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Abstract 
The main purpose of the current research is to investigate the effect of major shareholders' 

ownership on stock price concurrence with emphasis on the quality of information disclosure 

of firms listed on the Tehran Stock Exchange. The current research is a part of applied research 

in terms of its purpose and a part of review research in terms of its nature. In terms of the type 

of argument, the pamphlet is deductive-inductive research, and in terms of the time dimension, 

the pamphlet is retrospective research. In terms of the duration of the research, it is part of the 

combined method. The statistical population of the current research is the companies listed to 

the Tehran Stock Exchange, after removing the restrictions, 110 companies were selected as a 

statistical sample. The period under investigation is between 2012 and 2020. In some cases, it 

has happened that investors and stock market activists combine information to gain profit and 

increase efficiency, or conduct transactions by distributing information to each other. Now, in 

the meantime, the simultaneous discussion of stock prices also shows itself because the prices 

that exchange hands between the stock market participants and carry out transactions reflect the 

progress or retreat of the market. The results of the first hypothesis test indicate that the 

ownership of major shareholders has an inverse and significant effect on the simultaneity of 

stock prices. In other words, with the increase in the ownership of the major shareholders, the 

synchronicity of the stock price decreases, and on the contrary, with the decrease in the 

ownership of the major shareholders, the synchronicity of the stock price increases. Also, the 

results of the second hypothesis test indicate that the quality of information disclosure has an 

effect on the relationship between the ownership of major shareholders and the simultaneity of 

stock prices. 
Keywords: Major shareholders' ownership, Stock price concurrence, Quality of information 

disclosure. 
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 کیفیت بر تأکید با سهام قیمت زمانیهم بر عمده سهامداران مالکیت میزان تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات افشای
 

 

 رانیا ل،یاردب ،یلیاردب مقدس یمؤسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو *گیگلومهسا زردی

 گروه حسابداری، واحد اردبیل، دانشگاه آزاداسلامی، اردبیل، ایران زادهولیعادل شاه

 گروه حسابداری، واحد اردبیل، دانشگاه آزاداسلامی، اردبیل، ایران پورسعید علی

 

 چکیده

 افشای کیفیت بر تأکید با سهام قیمت مانیزهم بر عمده سهامداران مالکیت میزان تأثیر هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی

 پژوهشات هدف جزوه لحاظ باشد. پژوهش حاضر ازتهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات

 و از استقرایی -قیاسی پژوهشات استدلال جزوه نوع لحاظ از. است مروری پژوهشات جزء ماهیت لحاظ کاربردی و از

جامعه  .باشدمی ترکیبی روش جزء زمان پژوهش نیز مدت طول نظر از .باشدمی نگرگذشته پژوهشات زوهزمان ج بُعد نظر

باشد که پس از حذف محدودیت ها های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماری پژوهش حاضر، شرکت

باشد. در می 1399الی   1391های ن سالشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. بازه زمانی مورد بررسی بی 110

گذاران و فعالان بورس جهت کسب سود و افزایش بازدهی اقدام به ترکیب برخی از مواقع اتفاق افتاده است که سرمایه

زمانی قیمت دهند. حال در این بین بحث همنمایند و یا با توزیع اطلاعات به یکدیگر معاملاتی را انجام میاطلاعات می

دهند شود و معاملاتی را انجام میهایی که بین فعالان بورس دست به دست میدهد زیرا قیمتنیز خود را نشان می سهام

 تیمالک زانیمکند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیانگر این است روند پیشرفت و یا پس رفت به بازار را منعکس می

به عبارتی با افزایش میزان مالکیت سهامداران  دارد. یمعنادارمعکوس و تأثیر  ،سهام متیق یزمانسهامداران عمده بر هم

 سهام متیق یسهامداران عمده، همزمان تیمالک زانیمیابد و برعکس با کاهش عمده، همزمانی قیمت سهام کاهش می

 میزان بین رابطه بر اطلاعات افشای . همچنین نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم  حاکی از این است کیفیتابدییم افزایش

 دارد. تأثیر سهام قیمت زمانیهم و عمده سهامداران مالکیت

 اطلاعات. افشای سهام، کیفیت قیمت زمانیهم عمده،  سهامداران مالکیت میزانواژگان کلیدی: 

 
 zardi.hp2020@gmail.com ،گیگلومهسا زردی نویسنده مسئول: *
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 مقدمه. 1

وزه مالی توجه محققان حسابداری و مدیریت مالی را به خود معطوف کرده است های اخیر موضوعی که در حدر سال

زمانی قیمت سهام به موضوعاتی اشاره دارد که مبین آن زمانی قیمت سهام( بوده است. همبحث کارایی قیمت سهام )هم

طلاعاتی شرکت مزبور تواند نشانگر شرایط اقتصادی واقعی و محتوای ااست که قیمت بازار یک سهم تا چه سطحی می

باشد که در آن بازارهای کارا اطلاعات را به صورت منطقی و به زمانی قیمت یک سهم از این حیث بااهمیت میباشد. هم

نمایند. این واقعیت را باید پذیرفت که گذاران، سهامداران و تحلیل گران توزیع میدور از هرگونه انحصاراتی بین سرمایه

باشد زیرا اقشارهای تأثیرپذیر در د یک بازار به صورت کارا و فعالانه عمل نماید اطلاعات مالی میشوچیزی که باعث می

 (. 1396کنند )مهرورز و مرفوع، گذاری میهای سهام نیز اقدام به سرمایهای از طریق مکانیسم قیمتیک بازار سرمایه

بورس جهت کسب سود و افزایش بازدهی اقدام به ترکیب گذاران و فعالان در برخی از مواقع اتفاق افتاده که سرمایه

زمانی قیمت دهند. حال در این بین بحث همنمایند و یا با توزیع اطلاعات به یکدیگر معاملاتی را انجام میاطلاعات می

