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   چكیده

نادرست    یگذارمتیق  دارد.، موقعیتی است که در آن قیمـت سـهام در بازار سرمایه باارزش ذاتی آن تفاوت  سهام  نادرست  یگذارمتیق

بر  همزمانی قیمت سهام  . هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر  شودیو در نهایت سقوط بازار سهام م  هامتی، منجر به کاهش یكباره قسهام

اق  شده در بورس اور  پذیرفته  یهاجامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت  است.ساختار مالكیت  نادرست سهام با تأکید بر نقش    یگذارمتیق

عنوان نمونه  به    1400-  1391شرکت در بازه زمانی      149یی که در نظر گرفته شده، تعداد  هاتیمحدود  با استفاده ازاست.  بهادار تهران  

همزمانی قیمت    بیانگر آن است که  پژوهش  ها  یافته  آزمون شدند.،  ی پژوهشهاهیفرض  رهیچندمتغو به روش رگرسیون    پژوهش انتخاب

معنادار و مستقیم دارد. از طرفی، شواهد حاکی از آن است که مالكیت مدیریتی و مالكیت   ریتأث   نادرست سهام، یگذارمت یق بر سهام

رابطه همزمان  نهادی ق  یمتق  یبر  و  )تضع  یلیتعد  ریتأث   ،سهام   نادرست  یگذارمتیسهام  داردکنندهفیکاهنده  مالكیت  (  . همچنین 

معنا داری ندارد. نتایج تحقیق نشان    ریتأث  ،سهام  نادرست  یگذار متیسهام و ق  یمتق  یهمزمانین  خانوادگی و مالكیت دولتی بر رابطه ب

می دهد که نسبت مالكان نهادی و مالكیت مدیریتی به عنوان یک اهرم نظارتی از ساختار مالكیت شرکت اثر نامطلوب همزمانی قیمت  

 تمالا در مسیر منافع سرمایه گذاران حرکت می نمایند.سهام بر قیمت گذاری نادرست را اصلاح کرده و در حقیقت اح

 . ساختار مالكیت نادرست سهام،    یگذار متیسهام، ق  یمتق  یهمزمان  کلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

ترین مباحث در حوزه  یكی از مهم  سهام  قیمت گذاری نادرست 

ی تخصیص  طورجدبه تواند  یمبازار سرمایه است؛ به این دلیل که  

کند اختلال  دچار  را  کارآمد  همكاران ) منابع  و   ;2022  1هان 

تانگ  و  کیویی  سوگیری    (.2017،  2جیانگ،  مثال،  برای 

به شرکت ممكن است    اعتباردهندگان گذاران و رفتارهایسرمایه

از   باشد  یمت قناشی  سهام  نادرست  همكاران  دنگ)گذاری  ،  3و 

؛ شلیفر  2005،  4کروپف، رابینسون، و ویسواناتان   -ز  ؛ رود200۶

گذاری  یمتقیر  تأثتحتعلاوه بر این، آنچه    (.2003،  5و ویشنی

قرار   بازار  سرمایهی منادرست  سطوح  در  گیرد  شرکت  گذاری 

؛  2003،  ۶و ورگلر  بیكر، استین )است  ی پژوهش و توسعه  هاپروژه 

ایوانز مازوز  لیونگ،  و  2020،  7و  پولک  ،  8ساپینزا ؛ 

)هانقص (.2009 بازار  در  موجود  تقارن  مثالعنوان بهی  عدم   ،

های نمایندگی( و رفتارهای  ینه هزهای مبادله و  ینه هزاطلاعات،  

برای  یه سرماغیرمنطقی   مهم  توضیح  دو  گذاری  یمتقگذاران 

دچار شكست    نادرست سهام هستند. در این زمینه زمانی بازار

که  یم نقطه  یمتقشود  یک  از  فراتر  سهام  نادرست  گذاری 

لیونگ،    ;2003)بیكر، استین و ورگلر،  مشخص ادامه پیدا کند  

اگر اعداد گزارش    (.2009؛ پولک و ساپینزا،  2020ایوانز و مازوز،  

شده به سرمایه گذاران در تصمیم گیری آگاهانه تر کمک کنند،  

می توانند آموزنده تلقی شوند. هنگامی که قیمت سهام در پاسخ  

توان فرض کرد که  تغییر می کند، می  اعداد گزارش شده  به 

و   ارزیابی، خرید  گذاران،  سرمایه  تأثیر  تصمیمات  فروش تحت 

 (2023اعداد گزارش شده است)مصطفی،

بازده   خاص  تغییرات  یا  سهام  قیمت  همزمانی  طرفی  از 

قیمت    دهندهنشان   هاشرکت  در  شرکت  خاص  اطلاعات  میزان 

برای   و شاخص مهمی  بوده  اطلاعات  گاندازه سهام  یری کارایی 

،  10؛ هاتون و همكاران 0042،  9)دورنف و همكاران بازار سهام است  

مایرز 2009 و  جین  همكاران 200۶،  11؛  و  مورک    (. 2000،  12؛ 

زمانی که قیمت سهم بازتابی از اطلاعات کمتر یا نادرست است  

در قیمت   )کاهش(  این موضوع بیانگر ارزش شرکت بوده و افزایش

دارد بازار بستگی  اطلاعات عمومی کل  به  زیادی  میزان  که   تا 

در با قیمت بازار    هاشرکتقیمت سهام    )کاهش(  منجر به افزایش

نامیده  ی مزمان  یک سهام  قیمت  همزمانی  پدیده  این  و  شود 

 
1 Han et al 
2 Jiang, Kyuubi & Tang 
3 Dong et al 
4 Rhodes-Kropf, Robinson & Viswanathan 
5 Shleifer & Vishny 
6 Baker, Stein &   
7 Leung,, Evans & Mazouz 
8 Polk & Sapienza 
9 Durnev et al 
10 Hutton et al 

به   هاشرکت همزمانی قیمت سهام    (.13،2021)هو ویانگ شودیم

اطلا و  بازار  کل  عمومی  خاص  اطلاعات  بستگی   هاشرکت عات 

دارد. زمانی که قیمت سهام اطلاعات خاص شرکت را کمتر یا 

منعكس   زیادی  ی منادرست  حد  تا  سهام  قیمت  کند، 

این امر منجر  که    اطلاعات عمومی کل بازار است  کنندهمنعكس 

شود. در این  یم  هاشرکت به افزایش یا کاهش قیمت سهام سایر  

یكدیگر و ایجاد  با  سمت همزمانی  به    هاشرکت هنگام قیمت سهام  

ترتیب  ین ابهکند.  یمیش پیدا  بازارگراروند کلی همزمانی در  یک

همزمانی قیمت سهم شاخصی است که توانایی شرکت در زمینه  

در   کند.یمانعكاس اطلاعات خاص بر روی قیمت سهم را بیان  

تر حاکی از آن است که قیمت  یین پااین زمینه همزمانی قیمت  

بازار دارد، به دلیل  سهام   شرکت وابستگی کمتری به تغییرات 

و   دارد  وجود  بیشتری  خاص  اطلاعات  مقدار  اینكه 

بر  گیری یمتصمبازار در    کنندگانشرکت  بیشتر  مالی خود  های 

استناد   بازار  تغییرات  به  نسبت  شرکت  خاص  اطلاعات  روی 

   (.14،2020تونگ لام دانگ و همكاران )  کنندیم

زمانی که بین قیمت سهام شرکت و ارزش ذاتی آن انحراف  

می  گفته  باشد،  داشته  گذاری  وجود  »ارزش  سهام  که  شود 

های  شوند )ارزش ذاتی به عنوان ارزش فعلی جریان نادرست« می 

تعریف   اساس هر سهم  بر  توسط شرکت  تولید شده  آتی  نقدی 

شود(. در ادبیات مالی پیامدهای نامطلوبی که  قیمت گذاری  می 

به خوبی   دارد  و شرکت ها  گذاران  برای سرمایه  نادرست سهام 

،  1۶بیكر و همكاران  ؛ 2001، 15چیرینكو و شالر مستند شده است ) 

،  18کروپف و ویسواناتان - رودز ؛  2003،  17شلیفر و ویشنی  ؛ 2003

کامپلو  ؛  2009،  19پولک و ساپینزا ؛  2005الكروپف. ،  - رودز ؛  2004

قرار    (.2013،  20و گراهام  تاثیر  تحت  با  میتواند  مالكیت  ساختار 

دادن مكانیزم های عملكرد شرکت بر جذب سرمایه گذاران بالقوه  

و به دنبال آن روند معاملات انجام شده در شرکت تاثیر بگذارد و  

مالكیت   نهادی،  مالكیت  کند.  کمک  شرکت  پایدار  توسعه  به 

مهم  دولتی،مالك  ساختارهای   خانوادگی  مالكیت  و  مدیریت  یت 

مالكیت هستند که تصور می شود بر رفتار شرکت ها تأثیر بسزایی  

دارد. مطالعاتی که به بررسی تأثیر این ساختارهای مالكیت بر رفتار  

و روند معاملات شرکت ها می پردازد ، بسیار زیاد است. نمونه های  

11 Jin & Myers 
12 Morck et al 
13 Xiaohui Hou, Rui Yang 
14 Tong Lam Dong et al 
15 Chirinko and Schaller 
16 Baker et al 
17 Shleifer and Vishny 
18 Rhodes-Kropf and Viswanathan 
19 Polk and Sapienza 
20 Campello and Graham 
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شامل   توجه  همكاران)   1رایتقابل  ماتوس ،    ( 199۶و  و    2فریرا 

