مال 0-
 4منطقه  یو بازخورد شهردار لیکارشناس تحل -4

3- Industry Index 

4- Leverage 
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 مقدمه  -1
پولی و وجوه  یهاانیجرصحیح هدایت  مناسب بستگی دارد. یزیربرنامهو  یگذارهیسرمارشد و شکوفایی اقتصاد هر کشور به 

رفاه  تاًینهاافزایش درآمد سرانه و  ایجاد اشتغال، افزایش تولید ناخالص ملی، ،یرشد اقتصاد کارهای تولیدی، جانببهسرگردان 
 اندازها به بازار سرمایه وعنوان واسطه انتقال وجوه و پسگذاران کنترلی بهجایگاه و نقش سرمایه خواهد داشت. یدربعمومی را 

کنترلی در  گذارانهیسرما. بطوریکه افزایش معاملات ابدییماهمیت بیشتری  روزروزبه افتهیتوسعهمدیریت منابع در بازارهای مالی 
منجر به افزایش توجه اقتصاددانان مالی به بررسی تاثیر این سهامداران بر تغییرات  ،0891بازارهای جهانی سهام از اواخر دهه 

عنوان گروهی از سهامداران یک شرکت، گذاران کنترلی بهرسد سرمایه. به نظر می0(4118بوهل و همکاران،قیمت سهام شده است)
نقش داشته باشند. تغییرات قیمت یک منبع مهم اطلاعاتی و موثر در  0در تغییرات قیمت سهام و متعاقبا همزمانی قیمت سهام

 ر موثر بر تصمیمات سرمایه گذارانارزیابی کارایی مدیران و از همه مهمت ها،ارزیابی تطبیقی با سایر واحد ارزیابی وضعیت بنگاه ها،

حرکت بازار که  کند.همچنین رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت می (.0081،است)نورنژاد
عات خاص شرکتی که مربوط به عوامل خود اطلا خارجی و سیاسی و ... خواهد بود و متاثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و

 (. با4101تر است)اندرسون و ژینگ،اعتماد بیشتر سرمایه گذار به سود شرکت وابسته به اطلاعات خاص شرکتی بیش شرکت است.

کیت و حقوق مال شود.می گیریاندازه گیری می شود،که به وسیله حق رای اندازه سهامداران کنترل میزانمالکیت شرکت به وسیله 

حقوق مالکیت و کنترل  ها را که حقوق رای متفاوتی را فراهم می کنند را بوجود بیاورند.متفاوتی از سهام انواع کنترل ممکن است 
انواع مالکیت شامل  نیز ممکن است به دلیل هرم سازی و هلدینگ ها از طریق چندگانه بودن زنجیره کنترل متفاوت باشد.

 باشد. هلدینگ های متقاطع و چندگانه می داری وسیع،شرکت با نگه خانواده،کشور،
تهیه روشهای باعث تغییر  فراتر از شاخص های حسابداری، و حق رای دادن، مالکیتمعتقدند که (4101)و همکاران  4بال

در این پژوهش به بررسی تاثیر سهامدار کنترلی بر روی همزمانی قیمت پرداخته شده است. سهامدار . می شودگزارشهای مالی 
درصد سهام شرکت را در اختیار دارد و از این رو در مطالعات اخیر مورد توجه بسیاری  41کنترلی سهامداری می باشد که بیش از 

درصد سهام را در اختیار دارد لذا پیش فرض آن است که می تواند  41 قرار گرفته است. سهامدار کنترلی از این جهت که بیشتر از
بر روی فعالیت های شرکت نظارت بیشتری داشته باشد و فرصت های کمتری برای مدیرت به منظور سوء استفاده از منابع شرکت 

تاثیرگذار بر روی فعالیت های شرکت  فراهم شود. لذا علاوه بر وجود سهامدار کنترلی چگونگی وجود سهامدار کنترلی نیز می تواند
-0سالهای مالکیت سهامدار کنترلی تعداد  -4تعداد تغییر سهامدار کنترلی  -0باشد. از شرایط وجود سهامدار کنترلی عبارتند از: 

 وجود و عدم وجود سهامدار کنترلی.
 دهد.ر همزمانی قیمت مورد بررسی قرار را ب 0که اثر سهامداران کنترلیتمرکز دارد بر این مطلب به طور خاص این تحقیق 

ا جایی که اختلافات اداری بین سهامداران بزرگ و کوچک ت کاهشمقالات نظری اینطور استدلال می کنند که تمرکز مالکیت در 
ن ( نشا0884وارفیلد و همکاران) منافع سهامداران بزرگ در یک شرکت را افزایش بدهد کمک می کند. ،سهم های مالکیت بالاتر

نحوه تحقیقات متعدد شواهدی را فراهم آوردند مبنی براینکه  دادند که مالکیت متمرکز محیط اطلاعاتی شرکت را بهبود می بخشد.
گ و تی(؛آ4112)4و همکارانهو (؛4114) 2دهند)فن و وانگمحیط اطلاعاتی شرکت را شکل می یت،کنترل مالکونوع 

بر محتوای اطلاعات قیمتهای سهام اثر می گذارد به عنوان یک سوال  نحوه کنترلن ای که ای(. با این وجود شیوه4116)6همکاران
 .جذاب و در عین حال کم کاوش شده باقی می ماند که هدف این تحقیق این است که این خلا را پر کند

بین  ت سهاموهمزمانی قیمی به نظر می رسد که ارتباطی تنگاتنگ بین سهامداران کنترل مطالب ذکر شده با توجه به 
هایی که هایی که ساختار مالکیت متفاوتی دارند وجود داشته باشد. حال با توجه به شرایط خاص بازار سرمایه ایران و تفاوتشرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق ها در بین شرکتبا بازارهای بزرگ و قدیمی جهان وجود دارد، محقق بدنبال صحت این استدلال
در این مطالعه، ارتباط متغیرهای مذکور، مورد  نیاز به آزمون تجربی دارد. لذا ای است کهکه این امر مسئله می باشد،بهادار ایران 

 .  بررسی قرار خواهد گرفت
 
 

                                                           

1- stock price synchronicity   

2 - ball 

3 -Large controlling shareholders 

4 - Fan 

5- Hu 

6 - Attig 
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 مبانی نظری پژوهش-2

 تعریف همزمانی قیمت سهام-2-1
و صنعت است که در قیمت سهام شرکت جانسون همزمانی قیمت سهام را اینگونه تعریف می کند،درجه ای از اطلاعات بازار 

دهد تا چه حد بازده بازار و نشان می ( همزمانی بازده سهام را ایتگونه تعریف کردند:4110دورنف، )همچنین منعکس می شود.
 دهد.تغییرات بازده سهام شرکت را شرح می صنعت،

یسک سیستماتیک تقسیم بر رابر است با نسبت ربا توجه به تعاریف بالا و فرمول محاسبه آن می توان گفت همزمانی قیمت ب
 سیستماتیک.ریسک غیر

 تئوری همزمانی قیمت-2-2
رول بیان داشت فقدان قدرت توضیحی،اطلاعات خاص شرکتی را افزایش می دهد. رول این نکته را روشن کرد که حرکت 

با استفاده از تعریف  ام منعکس می شود.همزمانی سهام بستگی به مقدار نسبی اطلاعات شرکت و بازار دارد که در قیمت سه
پیتروسکی و رولستون و توجه به این نکته قدرت توضیحی شاخصهای بازار و صنعت که مقدار نسبی اطلاعات بازار ،صنعت و 

 (.4118در قیمت سهام منعکس می شود)جانسون ، اطلاعات خاص شرکتی را در بر می گیرد،
ه طور کلی شامل شاخص یک بازار و یک صنعت است،بطور منطقی استفاده از در حالی که همزمانی قیمت سهام شرکت ب

میتواند به عنوان یک معیار ، همزمانی قیمت در حالتی که بازده شرکت و ویژگی های شرکت بوسیله عوامل چند گانه تعیین شود
 اطلاعات خاص شرکتی استفاده شود.