دهند م میشود و معاملاتی را انجاهایی که بین فعالان بورس دست به دست میدهد زیرا قیمتسهام نیز خود را نشان می

کند و اطلاعات به وجود آمده از طریق معاملات اخبار خوب و یا بد را روند پیشرفت و یا پس رفت به بازار را منعکس می

گذاران کمک کند نقدشوندگی زمانی سهام و آگاهی بخشی سرمایهتواند به همکند. از عوامل تأثیرگذاری که میمنتشر می

 (.1398تر است )امیری و حسینی، قیمت واقعی یک سهم بسیار نزدیک باشد زیرا این روند بهسهام می

زمانی قیمت سهام( را از نظر متغیر مستقل )مالکیت سهامداران عمده( توان متغیر وابسته )همبا نگاهی به مطالب ارائه شده می

بپردازند باید به اندازه کافی منابع  مورد بررسی قرار داد. واحدهای تجاری برای اینکه بتوانند در بازارهای مالی به رقابت

ها کمک نماید حضور مؤثر سهامداران تواند به تأمین مالی شرکتمالی در اختیار داشته باشند. از جمله مواردی که می

های های تجاری را نسبت به ایجاد فرصتاند شرکتهای خود توانستهباشد. زیرا آنان با در اختیار قرار دادن سرمایهمی

گیری در واحدهای تجاری گذاری و همچنین کسب بازدهی کمک نمایند. سهامداران به عنوان مرجع اصلی تصمیمایهسرم

پذیرد. واحدهای تجاری با در شوند که انتخاب یا عزل بالاترین مقام اجرایی سازمان از سوی آنان صورت میمحسوب می

و بخش دیگری به اشخاص حقوقی به نوعی آنان را نسبت به اختیار قرار دادن بخشی از مالکیت خود به اشخاص حقیقی 

 (.  1395کنند )باقرپور ولاشانی و همکاران، سهیم بودن در سود و زیان آتی شرکت شریک می

تواند عملکرد ها در قالب سهامداران نهادی، سهامداران عمده و خرد میوجود سهامداران در ساختار مالکیت شرکت

های مالی تحت تأثیر قرار دهد. این گروه از سهامداران با دریافت انداز آتی و راهبرد سیاستممدیران را نسبت به چش

کنند و خواستار بازدهی بیشتر نسبت به گروه اول اطلاعات دسته اول از سوی مدیران رده بالا، اهداف بلندمدتی را تبیین می

شار و مکانیزم تأثیرگذار بر حاکمیت شرکتی همواره به های ف)اشخاص حقیقی( هستند. سهامداران بزرگ با داشتن اهرم

 (.1396باشند )محمدی و همکاران، تر میتر و مربوطدنبال دریافت اطلاعات مالی دقیق

 یگذارهیسرما یهامیگذاران در رابطه با تصمو سرمایه رانیمد شتریب یموجب هماهنگ یافشا و تقارن اطلاعات یبالا تیفیک

باشد،  شتریگذاران بو سرمایه رانیمد نیب یتر و عدم تقارن اطلاعاتنییاطلاعات پا یافشا تیفیرچه کشود. برعکس، همی

 یطلاعاتعدم تقارن ا ن،یافزون بر ا. کنندرا مطالبه می یبالاتر هیسرما نهیهز شتر،یب سکیر رشیگذاران به جهت پذسرمایه
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مشکل، از  نیخواهد داشت. اوراق بهادار مواجه با ا یر پمسئله انتخاب نادرست را د ن،ییپا یافشا تیفیاز ک یناش

 (.2016)آمیهود و مندلسون،  است شتریو فروش ب دیها در زمان خرداد و ستد آن نهیبرخوردارند و هز یترکم ینقدشوندگ

 کیفیت بر کیدتأ با سهام قیمت زمانیهم بر عمده سهامداران مالکیت میزان تأثیر با توجه به هدف پژوهش حاضر که بررسی

باشد در ادامه به بیان مبانی نظری و پیشینه تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت اطلاعات افشای

 پژوهشات پرداخته خواهد شد.

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
ای قرار ای مالی و سههرمایهای و شههرایط بازارههرچقدر قیمت و بهای یک سهههم از شههرکتی برگرفته از اطلاعات ترازنامه

زمانی قیمت بالایی برخوردار خواهد بود. این مطلب بیانگر این اسهههت که محتوا و بار اطلاعاتی قیمت گرفته باشهههد از هم

ای از اطلاعات مالی آن گذاران و اقشههار فعال یک بازار سههرمایهسهههام و یا آگاهی بخشههی آن بدین معنا اسههت که سههرمایه

ستفاده کرده کنند. در صورتی که این اطلاعات ناقص باشد و یا اصلاً و در جهت تعیین قیمت سهم آن اقدام می شرکت ا

ستماتیک بازار تأثیر خواهد گرفت. این اقدام در واقع  سی سهم از عواملی  صورت قیمت یک  شد در این  شته با وجود ندا

یاری معکوس برای آگاهی بخشی قیمت سهام زمانی قیمت سهام به عنوان معباشد که از همنشانگر دو روی یک سکه می

ستفاده می سهامدار یا شود. در جوامع مالی باید اطلاعات از ویژگیا شد تا هر زمانی که یک  صی برخوردار با شخ های م

 (.1398کند بیانگر آخرین وضعیت شرکت در بازارهای مالی باشد )امیری و حسینی، گذار از آن استفاده میسرمایه

 و مالی هایزمینه در آنان موفقیت چگونگی و بزرگ هایشهههرکت در مالی مباحث پیرامون به مطالعه ، بااز سهههویی دیگر

 طی در که نیازی به توجه با و آیندمی وجود به نیز رشد و پیشرفت باهدف تجاری واحدهای که کرد اظهار توانمی رقابتی

 زیرا کنند پیشهههرفت هاتکنولوژی همچنین و اجتماعی ابطرو لحاظ از روز به روز باید کنندمی احسهههاس خود هایفعالیت