) 3آگاروال ،    ( 2008)  همكاران.  و    ( 2011)   4نگویان ،    ( 2011و 

نقش    ( 199۶رایت و همكاران ) است.    ( 2013و همكاران)   5بوباکری 

لكیت نهادی در ایجاد ارزش و رند معاملات شرکت را  مهمی از ما 

نهادی   مالكیت  وجود  که  دریافتند  انان  عبارتی  به  میدهد  نشان 

دارند  بهتری  هاعملكرد  شرکت  شد  خواهد  و  باعث  )فریرا 

دو کانال    ق ی توانند از طر   ی م   ی گذاران نهاد   ه ی سرما   (. 2008ماتوس، 

ها  تأث  ر ی پذ   ه ی سرما   ی بر شرکت  اول   ر ی خود  از    ن ی بگذارند.  کانال 

  د ی دنبال خر این صورت که شرکت ها به  به    م ی نظارت مستق   ق ی طر 

است.    می مستق   ر ی بزرگ سهام است. کانال دوم نظارت غ   ی بلوک ها 

ا  سرما   ن ی در  تجاریشان    ی نهاد   گذاران ه ی مورد،  های  رفتار  با 

به    ند توان ی م  تنب شرکت باعث  )   ا ی   هی ها  دهند  و    نوی پار پاداش 

شرکت،    ک ی فروش سهام  به این صورت که     . ( 2003،  ۶همكاران 

  می ما انتظار دار   جه، ی . در نت کند ی سهام وارد م   مت ی بر ق   ی فشار نزول 

  درو اقدامات انجام شده    ی نهاد   ت ی مالك   نی ب   یمی که ارتباط مستق 

  ی گذار مت یآنها وجود داشته باشد که بر ق   ر ی پذ ه ی سرما   ی ها شرکت 

نوع سهامداران در نحوه معاملات    . شود ی سهام شرکت منعكس م 

دارند  نقش  ،   7)ارکنز شرکت  ،    (. 2012و همكاران  مثال  عنوان  به 

خانواده ها ممكن است به دلیل هدف خود از انتقال شرکت به نسل  

در   لذا  باشند  شرکت  ارزش  و  معاملات  افزایش  دنبال  به  بعدی 

جهتی گام بر می دارند که بتوانند معاملات شرکت را افزایش دهند  

اهمیت ذکر شده پیرامون     به باتوجه   (.2003و همكاران،  8)اندرسون 

این پژوهش به دنبال پاسخ به این  ،  ی نادرست سهام گذار مت ی ق 

سهام    سؤال  قیمت  همزمانی  آیا  که  بر    ری تأث است  مستقیم 

ی نادرست سهام دارد؟ و اینكه ساختار مالكیت نقش  گذار مت ی ق 

و    کننده ل ی تعد  سهام  قیمت  همزمانی  رابطه  بر  کاهنده  و 

به دغدغه  پژوهش باتوجه این  نتایج    ی نادرست آن دارد؟ گذار مت ی ق 

و تحلیل عوامل    یاب ی شه ی و ضرورت ر  رفتار سرمایه گذاران و مالكان 

وی نهادهای مقررات  از س ی نادرست سهام  گذار مت ی ق بر    رگذار ی تأث 

  در جهت تقویت   تواند ی گذار و پژوهشگران و جامعه دانشگاهی، م 

نظری   تحل مبانی  سرمایه    گذاران ه ی سرما ی  ها ل ی و  بازار  فعالین  و 

علل قیمت گذاری نادرست سهام    مفید باشد. همچنین از آنجا که 

 ( گذار  سرمایه  احساسات  شامل  و  است  و متنوع  ،  9وورگلر   بیكر 

200۶ ( گذاران  سرمایه  رفتاری  های  سوگیری  و  و  (  باربریس 

( می شود. این  1998،  11دانیل و همكاران ؛ و  1998،  10همكاران 

بر  مطا  اینكه چگونه سرمایه گذاران نهادی  با در نظر گرفتن  لعه 

 
1 Wright 
2 Ferreira and Matos 
3 Aggarwal 
4 Nguyen 
5 Boubakri 
6 Parrino et al. 

اساس قیمت گذاری نادرست شرکت سرمایه گذاری می کنند، به  

 ادبیات می افزاید.
 

 هاه یفرضپیشینه پژوهش و بسط ، مبانی نظري 

 ي نادرست سهام گذارمت یق

  ی بر نرخ   یعمده ا   ریسهام تأث  یگذار   متینادرست ق  یها  نهیهز

کنند دارد.    یم  لیخود را تعد  هیکه شرکت ها با آن ساختار سرما

  ی هااز حد با نسبت   شیارزش ب  یدارا   یهابه طور خاص، شرکت 

شده به  ارزش کم  یهااز شرکت   ترع یبالاتر از هدفشان، سر  یاهرم

که   ییشرکت ها  یبرا   عكوس. اثر مگردندی سمت هدف خود بازم

  ی دارا  یشرکت ها  -شود    یکمتر از هدف خود هستند مشاهده م 

 ی م  میکم ارزش تنظ  یاز حد آهسته تر از شرکت ها  شیارزش ب

قیمت گذاری اشتباه سهام اساساً تفاوت بین قیمت مشاهده  شوند.

بنیادی   ارزش  که  حالی  در  است.  سهام  ذاتی  قیمت  و  شده 

مورد   در  قبلی  ادبیات  از  ما  نیست،  مشاهده  قابل  مستقیماً 

قیمت   های  میزان  ناهنجاری  گیری  اندازه  برای  دارایی  گذاری 

کنیم. می  پیروی  نادرست  گذاری  مكانی    قیمت  سرمایه  بازار 

اوراق    توانندیم  هاشرکتو منسجم است که در آن    افتهیسازمان 

افراد   به  را  خود  صورت   گذاره یسرمابهادار  بدین  و  کنند  ارائه 

بازار سرمایه    ،کنند به این دلیل  نیتأمی که نیاز دارند را  ا هیسرما

نمایانگر    ستیبایم تعیین کند که  بهادار  اوراق  برای  را  قیمتی 

سهام و قیمت    منتشرکنندهی فعالیتی شرکت هات یموقعتمامی  

باشد   شرکت  مالی  قدرت  برای   (.1384  ،)مهرجو عادلانه 

به عوامل مختلفی    معمولاً  شرکت  سهام  یک  قیمت  کردنمشخص 

  انتظار   شرکت،  سودآوری  آن   نیترمهماز    که     داردبستگی  

 است.    کشور  اقتصادی  شرایط  شرکت و  آینده    سودآوری

 

 سهام   یمتق یهمزمان

مشتر تغییرات  میزان  نشانگر  سهام  قیمت  قیمت    کهمزمانی 

مبی که  است  بازار  بازده  تغییرات  با  انع  نسهام  اس  كمیزان 

شرکت در قیمت سهام    صعات خا اطلا عات بازار نسبت به  اطلا 

درجه همزمانی قیمت سهام به  . است و کاربردهایی فراوانی دارد

شرکت در قیمت سهام بستگی    صعات خا میزان تأثیرگذاری اطلا

اطلا که  زمانی  خادارد.  دسترس    صعات  در  آسانی  به  شرکت 

اطلا  گذارانهینباشد، سرما به  زیادی  و صنعت تا حد  بازار  عات 

بالا  می  یكمت به همزمانی    ی قیمت سهام منجر می شوند که 

7 Erkens 
8 Anderson 
9 Baker and Wurgler 
10 Barberis et al. 
11 Daniel et al 
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سهام    یمتق  ییراتتغ  ی،طورکل به  (.2022اران،  ك وهم 1فو )گردد

جدمنعكس  اطلاعات  همتا    یدکننده  بازار،  سطح  شرکت    یادر 

همزمان نسب  یمتق  یهست.  مقدار  به  اطلاعات    یسهام 

عدم    یشتردارد که در آن ب  یشرکت بستگ  یژهو و  یرتخصصیغ

همزمان   یاطلاعات  یتشفاف به  م  یمنجر  ،  2)رول   شودیبالاتر 

همزمانی قیمت سهام با توسعة اقتصادی، ثبات بازارهای    (.1988

کارا و  برای    ییمالی  معیاری  زیرا،  دارد.  نزدیكی  رابطة  بازار 

ق  آگاهی  یریگاندازه  قیمت،  ،  هایی دارا  یگذارمتیدهندگی 

ریزش قیمت سهام، نقدشوندگی سهام و... است. وجود    ینیبش یپ

انتقال اطلااخلا بازار و عدم  ل در جریان  به  عات خاص شرکت 

اطلا تمام  زمان در  انعكاس  از  لحظه  عات سطح شرکتی در هر 

تر قیمت سهام و ناکارایی بازار  قیمت سهام سبب همزمانی بالا

هرگرددیم بالعكس،  اطلاع   .  میزان  و    یرسانچه  بهتر  شرکت 

تر  حقیقی و حقوقی بالا  گذارانه یبیشتر باشد، قدرت تحلیل سرما

.  رودی خواهد رفت و بازار سرمایه به سمت کارایی بیشتر پیش م

عات نامتقارن سبب بروز پدیده گزینش مغایر و  همچنین، اطلا

  اران گذهیت سرماکاهش نقدشوندگی بازار و افزایش هزینه معاملا

در شرایط بروز مشكل گزینش مغایر ممكن    رایز  گردد؛یناآگاه م

د معاملهلالااست  با  اطلا  ن  که  بپردازند  معامله  به  عات  گرانی 

ی قیمت  برتری دارند و اوراق بهادار را زیر قیمت خریداری و بالا 

 .(1401،  انیکار و فتحعل  کی)ن  فروشندیم

 

 ساختار مالكیت  

  و   است  نمایندگی تئوری  شرکتی،  راهبری  مطالعات  اساس  و  پایه

.  باشد می  کنترل  از  مالكیت  سازی ازمجزا  ناشی  نیز  نمایندگی  مسایل

 و  سهامداران  منافع  بین  که  است   این  بر  نمایندگی تئوری  فرض

  کسب   دنبال به  مدیران  و  دارد  وجود  بالقوه  تعارض  یک  مدیریت

  ممكن   منافع  این  که  هستند، سهامداران  طریق  از  خود  منافع  حداکثر

 ومک جنسن تعریف طبق. باشد سهامداران منافع با  تضاد در است

  چند  یا  یک  بین  تعاملی  عنوان   به  نمایندگی  رابطه  ،3لینگ

  طرف   از  نماینده .است  نماینده  چند  یا  یک  و(  مالک)سهامدار

  فرث )میشود   دار عهده  را  خدمات سری   یک  انجام  مسئولیت  سهامدار

کیسی،2002 همكاران،  و4   برای (    1997)  5رایت   و  تامپسون  (. 

