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  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1397شماره سی و هفتم / زمستان 

 پذیري بازده سهام و سنهام شناور آزاد، نوسانرابطه سطوح مختلف مالکیت مدیریتی، س

  شرکت با همزمانی قیمت سهام

  1االله خانی ذبیح

  2دريحسین رجب

  3سارا معتمد

   : چکیده

م شناور سها ،ی (بالا، متوسط و پایین)تیریمد تیرابطه سطوح مختلف مالکهدف این پژوهش، بررسی 

ي پذیرفته شده در هاشرکتدر  سهام متیق یمانبازده سهام و سن شرکت با همز يریپذآزاد، نوسان

بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین، متغیرهاي اندازه و اهرم مالی نیز به عنوان متغیر کنترلی در 

 1391ي هاسالنظر گرفته شده است. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي بوده و دوره زمانی آن شامل 

هاي پژوهش نیز از روش شرکت است. براي آزمون فرضیه 89 و نمونه برگزیده متشکل از 1395تا 

هاي پژوهش ي حاصل از آزمون فرضیههاافتهاستفاده شد. ی Eviewsافزار نرمچندمتغیره در  ونیرگرس

 الاب ی و همزمانی قیمت سهام به صورت: مالکیت مدیریتیتیریمد تیمالکدهد که رابطه بین نشان می

ن س(منفی و معنادار)،  سهام شناور آزاد (منفی و معنادار)، متوسط یتیریمد تیمالک (منفی و معنادار)،

ی (مثبت و معنادار) است. اهرم مال(مثبت و معنادار) و  بازده سهام يریپذنوسان(مثبت و معنادار)،  شرکت

  در نتیجه، لازم است که به این مساله توجه بیشتري شود.

  

  کلمات کلیدي : 

  ي بازده سهام، سن شرکت، همزمانی قیمت سهام.ریپذنوسانناور آزاد، مالکیت مدیریتی، سهام ش
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 : مقدمه -1

ضاد تها و جـدایی مالکیـت و مـدیریت از یکـدیگر و در نتیجه ایجاد دلیل گسترش سازمان امروزه به

بین منافع این دو گروه، قوانینی جهـت نظـارت بـر عملکـرد مـدیران ارشد و حفظ حقوق سهامداران 

شرکتی همواره این سؤال  راهبريدر بحث  .شودیشرکتی نامیده م راهبرياقلیت مطرح شده است که 

صـاحبان  نمونه،زمینـه ترقـی و تهیـیج عملکـرد بخـش مـالی، بـراي  توانیمطرح بـوده که چگونه م

 ). هدف1390احمدوند و همکاران، ( دها را فراهم آورها و ارتقاي میزان بازدهی مدیران شرکتشرکت

 دیگر سو، از .است سهامداران ثروت و شرکت ارزش نمودن حداکثرها آن مدیران و سهامی يهاشرکت

 است سبمتنا ریسک و بازده کسب و مالی منابع بهینه کارگیري به مستلزم شرکت، ارزش نمودن حداکثر

بخـشی از  که مختلف، متفـاوت اسـت يهاترکیب سهامداران شرکت). در این میان، 1374 جهانخانی،(

ها در اختیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی قرار دارد. ایـن گـروه بـراي نظـارت بـر مالکیـت شرکت

 دهش مالی منتشر يهارس عموم، مانند صورتبه اطلاعات در دستبه گونه عمده عملکـرد مدیران شرکت 

 ياها در اختیـار سـهامداران حرفه. این در حالی است که بخش دیگري از مالکیت شرکتکنندیاتکا م

 ياندازهادرباره چشم یعمده قرار دارد که بر خلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلی بـا ارزش

بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت  يهايذارگهیتجاري و سرما يآتی و راهبردها

). مالکیت مدیریتی نیز نوع دیگري از سهامدارن 1384نوروش و کردلر، ( ردیگیدر اختیار ایشان قـرار م

  است که سهام شرکت توسط مدیران همان شرکت، خریداري شود و در اختیار مدیران آن شرکت باشد.