 خواهد حذف مالی بازارهای صحنه از تدریج به صورت این در نیاید وجود به اقتصادی شرکت یک در تحولی چنین اگر

 اشههخاص سههوی از هاسههرمایه جذب به اقدام خود هایفعالیت کیفی و کمی سههط  ارتقا جهت در تجاری واحدهای. شههد

 زیرا نمایدمی طلب را بیشههتری رهبری روحیه تجاری واحدهای در بزرگ گذارانسههرمایه وجود. کنندمی مانیسههازبرون

 حاکمیت رو این از نمایند کنترل را آن خود دهندمی قرار هاشههرکت این مدیران اختیار در که هاییسههرمایه هسههتند مایل

 نژاد، شههعبان و نژاد صههال )شههود می محسههوب گذارانسههرمایه و هاشههرکت اصههلی هایدغدغه آن راهبری نوع و شههرکتی

1397.) 

سرمایهسرمایه شخصی اهمیت دارد. به عبارت دیگر،  شفاف برای هر  سالم و  گذاران نگاهی به آینده دارند. گذاری مالی 

مات گیرد. تصمیشود، شکل میگذاری اتخاذ میی مالی با تصمیمات درستی که امروز در خصوص سرمایهلههههذا، آینده

اطلاعات  کیفیتگیرد. یکی از شههروط رقابت کامل، مالی مناسههب با اسههتفاده از اطلاعات صههحی  و به موقع صههورت می

است. زمانی که اطلاعات مربوط به شرکت به صورت شفاف و به طور مساوی بین مدیران و سهامداران توزیع نشده باشد، 

شرکتعدم تقارن اطلاعاتی ایجاد می سبت به سهامی معمولاً درباره هایشود. مدیران  سهام ن شرکت و قیمت  ی ارزش 

)ستایش و  شودسهامداران خارج از شرکت اطلاعات بیشتری دارند. عدم تقارن اطلاعاتی منجر به اعمال مدیریت سود می

 (.1398همکاران، 
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 . پیشینه پژوهش داخلی1.2

 نقش با سهام قیمت زمانیهم و مالی هایگزارش یخوانای ( در پژوهشی به بررسی رابطه1400باغومیان و همکاران )

 نمونه و 1398 تا 1394 هایسال اطلاعاتی پرداختند. بازه زمانی پژوهش شامل تقارن عدم و نهادی مالکیت گرتعدیل

 آزمون برای. است سیستماتیک حذف روش با تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 171 از متشکل برگزیده

 از حاصل هاییافته. شد استفاده معمولی مربعات حداقل رگرسیون روش از پانلی هایداده طریق از نیز پژوهش هایفرضیه

 وجود معناداری و مثبت رابطه سهام، قیمت زمانیهم و مالی گزارش ناخوانایی بین داد نشان پژوهش هایفرضیه آزمون

 گونه به را سهام قیمت زمانیهم و مالی گزارش ناخوانایی رابطه گر،تعدیل متغیر عنوانبه نهادی مالکیت همچنین،. دارد

 زمانیهم و مالی گزارش ناخوانایی رابطه بر اطلاعاتی تقارن عدم متغیر گرتعدیل اثر آن، بر افزون. کندمی تعدیل منفی

 است. معنادار و مثبت سهام، قیمت

اطلاعات )مربوط  افشا تیفیعامل بر ک رانیمد یمال دانشتأثیر  یررس( در پژوهشی با عنوان ب1398طاهری عابد و محسنی )

اطلاعات افشا  تیبا توجه به اهمپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذشرکتاتکا بودن( بودن و قابل

افشا را در  تیفیعامل بر ارتباط با ک رانیمد یآن است تا اثر دانش مال یها، پژوهش حاضر در پشده توسط شرکت

 رفتهیشرکت پذ 110پژوهش، از اطلاعات  نی. در ادینما یشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیهای پذشرکت

 نیپژوهش، از روش تخم هیآزمون فرض یاستفاده شد. برا 1396-1389های تهران در طول سال ادارشده در بورس اوراق به

افشا  تیفیعامل بر ک رانیمد یدهد که دانش مالنشان می هاافتهیاستفاده شد.  رهیغچند مت ونیو رگرس یبیهای ترکداده

 .تأثیری ندارد

 سهام نهیسهام در انتخاب سبد به متیق یو آگاهی بخش متیزمانی قنقش هم( در پژوهشی به بررسی 1398امیری و حسنی )

شرکت  131و از اطلاعات مالی  1396الی  1391های الپرداختند. برای انجام این پژوهش براساس قلمرو زمانی مربوط به س

هزار داده نیز جمع آوری شده است مورد بررسی قرار گرفته شده است. در این پژوهش با استفاده  310000که در حدود 

رفتار  های مختلف دارایها به این نتیجه رسیدند که این دو متغیر در محیطهای دلفی فازی و تحلیل پوششی دادهاز تکنیک

درصد  75و  86زمانی و آگاهی بخشی قیمت سهام این بازدهی به ترتیب متفاوتی بوده و در صورت توجه به معیارهای هم

 نیز افزایش یافته است.

پرداختند.  تأثیر تعداد سهامداران عمده بر رفتار و ارزش شرکت یبررس ( در پژوهشی با عنوان1398گرجی زاده و همکاران )

 نیشرکت ب 151 ن،یب نیکه از ا بوده استشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیهای پذ، شرکتپژوهش نیدر ا یجامعه آمار

های پژوهش از روش رگرسیونی جهت آزمون فرضیه .دندیانتخاب گرد کیستماتیبه صورت س 1396تا  1390 یهاسال

پذیری که تعداد سهامداران عمده بر رفتار ریسکنشان داده است  جیاست که نتا نیاز ا یحاک جینتا نیز استفاده شده است.