حكمرانی ها،  اثربخش  اعمال  های   برشرکت    مكانیسم 

اعضای   پاداش  پرداخت  مدیره،  هیئت  ترکیب  ساختارمالكیت،   به 

  بازار  در  بیرونیکنترلی    وعوامل   حسابرسی  مدیره،  هیئت

  لذا .  نموده اند  عنوان  را  سهامداران اقلیت  از  قانونی  نظیرحمایت های

  ابزار   یک  شرکت،  سهامداران  ترکیب   و  ساختار مالكیت  نوع  تعیین

 
1 Fu, J., 
2 Roll 
3 Jensen and McLing 

  حاکمیت در  از  بعد  این.  شرکتهاست  در  حكمرانی  و اعمال  کنترل

نظیر  مالكیت  نوع  تعیین کننده  مختلف  ابعاد  قالب   توزیع   شرکت 

  در   عمده  و  اقلیت  سهامداران جزء،  وجود  مالكیت،  تمرکز  مالكیت،

درصد  شرکت  مالكیت  ترکیب .  است   بررسی  قابل  آنها  مالكیت  و 

سهامداری  همچنین نظیر    متفاوتی  الگوهای  از  شرکتها  ترکیب 

  دولتی   و  سهامداران خصوصی  مدیریتی،  مالكیت  حقوقی،  سهامداران

  ( 1400)دادبه و پهلوانی    (.1388احمدوند،  و  بابایی)  میكند  تبعیت

در پژوهشی با عنوان تأثیر حاکمیت شرکتی و ارتباط سیاسی بر  

نتایج  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شرکتها  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

حاکمیت   که  داشتند  بیان  گونه  بدین  را  خود  پژوهش  از  حاصل 

ارتباطات  شرکتی اثر منفی و معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی و  

سیاسی اثر مستقیم و معناداری بر عدم تقارناطلاعاتی شرکتها در  

 . بورس تهران دارد

شرکت مالكیت)سهام  توزیع  واحد  نحوه  صاحبان  بین  ها( 

شود، که از دو جنبه  تجاری)سهامداران(، ساختار مالكیت نامیده می

از  می مالكیت و دیگری  از دیدگاه تمرکز  بررسی شود. یكی  تواند 

سهام   مقدار  توزیع  به  مالكیت  تمرکز  مالكیت.  ترکیب  دیدگاه 

ها  نگهداری شده تحت تملک تعداد معینی از افراد، نهادها یا خانواده

شود که به دو دسته مالكیت متمرکز و مالكیت پراکنده  گفته می

شود. ترکیب مالكیت مربوط به حضور و وجود نهادها و یا  میتقسیم

قبیگروه از  معینی  سهامداران  های  نهادی،  سهامداران  دولت،  ل 

ترکیب   در  است.  سهامداران  بین  در  خارجی  شرکای  و  انفرادی 

شود)سجادی، فرازمند و نیک  سهامداران به نوع سهامداران اشاره می

های پذیرفته شده در بورس عمدتاً در  (. مالكیت شرکت1392کار،  

ت سهامداران  اختیار سهامداران عمده بوده و ساختار و ماهیت مالكی

متفاوت   درجات  و  اطلاعاتی  نمایندگی،  از مشكلات  بازتابی  عمده 

سرمایه حقوق  از  مالكیت  حفاظت  ساختار  بنابراین،  است.  گذاران 

متغیری عینی در ارتباط با مشكلات نمایندگی و اطلاعاتی است که 

 .شوندها با آن مواجه میشرکت

تی دارد و  ساختار مالكیت برای افراد مختلف معنای متفاو

به   توجه  با  حال  این  با   . دارد  تعاریف  دنیا  های  تعداد شرکت 

(ودیمتز  197۶مطالعات قابل توجهی از جمله جنز و مک لینگ )

(به صورت توزیع سهام بر حسب سرمایه توسط انواع  1985و لن)

مختلف سهامداران تعریف می شود. توزیع آرا ساختار کنترل را  

سرمایه میزان  و  میكند  به حقوق    تعیین  ،سرمایه گذاری شده 

این   به  ادبیات  دارد.از طرف دیگر در  اشاره  مالكیت سهامداران 

موارد به عنوان حقوق کنترل و جریان نقدی گفته می شود.به  

طور ایده آل جریان نقدی و حقوق کنترل مالكان باید برابر یا با  

4 Firth 
5 Casey, Thompson and Wright 
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باشد   درفرانسه  رای  یک  سم  یک  قانون  نقض  با  بهتر  کیفیت 

که گروسمن و هارت ازآن حمایت می کند.این مفهوم    همانطور

بین کنترل وحقوق جریان   انحراف  به عنوان  ازساختار مالكیت 

نقدی سهامداران نامیده می شود.ساختارمالكیت براساس هویت  

مالكیت   عوان  وبه  شده  بندی  طبقه  کننده  کنترل  مالكان 

نیز   مالی  وموسسات  نهادی  دولتی،مالكیت  خانوادگی،مالكیت 

تفاوت است وبسته به اهداف می تواندتاثیرات متفاوتی بر ارزش  م

شرکت داشته باشد.به عنوان مثال سرمایه گذاران دولتی ممكن  

نهادهای سیاسی و مالی خود   است علاقه مند به دنبال کردن 

باشند که بر بازده کوتاه مدت تمرکز دارند و مالكان شرکت ها  

ت مدت  بلند  روابط  ایجاد  بر  است  کنند.تمرکز  ممكن  مرکز 

مالكیت   ساختار  کننده  تعیین  عوامل  از  دیگر  یكی  سهامداران 

را   سازمان  یک  روی  پیش  نمایندگی  مشكل  ماهیت  که  است 

مشخص می کند.در مجموع تعریف ساختار مالكیت در ادبیات  

حول محور سه بعدی نوع یا هویت دارندگان کنترل کننده سهام  

نقد جریان  بین  واگرایی  ،درجه  سهامداران  آنها  رای  وحق  ی 

 (. 2017کنترل کننده است)خاتاک ،
 

 ي نادرست گذارمت ی قهمزمانی قیمت سهام و 

  ید سهام با  هاییمتق  ،(1970،  1)فاما بازارکارا    یهاساس فرض  بر

العمل نشان دهد. به اطلاعات مربوط به ارزش سهام عكس   یعسر

از   یبه اطلاعات نامتقارن و ناقص، بخش بزرگ، باتوجه حالین باا

رو کرده است  بازار کارا را با ابهام روبه   یهمطالعات گذشته، فرض

  ، 2002،  3و اوهارا   یدکجائرهو   یزلی،؛ ا1987،  2نمونه، مرتون   ی)برا 

ورش لئوز  م  این  (.2007،  4یا لمبرت،  نشان  که   دهدی مطالعات 

  یلو منجر به تعد  یستموقع و کارا نسهام به   یمتق  یینتع  یندفرا

تأخ واکنش  م  یمتق  یریو  راستا شودی سهام  در  مطالعات    ی. 

  یانب  (1980)  5یا ورشبازار،    ییبا عدم کاراگرفته دررابطه صورت

سهام بادقت و صحت اطلاعات مرتبط    یمتق  یرکه تأخ  کندیم

در این راستا پژوهشگران گوناگونی به بررسی رابطه ی بین است.

همزمانی قیمت سهام و قیمت گذاری نادرست سهام پرداختند.  

فلاح زاده  برای نمونه می توان به مطالعه ی انجام شده توسط   

)  ابرقویی همكاران   عنوان    (1398و  رابط  با    افشای   ةبررسی 

آن با استفاده   سقوط ریسک و  سهام قیمت همزمانی با اطلاعات

های  نتایج آزمون فرضیهاشاره کرد .    از سیستم معادلات همزمان

با همزمانی و    داد  نشان    آنها  پژوهش که بین افشای اطلاعات 

ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطة  

 
1 Fama 
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در  (2022و همكاران  )۶لی از سوی دیگر  دوطرفه وجود دارد.  

  مت یق  یبر همزمان  بازار  یآزادساز   ریتأثبه بررسی      خود  مطالعه

  ی آزادساز   یاجرا   که  پژوهش آنها نشان داد  نتایج.  پرداختندسهام  

  ی هاسهام شرکت   مت یق  یهمزمان   یبه طور معنادار  ،بازار سهام 

شرا شانگها   رفتهیپذ  طیواجد  بهادار  اوراق  بورس  در  را    یشده 

  ی ا شده   رفتهیپذ  یهاعمدتاً در شرکت   یرتأث  نیو ا  دهدیکاهش م

  ن، یکه درجه “باز بودن” آنها کمتر است، وجود دارد. علاوه بر ا

سهام   یآزادساز  فراوان  تیافشف   ،بازار  و    ی افشا   یاطلاعات 

زار سهام بر  با  یکه آزادساز   تی. در نهادهدی داوطلبانه را ارتقا م

شده در   رفتهیپذ طیواجد شرا یهاسهام شرکت  متیق یهمزمان

هنگ  بهادار  اوراق  تأثبورس  ل  .گذاردینم  ر یکنگ  و    یونكونگ 

خود    (2022)  7همكاران پژوهش  طبق  بر  ورود    نیز  عنوان  با 

غسهام  شرکت  یردولتیداران  ق  یدولت  یها به    گذاری یمتو 

دارند.نادرست سهام   ق  بیان می  نادرست سهام    گذارییمتکه 

  یج در حال ظهور است. نتا  یهسرما  یدر بازارها  یجاتفاق را  یک

 ی به شرکت دولتیردولتیغ  دارانهام سورود  پژوهش نشان داد که  

ط کاهش    گذارییمتق  یتوجهقابل  وربه  را  سهام  نادرست 

لذا با توجه به مبانی نظری فوق و پیشینه ی پژوهش،    .دهدیم

 فرضیه اول به شرح زیر بیان می گردد:

  نادرست   گذارییمتق  برسهام    یمتق  یهمزمان  اول:  فرضیه 

 .دارد  مستقیمی و  معنادار  یرتأث  سهام

 

و   سهام  قیمت  همزمانی  رابطه  بر  مالكیت  ساختار  نقش 

 ي نادرست  گذارمت یق

ق  یزانم  یزمان در  شرکت  خاص  اطلاعات  سهام    یمتانعكاس 

  یت از شفاف یهبازار سرما یاطلاعات   هاییطکه مح یابدیم  یشافزا

 یلسهام به دل  یمت ق  همزمانی  یتبرخوردار باشد و در نها  یشتریب

سهام است،    یمتاطلاعات در ق  ینا  یراز تأث  یمعكوس  یارمع  ینكها

گذاران    سهم بزرگ سرمایه  (.2019،  8)احمد   کندی م  یداکاهش پ

نهادی به آنها امكان می دهد تا بر مدیران نظارت داشته باشند  

ان را در بر داشته باشد که  که این موضوع ممكن است این اطمین

)خادمیان و  مدیران یک سیستم کنترل داخلی با کیفیت دارند

سرما(1403همكاران، با  ن  گذارانیه.  گران  یزو  که    یمعامله 

  یمت و از نوسانات روزانه ق  کنندی م  یدوفروشصورت روزانه خربه

م برا   یمتق  یاز همزمان  برندی نفع    سهام   گذارییمت ق  یسهام 

م همچنکنندی استفاده  شفاف  یزمان  ین.  مال  یتکه    ی اطلاعات 

ق است،  ق  یمتکمتر  از  م  یواقع  یمتسهام  دورتر  و    شودیآن 

5 Varsia 
6 Qinyang Li 
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همتی و    در این راستا .دهدینادرست سهام رخ م  گذارییمتق

در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی    (1394)همكاران

و ساختار مالكیت بر همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  

نتایج پژوهش آن ها نشان داد رابطه منفی  و   تهران پرداختند. 

  وجود   سهام  قیمت  در  همزمانی  و  سهامداران عمده  بین  معناداری

ت حسابرسی  نتایج بیانگر آن است که هرچه کیفی  همچنین  و  دارد

باشد قیمت سهام حاوی اطلاعات خواهد بود .همچنین   بیشتر 

  عمده،   سهامداران  که  صورتی  در  نشان می دهد  پژوهش  یافته های

  و سهامداران   مدیران  منافع  تضاد  دولت باشند،  به  وابسته  یا  دولتی

صورت    سهام  قیمت  با  ارتباط  در  اطلاعات  و  بود  خواهد  کمتر به 

. همچنین  اختیار سرمایه گذاران خواهد بودشفاف موجود و در  

( و همكاران  عنوان    (2022جوی ویک  با  پژوهشی    ت یمالكدر 

  اشتباه  یگذار متیق هیصندوق قابل معامله در بورس و سهام پا

به این موضوع پی بردند که بحران تجزیه و تحلیل های اضافی  

نشان می دهد که قیمت گذاری نادرست ناشی از تغییر مالكیت  

توسط اصول شرکت هدایت نمی    صندوق قابل معامله در بورس

شود و محیط اطلاعاتی سهام را حول و حوش اعلام درآمد تشدید  

کند. مكلنمی  و  است 197۶)  نگیجنسن  چارچوب  را    یاندارد( 

بـا  است. بر رفتار شرکت  یندگ ینما یها  نهیهز درک نقش یبرا 

توجـه بـه توسـعه کسـب و کار و نیـاز مالـكان بـه منابـع متنـوع  

در    . شـدند  ایجـاد  سـهامی  هـای  شـرکت  مالـی،  تامیـن 

اقتصادهـای در حـال توسـعه ماننـد ایـران، اکثـر شـرکت های  

بـورس در  شـده  حـدودی    پذیرفته  تـا  تهـران  بهـادار  اوراق 

در  بالایـی  درجـه  تـا  شـرکت  مالكیـت  و  شـده،  خصوصـی 

یـا   دولـت  بـه  کـه  اسـت  نهـادی  گـذاران  سـرمایه  دسـت 

شـرکت هایـی کـه توسـط دولـت کنتـرل مـی شـوند، وابسـته  

باعـث مـی شـود   . قـدرت کنترلـی سـهامدار عمـده  هسـتند 

ـر شـرکت داشـته و معاملاتـی را انجـام دهـد  نفـوذ بیشـتری ب

کـه در ارتبـاط بـا منافـع و حقـوق آنهـا بـوده و کنتـرل منافـع  

بـرای خـود، در دسـت بگیـرد     ( 1994،  شـلیفر و ویشـن  )را 

مالكیـت دولتـی احتمـالا باعـث مـی شـود حاکمیـت شـرکتی  

سـ کـه  زمانـی  برایـن  عـلاوه   ، گـردد  عمـده  نـاکارا  هامداران 

وابسـته بـه دولت باشـند حفاظـت از سـهامداران اقلیـت ممكـن  

اسـت ضعیف شـده و افشـای اطلاعـات مالـی را غیر شـفاف کند  

،بنابرایـن تضـاد منافـع مدیریـت را مشـهود تـر مـی کنـد. در  

خـاص   بـازار  بـه  مربـوط  اطلاعـات  سـهام،  قیمـت  نتیجـه 

یـا صنعـت   واقعـی  شـرکت  غیـر  بطـور  را  با شـرکت  مرتبـط 

اثبـات مـی کننـد کـه  . شـلیور و ویشـنی  نشـان مـی دهـد 

موضـع گیـری مدیـران بـه آنهـا اجـازه مـی دهـد تـا قراردادهـا  

و یـا سـرمایه گـذاری هـای ویـژه ای را بـا اسـتفاده از ارتباطـات  

سـ بـرای  آن  امـكان  کـه  دهنـد  انجـام  گـذاران  خـاص  رمایه 

خـارج از شـرکت دشـوار اسـت. در صورتـی کـه نظـارت کننـده  

تضـاد   کاهـش  بـرای   عاملـی  و  مالـی  هـای  صـورت  بـر  ای 

منافـع نباشـد ، ممكـن اسـت انحرافـات بـا اهمیتـی در صـورت  

باشـد داشـته  وجـود  مالـی  می هـای  انتظار  نتیجه  .در 

تاثیر   سهام  قیمت  سهام  رودهمزمانی  گذاری  قیمت  بر  منفی 

داشته باشد و افزایش ساختار مالكیت تاثیر منفی همزمانی قیمت 

کامیابی و سهام بر قیمت گذاری نادرست سهام راتضعیف کند.  

در پژوهش خود دریافتند شرکتهایی که دارای    (1395پرهیزگار )

سهام    سرمایه قیمت  همزمانی  پایدارهستند،  نهادی  گذاران 

با   سهام  بازده حقوق صاحبان  که  دریافتند  آنها  دارند.  کمتری 

همزمانی قیمت سهام رابطه منفی و معنادار دارد، در حالی که  

م مالی با همزمانی قیمت سهام دارای رابطه  اندازه شرکت و اهر

است. معنادار  و   قابل باید آنكه  ضمن کیفیت با اطلاعاتمثبت 

 و  شده توزیع مناسب نحو  به باید باشد موقع به و مربوط اتكا،

و  ساکاک  دی حم  گردد. اطلاعات   تقارن عدم کاهش  موجب ی 

  ه یسرما  تیثبات مالك  در مطالعه ای با عنوان  (2021همكاران )

نادرست حقوق    یگذار  متیق  گذار آنها  هیو سرما  یگذاران نهاد

یروهای مالكیت نهادی  دریافتند که ن  صاحبان سهام شرکت ها

در قیمت گذاری نادرست سهام کمک می کند و بازار سهام را  

می   )  یچاکرابارت مطالعه  کند. کارآمدتر  همكاران  در    (2017و 

 نیاز ا  یاریدهد که بس  یروزانه نشان م   یمورد معاملات نهاد 

  ل یتما  ژه،یکوتاه مدت، به و  یگذاران نهاد   هیمعاملات توسط سرما

  از   ٪23از    شیکه ب  افتندی به از دست دادن پول دارند. آنها در

برا  برگشتی   و  رفت  معاملات از سه ماه برگ  یکه    یم  زارکمتر 

دهند.    می  دست  از  را  خود  ارزش   از  ٪3.91شود، به طور متوسط  

بر اساس    یده  انیز  لیرسد به دل  یبه نظر نم  یمنف  یبازده ها 

جد اطلاعات  نتا  دیورود  مآن  جیباشد.  نشان  که    دهدی ها 

  ی و با تنوع بالاتر  کنندیکه اغلب معامله م  ینهاد   گذارانهیسرما

نادرست    یگذار متیبا ق  می کنند،مشخص    شاندر سهام خود

 همراه هستند.  شتریسهام ب

بیان شده    بهباتوجه  اهداف  و  نظری  زیر  یهفرضچهارچوب  های 

 تدوین شده است: 

ساختار مالكیت بر رابطه ی همزمانی قیمت سهام    :دوم    فرضیه 

 و قیمت گذاری نادرست تاثیر معناداری دارد. 