همانطور که نسبتا بیشتر عوامل خاص شرکتی در قیمت  ستفاده کرد.میتوان بعنوان یک معیار اطلاعات خاص شرکتی ا R 2از
واریانس خطای مدل قیمت گذاری را  افزایش در لاندا، بتا بازار در حجم کاهش و لاندا در حجم افزایش می یابد. منعکس می شود،

واریانس مقدار پیش بینی شده،  باعث کاهش علاوه براین،کاهش بتا بازار، می شود. 2Rافزایش می دهد که باعث کاهش 
 را کاهش میدهد. 2Rشودکه می

به عنوان یک معیاری از اطلاعات خاص شرکتی ناشی از این است که هیچ راهی آسان برای  2Rمشکل تفسیر  رول مینویسد،
ت می تواند به که حذف متغیرهای شرکدرحالی وجود ندارد، جدا کردن متغیرهای حذف شده از خطایی که واقعا پارازیت است،
به همین دلیل منجر به  خطا مشاهده شده را افزایش می دهد، انحراف از پیش بینی مدل قیمت گذاری منجر شود.افزایش پارازیت،

 پایین معیاری بهتر برای پارازیت است بجای اینکه معیاری برای اطلاعات خاص شرکتی باشد. 2Rتفسیر این موضوع می شود که 

را به عنوان یک معیار اطلاعات خاص شرکتی در نظر  2Rوع پارازیت موجود باید کنترل گردد تا با توجه به این موض
 (.4118بگیریم)جانسون ،

با این حال  پیش بینی کرد بازده شرکت با بازده بازار باید همبستگی کامل داشته باشد.0مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای
2R 2کمی بهتر است، 4است.تئوری قیمت گذاری آربیتراژ (0899درصد)رول، 01به طور متوسط حدودR  44به طور متوسط در حدود 

 درصد است.
چان در تعریف خود از همزمانی اظهار داشت که همزمانی قیمت سهام هبستگی بازده سهام شرکت به بازده بازار می باشد هم 

جانسون همزمانی قیمت  شرکتی اندازه گیری میکند. چنین همزمانی قیمت،میزان وسعت اطلاعات بازار را نسبت به اطلاعات خاص
چنین دورنف هم سهام را این گونه تعریف می کند درجه ای از اطلاعات بازار و صنعت که در قیمت سهام شرکت منعکس می شود.
این است که تا  و همکاران و پیتروسکی و رولستون همزمانی بازده سهام را اینگونه تعریف کرده اند: همزمانی قیمت نشان دهنده

برابر  متتوجه به این تعاریف میتوان گفت همزمانی قیبا تغییرات بازده سهام شرکت را شرح می دهد. چه حد بازده بازار و صنعت،
 است با نسبت ریسک سیستماتیک تقسیم بر ریسک غیر سیستماتیک.

حرکت بازار که متاثر از عوامل مختلف  ند.کرفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت  می
اعم از مسائل داخلی و خارجی و سیاسی و ... خواهد بود و اطلاعات خاص شرکتی که مربوط به عوامل خود شرکت است.اعتماد 

و در صورتی که ارتباط بین بازده شرکت  و شرکت وابستگی بیشتری به اطلاعات خاص شرکتی دارد. بیشتر سرمایه گذار به سود
توان گفت پایین بودن همزمانی بازده می پایین باشد نشان دهنده بیشتر بودن اطلاعات خاص شرکتی است. بنابراین بازده بازار

وابستگی کمتری به حرکت بازار دارد چون مقدار بیشتری از اطلاعات  در واقع بیانگر این موضوع است که قیمت آنها سهام شرکتها،
 عالان بازار به آن اطمینان می کنند.خاص شرکتی وجود دارد که ف

 

                                                           
1  - CAPM 

2  - APT 
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 وجود در زمینه همزمانی قیمت سهامهای مدیدگاه-2-3
 را از مدل بازار به دست آورد. 2Rتحقیقات تئوریک پیرامون همزمانی قیمت سهام برای اولین بار توسط رول مطرح گردید وی 

برای داده %41برای داده های ماهانه و %04 را حدود2R، 8910تا 0894رول با استفاده از داده های شرکتهای آمریکایی از سال 
 به این صورت بیان کرد: های روزانه بدست آورد.وی مواردی که توصیف کننده تغییرات قیمت سهام می باشند

 منتظره در سطح اقتصاد کلانحرکت غیر .0

 منتظره در سطح محیط بازار شرکت)خصوصیات صنعت(تغییرات غیر .4

 بینی در آن شرکت وقایع غیر قابل پیش .0

بنابر این با همزمانی قیمت  بینی کرد.توان پیشبا مشاهده و اندازه گیری موارد بالا تغییرات قیمت سهام را با دقت زیادی می
 توان تغییرات قیمت سهام را پیش بینی کرد.پایین نمی

این نکته را روشن کرد که حرکت  رول ؛اطلاعات خاص شرکتی را افزایش می دهد ،رول بیان داشت فقدان قدرت توضیحی
سهام بستگی به مقدار نسبی اطلاعات شرکت و بازار دارد که در قیمت سهام منعکس می شود با استفاده از تعریف پیتروسکی و 

صنعت و اطلاعات خاص  رولستون و توجه به این نکته که قدرت توضیحی شاخصهای بازار و صنعت که مقدار نسبی اطلاعات بازار،
 (4118ی را دربر میگیرد،در قیمت سهام منعکس می شود)جانسون ،شرکت

در حالی که قیمت سهام شرکت به طور کلی شامل شاخص یک بازار  و یک صنعت است. به طور منطقی استفاده از همزمانی 
معیار اطلاعات  قیمت در حالتی که بازده و ویژگی های شرکت از طریق عوامل چند گانه تعیین می شود میتواند به عنوان یک

مشکل تفسیر  رول مینویسد، میتوان به عنوان یک معیار اطلاعات خاص شرکتی استفاده کرد. 2Rاز  خاص شرکتی استفاده شود.
2R  به عنوان معیاری از اطلاعات خاص شرکتی ناشی از این است که هیچ راه آسانی برای جداکردن متغیرهای حذف شده از

در حالی که حذف متغیرهای شرکت می تواند به انحراف ازپیش بینی مدل قیمت گذاری . وجود ندارد خطایی که واقعا پارازیت است
 2Rهمین دلیل منجر به تفسیر این موضوع می شود که به منجر شود.افزایش پارازیت خطای مشاهده شده را افزایش می دهد،

طلاعات خاص شرکتی باشد. با توجه به این موضوع پارازیت پایین معیاری بهتر برای پارازیت است به جای اینکه معیاری برای ا
 (4118را به عنوان یک معیار  اطلاعات خاص شرکتی در نظر بگیریم)جانسون ، 2Rموجود باید کنترل گردد تا 

 همزمانی قیمت سهام-2-4

 آن در که که: )دامنه ای کنندمی تعریف را اینگونه سهام بازدهی همکاران همزمانی و 4دورنو با مطابق 0رولستون و پیوتروسکی

 عنوان به را قیمت همزمانی واقع میدهند.( در توضیح را شرکت سطح در سهام بازدهی در موجود تفاوت بازار و صنعت بازدهی

 عنوان آنها همچنین. میکنند تعریف است شده منعکس قیمت در که شرکت اطلاعات خاص نسبی مقدار گیری اندازه برای مقیاسی

 .میباشند بازار و صنعت شرکت، خاص اطلاعات نسبی میزان بیانگر بازار، و صنعت تبیینی شاخصهای قدرت که میکنند
رول استدلال میکند که حوزه ای که در آن قیمت سهام تغییر میکند در کل به مقدار اطلاعات خاص در سطح شرکت و بازار 