 یسود شرکت تأثیر معکوس و معنادار میتقس استیدارد. تعداد سهامداران عمده با س یتأثیر معکوس و معنادار تشرک

 دارد. یمعنادار و میدارد. تعداد سهامداران عمده بر ارزش شرکت تأثیر مستق

قدرت  نیسهامداران بر رابطه ب ی تعدادلینقش تعد یبررسشی با عنوان ( در پژوه1398رضائی پیته نوئی و همکاران )

های شرکت هیپژوهش کل یجامعه آمارمورد مطالعه قرار دادند.  های بورس اوراق بهادار تهرانو عملکرد شرکت رعاملیمد

 عیشرکت از صنا 100صورت گرفت و تعداد  یگیری به روش حذفنمونه .شده بورس اوراق بهادار تهران است رفتهیپذ
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و  یهمبستگ بیضر تأییدپس از  .انتخاب شدند 1396 یال 1392های سال یمختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران در ط

حاصله از  جی، نتاه استاستفاده شد ونینوع رگرس صیتشخ یو هاسمن برا مریل Fهای پژوهش از آزمون یرهایمتغ ییمانا

با عملکرد  یرابطه مثبت ،ییعامل اجرا رینشان داد که قدرت مد وزیویافزار او با نرم یتصادفپانل با استفاده از اثرات  ونیرگرس

 کنند.می لین رابطه را تعدیسهامداران اتعداد شرکت دارد و 

 

 . پیشینه پژوهش داخلی1.2

 کیفیت بر تأکید با سهام قیمت زمانیهم بر عمده سهامداران مالکیت میزان تأثیر ( در پژوهشی به بررسی2021یو و چن )

شرکت برای -سال 56700های مالی اطلاعات در کشور کره جنوبی مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش از داده افشای

های پانلی نیز براساس نیز استفاده شده است. در این پژوهش برای آزمون فرضیات از داده 2018الی  2002بازه زمانی بین 

سهام تأثیر  قیمت زمانیهم بر عمده سهامداران تفاده شده است. نتایج  بیانگر این است که مالکیترگرسیون چند متغیره اس

 زمانیهم بر عمده سهامداران اطلاعات، تأثیر مالکیت افشای مستقیم و معناداری دارد و همچنین براساس فرضیه دوم کیفیت

 سهام مورد اثر قرار می دهد. قیمت

های تجاری بر آگاهی بخشی قیمت سهام در ( در پژوهشی به بررسی تأثیر وابستگی به گروه2019ملی  کولو و همکاران )

نیز استفاده شده  2017الی  2005شرکت برای بازه زمانی بین  298های مالی کشور ترکیه پرداختند. در این پژوهش از داده

رگرسیون خطی استفاده شده است. نتایج بیانگر های پانلی نیز براساس است. در این پژوهش برای آزمون فرضیات از داده

های تجاری، تأثیر مستقیم معناداری بر آگاهی بخشی قیمت سهام دارد به عبارتی دیگر، این است که عضویت در گروه

گردد و باعث آگاهی بخشی قیمت سهام های تجاری باعث افزایش در محتوای اطلاعاتی شرکت میعضویت در گروه

 شود.ران میگذابرای سرمایه

 در کشور چین را بازارهای مالی سکیسهام و ر متیق یآگاهی بخش نیب ( در پژوهشی به بررسی روابط2018یو )و ل یل

مورد بررسی قرار  2014الی  2003شرکت در بازه زمانی بین  -سال  7849آنان در این مطالعه از اطلاعات مالی  .پرداختند

 سکیو ر یبخش یآگاه نیها نشان دادند که ارتباط بآنآرچ نیز استفاده شده است. ها از مدل دادند. جهت آزمون فرضیه

 ریدو متغ نیا نیب داریپا یکه ارتباط دندیرس جهینت نیها به اباشد. درواقع آنمعکوس  ایشکل و  L تواندمی بازارهای مالی

 است.وجود نداشته 

ه بین تعداد سهامداران و نقدشوندگی سهام در کشور مالزی مورد ( در پژوهشی با عنوان بررسی رابط2018چیا و همکاران )

شرکت برای بازه زمانی  -سال 3625های حسابداری مطالعه قرار دادند. در این پژوهش از اطلاعات مالی برگرفته از گزارش

نیز استفاده نیز مورد بررسی قرار گرفته شده است. جهت آزمون فرضیات از روش رگرسیون خطی  2015الی  2000بین 

شده است. نتایج بیانگر این است که وجود سهامداران )نهادی، عمده و خرد( در ساختار مالکیت شرکت، تأثیر مثبت و 

 معناداری بر نقدشوندگی سهام دارد.  

شور ( در پژوهشی با عنوان تأثیر عدم اطمینان محیطی بر سیاست وجه نقد با تأکید بر محدودیت مالی در ک2016ژیائو لی )

مورد بررسی  2015الی  1989شرکت در بازه زمانی بین  -سال 272623ای مشتمل بر ژاپن مورد مطالعه قرار داد. وی از نمونه

قرار داده است. برای آزمون فرضیات از مدل رگرسیونی چند متغیره نیز استفاده کرده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیات 
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ها دارد یعنی به عبارتی هرچقدر ضریب یطی، تأثیر مثبتی بر سیاست وجه نقد شرکتبیانگر این است که عدم اطمینان مح

شود و از سویی دیگر محدودیت مالی شرکت تأثیر معکوس می متأثرعدم اطمینان محیطی بالاتر برود سیاست نقدی شرکت 

 و منفی بر سیاست وجه نقد دارد.