رود در آینده نزدیک به قیمت جاري قابل عدادي از سهام شرکت است که انتظار میسهام شناور آزاد ت

عرضه باشد و در دسترس خریداران قرار گیرد یا قسمتی از سهام یک شرکت که بدون هیچ گونه محدودیت 

 يابه گونه ،ستا سهام بالا تیتمرکز مالک ،نوظهور يدر اغلب بازارها ).2001، 1يديآ( قابل معامله باشد

با سهام شناور  تیتمرکز مالک. رسدیم زیدرصد ن 75به  تیکشورها درجه تمرکز مالک نیاز ا رخیکه در ب

سهامداران کنترل کننده است که  اریاز کشورها اغلب سهام در اخت یدارد. در برخ یکیآزاد رابطه نزد

مداران دسته از سها نیا يریذپبیآس شیمسأله افزا نیا لیاز دلا یک. یخود ندارند سهامبه فروش  یلیتما

ط به منو نیز سهام ینقدشوندگ شیافزا گر،یاست. از طرف د دارانیتوسط خر تیدر صورت تصاحب مالک

  .)1390(عباسی و مارزلو،  ستا سهام شناور آزاد بالا

هاي اخیر مورد برانگیز مالی است که در سالیکی از موضوعات بحث نیز بازده سهام يریپذنوسان

 يریپذگذاران نوسانسرمایه). 2008، 2بازارهاي سرمایه نوظهور قرار گرفته است (لانگ ژوهشگرانپتوجه 

گذاران بازار سرمایه از این معیار به سیاست .گیرندبازده سهام را به عنوان معیاري از ریسک در نظر می
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نامتقارن بین بازده سهام و پذیري بازار سهام از وجود رابطه گیري میزان آسیبعنوان ابزاري جهت اندازه

  .)2008، 3کنند (ظفر و همکاراننوسانات بازده سهام استفاده می

آن دارد (حاجیان و همکاران،  سیتأسنیز اشاره به عمر شرکت و سنوات طی شده از بدو  سن شرکت

در از اطلاعات بازار و صنعت که  ياسهام را درجه متیق یهمزمان )2009( 4جانسون). همچنین، 1394

 6و رولستون یترسکی) و پ2003( 5و همکاران و. دورنکندیم، تعریف شودیسهام شرکت منعکس م متیق

 توتفا ،صنعت و بازار یکه در آن بازده ي استابازده سهام دامنه یهمزماننیز معتقد هستند که ) 2004(

 یاسیرا به عنوان مق متیق یهمزمان ،در واقع .دهدیم حیسهام در سطح شرکت را توض یموجود در بازده

. کنندیم فیمنعکس شده است تعر متیاطلاعات خاص شرکت که در ق یمقدار نسب يریاندازه گ يبرا

لاعات اط یبنس زانیم انگریصنعت و بازار، ب يهاشاخص ینییکه قدرت تب کنندیها عنوان مآن ،نیهمچن

  .استخاص شرکت، صنعت و بازار 

سهام  ،ی، بین سطوح مختلف مالکیت مدیریتیالمللنیبسطح  ي صورت گرفته درهاپژوهشبر اساس 

، رابطه معناداري وجود دارد سهام متیق یبازده سهام و سن شرکت با همزمان يریپذشناور آزاد، نوسان

 از ايگسترده حجم مطالعه به تا دهدمی اجازه پژوهشگران به قیمت همزمانی ). بررسی2017، 7(خاتاك

 انعکاس با سهام قیمت ). همچنین، همزمانی1387 سیدي، و کردلر ابراهیمی( ردازندبپ مالی اطلاعات آثار

 کاهش نهایت، در و اطلاعاتی تقارن کاهش شرکت، موجب خاص به اطلاعات نسبت بازار اطلاعات میزان

  ).1394فرجامی،  و فروغی( شودمی انتخاب نادرست ریسک

به  ای ،هاشرکت اطلاعاتی محیط بر مدیریتی مالکیت تأثیر سطوح مختلف پژوهش، بررسی هدف این

ازده سهام ب يریپذسهام شناور آزاد، نوسانمالکیت مدیریتی،  ، بررسی تأثیر سطوح مختلفترقیدقگونه 

پژوهش را به این صورت مطرح  سؤال توانیمبر همزمانی قیمت سهام است. در نتیجه،  و سن شرکت

یتی و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد؟ آیا کرد که آیا بین سطوح مختلف مالکیت مدیر

بازده  يریپذنوسانو همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد؟ آیا بین  سهام شناور آزادبین 