  ی گذار  متیو ق  متیق  یبر رابطه همزمانمالكیت دولتی   (1

 دارد.   یمعنادار  رینادرست تاث

مدیریتی   (2 همزمانمالكیت  رابطه  ق  متیق  ی بر   متیو 

 دارد.   یمعنادار   رینادرست تاث  یگذار 

خانوادگی   (3 همزمان مالكیت  رابطه  ق  متیق  یبر    مت یو 

 دارد.   یمعنادار   رینادرست تاث  یگذار 
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  ی گذار   متیو ق  متیق  یبر رابطه همزمانمالكیت نهادی   (4

 دارد.   یمعنادار  رینادرست تاث

 

 روش پژوهش 

مالی    اطلاعات  به  مربوط  پژوهش   این  هایداده   اینكهبه  باتوجه 

رسیدگی  شرکت   واقعی مورد  این    نتایج  و  بودههای  از  حاصل 

تصمیم  بورس  فعالان  به  تواندمی   اطلاعات کمک  جهت  گیری 

  یل به دل .کاربردی است  نوع از  پژوهش این  لذا ی کند،توجهقابل

بررسهای  داده  اینكه بهمورد  مربوط  این هستند  گذشته  ی   ،

در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری    رویدادی  پژوهش از نوع پس

. این پژوهش به کمک تحلیل رگرسیون خطی انجام  شده  است

سایر    ؛است  حسابداری،  هاپژوهش همچون  تجربی  اطلاعات  ی 

  ی آور جمع   گوناگونیها از منابع  پژوهش برحسب نوع آن   یازموردن

  ی نظر   یو سنجش مبان  نییکه در جهت تب  ییهاداده   .شده است

از نشرپژوهش مو  نیا انواع    ات،یرداستفاده قرار گرفته،  و  کتب 

قابل    یاکتابخانه  یوةبوده است که به ش  نیو لات  یمقالات فارس

و  جهت جمع   یگردآور  مرتبط  یآور است  اطلاعات  و  با    داده 

  ی هاکدال )صورت   تیاز اطلاعات سا  های پژوهشیهفرضآزمون  

استشده   یحسابرس  یمال شده  استفاده  ایجاد  .  (  جهت 

  افزار نرم  ها ازیه فرضاکسل و جهت آزمون    افزارنرم ها از  دادهیگاه پا

 برده شد.   بهره1  10ایویوز  

 

 جامعه و نمونه پژوهش 

ی پذیرفته شده در بورس  هاشرکت جامعه آماری پژوهش کلیه  

برای احراز نمونه به این شرح    هاشرط .  استاوراق بهادار تهران  

جزو   و  یه سرمای  هاشرکت است:  مالی  بانكی،  گذاری، خدماتی، 

این  یمهب بر  حاکم  شرایط  زیرا  نباشند  از    هاشرکت ای  متفاوت 

  1391  دوره  یبررسی تولیدی است؛ در طول دوره مورد  هاشرکت 

کامل در بورس فعال بوده و از تابلوی بورس    به طور 1400الی  

با اطلاعات کامل حاصل   باثباته باشند، تا یک نمونه حذف نشد

شود؛ دوره مالی آنها به آخر اسفند منتهی شود و تغییر دوره مالی  

از   تا  باشند  شده  تأثنداشته  استخراج  اطلاعات  بر  فصلی  یرات 

بازار  هاداده وجود    بهباتوجه جلوگیری شود؛   ارزش  ی مربوط به 

از  ،  سهام باش  ۶وقفه بیش  نهایت  ماه نداشته  ی  هاداده ند و در 

در دسترس باشد. بعد از    ها شرکت متغیرهای پژوهش برای آن  

نمونه آماری طی    عنوانبهشرکت    149شرایط فوق    درنظرگرفتن

غربالگری    1400الی    1391ی  هاسال  نحوه  که  شدند  انتخاب 

 .است   شدهدادهنشان   1جامعه آماری به در جدول  

 

 
1 Eviews 

 روند انتخاب نمونه   (1)جدول 

ی پذیرفته شده در بورس در پایان  هاشرکتتعداد کل  

 1400سال 
53۶ 

  معیارها: 

در   91-1400یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 اند نبودهبورس فعال 
(188 ) 

به بعد در بورس پذیرفته   91یی از سال هاشرکتتعداد 

 اند شده
(77 ) 

،  هایگذارهی سرما یی که جز هلدینگ، هاشرکتتعداد 

 . اندبوده  هانگیز یها و یا لبانک،  مالی یهایگرواسطه
(52 ) 

یی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر  هاشرکتتعداد 

نبوده   اسفندماه  29 هاآنو دوره مالی  انددادهسال مالی 

 است. 

(55 ) 

 ( 12) ماه نداشته باشند.  ۶وقفه مالی بیش از  هاشرکت

در طول دوره مورد   هاآنی هادادهیی که هاشرکت

 بررسی در دسترس نبوده است. 
(3 ) 

 149 ی نمونه هاشرکتتعداد 

 

   پژوهش ي هاه یآزمون فرض يهاو مدل رهایمتغ

 . استبه شرح زیر  اول پژوهش    هیآزمون فرض  یونیمدل رگرس

 ( 1رابطه )
 𝑃 𝑖𝑡 =  𝛽0 𝑖𝑡 + 𝛽1 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡  + 𝛽2 𝐹𝑠𝑖𝑡   +  𝛽3 𝐺𝑜𝑣 𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑇𝑖𝑡  +  𝛽5 𝐼𝑜𝑏 𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
+  𝛽7𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡  +  𝛽8 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡  
+  𝛽 9 𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡  
+  𝛽10 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡  
+  𝛽11 𝑆𝑔 𝑖𝑡  
+  𝛽12 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑖𝑡 +  𝜀 𝑖𝑡 

 

 . استبه شرح زیر  پژوهش    دوم  هیآزمون فرض  یونیمدل رگرس

 ( 2رابطه )
  𝑃𝑖𝑡 =   𝛽0 𝑖𝑡 + 𝛽1 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡  +  𝛽2 𝑀𝐴𝑁 +  𝛽3 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 

+  𝛽4 𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 +  𝛽5 𝑆𝑜𝑠𝑖𝑡 
+  𝛽6 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 
+  𝛽7𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 
+  𝛽8 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑎𝑚𝑖𝑡 
+ 𝛽9 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑜𝑠𝑖𝑡 + 𝛽10 𝐹𝑠𝑖𝑡 
+ 𝛽11 𝐼𝑇𝑖𝑡 +  𝛽12 𝐼𝑜𝑏𝑖𝑡 
+  𝛽13 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽14 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 
+  𝛽15 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽16 𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 
+  𝛽17 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 +  𝛽18 𝑆𝑔𝑖𝑡 
+  𝛽19 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡       

 

 

 
 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1404 پائیز /55/ شماره پیاپي  14دوره  184

 شی رگرسیونی پژوه يهامعرفی اجزاي مدل (:2جدول ) 

 ریمتغنوع  رینماد متغ ر ینام متغ ریمتغنوع  رینماد متغ ر ینام متغ

 متغیر  کنترلی  Age شرکت   سن متغیر مستقل SYNCH سهام  مت یق یهمزمان 

 متغیر  کنترلی  It نوع صنعت )فناوری اطلاعات(  متغیر  وابسته  P سهام  نادرست   یگذارمتیق

 متغیر  تعدیلگر  Gov ی دولت تیمالك متغیر  تعدیلگر  Qfin یمال ی گزارشگر تیفیک

 متغیر  کنترلی  Div سیاست تقسیم سود  متغیر  کنترلی  Fs شرکت   اندازه

 متغیر  کنترلی  Lev اهرم مالی  متغیر  کنترلی  Roa ها ییدارا  بازده 

 متغیر  کنترلی  asset turnover گردش دارایی ثابت  متغیر  کنترلی  Iob ره یمد ئتیه استقلال

 current ratio نسبت جاری  متغیر  کنترلی  Sg فروش  رشد 
 

 متغیر  کنترلی 

 

 متغیر وابسته 

جهت    یادیروش ارزش بن  ازاست که   سهام   نادرست  گذارییمتق

شرکت با استفاده از مدل    یاد یبن  ارزش  :شد  استفادهآن    محاسبه

همكاران   -رودز   و  زبه  (2005)  1کروف    یریگاندازه   ریصورت 

  (.2013،  2و همكاران   سی )پانتزال  گردید

 ( 5رابطه )
𝐿𝑛 (𝑀𝑖𝑡)  =  𝛼 0 +  𝛼1 𝐿𝑛 (𝐵𝑖𝑡)  +  𝛼2 𝐿𝑛 (𝑁𝐼𝑖𝑡)  

+ 𝛼3𝐼 𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑛 (𝑁𝐼𝑖𝑡)  +  𝛼4 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡)  
+ 𝑒𝑖𝑡 

 در آن:   که

)itLn (M ارزش بازار شرکت    یعیطب  تمی: لگارi    در سالt 

)itLn (Bشرکت  ییدارا یارزش دفتر ی عیطب تمی: لگارi   در سال
t 

itLn NI( خالص شرکت  انیقدرمطلق سود )ز  یعیطب  تمی: لگارi  

 tدر سال  

itI  :که اگر شرکت    یمجاز  ر یمتغ  کیi    در سالt  باشد    دهیانز

برابر عدد  رخ   انی)ز باشد(  غ  کیداده  صورت صفر    نیا  ریو در 

 است. 

LEVشرکت    ی: اهرم مالi    در سالt  به مجموع   یبده  قیکه از طر

  ر یقدرمطلق مقاد  دیآیو حقوق صاحبان سهام به دست م  یبده

محاسبه  )پسماند  برا eشده  خطا  جز  به   ی(  فوق،  عنوان  مدل 

 .استی نادرست سهام  گذار متیقیعنی    شاخص مذکور  ندهینما

 

 متغیر مستقل 

 :دیآیم  به دستزیر    رابطةاست که از  سهام    متیق  یهمزمان

 ( 3رابطه )

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅2

1 − 𝑅2
) 

 

مقاد  نیا  در ضر  R  ریمدل،  از  است  معادله    نییتع  ب یعبارت 

 :لیبه شرح ذ  ونیرگرس

 
1 Rhodes-Kropf et al 

 ( 4رابطه )
𝑅 𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽1(𝑅𝑚𝑡)  +  𝜀𝑖𝑡 

 

 شرکت است.   یبازده عاد    Rبازده بازار و     mRدر آن،    که

 

 متغیر هاي تعدیل 

مالكیت: متغیر  جهت    ساختار  چهار  از  سوم  فرضیه  آزمون 

 : تعدیل گر ساختار مالكیت به شرح زیر استفاده شده است 

میزان سهام در دست بخش دولتی به عنوان    مالكیت دولتی:

 معیار اندازه گیری ساختار مالكیت دولتی می باشد. 