 

 های پژوهش. فرضیه3

 باشد:زیر می های پژوهش حاضر به صورتفرضیه

 رابطه وجود دارد. سهام قیمت زمانیهم و عمده سهامداران مالکیت بین میزان (1

 سهام تأثیر دارد. قیمت زمانیهم و عمده سهامداران مالکیت میزان بر رابطه بین اطلاعات افشای ( کیفیت2

 

 . روش پژوهش4

 عدب از. است مروری پژوهشات جزوه اهیتم لحاظ از. است کاربردی پژوهشات جزوه هدف لحاظ از حاضر پژوهش

. است بوده بیتجر نیمه روش به پژوهشاتجزوه شناخت بُعد جهت به. است کمی پژوهشات جزوه پژوهش هایداده ماهیت

 یا و ستکارید کاملا را مستقل متغیرهای نتوان یا و نباشند ممکن تصادفی صورت به شرکت انتخاب که هنگامی که چرا

 چند رگرسیون از هک بوده همبستگی پژوهش نوع از توصیفی روش نظر از. شودمی استفاده روش این از د،کر مداخله درآن

 پژوهشات جزوه لالاستد نوع لحاظ از. باشدمی رویدادی پس پژوهشات جزوه همچنین. است شده گردیده استفاده متغیره

 جزوه پژوهش زمان مدت طول لحاظ از. باشدمی نگرهگذشت پژوهشات جزوه زمان بُعد لحاظ از. باشدمی استقرایی -قیاسی

  و( کاوی اسناد) میدانی و ایکتابخانه پژوهشات نوع از اطلاعات آوریجمع روش لحاظ از و باشدمی ترکیبی روش

 .باشدمی آماری هایروش بر مبتنی محتوا تحلیل پژوهشات نوع از هاداده تحلیل روش بُعد از همچنین

 

 لی پژوهش. مدل تحلی1.4

 فرضیه اول

Synch it = β0 + β1 BLOCK it   +  β2 CR + β3SIZEt  + β4 LEV + €it 

 فرضیه دوم

Synch it = β0 + β1 BLOCK it + β2 DS it  + β3 (BLOCK it   × DS it )+  β4 CR + β5SIZEt  + 

β6LEV + €it 

 در معادله رگرسیون فوق:

Synchزمانی قیمت سهام: هم  

BLOCKت سهامداران عمده : مالکی 

DSکیفیت افشای اطلاعات : 

CR: نسبت جاری 

LEV: مالی اهرم 
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SIZEاندازه شرکت : 

 :مقدار ثابت

 رهایمتغ:ضرایب 

 : جزء خطای مدل رگرسیون

 
 . متغیرهای پژوهش2.4

 متغیر وابسته

براساس مدل ارائه شده توسط غیر، این مت محاسبه ، که برایباشدیمزمانی قیمت سهام در این پژوهش متغیر وابسته هم

ز مدل زیر ( ا1398و امیری و حسینی )( 2021یو و چن )( استفاده شده است که در پژوهشاتی هم چون 2004دورنف )

ال و همچنین شود. همچنین جهت استخراج اطلاعات متغیر فوق، اختلاف قیمت یک سهم که براساس سایت کداستفاده می

های مالی حسابرسی شده که میزان سود تخصیص یافته در آن مشخص و براساس صورتحجم معاملات انجام گرفته شده 

 شده باشد استفاده شده است: 

Synch=log (Rit
 2/1- Rit

 2)                                                                          
2R باشد:آمده از مدل زیر میدستبه تعیین ضریب آید مبیناول به دست می رابطه در بازار الگوی از که 

Rit+1= α0i+ Rmt+ Ɛit  

 آن؛ در که

iR باشهد کهه تغییهرات هی، همان سود سهالانه و تغییهرات در قیمهت سههام مشرکت  سهامبازده عادی  عادی شرکت؛  : بازدۀ

 .)قیمت( ناشی از افزایش سرمایه و سود سهمی از آن حذف گردیهده اسهت

mtR های شرکت نگین وزنی بازدهبازار؛ درواقع بازده مجموع مورد معامله در بازار سهام را بازده بازار گویند که میا : بازده

ورد مبادله شرکت در تمام سهام م بازده.در حقیقت بازده سهام مربوط به یک سهم است ولی بازده بازار مربوط به باشدیم

 کل بازار اوراق بهاداراست.

 قلمتغیر مست

( و 2010ران )، صال  و همکا(2017) در این پژوهش مالکیت سهامداران عمده به پیروی از مطالعات لیانگ و همکاران

دست دارند.  درصد از سهام شرکت را در 5(، اشخاص حقیقی یا حقوقی هستند که حداقل 1398شمس الدینی و همکاران )

درصد  5بالای  فاده شده است مجموع درصد سهام سهامدارانی کهبرای این متغیر از مجموع درصد سهامداران افراد است

 .iبراساس شرکت  tسهام منتشره را دارا هستند که در سال 

 متغیر تعدیلی

نژاد که به پیروی از مطالعات کاظم در نظر گرفته شده است تعدیلی ریبه عنوان متغ ی اطلاعاتافشا تیفی، کپژوهش نیدر ا

 تعلق گرفته به هر شرکت یازهایحاضر، امت پژوهشدر  تیفیشاخص ک ( از1398و حسینی ) ( و نوروش1393و همکاران )

 تیفیها از نظر کشرکت یبندرتبه» هیاطلاع قیاست که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از طر استفاده شده

بینی اس زمان ارائه اطلاعات مربوط به پیشبر اس ناشران، یاطلاع رسان ازیشود. امتمنتشر می« مناسب یافشا و اطلاع رسان



, , , ,    1 2 3 4 5

it
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بینی نشده سه، شش و نه ماهه، اظهارنظر حسابرس نسبت به پیش یای حسابرسدورهمیان یهای مالدرآمد هر سهم، صورت

 یهای مالشش ماهه، صورت ایدورهمیان یهای مالو شش ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به صورت هیدرآمد هر سهم اول

شده، محاسبه شده است. در ضمن در  یحسابرس یها و عملکرد واقعبینیپیش نیسال و تفاوت ب انیی پانشده یحسابرس

 یمنف ازیپرداخت سود سهامداران، امت یسال و زمان بند انیشده پا یحسابرس یهای مالصورت عدم ارائه به موقع صورت

 افشا عبارتند از: تیفیسنجش ک اریمع نیاستفاده از ا لیو دلا ایدر نظر گرفته شده است. مزا ریخهر روز تأ یبه ازا