 کوچکی از تغییرات قیمت سهام را توجیه میکند.بستگی دارد و بازارهای وسیع و تاثیرات صنعتی تنها بخش 

 3حاکمیت شرکتی-2-5

که مجموعه ای از قراردادها مابین ریسک پذیران)یعنی سهامداران( و  2زیر بنای حاکمیت شرکتی مبتنی برتئوری نمایندگی
ه اقتصادی از وظائف مدیران و بعبارت بهتر تامین بازده مطلوب و ارزش ماندگار برای بنگا باشد مدیران بنگاه های اقتصادی می

پرداخت پاداش و حق الزحمه از تعهدات سهامداران میباشد. در واقع زیر بنای مذکور مبتنی بر یک دیگاه محدود از تئوری نمایندگی 
مدیران ارشد  4میباشد در صورتیکه در دیدگاهی گسترده ترعلاوه بر سهامداران طیف وسیعی از ذینفعان از جمله هیئت مدیره

بانکداران و  ،4کارگزاران بورس ،0ن مالیتحلیلگرا، 8حسابداران ،9حسابرسان ،1فروشندگان، مشتریان کارکنان، ،6اجرائی

                                                           
1-Piotroski 

2 -Durnev 

3 - Corporate Governance 

4 - Firm Theory 

5 - Directors 

6 - Management 

7  -  Customers 

8  - Auditors 

9  - Accountants 
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بنابراین حاکمیت شرکتی را میتوان در تعریف  برمیگیرد.حقوقی، قضات و جامعه را در، نهادهای اجتماعی، وکلای 0اعتباردهندگان
 و در تعریف گسترده آن، رابطه شرکت به جامعه دانست. محدود آن، رابطه شرکت به سهامداران

حاکمیت شرکتی درصدد ارتقای انصاف ، شفافیت و پاسخگوئی در بنگاه اقتصادی میباشد. عملکرد مالی شرکت هابا اعمال حق 
توجه میکنند.و در  حاکمیت شرکتی آنها رابطه مستقیمی دارد و مدیران بهتر، موجب حاکمتِ شرکتی موثر تر شده و به ذینفعان خود

 نهایت بازده مالی بیشتری را تولید می کنند. 

 طیف تعاریف حاکمیت شرکتی-2-6
معنای  تین بهدهد که اولین و قدیمیترین مفهوم عبارت حاکمیت شرکتی، از واژه لابررسی متون متعدد و معتبر نشان می

هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد. تعریفهای مختلفی ازحاکمیت . گرفته شده است 2هدایت کردن 
 های  محدود و متمرکز بر شرکتها و سهامداران آنها گرفته تا  تعریفهای جامع و تعریفهای موجود از وجود دارد؛ از تعریف شرکتی

گسترده در سوی دیگر طیف قرار  های گیرند. دیدگاههای محدود در یک سو و دیدگاهسیع قرار میحاکمیت شرکتی در یک طیف و
 دارند. 

ً پارکینسون ؛ قابلیتهای سیستم قانونی یک کشور برای حفظ حقوق سهامداران اقلیت است مثلا بر متمرکز محدود،  تعریفهای

 .ای در سیستم حاکمیت شرکتی داردقوانین هر کشور نقش تعیین کننده تعاریف محدود اساساً برای مقایسه میان کشوری مناسبند و
 تاکید دارند.  تر حاکمیت شرکتی بر سطح پاسخگویی وسیعتری نسبت به سهامداران و دیگر ذینفعانگسترده تعریفهای

 تئوری نمایندگی-2-7

مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام، تاثیر چشمگیری بر روش کنترل شرکتها داشت. جدایی مالکیت از مدیریت منجر آغاز 
شد. جنسن و مک لینگ مبانی تئوری نمایندگی را مطرح ، شرکتها را به « مشکل نمایندگی»به یک مشکل سازمانی مشهور، به نام 

ر تعریف کردند. در تحلیل آنها، یک سهامدار در برابر مدیران قرار دارد. یکی از فرضیات عنوان کارگزاران و سهامدار را بعنوان کارگما
اصلی تئوری نمایندگی این است که کارگمار و کارگزاران تضاد منافع دارند. در این شرایط، مدیران برای دستیابی به عایدی کوتاه 

رفاه سهامداران می شود. در تئوری نمایندگی، کاهش رفاه مدت و متفرقه تحریک می شوند که منجر به کاهش ارزش منافع و 
نامیده می شود. این مشکل نمایندگی، ضرورت کنترل مدیریت شرکتها توسط سهامداران را نشان می « زیان باقیمانده»سهامدار 

 دهد.
نیاز به نوعی نظارت با راهنمایی بت از رفتار مدیران، کافی نباشد، قاااگر مکانیزم بازار و توانایی سهامداران برای کنترل و مر

 رسمی خواهد بود.
مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامدارن در سراسر جهان وجود دارد و دولت ها با تهیۀ اسناد سیاسی و قوانین حاکمیت 

 شرکتی، با سرعتی شگفت آور در این کار دخالت می کنند.
مایندگی در صورتی موثر و قابل قبول می شود که از چهار اصل کویم و جونز  بحث های مستدلی ارائه دادند که تئوری ن

 اخلاقی پیروی گردد:
 اجتناب از لطمه زدن به دیگران •
 احترام به آرای دیگران •
 اجتناب از دروغگویی •
 پذیرش توافق ها •

 تئوری ذی نفعان-2-8

تئوری عمومی شرکت را مطرح و پاسخگویی شرکتی را به گروه  ،توسعه یافت. فریمن 0811تئوری ذی نفعان به تدریج از دهۀ 
نفعان بیشتر یک سنت پژوهشی گسترده است که فلسفه، اخلاق، تئوری ن پیشنهاد کرد. در واقع تئوری ذیگسترده ای از ذی نفعا

 سیاسی، اقتصاد، حقوق، علوم سازمانی و اجتماعی را در هم می آمیزد )ویلر و همکارن(.
نفعان این است که شرکتها بسیار بزرگ شده اند و تاثیر آنها بر جامعه آنچنان عمیق است که باید به جز ذیاساس تئوری 

سهامداران، به بخشهای بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند. نه تنها ذی نفعان تحت تاثیر شرکتها هستند بلکه آنها 
شامل سهامداران، کارکنان، فروشندگان، مشتریان، بستانکاران، شرکتهای مجاور و عموم  نیز بر شرکتها تاثیر می گذارند. ذی نفعان

                                                                                                                                                            
1  - Analysts 

2  - Brokers 

3  - Bankers 

4  - Gubernare 

http://corporategovernance.blogfa.com/post-2.aspx
http://corporategovernance.blogfa.com/post-2.aspx
http://corporategovernance.blogfa.com/post-3.aspx
http://corporategovernance.blogfa.com/post-3.aspx


 

12 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
اپی)پ 9

: ی
19

رد
رو

، ف
)

ی
 ن

99
11

 

های آینده نیز باید های جانوری و نسلمردم می باشند. افراطی ترین حامیان تئوری ذی نفعان بر این باورند که محیط زیست، گونه
 در زمره ذی نفعان گنجانده شوند.