درصد به عنوان    5درصد سهام مالكان بیش از  مالكیت نهادي:

 نسبت سهاداران نهادی می باشد. 

درصد سهام در دست اعضای یک خانواده    مالیكت خانوادگی:

 می باشد. به عنوان معیار ساختار مالكیت خانوادگی  

مدیره    مالكیت مدیریت: اعضای هیات  میزن سهام در دست 

 .شرکت مبنای محاسبه این متغیر می باشد

 

 ي کنترلی رهایمتغ

)  اندازه مجموعFsشرکت  لگاریتم  از  شرکت  اندازه  ها  ییدارا  (: 

 . است  آمدهدست به شرکت در این پژوهش  

ها از نسبت  ییدارا(: در این پژوهش بازده  Roa) هاییدارا  بازده

 است.   آمدهدستبهها  ییداراسود خالص به مجموع  

ی محاسبه رشد فروش تفاوت فروش سال  برا   (:Sgفروش )  رشد

 جاری و سال گذشته تقسیم بر سال گذشته استفاده شده است. 

محاسبه    (:Iob)  مدیرهیئت ه  استقلال برای  پژوهش  این  در 

اعضای  یئت هاستقلال   نسبت  از  اعضا  غمدیره  کل  به  یرموظف 

 مدیره شرکت استفاده شده است.یئته

)  سن تعداد    (:Ageشرکت  در  هاسال لگاریتم  شرکت  حضور  ی 

 بورس استفاده شده است. 

2 Pantzalis et al. 
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اطلاعات )فناوری  صنعت  )نوع   )It :)   پژوهش مانند  طبق  هایی 

( برای بررسی  1395ی )شاه  یرامعارف منش، حجازی، رحمانی و  

شرکت  اطلاعات،  فناوری  اساس  سطح  بر  بررسی،  مورد  های 

استاندارد  طبقه به  ISIC  (Giuseppe, 2011المللی  ین ببندی   )

های با  که شرکت  صورت  ینبدشود.  بندی می یمتقسچهار گروه  

های با فناوری به گونه متوسط به بالا  ت ، شرک4فناوری بالا عدد  

  و   2های با فناوری به گونه متوسط به پایین عدد  ، شرکت 3عدد  

 دهند.ی مرا به خود اختصاص    1های با فناوری پایین عدد  شرکت 

سود تقسیم  جمع    (:Div)  سیاست  بر  تقسیمی  سود  نسبت 

 .هستیمی  تقسنسبت سود    دهندهنشان های شرکت  یی دارا

اهرم    دهندهنشانها  یی داراها به  یبدهنسبت    (:Lev)  مالیاهرم  

 . استمالی شرکت  

جاری) ا  (:current ratioنسبت  دارایی  پژوهش    نیدر  نسبت 

  به دست های جاری  یبدههای جاری ره  ی دارائجاری از تقسیم  

 آید. یم

ثابت) دارایی  به    (:asset turnoverگردش  فروش  درآمد  نسبت 

 . استگردش دارایی شرکت    دهندهنشان های ثابت  ی دارائ

 
 

 نتایج پژوهش 

تجزیهبه و  متغیرها  عمومی  مشخصات  بررسی  وتحلیل منظور 

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  دقیق آن

( داده 3جدول  توصیفی  آمار  متغیرهای  (،  به  مربوط  های 

 دهد.  مورداستفاده در پژوهش را نشان می 

  نقطه   دهندهنشان   که  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  تریناصلی

دادن  نشان   برای  خوبی  شاخص و  است  توزیع  ثقل  مرکز  و  تعادل

بازده    برای  میانگین  مقدار  مثال  برای.  هاستداده   مرکزیت

  ها داده   بیشتر  دهدمی  نشان  که( است  189/0)  با  برابر  هایی دارا

  پراکندگی،  پارامترهای طورکلیبه  اند. تمرکزیافته نقطه این  حول

  میزان   یا  یكدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری

  پارامترهای   ترینمهم  از.  است  میانگین  به  نسبت  هاآن  پراکندگی

  توصیفی  آمار  در  پارامتر  این  مقدار.  است  معیار  انحراف  پراکندگی،

ی میسود تقس  برای  و  ۶43/7  با  یی برابرگردش دارا  برای  کلی،

  به  متغیر  دو  این  دهدمی  نشان   کهاست    077/0  با  است  برابر

در مورد  .  هستند  معیار  انحراف  کمترین  و  بیشترین  دارای  ترتیب

بیان کرد که نسبت بدهی به دارایی    توانی ممتغیر اهرم مالی نیز  

از   دفتری    استبالاترازیک    هاشرکت برخی  ارزش  حقیقت  در 

 . استمنفی    هاشرکت حقوق صاحبان سهام این  

 

 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش3جدول 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه میانگین  نام متغیر 

 554/13 407/2 492/0 003/0 13۶/5 3۶4/0 510/0 گذاری نادرست یمتق

 415/7 - ۶51/1 815/1 - 89/14 990/0 - 805/1 - 197/2 همزمانی قیمت سهام 

 3.108 0.922 0.242 0.000 0.994 0.۶88 0.۶33 ی تیر یمد تیمالك

 4.172 -1.153 0.192 %0 %100 0.7۶7 0.719 ینهاد  تیمالك

 14.820 3.414 0.141 0.000 0.950 0.000 0.04۶ ی خانوادگ تیمالك

 1.723 -0.447 0.332 0.000 0.994 0.590 0.508 ی دولت تیمالك

 15۶/4 94۶/0 ۶07/1 352/10 7۶8/20 237/14 501/14 اندازه شرکت 

 183/2 134/0 917/0 1 4 2 489/2 از نظر فناوری اطلاعات( )  نوع صنعت 

 107/3 - 220/0 183/0 %0 %100 ۶00/0 ۶۶3/0 مدیره یئتهاستقلال 

 ۶18/4 - 441/0 481/0 000/0 970/3 833/2 824/2 سن شرکت 

 449/10 404/2 077/0 000/0 ۶13/0 025/0 055/0 سود تقسیمی

 131/4 225/0 204/0 031/0 824/1 5۶7/0 5۶5/0 اهرم مالی 

 208/1 521/0 149/0 - 581/0 ۶73/0 109/0 134/0 بازده دارایی 

 973/123 57۶/8 38۶/1 223/0 095/27 332/1 ۶25/1 نسبت دارایی جاری 

 995/41 35۶/4 539/0 - 909/0 594/۶ 23۶/0 322/0 رشد فروش 

 733/39 485/4 ۶43/7 059/0 115/108 193/4 4۶3/۶ گردش دارایی ثابت 
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 استنباطی آمار 

 آزمون مانایی متغیرها

مورد    متغیرهای   مانایی  بررسی  باید  که  است  نكاتی  از  پژوهش 

گیرد. قرار    بودن  تصادفی  عبارتی  به  یا  متغیرها  یی نامانا   بررسی 

  برآورد   رگرسیونی   مدل   شدن   کاذب  به  منجر   متغیرها   زمانی   سری 

  برآورد   در  مورداستفاده   زمانی   سری   متغیرهای   اگر .  گردد می   شده 

  بین   مفهومی   رابطه   هیچ  کهدرحالی   باشند،   ناپایا   مدل   ضرایب 

  های استنباط   تا   شود می   موجب   باشد،   نداشته   وجود   مدل   متغیرهای 

 .  گیرد   انجام   متغیرها   بین  ارتباط   میزان   مورد   در  نادرستی 

شود سطح معناداری همه  مشاهده می   4جدول شماره    بهباتوجه 

درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.    5متغیرها کمتر از  

شود سطح  مانده مشاهده میهمچنین در بررسی خطاهای باقی

صورت هم جمعی به است؛ لذا مدل  درصد    5معناداری کمتر از  

 مانا است. 
 

 ژوهشآزمون مانایی براي متغیرهاي پ.  4جدول

 ر ینام متغ
آماره 

 آزمون 

سطح 

 ي معنادار
 جهینت

 مانا است  000/0 ۶05/8 نادرست   یگذارمتیق

 مانا است  000/0 850/۶ سهام  مت یق یهمزمان 

 مانا است  0.000 18.873 ی تیر یمد تیمالك

 مانا است  0.000 7.578 ینهاد  تیمالك

 مانا است  0.000 17.212 ی خانوادگ تیمالك

 مانا است  0.000 1۶.984 ی دولت تیمالك

 مانا است  000/0 378/23 شرکت   اندازه

 مانا است  000/0 957/84 اطلاعات(   یصنعت )از نظر فناور نوع 

 مانا است  000/0 841/9 ره یمد ئتیه استقلال

 مانا است  000/0 ۶70/23 شرکت   سن

 مانا است  000/0 578/11 یمیتقس سود

 مانا است  000/0 910/13 ی مال اهرم

 مانا است  000/0 157/11 یی دارا  بازده 

 مانا است  000/0 0۶5/15 ی جار  ییدارا

 مانا است  000/0 854/10 فروش  رشد 

 مانا است  000/0 ۶۶7/1۶ یی دارا گردش

 