 مانند ینیو ع قیدق هایشاخص ها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و بر اساسشرکت یافشا تیفیک یازهای. امت1

و  تینیاستفاده از عمورد اریمع ،ده است. بنابراینمحاسبه ش یواقع جیها با نتابینیزمان ارائه اطلاعات مربوط و تفاوت پیش

 است. برخورداری کاف یاتکا تیقابل

 تیفقط به کم ادشدهی رایمع افشا در بورس اوراق بهادار تهران، تیفیک نهیانجام شده در زم هایپژوهش شتری. برخلاف ب2

 هاییافتهدهد. طبق  ینظر قرار م مد زیاطلاعات افشا شده را ن یاتکا تیبه موقع بودن و قابل یارهایکند و معافشا توجه نمی

 شود.آن محسوب نمی تیفیک یبرا یمناسب اریافشا مع تیکم ،یتجرب هاییپژوهش

 
 متغیرهای کنترلی

 (CRجاری ) نسبت

 .آیدمی به دست جاری هایبدهی به جاری هایدارایی تقسیم از متغیر این

 جاری هایارایید                                                                                                      

   نسبت جاری =                                   

 جاری هایبدهی                                                                                                       

 (Sizeاندازه شرکت )

 گردد.شرکت حاصل می سهام صاحبان حقوق بازار شارز طبیعی از لگاریتم

 (LEVمالی ) اهرم

 رود.می گیریاندازه هادفتری کل دارایی ارزش به هابدهی کل نسبت طریق از

 

AT

LT
Lev   

TL: مجموع کل بدهی شرکت 

TA: های شرکتمجموع کل دارایی 
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 گیرینمونه روش آماری و . جامعه3.4

باشد که ران مین پژوهش براساس قلمرو مکانی برگرفته از واحدهای تجاری عضو بورس اوراق بهادار تهجامعه اماری ای

نیز درنظر گرفته شده است. همچنین جهت تعیین نمونه آماری  1399الی  1391های بین برای بازه زمانی تعریف شده از سال

 تخاب خواهد شد:از طریق روش غربالگری و با لحاظ کردن شرایط های ذیل نیز ان

 اق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.در بورس اور 1390تا پایان اسفندماه سال  -1

 مالی نباشند. یهایگرهای بیمه و واسطهشرکت -2

 ی باشند که حداقل سه شرکت عضو آن باشند.های انتخابی عضو صنایعشرکت -3

 اسفندماه باشد. 29الی شرکت منتهی به مسال  -4

 .ها در دسترس باشنداین تحقیق در خصوص آن ازیموردن یهاداده -5

 سیستماتیک حذف صورتبه آماری جامعه بین از درنهایت ذکرشده هایمحدودیت مطرح شده مطالب به توجه با

 .گردید انتخاب نمونه عنوانشرکت به 110

 

 پژوهش های. یافته5
 . آمار توصیفی1.5

 673367/0ار به ترتیب میانه و انحراف معی ،دارای میانگین عمده سهامداران تیمالکیربه عنوان مثال متغدر آمار توصیفی، 

در دست سهامداران  هاشرکتدرصد مالکیت  67می باشد که نشان دهنده این است که تقریبا  801568/0و  198988/0و 

ینیمم و ماکزیمم موجود دارد.  هاشرکتدرصدی در مالکیت عمده سهامداران دربین  8عمده قرار دارد و همچنین نوسان 

این متغیر به  می باشد که حداقل و حداکثر دارندگان سهام را نشان می دهد. چولگی و کشیدگی برای 1و  0به ترتیب 

ان می دهد. جهت افزایش تعداد سهامداران عمده را نش هاشرکتمی باشد که تمایل  975193/2و  975193/2ترتیب 

 911025/0و  487513/0و  612121/0دارای میانگین و میانه و انحراف معیار به ترتیب اطلاعات یافشا تیفیکهمچنین متغیر

ها وجود دارد و همچنین نوسان درصد کیفیت افشا اطلاعات در ببین شرکت 61می باشد که نشان دهنده این است که تقریبا 

باشد حداقل ک مییمم به ترتیب صفر و م و ماکزیها اتفاق افتاده است. مینیمدرصدی بین کیفیت اطلاعات در بین شرکت 4

 دهد. رندگان کیفیت اطلاعات را نشان میو حداکثر دا

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .1 جدول

 میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی میانه

همزمانی 

 قیمت سهام
061708/0  132962/0  245874/0  40208/19  266401/2-  976400/1-  641244/0  

830696/1 نسبت جاری  861981/1  36587/19  94374/86  927585/6  244955/0  5413/32  

اندازه 

 شرکت
503968/6  790230/0  036587/7  038927/3  582034/0  574402/4  019728/9  
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 میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی میانه

539972/0 اهرم مالی  240557/0  978654/0  811484/4  510017/0  025430/0  077506/2  

تعداد 

 مشاهدات
909  990 990 990 990 990 990 

 

 اسمی پژوهش فراوانی داده .2 جدول

 

 متغیرها( ایستایی). مانایی2.5

 توزیع بودن ثابت) مانایی باید هستند مربوط( زمانی سری و مقطعی) پانلی  هایداده با که مطالعاتی در مدل برآورد از پیش

 آمدن بوجود باعث نباشد، مانا متغیرها  که صورتی در زیرا شوند بررسی لعهمطا مورد متغیرهای( زمان طول در متغیر

. شودمی استفاده تابلویی هایداده در واحد ریشه آزمونهای از مدل های متغیر مانایی تعیین برای.  شوندمی کاذب رگرسیون

 مختلف هایسال بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین بودن ثابت معنی به  متغیرها پایایی

 مانا به نیازی باشد زمانی مقطع از بیشتر خیلی هاشرکت یا مقاطع تعداد چنانچه اقتصادسنجی در گجراتی نظر طبق. است