 ساختار مالکیت-2-9
اساسی ترین رکن بحث حاکمیت شرکتی اطمینان یافتن از اعمال حاکمیت صحیح سهامداران بر اداره شرکت است. با وجود 

که اعمال این حاکمیت مخصوصا برای سهامداران خرد با موانعی روبرو شود. از این رو  ؛دداین،وجود حالاتی خاص سبب می گر
یکی از مقولات مهم در حاکمیت شرکتی آگاهی از ساختار مالکیت و درجه بندی آن در مقیاس های استاندارد می باشد تا با استفاده 

ها را دوین نمود. بر این اساس وضعیت مالکیت سهامداران شرکتاز آن بتوان استراتژی های لازم در استقرار حاکمیت شرکتی را ت
 می توان به سه دسته کلی تقسیم نمود:

 جزئی: مالکیت بین پنج تا بیست درصد سهام شرکت. .0

 اثرگذار: بین بیست تا پنجاه درصد سهام شرکت. .4

 کنترل کننده: بالای پنجاه درصد سهام شرکت. .0

 هسهامداران کنترل کنند-2-11
درصد سهام را در اختیار دارد لذا پیش فرض آن است که می تواند بر روی  41کنترلی از این جهت که بیشتر از سهامدار 

فعالیت های شرکت نظارت بیشتری داشته باشد و فرصت های کمتری برای مدیرت به منظور سوء استفاده از منابع شرکت فراهم 
د سهامدار کنترلی نیز می تواند تاثیرگذار بر روی فعالیت های شرکت باشد. از شود. لذا علاوه بر وجود سهامدار کنترلی چگونگی وجو

وجود و عدم  -0تعداد سالهای مالکیت سهامدار کنترلی  -4تعداد تغییر سهامدار کنترلی  -0شرایط وجود سهامدار کنترلی عبارتند از: 
 وجود سهامدار کنترلی.

 تضاد کاهش و یران مد کنترل ی اصلی حاکمیت شرکتی برا  مکانیزمهای از یکی عنوان نیز به شرکت مالکیت ساختار

شرکت  داران سهام ترکیب مالکیت، ساختار از منظور .گذارد تاثیر گذاران سرمایه گذاری میتواند بر تصمیمات  سرمایه نمایندگی
 نوع بودن متفاوت زیرا)  0099همکاران،و اعتمادی( باشد تاثیرگذار ها شرکت عملکرد بر تواند می مالکیت انواع از یک هر .است

 تصمیمات در باید بنابراین کند ایفا مهمی نقش نمایندگی های کاهش هزینه و مدیریت کنترل و نظارت در تواند می مالکیت

 محمدی و(گیر قرار توجه مورد گیرندگان تصمیم سایر و اعتباردهندگان گذاران، سرمایه مالی توسط و ریگذا سرمایه

 را شرکت یک مالکیت ای هستند که ساختارویژگی  سه نهادی مالکیت و مدیریت مالکیت مالکیت، تمرکز) 0099همکاران،

 .کنند می مشخص

 مالکیت تمرکز-2-11
 و شیفر عقیده به بنا .باشند داشته تملک در شرکت را یک سهام %4 حداقل که دارد دارانی سهام به اشاره مالکیت تمرکز

عمده  داران سهام به متعلق سهام ارزش با سوهم شرکت سهام ارزش افزایش موجب سهامداران عمده کارآمد ویشنین ظارت
 را سهام بازار نقدینگی تمرکزمالکیت دیگر سوی از د.ده می کاهش را ریسک عمده دارانسهام توسط کنترل اعمال. شودمی

 پذیرش به را مدیریت عمده داران سهام بالا، ورشکستگی هزینهضعیف و  عملکرد بالا، اهرم با هایی شرکت در و دهد می کاهش

ارزش  بنابراین ( 0816مکلینگ، و جنسن(شود می بستانکاران ثروت رفتن دست از به منجر کنندکه می مجبور اضافی ریسک
 سلب اثر( یابد می کاهش تمرکزمالکیت، بالای سطوح با و )کارآمد نظارت اثر( افزایش پایین، سطوح در مالکیت تمرکز با شرکت

 (.4112همکاران، و اقلیت()میگوئل سهامداران از مالکیت

 مدیران مالکیت-2-12
 و جنسن نظر راساس. است شده تعریف شود، می مدیره نگهداری هیات توسط که سهام از درصدی عنوان به مدیران مالکیت

 به داران منافع سهام با تضاد در حتی خودشان منافع رساندن حداکثر به جهت در را شرکت منابع که مدیران تمایل دارند مکلینگ

 به مبادرت مدیران و رسیده حداقل به تضاد همسوشده، داران سهام با ها آن منافع مدیران مالکیت درصد افزایش با. برسانند مصرف

 .)منافع همگرایی فرضیه( دارند شرکت ارزش حداکثرساختن جهت در مثبت خالص ارزش فعلی با گذاریسرمایه های پروژه پذیرش
 به شغلی، موقعیت حفظ از واطمینان کافی اثرگذاری دلیل به باشد، شرکت سهام از توجهی قابل درصد مالک مدیریت که امازمانی

 منفی خالص فعلی ارزش با گذاری سرمایه های پروژه گرفتن دست به خویش با منافع جهت در شرکت آزاد نقدی جریان از استفاده

 (4112همکاران، و میگوئل( مدیران( گرایی فرضیه فرصت( یابد می گرایش

 نهادی مالکیت-2-13
 سرمایه های شرکت و بیمه هایشرکت ها، بانک بزرگ نظیر گذاران سرمایه توسط شده نگهداری سهام درصد نهادی، مالکیت

 و سرمایه بازار به اندازها پس و وجوه انتقال واسطه عنوان به نهادی گذاران نقش سرمایه امروزه (.0889، بوشی(است گذاری

http://spowpowerplant.blogfa.com/post/2331/%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d9%85%d8%a7%d9%84%da%a9%db%8c%d8%aa
http://spowpowerplant.blogfa.com/post/2331/%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d9%85%d8%a7%d9%84%da%a9%db%8c%d8%aa
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 داران سهام که کندمی بیان الگازار (0098طاهری، و فخاری( یابد می تری بیش اهمیت روز به روز مالی بازارهای منابع در مدیریت

 ارزش با و تر گران اطلاعات از استفاده و آوردن دست به در تری بیش اختیار دارند،گرایش در زیادی مالی منابع و ثروت که نهادی

 فعالیت نوع توجه به با نهادی داران سهام .دارند گذاران سرمایه دیگر به نسبت ها، شرکت آتی سودآوری بینی قدرت پیش برای تر

 های انگیزه نهادی داران سهام زیرا) 0889بوشی،(شوند ها شرکت رفتار تغییر موجب توانندمی دهند می انجام که نظارتی های

 تقسیم فعال و ) موقت( منفعل دسته دو به توان می را نهادی گذاران سرمایه اساس برایند. ندارن یریت مد بر نظارت برای یکسانی

 عملکرد و بوده مهم سهام بسیار ی جار قیمت ها آن برای و دارند گذرا و مدت کوتاه دیدگاه منفعل نهادی گذاران کرد. سرمایه 

 عملکرد و داشته مدت بلند دیدگاه فعال نهادی گذاران مقابل،سرمایه در . میدهند ترجیح شرکت مدت بلند عملکرد به را جاری

برای  پذیر، یه سرما های شرکت مدیره هیات در نماینده داشتن برای زیادی های انگیزه بنابراین .دارند نظر مد را شرکت بلندمدت
 (0098همکاران، و کردلر ابراهیمی(دارند. مدیریت تصمیمات بر فعالانه نظارت

 تئوری ساختار مالکیت -2-14
 با مرتبط های هزینه حداقل رساندن به ی برا شرکتی حاکمیت مؤثر های مکانیزم از یکی عنوان به مناسب مالکیت ساختار

 مالکیت سهم دارای های شرکت در نمایندگی های که هزینه دهد می نشان شواهد .است مطرح مالکیت و مدیریت تفکیک

 داشتن اختیار در دلیل به نهادی داران سهام مالکیت با هایی شرکت در سهامدار؛ و اهداف مدیر سویی هم خاطر به بالا مدیریتی

 فعالیت بر نظارت به بزرگ که قادر بلوکی  داران سهام دارای های شرکت در و مدیریت کنترل جهت در توانایی و منابع ،دانش

 (. 4114، فرانکفورتر(یابد می کاهش هستند، مدیریتی های
تحقیقاتی در داخل و خارج مرتبط با موضوع انجام پذیرفته است که در ذیل به برخی از آن ها اشاره  راستای پژوهش حاضر،در 

 می گردد.
رابطه بین همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام شرکتهای بررسی ( در پایان نامه خود تحت عنوان 0080پرویزی دیبا)

به عنوان نمونه آماری انتخاب شده  0080الی  0096شرکت طی دوره زمانی  41،تعداد " پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
فروش نسبی سهام رابطه است. نتایج این پژوهش نشان می دهد که بین همزمانی قیمت سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 

ی منفی و معنادار وجود دارد، و از آنجا که اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با نقدشوندگی سهام رابطه ی عکس دارد، در 
 نتیجه همزمانی قیمت با نقدشوندگی سهام رابطه ی مثبت و معنادار دارد..

 بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عدم کارایی سرمایه گذاری"( در پایان نامه خود تحت عنوان 0080) وجیهه  رجبی خامسی
نتایج تحقیق بیانگر عدم رابطه به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است.  0080الی  0091شرکت طی دوره زمانی  498،تعداد "

دهد: هیچ گونه های ساختار مالکیت با عدم کارایی سرمایه گذاری است. به این صورت که یافته های این تحقیق نشان میمکانیزم
ای رابطه معنی داری بین مکانیزم های ساختارمالکیت وعدم کارایی سرمایه گذاری وجود ندارد؛ البته در این تحقیق آثار متغیره

 نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است. 0جریان نقدی عملیاتی و اندازه شرکت
شرکت  040تعداد  ،"تاثیر تنوع بخشی تجاری بر نظام راهبری شرکتی "( در پایان نامه خود تحت عنوان 0080)  سجادجلالی 

به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است. نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر این است که درصد  0080الی  0091طی دوره زمانی 
در شرکت هایی با تنوع بخشی سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت، درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره و وجود سهامدار کنترلی 
 تجاری بالاتر بیشتر می باشد و در نتیجه نظام راهبری شرکتی در شرکتهای متنوع بهبود یافته است. 

در تحقیقی با عنوان همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی به بررسی تاثیر همزمانی قیمت سهام و سایر  (4100چان و همکاران )
نوسانات بازده سهام ،بر نقدشوندگی سهام پرداختند و شواهدی ارائه کردند که همزمانی معیارهای آن شامل بتای سهام و 

،نقدشوندگی را تحت تاثیر قرار می دهد.آنها تحقیق خود را بر اساس نمونه ای از شرکتهای پذیرفته شده در بورس نیویورک از سال 
ختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام،معیار اثر قیمت انجام دادند و برای سنجش نقدشوندگی از سه معیار ا 4119تا  0898

و معیار عدم نقد شوندگی آمیهود استفاده کردند بر اساس نتایج تحقیق آنها همزمانی قیمت با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت و 
 معنادار داشت.

سی تاثیر سرمایه گذاران ربه برریسک سقوط،سرمایه گذاران نهادی  ،(در مقاله ای تحت عنوان همزمانی4100آن و ژانگ)
نهادی بر همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت آنها پرداخت.نمونهای از شرکتهای سهامی ایالت متحده طی سالهای 

انتخاب کردند و براساس نتایج تحقیق آنها هم همزمانی قیمت و هم ریسک سقوط با مالکیت شرکت توسط سرمایه  4101تا0891
دار که به دلیل نگهداری سهام زیاد و افق بلند سرمایه گذاری،انگیزه قوی برای کنترل دارند،رابطه منفی دارد و در گذاران نهادی پای

 مقابل ،این روابط برای سرمایه گذاران نهادی ناپایدار،مثبت است چون آنها به جای کنترل ،تمایل به تجارت سهام دارند. 

                                                           

1- Firm size 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/691797
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/691797
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/488730
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/488730
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/675253
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/675253
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/477068
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676259
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/676259
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رابطه بین همزمانی قیمت سهام و اطلاعات خاص شرکتی پرداختند.مهمترین (در تحقیقی به بررسی 4101ژینگ و اندرسون)
بخش نتایج آنها نشان داد که اختلاف با اهمیتی بین اطلاعات عمومی و اطلاعات خاص شرکتی که در قیمت منعکس می شود 

تر شدن اطلاعات عمومی و خاص وجود دارد و نشان داد که همزمانی قیمت سهام کمتر میتواند  می تواند به معنای بیشتر یا کم
شرکتی در محیطهای اطلاعاتی متفاوت،باشد.نتایج آنها در اعتبار همزمانی قیمت سهام به عنوان شاخص جامع کیفیت اطلاعات 

 خاص شرکتی تردید بوجود آورد.
 
 
 

 مدل تحقیق-3
  ، پرداخته می شود .ادار تهرانسهام شرکت  های بورس  اوراق به  SYNCمتغیر با  9در تحقیق حاضر به بررسی ارتباط 

 
 سهام )شرکت های بورسی(    SYNCمدل تاثیر متغیرهای موثر بر  1شکل  شماره 

 
 ای توصیفی تحقیق اطلاعات گردآوری شیوه نظر از و بوده موجود مشکل حل یپ در رایز کاربردی هدف نظر از حاضر پژوهش

 همچنین برای تجزیه تحلیل داده ها از ابزار آمار استنباطی استفاده شده است . . است همبستگی نوع از یشیآزما ریغ
شرکت می باشد. از  42جامعه آماری، شرکتهای بیمه ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  می باشند که تعداد آنها  

ا تمام جامعه مورد بررسی قرار گیرد و از نمونه آنجایی که جامعه مورد مطالعه این تحقیق محدود می باشد، تصمیم گرفته شد ت
 :شوند می انتخاب باشند، زیر های ویژگی دارای که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گیری اجتناب شود. شرکت های 

 باشد ماه اسفند 48 به منتهی آنها مالی دوره. 

 باشد نداشته مالی سال تغییر تحقیق دوره در. 

 نباشد. منفی نها آ دارایی دفتری ارزش خالص و نبوده ده زیان پژوهش دوره در 

 است. شمسی هجری  0081 سال تا  8400سال  از ساله 6 دوره تحقیق انجام زمانی دوره 
دراین تحقیق برای جمع آوری داده ها و اطلاعات از روش کتابخانه ای  استفاده شده است . اطلاعات مربوط به مبانی نظری 

از کتب و مقالات فارسی و لاتین جمع آوری گردیده است. اطلاعات مربوط به صورت های مالی شرکت ها با  وتئوریک پژوهش
استفاده از بانک های اطلاعاتی ره آوردنوین وآمار موجود در نشریات بانک مرکزی و اطلاعات مالی شرکت ها در بورس اوراق 

صول اطمینان از صحت داده های  بانک های اطلاعاتی فوق، این بهادار تهران  استخراج وجمع آوری شده است. به منظور ح
 اطلاعات به صورت نمونه ای با یکدیگر و همچنین با صورت های مالی منتشره شرکت ها، مقایسه وکنترل گردیده است.