 لیمر )چاو( و آزمون هاسمن   اف زمون آ

  0٫05  سطح  از  کمتر  چاوآمارة    معناداری  میزان  کهدرصورتی

  حالت   این  در  شود.می   انتخاب  (دیتا  پانل)  تابلویی  هایداده   باشد،

  نیز   هاسمن  آزمون  باید  تصادفی  یا  ثابت  اثرات  تشخیص  برای

 شود.   انجام

 
1 Gls 

در  ۶جدول    بهباتوجه  لیمر  اف  آزمون  معناداری  سطح  چون   ،

از  هامدل  کمتر  پژوهش  ازاین   5ی  است،  رویكرد درصد    رو 

یرش  مورد پذتلفیقی    هایداده  تابلویی در مقابل رویكرد  هایداده 

 گیرند.  قرار می 
 

 چاو( ) نتایج آزمون اف لیمر. 6جدول 

 جهینت يمعنادارسطح  آماره آزمون هامدل

 تابلویی  هایداده 000/0 01۶/2 مدل اول 

 تابلویی  هایداده 0.000 902/1 مدل دوم 

 

در  7جدول    بهباتوجه  آزمون  معناداری  سطح  چون  ی  ها مدل ، 

رو اثرات ثابت عرض از مبدأ  درصد است، ازاین   5پژوهش کمتر از  

 .گیردیرش قرار میمورد پذ  در مقابل اثرات تصادفی
 

 نتایج آزمون هاسمن . 7جدول 

 آماره آزمون هامدل
سطح 

 ي معنادار
 جهینت

 مبدأ اثرات ثابت عرض از  000/0 303/109 مدل اول 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ  000/0 087/10۶ مدل دوم 

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا

یكی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی  

متعارف   به طور  اما  است.  اخلال  های    دردادهواریانس جملات 

مقطعی ممكن است واریانس جملات اخلال    هادادهسری زمانی و  

ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت نماید. در  

ملات اخلال بروز  این صورت مشكل ناهمسانی واریانس بین ج

بدون تورش بودن    رغمعلیرگرسیون    هایزننده   تخمین  و  کندمی

 . دارای کارایی نخواهد بود
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 8جدول 

 آماره آزمون هامدل
سطح 

 ي معنادار
 جهینت

 واریانس  ناهمسانی وجود 000/0 014/۶ مدل اول 

 واریانس  ناهمسانی وجود 000/0 7۶2/4 مدل دوم 
 

  آزمون   داری ا معن   سطح   که   دهد می   نشان   ،  8  جدول   در   حاصل   نتایج 

  و است    درصد   5  از   ی پژوهش کمتر ها مدل   در   واریانس   ناهمسانی 

به    است.   اخلال   جملات   در   واریانس   ناهمسانی   وجود   بیانگر  لازم 

رفع گردیده )با   توضیح است که این مشكل در تخمین نهایی مدل 

 ( است. 1ی ال اس دستور ج ها از طریق  ی به داده ده وزن روش  
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 خطا  مقادیر خودهمبستگی

مبنا بر  که  اقتصادسنجی  مطالعات  قرار  سری   یدر  زمانی  های 

سریالی بین جملات پسماند که    خودهمبستگیدارند، فرض عدم  

، بنابراین  شوندمیاز فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض  

پدیده   بررسی  به  حاصل،  نتایج  تفسیر  از  قبل  که  است  لازم 

سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا    خودهمبستگی

اخلال،   اجزاء  بین  سریالی  خودهمبستگی  وجود  صورت  در 

  بدون  هازننیتخم  تمام  بین  در   دیگر  1س او ال ا  یهازننیتخم

نمیواریان   حداقل  یدارا   یعنی  ستند؛ین  کارا  تورش، باشند و  س 

آماری،    درنتیجه مشكل    این  بودنخواهد    اعتمادقابل استنباط 

 شود.  های سری زمانی دیده میدرداده  بیشتر  

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی . 9جدول  

 آماره آزمون هامدل
سطح 

 ي معنادار
 جهینت

 000/0 35۶/17 مدل اول 
  یوجود خودهمبستگ

 ی الی سر

 000/0 172/14 مدل دوم 
  یوجود خودهمبستگ

 ی الی سر

 

شماره    بهباتوجه  جدول  می9نتایج  مشاهده  سطح  ،  که  شود 

کمتر از    هامدل در همه    سریالی  معناداری آزمون خودهمبستگی

با که  و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است استدرصد  5

کرولیشن   آتو  دستور  از  نرم2استفاده  این  10  یویوزاافزار  در   ،

 مشكل رفع شده است.  

 

 ي پژوهش هاه یفرضآزمون 

 اول  آزمون فرضیه

دارای ضریب مثبت    سهام  متیق  یهمزمان  متغیر  اینكه  بهباتوجه 

توان گفت  یمرو  ین ازادرصد است    5و سطح معناداری کمتر از  

  ر یتأث  سهام  نادرست  گذارییمتق  بر  سهام  مت یق  یهمزمانکه  

و تعدیل  دارد.  یمعنادار  مثبت  تعیین  با  ضریب  برابر   38شده 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  که نشان می   استدرصد  

وابسته را توضیح    درصد از تغییرات متغیر  38اند  در مدل توانسته 

  است درصد    5دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  

می ازاین  کافی  رو  اعتبار  از  شده  برازش  مدل  که  گفت  توان 

  ی ال   5/1  نیواتسون ماب  -  ن یدورببرخوردار است همچنین آماره  

   .است  رهایمتغ  نیب  یبستگم عدم وجود خوده  انگریاست که ب  5/2

است که بیانگر عدم    10مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  

   .هستوجود هم خطی  
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول . 11جدول 

 يسطح معنادار t آماره ب یانحراف استاندارد ضرا  بیضرا رهایمتغ
 آزمون هم خطی

(VIF ) 

 085/1 000/0 39۶/7 030/0 223/0 سهام همزمانی قیمت 
 212/1 093/0 ۶80/1 033/0 057/0 اندازه شرکت 
 2۶8/1 000/0 - 338/7 0۶7/0 - 497/0 مالكیت دولتی 
 004/1 03۶/0 - 098/2 028/0 - 0۶0/0 اطلاعات(   ینوع صنعت )از نظر فناور

 108/1 007/0 - ۶75/2 085/0 - 227/0 مدیره یئتهاستقلال 
 10۶/1 589/0 540/0 182/0 098/0 سن شرکت 

 448/1 444/0 7۶5/0 292/0 224/0 سود تقسیمی
 281/2 000/0 12۶/5 140/0 722/0 اهرم مالی 

 320/2 000/0 378/۶ 021/0 135/0 بازده دارایی 
 58۶/1 00۶/0 725/2 010/0 028/0 دارایی جاری 
 225/1 102/0 ۶35/1 023/0 038/0 رشد فروش 

 172/1 753/0 - 314/0 001/0 - 005/0 دارایی گردش 
  053/0 - 937/1 350/0 - ۶78/0 عرض از مبدأ 

  923/0 095/0 087/0 008/0 یون مرتبه اول اتو رگرس

 

 نتایج معناداري کلی مدل رگرسیونی خطی ساده . 13جدول 

 واتسون  -دوربین  آماره شده ضریب تعیین تعدیل  سطح معناداري Fمقدار آماره 

995/3 000/0 385/0 005/2 

 
1 OLS  2 Auto Correlation 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1404 پائیز /55/ شماره پیاپي  14دوره  188

 آزمون فرضیه دوم  

اندازه گیری ساختار مالكیت از چهار معیار استفاده شده   برای 

 است که نتایج هر کدام در ادامه آورده شده است: 

تعاملی) اثر  نشانگر    ت یسهام*مالك  متیق  یهمزمان متغیر 

درصد است از این رو  5مدیریتی( دارای سطح معناداری کمتر از  

بر رابطه    )مالكیت مدیریتی(تیساختار مالكمی توان گفت که  

تاث  یگذار  متیو ق   متیق  یهمزمان   دارد.   یمعنادار  رینادرست 

متغیر نشانگر اثر تعاملی)همزمانی قیمت سهام* مالكیت نهادی(  

درصد است از این رو می توان  5دارای سطح معناداری کمتر از  

که   مالكگفت  نهادی(تی ساختار  همزمان  )مالكیت  رابطه    ی بر 

متغیر نشانگر  دارد.  یمعنادار  رینادرست تاث  یگذار   متیو ق  متیق

تعاملی) دارای  خانوادگ  تیسهام*مالك  متیق  یهمزماناثر  ی( 

درصد است از این رو می توان گفت  5سطح معناداری بیش از  

 متیق  یبر رابطه همزمان  )مالكیت خانوادگی(تیساختار مالكکه  

. متغیر نشانگر اثر  داردن  یمعنادار  رینادرست تاث  یگذار  متیو ق

سطح    تی سهام*مالك  متیق  یهمزمانتعاملی) دارای  دولتی( 

از   بیش  که  5معناداری  گفت  توان  می  رو  این  از  است  درصد 

  مت یو ق  متیق  یبر رابطه همزمان  )مالكیت دولتی(تیساختار مالك

شده  . ضریب تعیین تعدیلداردن  یمعنادار  رینادرست تاث  یگذار 

دهد متغیرهای مستقل و  باشد که نشان میدرصد می  57برابر با  

  درصد از تغییرات متغیر  57اند  ل توانسته کنترلی موجود در مد

وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر  

توان گفت که مدل برازش شده  رو می باشد ازاین درصد می  5از  

واتسون   آماره دوربین  است. همچنین  برخوردار  اعتبار کافی  از 

گی مرتبه  است و نشان از برازش نبود خودهمبست  2.5و  1.5مابین  

   اول در مدل است.
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم . 12جدول 

 يسطح معنادار t آماره ب یانحراف استاندارد ضرا  بیضرا رهایمتغ
 آزمون هم خطی

(VIF ) 