 نظر طبق لذا باشدمی هاسال تعداد از بیشتر خیلی هاشرکت تعداد چون پژوهش، این در. نداریم هاداده پایایی یا کردن

.  شودمی داده  قرار بررسی مورد واحد ریشه آزمون نتایج حال این با ولی. نیست هاداده کردن مانا به نیازی( 1995) راتیگج

 داری معنی سط  اینکه به توجه با. است شده استفاده متغیرها مانایی آزمودن برای چو و لین لوین، ازآزمون پژوهش این در

 گرفت نتیجه توان می باشد،می 0.05 خطای سط  از کمتر  متغیرها همه برای وچون لین لوین، آزمون برای آمده دست به

 نتیجه توانمی باشدمی 2 از بیشتر متغیرها همه برای آماره مقدار چون همچنین باشند،می مانا سط  در پژوهش های متغیر که

 رگرسیون شدن ایجاد مشکل رگرسیونی تحلیل در امتغیره بودن مانا به توجه با این بنابر. باشندمی مانا متغیرها که گرفت

 .داشت نخواهد وجود کاذب

 

 

 

 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 فراوانی جواب

درصد 

 فراوانی

 BLOCK 990 عمده سهامداران مالکیت
 65/0 637 (0درصد سهام ) 5دارا نبودن 

 35/0 353 (1درصد سهام ) 5دارا بودن 

 DS 990 اطلاعات افشای کیفیت
 52/0 513  مالی هایصورت موقع هب ارائه

 48/0 477 مالی هایصورت موقع به عدم ارائه
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 مانایی متغیرها  آزمون .3جدول 

 نماد متغیر
 آزمون لوین، لین و چو

یداریمعنسطح  مقدار آماره  نتیجه 

-SYNCH 2420/21 همزمانی قیمت سهام  000/0  مانا 

-BLOCK 6995/10 مالکیت سهامداران عمده  000/0  مانا 

-DS 4363/33 کیفیت افشای اطلاعات  000/0  مانا 

-CR 5116/14 نسبت جاری  000/0  مانا 

-SIZE 9450/11 اندازه شرکت  000/0  مانا 

-LEV 6278/10 اهرم مالی  000/0  مانا 

 سهامداران مالکیت

 افشای عمده*کیفیت

 اطلاعات
BLOCK*DS 5523/14-  000/0  مانا 

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون . 3.5

ها با یکدیگر ادهشود( باید تمامی د تأییددر صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترکیبی 

شوند و به صل از این آزمون در جدول ترکیب  شوند. نتایج حا سیون کلاسیک پارامترها برآورد  سیله یک رگر شان  2و ن

 0.05لیمر بیشهههتر از سهههط  خطای  Fداری آزمون ه سهههط  معنیهای پژوهش  با توجه به اینکداده شهههده اسهههت. در مدل

باشههد. با توجه به اینکه برای آزمون های پژوهش  مناسههب میشههود که روش ترکیبی برای برآورد مدلباشههد، نتیجه میمی

 باشد. برآورد مدل مناسب می باشد اثرات ثابت برایمی 05/0داری کمتر از هاسمن سط  معنی

 

 هاسمن و یمرل F نآزمو .4 جدول

داریسطح معنی مقدار آماره مدل آزمون  نتیجه آزمون 

 لیمر Fآزمون 
1مدل   7880/3  0000/0  رگرسیون تابلویی 

2مدل   7819/3  0000/0  رگرسیون تابلویی 

 آزمون  هاسمن
1 مدل  0582/10  0089/0  رگرسیون تابلویی با اثرات ثابت 

2 مدل  6919/22  0007/0 با اثرات ثابت رگرسیون تابلویی   

 
 های پژوهش. نتایج آزمون فرضیه4.5

 برآورد مدل اول پژوهش

 رابطه وجود دارد. سهام قیمت زمانیهم و عمده سهامداران مالکیت بین میزان (1

 چون آمارهباشد. می -020920/0برابر  مالکیت سهامداران عمده شود که  مقدار ضریب متغیرنتیجه می  4با توجه به جدول 

t  است  که کمتر از  0058/0و همچنین سط  معنی داری بدست آمده برای این ضریب برابر  2از  شتریب -887465/2برابر
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کمتر  05/0باشد، با توجه به اینکه سط  معنی داری ضریب مالکیت سهامداران عمده از سط  خطای می05/0سط  خطای 

معکوس سهام تأثیر  متیق یزمانسهامداران عمده بر هم تیمالک زانیمشود که باشد نتیجه میاست و مقدار ضریب منفی می

به عبارتی با افزایش میزان مالکیت سهامداران عمده، همزمانی قیمت سهام کاهش می یابد و برعکس با  دارد. یمعنادارو 

آن است که . موارد گفته شده حاکی از ابدی یم افزایش سهام متیق یسهامداران عمده، همزمان تیمالک زانیمکاهش 

درصد تأیید  95با اطمینان  "دارد یسهام تأثیر معنادار متیق یزمانسهامداران عمده بر هم تیمالک زانیم"فرضیه فوق یعنی 

  شود. می

 برآورد مدل پژوهش .5 جدول

Synch it = β0 + β1 BLOCK it   +  β2 CR + β3SIZEt  + β4 LEV + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

   SYNCH همزمانی قیمت سهام
  

داریسطح معنی سطح خطا ی پژوهشرهایمتغ ضریب tآماره    

053396/0  0000/0  107726/4  219334/0  β مقدار ثابت 

011084/0  0058/0  887465/2-  020920/0-  BLOCK مالکیت سهامداران عمده 

001081/0  5593/0  609169/0-  000659/0-  CR نسبت جاری 

007906/0  0487/0  323336/2-  018368/0-  SIZE اندازه شرکت 

015426/0  0252/0  745683/2-  042354/0-  LEV اهرم مالی 

40/3  Fآماره  

0000/0 داریسط  معنی   

84/1  آماره دوربین واتسون 

30/0  ضریب  تعیین 

21/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 برآورد مدل دوم پژوهش

 .سهام تأثیر دارد متیق یزمانسهامداران عمده و هم تیمالک زانیم نیاطلاعات بر رابطه ب یافشا تیفیک( 2