 شکل ینبد آزمون فرآیند .است استفاده شده اسپرمن همبستگی آزمون از تحقیق متغیرهای مستقل و وابسته بررسی برای

 (است.1014خطای ) سطح با معناداری سطح مقایسه که است
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 اسپرمنآزمون  -1جدول شماره
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 10160 10011 10148 10001 10148 10129 10121 10118 10001 ضریب همبستگی

 10449 10114 10162 10102 10612 10098 1010081 10041 1008 سطح معناداری

 044 044 044 044 044 044 044 044 044 تعداد

 ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. همزمانی قیمتو  سهامداران کنترلی درصد مالکیتفرضیه اول: بین 
𝐻0: 𝜌 = 0
𝐻1: 𝜌 ≠ 0

 

 همزمانی قیمتو  درصد مالکیت سهامداران کنترلیضریب همبستگی بین  -2جدول 

 همزمانی قیمت متغیر

 درصد مالکیت سهامداران کنترلی

 10001 ضریب همبستگی

 1008 سطح معنی داری

 044 تعداد

 
وجود دارد که  همزمانی قیمتو  درصد مالکیت سهامداران کنترلیبین  10001همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی 

دارد و فرض نمی باشد. بنابراین بین دو متغیر همبستگی وجود  14/1  بیشتر از  مستقیم است اما سطح معناداری آن بیانگر رابطه 

0H .تایید می شود 
 

ارتباط مثبت و معناداری وجود  همزمانی قیمتو  تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیفرضیه دوم: بین 

 دارد.
𝐻0: 𝜌 = 0
𝐻1: 𝜌 ≠ 0

 

 
 همزمانی قیمتو  تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیضریب همبستگی بین - 3شماره جدول

 همزمانی قیمت متغیر

 تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلی

 10118 همبستگیضریب 

 10041 سطح معنی داری

 044 تعداد

وجود  همزمانی قیمتو  تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیبین  1010181همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی 
دارد و نمی باشد. بنابراین بین دو متغیر همبستگی وجود  14/1  بیشتر از  مستقیم است اما سطح معناداری آن  دارد که بیانگر رابطه

 تایید می شود. 0Hفرض 
 

 .ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد همزمانی قیمتو  درصد تغییرات سهامدار کنترلی: بین سوم فرضیه

𝐻0: 𝜌 = 0
𝐻1: 𝜌 ≠ 0
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 همزمانی قیمتو  درصد تغییرات سهامدار کنترلیضریب همبستگی بین  -4شماره جدول 

 همزمانی قیمت متغیر

 درصد تغییرات سهامدار کنترلی

 10121 ضریب همبستگی

 10081 سطح معنی داری

 044 تعداد

وجود دارد که  همزمانی قیمتو  درصد تغییرات سهامدار کنترلیبین   10121همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی 
دارد و فرض نمی باشد. بنابراین بین دو متغیر همبستگی وجود  14/1  بیشتر از  مستقیم است اما سطح معناداری آن بیانگر رابطه 

0H .تایید می شود 

ارتباط مثبت و معناداری  همزمانی قیمتو  تعداد سالهای عدم وجود سهامدار کنترلیم: بین چهارفرضیه 

 وجود دارد.
𝐻0: 𝜌 = 0
𝐻1: 𝜌 ≠ 0

 

 متیق یهمزمان و یکنترل سهامدار وجود عدم یسالها تعداد نیب یهمبستگ بیضر -5 شماره جدول

 همزمانی قیمت متغیر

تعداد سالهای عدم وجود سهامدار 
 کنترلی

 10129 ضریب همبستگی

 10098 سطح معنی داری

 044 تعداد

وجود  همزمانی قیمتو  سهامدار کنترلیتعداد سالهای عدم وجود بین   10129همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی 
دارد و نمی باشد. بنابراین بین دو متغیر همبستگی وجود  14/1  بیشتر از  مستقیم است اما سطح معناداری آن دارد که بیانگر رابطه 

 .تایید می شود 0Hفرض 

 ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. همزمانی قیمتو  نقدینگی: بین پنجمفرضیه 
𝐻0: 𝜌 = 0
𝐻1: 𝜌 ≠ 0

 

 همزمانی قیمتو  نقدینگیضریب همبستگی بین  - 6شماره جدول 

 همزمانی قیمت متغیر

 نقدینگی

 10011 ضریب همبستگی

 10114 سطح معنی داری

 044 تعداد

مستقیم وجود دارد که بیانگر رابطه  همزمانی قیمتو  نقدینگیبین  10011همانطور که مشاهده می شود ضریب همبستگی 
 .تایید می شود 0Hدارد و فرض نمی باشد. بنابراین بین دو متغیر همبستگی وجود  14/1  بیشتر از  است اما سطح معناداری آن 

 

 متغیر درصد مالکیت سهامداران کنترلی-4

 و انحراف معیار (10201)، ضریب تعیین تعدیل شده(10101)،ضریب تعیین (1000)ضریب همبستگی (1)جدول بنا بر اطلاعات 
درصد مالکیت گفت که همبستگی زیادی بین متغییر مستقل) توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (1048) خطاها

( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریب تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه کوچک باشد بهتر است سهامداران کنترلی
تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد متغییرها مقدار ضریب تعیین از ضریب تعیین 

  .شودیکه در این موارد هم از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده م یابدیافزایش م

مقدار متغییر وابسته کمتر باشد انحراف معیار خطاها نیز بیانگر پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون است که هرچه نسبت به 
  رگرسیون مدل قابل اتکا تری خواهد بود.

 
 خلاصه مدل متغیر درصد مالکیت سهامداران کنترلی-7جدول شماره 
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R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
-Durbin

Watson 
a.130 .017 .014 0.29461 1.696 

کند. در این جدول مقدار  یم( جدول آنالیز واریانس است که صحت کلی معادله رگرسیون را بررسی 9با توجه به نتایبج جدول )
صحت کلی   توانیم باشدی( م%4از سطح قابل قبول خطا ) بیشتر( sigبا توجه به اینکه سطح معناداری ) و 40408برابر با  Fآماره 

فرض همبستگی بین خطاها رد می شود می توان از می باشد  0068برابر با  دوربین واتسوناز آنجا که مقدار  نمود. ردمدل را 
 رگرسیون استفاده کرد .

 آنالیز واریانس متغیر درصد مالکیت سهامداران کنترلی-8جدول شماره 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regressio

n 
0.479 1 0.479 

5.51

9 
b.019 

Residual 27.774 320 0.87   

Total 28.253 321    

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

b. Predictors: (Constant), درصد مالکیت سهامداران کنترلی 

 

 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  ، لذا فرضیه صفرباشدیم 1014از  کمتر چون سطح معنى دارى مشاهده شده
 .شودیم ردندارد،   مستقل وجود متغیرهاى

جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (8)جدول بنا بر اطلاعات 
 :را به صورت ذیل نوشت  معادله توانیآمده است که م بدست 10028و جزء ثابت معادله رگرسیون  10090مستقل 

Y=10090x+)10028(  
باشد)کمتر از یکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار م دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

 رابطه معناداری وجود دارد. همزمانی قیمتو  درصد مالکیت سهامداران کنترلییعنی بین متغیر (.1014
 

 جدول ضرایب متغیر درصد مالکیت سهامداران کنترلی-9جدول شماره

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.349 0.049  7.126 .000   

درصد مالکیت 
 سهامداران کنترلی

.181 0.77 .130 2.349 .019 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس ) 
 

 تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیمتغیر -5

و انحراف  (11001)، ضریب تعیین تعدیل شده(10116)،ضریب تعیین (10118)ضریب همبستگی (01)جدول بنا بر اطلاعات 
تعداد سالهای بین متغییر مستقل) کمیگفت که همبستگی  توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (1048) خطاها معیار

( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریب تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه کوچک باشد بهتر وجود سهامدار کنترلی
ن تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد متغییرها مقدار ضریب است از ضریب تعیی

انحراف معیار خطاها نیز بیانگر پراکندگی  .شودیکه در این موارد هم از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده م یابدیتعیین افزایش م
  ار متغییر وابسته کمتر باشد رگرسیون مدل قابل اتکا تری خواهد بود.نقاط حول خط رگرسیون است که هرچه نسبت به مقد

 
 تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیخلاصه مدل متغیر  -11جدول شماره 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Watson-Durbin 
a.079 .006 .003 0.29621 1.695 
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 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  ، لذا فرضیه صفرباشدیم 1014از  بیشتر شده چون سطح معنى دارى مشاهده
 .شودیم تائیدندارد،   مستقل وجود متغیرهاى

جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (00)جدول بنا بر اطلاعات 
 :رگرسیون را به صورت ذیل نوشت معادله توانیآمده است که م بدست 10212و جزء ثابت معادله رگرسیون  10140مستقل 

Y=10140+x  (10212) 
باشد)بیشتر از یمنکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار  دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

 رابطه معناداری وجود ندارد. همزمانی قیمتو  وجود سهامدار کنترلیتعداد سالهای یعنی بین متغیر (.1014

 
  تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیجدول ضرایب متغیر -11جدول شماره 

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

(Constant) .404 .041  9.747 .000   

تعداد سالهای وجود 
 سهامدار کنترلی

.023 .016 .079 1.419 .157 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس )
 

 درصد تغییرات سهامدار کنترلیمتغیر -6

 و انحراف معیار (-10110)، ضریب تعیین تعدیل شده(10114)،ضریب تعیین (10121)ضریب همبستگی 04جدول بنابر اطلاعات 

سالهای عدم بین متغییر مستقل) کمیگفت که همبستگی  توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (10486) خطاها

( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریب تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه کوچک باشد ار کنترلیوجود سهامد

بهتر است از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد متغییرها مقدار 
  .شودیاز ضریب تعیین تعدیل شده استفاده م که در این موارد هم یابدیضریب تعیین افزایش م

انحراف معیار خطاها نیز بیانگر پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون است که هرچه نسبت به مقدار متغییر وابسته کمتر باشد 
  رگرسیون مدل قابل اتکا تری خواهد بود.

 
  درصد تغییرات سهامدار کنترلیخلاصه مدل متغیر -12جدول شماره

R SquareR  Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Watson-Durbin 
a.047 .002 .001- .29680 1.688 

کند. در این جدول یم( جدول آنالیز واریانس است که صحت کلی معادله رگرسیون را بررسی 00با توجه به نتایبج جدول )
صحت  توانیم باشدی( م%4از سطح قابل قبول خطا ) بیشتر( sigسطح معناداری )با توجه به اینکه و  10108برابر با  Fمقدار  آماره 
 نمود. ردکلی  مدل  

فرض همبستگی بین خطاها رد می شود می توان از رگرسیون می باشد  00699برابر با  دوربین واتسوناز آنجا که مقدار 
 .استفاده کرد

 سهامدار کنترلیدرصد تغییرات آنالیز واریانس متغیر -13جدول شماره 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression .063 1 .063 .719 b.397 

Residual 28.190 320 .088   

Total 28.253 321    

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

b. Predictors: (Constant), درصد تغییرات سهامدار کنترلی 

 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  ، لذا فرضیه صفرباشدیم 1014از  بیشتر شدهچون سطح معنى دارى مشاهده 
 .شودیم تائیدندارد،   مستقل وجود متغیرهاى
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جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (02)جدول بنا بر اطلاعات 
 :رگرسیون را به صورت ذیل نوشت معادله توانیآمده است که م بدست 10212و جزء ثابت معادله رگرسیون  10146مستقل 

Y=10146x+)10201(   
باشد)بیشتر از یمنکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار  دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

 رابطه معناداری وجود ندارد. همزمانی قیمتو  سهامدار کنترلیدرصد تغییرات یعنی بین متغیر (.1014

 
 تعداد سالهای وجود سهامدار کنترلیجدول ضرایب متغیر -14جدول شماره

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .430 .036  11.837 .000   
درصد تغییرات 
 سهامدار کنترلی

.056 .065 .047 .848 .397 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس )
 

 عدم وجود سهامدار کنترلی تعداد سالهایمتغیر -7

و انحراف  (11001)، ضریب تعیین تعدیل شده(10114)،ضریب تعیین (10129)ضریب همبستگی (04)جدول بنا بر اطلاعات 
تعداد سالهای بین متغییر مستقل) کمیگفت که همبستگی  توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (1048) خطاها معیار
( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریب تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه کوچک باشد کنترلی وجود سهامدارعدم 

بهتر است از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد متغییرها مقدار 
  .شودیز ضریب تعیین تعدیل شده استفاده مکه در این موارد هم ا یابدیضریب تعیین افزایش م

 
         

 تعداد سالهای عدم وجود سهامدار کنترلیخلاصه مدل متغیر -15جدول شماره 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Watson-Durbin 
a.048 .002 .001- .29679 .680 

 

کند. در این جدول یم( جدول آنالیز واریانس است که صحت کلی معادله رگرسیون را بررسی 06با توجه به نتایبج جدول )
صحت  توانیم باشدی( م%4از سطح قابل قبول خطا ) بیشتر( sigبا توجه به اینکه سطح معناداری )و  10124برابر با  Fمقدار  آماره 
فرض همبستگی بین خطاها رد می شود می توان از می باشد  00699برابر با  دوربین واتسوناز آنجا که مقدار  نمود. ردکلی  مدل  

 .رگرسیون استفاده کرد
 وجود سهامدار کنترلیعدم تعداد سالهای آنالیز واریانس متغیر  -16جدول شماره            

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .066 1 .066 .745 b.389 

Residual 28.187 320 .088   

Total 28.253 321    

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

b. Predictors: (Constant), تعداد سالهای عدم وجود سهامدار کنترلی 

 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  ، لذا فرضیه صفرباشدیم 1014از  بیشتر چون سطح معنى دارى مشاهده شده
 .شودیم تائیدندارد،   مستقل وجود متغیرهاى

جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (01)جدول بنا بر اطلاعات 
 :رگرسیون را به صورت ذیل نوشت معادله توانیآمده است که م بدست 10224و جزء ثابت معادله رگرسیون  10148مستقل 

Y=10148x+)10224(  
باشد)بیشتر از یمنکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار  دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

رابطه معناداری وجود  همزمانی قیمتو  وجود سهامدار کنترلیعدم تعداد سالهای یعنی بین متغیر (.1014

 ندارد.
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  وجود سهامدار کنترلیعدم تعداد سالهای ضرایب متغیر -17جدول شماره 

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .442 .025  17.853 .000   

تعداد سالهای عدم 
وجود سهامدار 

 کنترلی
.029 .033 .048 .863 .389 1.000 1.000 

a. Dependent Variableهمزمانی قیمت  

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس )
 

  متغیر نقدینگی سهام-8
و انحراف  (11101)تعیین تعدیل شده، ضریب (10116)،ضریب تعیین (10011)ضریب همبستگی (09)جدول بنا بر اطلاعات 

نقدینگی بین متغییر مستقل) کمیگفت که همبستگی  توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (10484) خطاها معیار
( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریب تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه کوچک باشد بهتر است از ضریب سهام

عیین تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد متغییرها مقدار ضریب تعیین افزایش ت
  .شودیکه در این موارد هم از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده م یابدیم

 خلاصه مدل متغیر نقدینگی سهام -18جدول شماره               

R R Square R SquareAdjusted  Std. Error of the Estimate Watson-Durbin 
a.100 .010 .007 .29563 1.707 

کند. در این جدول یم( جدول آنالیز واریانس است که صحت کلی معادله رگرسیون را بررسی 08با توجه به نتایبج جدول )
صحت  توانیم باشدی( م%4از سطح قابل قبول خطا ) بیشتر( sigبا توجه به اینکه سطح معناداری )و  10108برابر با  Fمقدار  آماره 
 نمود. ردکلی  مدل  

فرض همبستگی بین خطاها رد می شود می توان از رگرسیون استفاده می باشد  001برابر با  دوربین واتسوناز آنجا که مقدار 
 .کرد

 آنالیز واریانس متغیر نقدینگی سهام-19جدول شماره                  

 of Squares Sum df Mean Square F Sig. 