 1.219 0.000 9.057 0.021 0.195 سهام  مت یق یهمزمان 

 1.525 0.531 -0.۶2۶ 0.101 -0.0۶3 ی تیر یمد تیمالك

 1.471 0.000 -4.140 0.017 -0.070 ینهاد  تیمالك

 3.494 0.713 0.3۶7 0.152 0.05۶ ی خانوادگ تیمالك

 1.855 0.000 -7.534 0.0۶5 -0.494 ی دولت تیمالك

 1.010 0.019 -2.339 0.024 -0.057 یتیر یمد  تیسهام*مالك مت یق یهمزمان 

 1.544 0.000 -5.307 0.023 -0.125 ی نهاد  تیسهام* مالك مت یق یهمزمان 

 3.372 0.111 1.594 0.031 0.050 ی خانوادگ تیسهام*مالك مت یق یهمزمان 

 1.004 0.254 -1.140 0.01۶ -0.018 ی دولت تیسهام*مالك مت یق یهمزمان 

 1.240 0.088 1.70۶ 0.03۶ 0.0۶1 شرکت   اندازه

 1.009 0.045 -1.998 0.032 -0.0۶5 اطلاعات(  یصنعت)از نظر فناور نوع 

 1.120 0.008 -2.۶24 0.088 -0.232 ره یمد ئتیه استقلال

 1.129 0.707 0.375 0.175 0.0۶5 شرکت   سن

 1.59۶ 0.210 0.70۶ 0.298 0.210 یمیسود تقس

 2.350 0.728 4.900 0.148 0.728 ی مال اهرم

 2.78۶ 0.124 1.713 0.072 0.124 یی دارا  بازده 

 1.۶80 0.028 2.728 0.010 0.028 ی جار  ییدارا

 1.35۶ 0.035 1.420 0.025 0.035 فروش  رشد 

 1.231 -0.003 -0.241 0.001 -0.003 یی دارا گردش

  -0.750 -2.58۶ 0.290 -0.750 از مبدأ  عرض

  0.003 0.043 0.089 0.003 مرتبه اول  و یاتورگرس

 

 نتایج معناداري کلی مدل رگرسیونی خطی ساده . 13جدول 

 واتسون  -دوربین  آماره شده ضریب تعیین تعدیل  سطح معناداري Fمقدار آماره 

9۶3/3 000/0 574/0 00۶/2 
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 ها گیري و پیشنهاد نتیجه

ارزش قیمـت  اطلاعات مالی در مورد هر شرکت در هنگام بـرآورد  

میزان    نهمزمانی قیمت سهام مبی  .سـهام بسـیار مهـم اسـت 

شرکت در قیمت    صعات خا اطلا عات بازار نسبت به  اس اطلا ك انع

یک عامل مهم   عنوانبهگذاری نادرست سهام یمت ق سهام است.

بازار سهام   اطلاعات    است در  راستای  ی میفیت   باکو  در  تواند 

گذاری نادرست سهام  یمتقکارایی بهتر بازار عمل کند و مانع از  

یر همزمانی قیمت سهام بر  تأثگردد. هدف این پژوهش بررسی  

با  یمتق سهام  نادرست  کیفیت   درنظرگرفتنگذاری  معیارهای 

ی نمونه  هاشرکت . بدین منظور از اطلاعات  استگزارشگری مالی  

بور در  شده  آزمون    اوراقس  پذیرفته  جهت  تهران  بهادار 

  ی همزمان یرمتغ ینكهبه اباتوجه های پژوهش استفاده شد.یهفرض

 5کمتر از    یمثبت و سطح معنادار  یبضر  یسهام دارا  یمتق

  بر ت سهام  یمق  یگفت که همزمان  توانیم  روین درصد است ازا

دارد.    ، مثبت و مستقیممعنادار  سهام تاثیرنادرست    گذارییمتق

ی  گذارمت یقباعث افزایش ،  بدین معنا که همزمانی قیمت سهام 

و   سهام  آن    گرفتنفاصله نادرست  ذاتی  ارزش  از  سهام  قیمت 

  ین ا  یل. در تحلشودی م  دییتأ، لذا فرضیه اول پژوهش  گرددیم

در بازار با کارایی ضعیف و عدم تسری    کرد  یان ب  توانیم  یجهنت

در    موقعبه سهام  اطلاعات خاص شرکت  سبب    تواندی مقیمت 

سبب  گذارمتیق را  آن  نادرست  ثروت    شودی  نهایت  در 

نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش  .  ندازدیبرا به خطر    دارانسهام 

مرتبط می باشد. نتایج    (1398و همكاران  )  فلاح زاده ابرقویی

بـا توجـه بـه توسـعه    آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که

کسـب و کار و نیـاز مالـكان بـه منابـع متنـوع تامیـن مالـی،  

شـرکت هـای سـهامی ایجـاد شـدند . در اقتصادهـای در حـال  

شـ اکثـر  ایـران،  ماننـد  در  توسـعه  شـده  پذیرفته  های  رکت 

و   شـده،  حـدودی خصوصـی  تـا  تهـران  بهـادار  اوراق  بـورس 

مالكیـت شـرکت تـا درجـه بالایـی در دسـت سـرمایه گـذاران  

یـا شـرکت هایـی کـه توسـط  بـه دولـت  اسـت کـه  نهـادی 

دولـت کنتـرل مـی شـوند، وابسـته هسـتند . قـدرت کنترلـی  

اعـث مـی شـود نفـوذ بیشـتری بـر شـرکت  سـهامدار عمـده ب

داشـته و معاملاتـی را انجـام دهـد کـه در ارتبـاط بـا منافـع و  

حقـوق آنهـا بـوده و کنتـرل منافـع را بـرای خـود، در دسـت  

(. نتایج تحقیق نشان می دهد  1994،  شـلیفر و ویشـن   )بگیـرد  

وان یک اهرم  که نسبت مالكان نهادی و مالكیت مدیریتی به عن

نظارتی از ساختار مالكیت شرکت اثر نامطلوب همزمانی قیمت  

حقیقت   در  و  کرده  اصلاح  را  نادرست  گذاری  قیمت  بر  سهام 

مینمایند. حرکت  گذاران  سرمایه  منافع  مسیر  در  این    احتمالا 

 
1 Wu, Wang 

تحقیق   با  خدادادی نتایج  و  دادند  1395)نوروزی  نشان  که    )

گذاری نادرست سهام    قیمت  هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد و

معنی و  مثبت  دارد  رابطه  وجود  و    داری  پرهیزگار  و 

( که نشان دادند مالكان نهادی بر همزمانی قیمت  1395کامیابی)

و همكاران) دارند و فروغی  منفی  تاثیر  نشان  1390سهام  ( که 

دادند ساختار مالكیت بر عملكرد قیمت سهام تاثیر معنادار دارد  

تحقیق   وانو  و  دادند    (201۶)  1گ وو  نشان  احساسات    که 

سرمایه رفتار  بر  مستقیماً  نهادی  شرکتها    سهامداران  گذاری 

قیمت بین  ارتباط  همچنین  است.  نادرست    تأثیرگذار  گذاری 

هایی که درصد مالكیت نهادی    گذاری در شرکت  سهام سرمایه

  ، قویتر است  گذاری بالاتر است ،  مانند نهادهای مالی و سرمایه

  یر ز  یشنهادهایپژوهش پ  هاییهفرض  یجبه نتاباتوجه   ست.مرتبط ا

 :گرددی ارائه م

با توجه به اهمیت ساختار مالكیت ،به سرمایه گذاران   (1

سهام   قیمت  همزمان  حرکت  اگر  شود  می  پیشنهاد 

شرکت و شاخص بورس به عنوان یک معیار مثبت جهت  

این   هایی  شرکت  در  دارند  نظر  مد  گذاری  سرمایه 

گذاری و این تحلیل را انجام دهند که از ساختار  سرمایه  

مالكیت نهادی بالا و مدیریتی مناسبی برخوردار باشد  

زیراکه این ساختار مالكیت اثر نامطلوب حرکت همزمان  

قیمت سهام و شاخص بورس با قیمت گذاری نادرست  

 را اصلاح می نمایند. 

توصیه    گذارانه یسرمابه   (2 سرمایه  بازار  که   گرددیمدر 

حرکت همزمان قیمت سهام شرکت را با شاخص بورس  

قرار    مدنظریی  تنهابهی خود  گذاره یسرماملاک    عنوانبه

یی که هاشرکت ندهند زیراکه این حرکت همزمان برای  

از کیفیت گزارشگری مالی پایین برخوردارند در نهایت  

 رفتنازدست ذاتی و    باارزشمنتج به تفاوت قیمت سهام  

 .  شودی م  دارانسهام ثروت  

از   (3 گزارشی  شود  می  توصیه  سرمایه  بازار  مدیران  به 

ساختار مالكیت سهام شرکت های بورسی بطور جداگانه  

گذاران با دسترسی   و به روز افشا نمایند زیراکه سرمایه

آسان از اطلاعات دقیق ساختار مالكیت شرکت ها می 

توانند تصمیمات بهتری در تنوع بخشی سبد سهام خود  

 داشته باشند. 
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Abstract 

Stock mispricing is a situation where the stock price in the capital market is different from its intrinsic value. 

Incorrect stock pricing leads to a sudden drop in prices and eventually the stock market crash. The purpose of 

this study is to investigate the effect of stock price synchronization on stock mispricing with an emphasis on 

the role of ownership structure. The statistical population of the research is all the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange. Using the considered limitations, 149 companies were selected as the research sample 

in the period of 2013-2022 and the research hypotheses were tested by multivariate regression method. The 

findings of the research show that the simultaneity of stock prices has a significant and direct effect on stock 

mispricing. On the other hand, the evidence suggests that managerial ownership and institutional ownership 

have a moderating (weakening) effect on the relationship between stock price synchronicity and stock 

mispricing. Also, family ownership and government ownership do not have a significant effect on the 

relationship between stock price synchronicity and stock mispricing. The results of the research show that the 

ratio of institutional owners and managerial ownership as a regulatory lever of the company's ownership 

structure corrects the adverse effect of stock price synchronicity on incorrect pricing and, in fact, probably 

moves in the direction of investors' interests. 

Keywords: stock price concurrency, stock mispricing, ownership structure 