 ریمتغ راتییدهد که چند درصد تغ ینشان م نییتع بیضرمقدار مناسبی است.  رهایمتغسط  خطا برای  5با توجه به جدول 

درصد مدل توسط  37است پس  37/0د. با توجه به اینکه ضریب تعیین برابر شو یم نییمستقل تب ریمتغ لهیوابسته به وس

 یرهایمتغ یشده تأثیر واقع لیتعد نییتع بیرتر باشد بهتر است. ضنزدیک 1شود. و این ضریب هر چه به متغیرها تعیین می

درصد 29دهد است که نشان می 29/0را.  ضریب تعیین تعدیل شده برابر  رهاینه همه متغ دهدرا نشان میمستقل بر وابسته 

نتیجه می شود که  مقدار ضریب  5با توجه به جدول  شود.یعنی همزمانی قیمت سهام تعیین می مدل توسط متغیر مستقل

داری بدست آمده برای این و همچنین سط  معنی 2کمتر از  tمی باشد. با توجه به اینکه مقدار آماره  025639/0برابر  متغیر

 زانیم نیاطلاعات بر رابطه ب یافشا تیفیکشود که می باشد، نتیجهمی 05/0خطای  از است  که بیشتر 3864/0ضریب برابر 



  زمستان 1401 | شماره 4  )پیاپی 20( | سال پنجم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 84

موارد گفته شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنی  .داردنسهام تأثیر  متیق یزمانسهامداران عمده و هم تیمالک

 شود.رد می  "سهام تأثیر دارد متیق یزمانسهامداران عمده و هم تیمالک زانیم نیاطلاعات بر رابطه ب یافشا تیفیک"

 

 برآورد مدل پژوهش .6جدول 

Synch it = β0 + β1 BLOCK it + β2 DS it  + β3 (BLOCK   × DS it )+  β4 CR + β5SIZEt  + 

β6LEV + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت

   SYNCH سهام قیمت همزمانی
  

داریسطح معنی سطح خطا  پژوهشی رهایمتغ ضریب tآماره  

048363/0  0000/0  793986/4  231852/0  β مقدار ثابت 

020785/0  0029/0  840678/2-  038259/0-  BLOCK مالکیت سهامداران عمده 

018567/0  3240/0  050940/1-  019513/0-  DS کیفیت افشا 

027986/0  3864/0  916142/0  025639/0  BLOCK*DS 
 سهامداران تیمالک

افشا تیفیک*عمده  

001141/0  5335/0  650738/0-  074300/0-  CR نسبت جاری 

007836/0  0481/0  330361/2-  018261/0-  SIZE اندازه شرکت 

015731/0  0271/0  700248/2-  042477/0-  LEV اهرم مالی 

36/3  Fآماره  

0000/0 داریسط  معنی   

98/1  آماره دوربین واتسون 

37/0  ضریب  تعیین 

29/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 گیری . نتیجه6

 داشته اختیار در مالی منابع کافی اندازه به باید بپردازند رقابت به مالی بازارهای در بتوانند اینکه برای تجاری یواحدها

 در با آنان زیرا. باشدمی سهامداران مؤثر حضور نماید کمک هاشرکت مالی تأمین به تواندمی که مواردی جمله از. باشند

 همچنین و گذاریسرمایه هایفرصت ایجاد به نسبت را تجاری هایشرکت اندستهتوان خود هایسرمایه دادن قرار اختیار

 که شوندمی محسوب تجاری واحدهای در گیریتصمیم اصلی مرجع عنوان به سهامداران. نمایند کمک بازدهی کسب

 بخشی دادن قرار اختیار در با تجاری واحدهای. پذیردمی صورت آنان سوی از سازمان اجرایی مقام بالاترین عزل یا انتخاب

 زیان و سود در بودن سهیم به نسبت را آنان نوعی حقوقی اشخاص به دیگری بخش و حقیقی اشخاص به خود مالکیت از

 .کنندمی شریک شرکت آتی
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 تأثیر سهام قیمت زمانیهم بر عمده سهامداران مالکیت میزان که مشخص گردید اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج براساس

 و یابدمی کاهش سهام قیمت همزمانی عمده، سهامداران مالکیت میزان افزایش با عبارتی به. دارد معناداری و کوسمع

 دریافت با سهامداران از گروه این. یابدمی افزایش سهام قیمت همزمانی عمده، سهامداران مالکیت میزان کاهش با برعکس

 اول گروه به نسبت بیشتر بازدهی خواستار و کنندمی تبیین را بلندمدتی فاهدا بالا رده مدیران سوی از اول دسته اطلاعات

 به همواره شرکتی حاکمیت بر تأثیرگذار مکانیزم و فشار هایاهرم داشتن با بزرگ سهامداران. هستند( حقیقی اشخاص)

 گذاریسرمایه هنگام اقتصادی فعالان و گذارانسرمایه به بنابراین. باشندمی ترمربوط و تردقیق مالی اطلاعات دریافت دنبال

 با اطلاعات ودنب اریصانح به تا آورند عمل به را بیشتری دقت هاشرکت مالکیت ساختار به نسبت که شودمی پیشنهاد

 .نشوند ر دچا عمده مالکان دست در هاشرکت اهمیت

 :پیشنهاد به محققان برای پژوهشات آتی

 .سهام قیمت همزمانی و پرداخت سود سهام سیاست بین رابطه رب سط  طبقه بندی درآمدها تأثیر بررسی

 .نقش تعدیلی وجود هیئت مدیره مشترک بر کیدأت همزمانی قیمت سهام با و عمده سهامداران مالکیت بین ارتباط بررسی
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