Regression .285 1 .285 3.262 b.072 

Residual 27.968 320 .087   

Total 28.253 321    

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

b. Predictors: (Constant), نقدینگی سهام 

 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  فرضیه صفر، لذا باشدیم 1014از  بیشتر چون سطح معنى دارى مشاهده شده
 .شودیم تائیدندارد،   مستقل وجود متغیرهاى

جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (41)جدول بنا بر اطلاعات 
 :رگرسیون را به صورت ذیل نوشت معادله توانیاست که مآمده  بدست 10240و جزء ثابت معادله رگرسیون  10140مستقل 

Y=10110x+)10240(             
باشد)بیشتر از یمنکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار  دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

 رابطه معناداری وجود ندارد. همزمانی قیمتو  یعنی بین متغیر نقدینگی سهام(.1014
 

 جدول ضرایب متغیر نقدینگی سهام -21جدول شماره 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .423 .025  16.801 .000   
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 1.000 1.000 072. 1.806 100. 000. 0001. نقدینگی سهام

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس )
 

 وجود و عدم وجود متغیر سهامدار کنترلیمتغیر -9

و انحراف  (11001)، ضریب تعیین تعدیل شده(10112)،ضریب تعیین (10160)ضریب همبستگی (40)جدول بنا بر اطلاعات 

وجود و بین متغییر مستقل) کمیگفت که همبستگی  توانیبا توجه به ضریب تعیین م دهدیرا نشان م (10486) خطاها معیار

تعیین تعدیل شده باید گفت اگر تعداد نمونه  ( و متغییر وابسته وجود دارد. در مورد ضریبعدم وجود متغیر سهامدار کنترلی

کوچک باشد بهتر است از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده نمود همچنین هنگامی که در رگرسیون مرکب با افزایش تعداد 
  .شودیکه در این موارد هم از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده م یابدیمتغییرها مقدار ضریب تعیین افزایش م

عیار خطاها نیز بیانگر پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون است که هرچه نسبت به مقدار متغییر وابسته کمتر باشد انحراف م
  رگرسیون مدل قابل اتکا تری خواهد بود.

 
  وجود و عدم وجود متغیر سهامدار کنترلیخلاصه مدل متغیر  -21جدول شماره 

R R Square Adjusted R Square EstimateStd. Error of the  Watson-Durbin 
a.063 .004 .001 .29654 1.680 

کند. در این جدول یم( جدول آنالیز واریانس است که صحت کلی معادله رگرسیون را بررسی 44با توجه به نتایبج جدول )
صحت  توانیم باشدی( م%4از سطح قابل قبول خطا ) بیشتر( sigبا توجه به اینکه سطح معناداری )و 0049برابر با  Fآماره مقدار 

فرض همبستگی بین خطاها رد می شود می توان از می باشد  0069برابر با  دوربین واتسوناز آنجا که مقدار  نمود. ردکلی  مدل  
 .رگرسیون استفاده کرد

 وجود و عدم وجود متغیر سهامدار کنترلی آنالیز واریانس متغیر  -22جدول شماره 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .113 1 .113 1.282 .258b 

Residual 28.140 320 .088   

Total 28.253 321    

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

b. Predictors: (Constant), csh 

 و وابسته اینکه رابطه خطى بین متغیر مبنى بر  صفر، لذا فرضیه باشدیم 1014از  بیشتر چون سطح معنى دارى مشاهده شده
 .شودیم تائیدندارد،   مستقل وجود متغیرهاى

جدول ضرایب معادله رگرسیون و آزمون معناداری این ضرایب است در این مثال ضریب متغییر  (40)جدول بنا بر اطلاعات 
 :رگرسیون را به صورت ذیل نوشت معادله توانیم آمده است که بدست 10201و جزء ثابت معادله رگرسیون  10109مستقل 

Y=10109x+)10201(             
باشد)بیشتر از یمنکه در سطح خطای قابل قبول این ضرایب معنادار  دهدیمحاسبه شده و سطح معناداری نشان م tمقادیر 

 رابطه معناداری وجود ندارد. همزمانی قیمتو وجود و عدم وجود متغیر سهامدار کنترلی یعنی بین متغیر (.1014
 

  وجود و عدم وجود متغیر سهامدار کنترلیجدول ضرایب متغیر  -23جدول شماره 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) .437 .025  17.735 .000   

csh .038 .033 .063 1.132 .258 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: همزمانی قیمت 

 می باشد که نشان از عدم هم خطی میان متغیر مستقل است. 4( تمامی مقدار کمتر از VIFدر ستون عامل تورم واریانس )
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همزمانی قیمت  می باشد برای دستیابی به این مهم اهداف هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر سهامداران کنترلی بر روی 
 وجودسهامدار عدم ای وجود ی،سهامدارکنترل تیمالکی تعدادسالها فرعی را هم مد نظر قرار دادیم از جمله درصد مالکیت سهامدار،

دهد که تنها بین اندازه  ی و رابطه آن ها را با همزمانی قیمت مورد سنجش قرار دادیم بررسی های این تحقیق نشان میکنترل
 سال تعداد شرکت با همزمانی قیمت ها همبستگی وجود دارد و بین دیگر متغیر های مورد نظر از جمله درصد مالکیت سهامدار،

اهرم های مالی  ،تغیرات ،تعداد سال های عدم حضور ی ، درصدکنترل سهامدار وجود عدم ای وجود ی،کنترل سهامدار تیمالکی ها
رکت ،نقدینگی با همزمانی قیمت ها همبستگی کم و یا اصلا  وجود ندارد تحقیقات انجام شده نشان می دهد از میان ،اندازه ش

با همزمانی قیمت ها رابطه معنی دارند و مابقی فرضیه ها  شرکت اندازهی،کنترل سهامداران تیمالک درصدفرضیه های مد نظر تنها 
 و ندارد سهام متیقی رو بری رخوبیتاث ها کنترل شیافزا کهبراین می توان نتیجه گرفت ارتباطی با همزمانی قیمت ها ندارد  بنا

 و سهامدارن کنترلی می تواند تاثیر کمی بروی همزمانی قیمت ها داشته باشند شودی م سهام متیق بیتخر و زشیر باعث

 پیشنهادات
قیمت سهام همزمانی می پردازد. در تحقیقات آتی می توان این تحقیق برای اولین بار در ایران به تاثیر سهامدارن کنترلی  و 

 اثر عوامل دیگر روی هر کدام از این متغیرها به طور جداگانه بررسی نمود.
برخی از متغیرهای تحقیق بیش از یک تعریف عملیاتی دارند که می توان از سایر تعاریف نیز استفاده شود. برای مثال، به  -0

 بت های آنی و جاری  استفاده نمود.جای نقدینگی می توان از نس
در پژوهش دیگری می توان رابطه بین کنترل سهامداری و سایر متغیر ها مانند بازده سهام ، ریسک سهام و ... مورد بررسی  -4

 قرار دهیم.

ر نتایج می توان موضوع تحقیق را در صنایع مختلف مورد بررسی قرار داد و با توجه به ماهیت فعالیت صنایع مختلف، انتظا -0
 متفاوتی قابل پیش بینی است.

تلفیقی و شرکت هایی که مشمول ارائه صورت های مالی  مالی های صورت با هایی تفکیک شرکت به حاضر تحقیق انجام -2
 تلفیقی نبوده اند. 

 اقلام وجود و تعداد سهامداران مالکیت، ساختار صنعت، نوع مثال برای شرکت با مرتبط متغیرهای سایر در نظر گرفتن -4

 .گیرد قرار مورد بررسی غیرمترقبه و نرخ رشد و حجم معاملات سهام
 کشورها  سایر و ایران سهامداران کنترلی و قیمت سهام همزمانی تطبیقی مقایسه -6
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