و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد؟ آیا بین سن شرکت و همزمانی قیمت سهام  سهام

د؟ همچنین، در صورت وجود رابطه بین متغیرهاي ذکر شده، جهت رابطه و رابطه معناداري وجود دار

  میزان شدت آن چقدر است؟

بیانگر اطلاعات منعکس شده شرکت در قیمت سهام است، لازم  متیق یهمزمان با توجه به اینکه

ر بازار، تو به ترقیدقو مرتبط با آن مورد شناسایی قرار گیرد تا بتوان ضمن شناخت  مؤثراست که موارد 

 لأخمسیر حرکت به سمت کارایی را نیز بهبود بخشید. افزون بر آن، با توجه به عدم ورود پژوهشگران، 
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تحقیقاتی و عدم وجود پژوهش مشابه در محیط کشور با متغیرهاي ذکر شده، لازم است که این مساله 

نسبت به وضعیت بازار داشت و مورد آزمون تجربی قرار گیرد تا بتوان با استفاده از آن، شناخت بهتري 

  ي بهتري را انجام داد.هايزیربرنامهپس از آن 

. پس از آن نیز شودیمدر ادامه، ابتدا مبانی نظري پژوهش بیان شده و سپس، پیشینه پژوهش بیان 

  ي بیان شده است.ریگجهینتو بحث و  هاافتهروش پژوهش، ی

 : مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

وي سمت و س شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگـی و نهـادي اسـت کـه شرکتی راهبري ،به گونه کلی

 راهبريداخلی  يهازمیمکان مالکیـت مـدیریتی یکـی از .کندیها را تعیین محرکت و عملکرد شرکت

 براي شرکت ،سهامداران شده و در نتیجهو  شرکتی است که موجب کاهش تضاد منافع بین مـدیران

) نیز مالکیت مدیریتی را 2006( 8تزیاسپ). میولر و 1390احمدوند و همکاران، اهد کرد (ایجاد ارزش خو

سهام  متیق یهمزمان. همچنین، دانندیمشامل سهام نگهداري شده توسط اعضاي خانواده هیئت مدیره 

لاعات اط انعکاس زانیم نیبازده بازار بوده که مب راتییسهام با تغ متیمشترك ق راتییتغ زانینشانگر م

، 9لیامویو  انینگیم( دارد یفراوان ییسهام است و کاربردها متیبازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در ق

2014.(  

سطوح مختلف مالکیت مدیریتی بر همزمانی قیمت سهام قابل بیان است که تمرکز  ریتأثدر زمینه 

بزرگترین  مالکانهیان نقدي حق مالکیت بالاتر در مالکیت مدیریتی، به دلیل آنکه به میزان بیشتري جر

یمنمایندگی را پایین  نهیهزو  دهدیم، تعارض نمایندگی را تقلیل دهدیممالک در شرکت را افزایش 

 شودیمو افزایش کیفیت سود  . همچنین، تمرکز مالکیت، موجب کاهش اقلام تعهدي اختیاريآورد

(بوباکر و  دیافزایملاعات شرکت را نیز ) که این مساله، یکپارچگی اط1995، 10(وارفیلد و همکاران

مالکان مدیریتی براي افشا و انتشار اطلاعات حسابداري و مالی و کیفیت بالاي  زهیانگ). 2008، 11لابگاري

در منافع مشارکت داشته باشند. در غیر این صورت، آنان  هاآناطلاعات شرکت، منوط به این است که 

. چنین اقداماتی، منجر به همزمانی قیمت بیشتر و تقارن اطلاعاتی شوندیماطلاعات با کیفیت  ارائهمانع از 

. در مقابل، مالکان مدیریتی، ترجیح خواهند داد که اطلاعات حسابداري و مالی بیشتر و شودیم تربزرگ

دهند. این امر، منجر به همزمانی قیمت کمتر، تقارن اطلاعات کمتر و مشکل انتخاب  ارائهي ترتیفیکبا 

). در نتیجه، این انتظار وجود دارد که با افزایش سطوح 2017(خاتاك،  دشویمي ترشدتکمادرست ن

مالکیت مدیریتی، میزان همزمانی قیمت سهام کاهش یابد و بین این دو متغیر رابطه منفی و معناداري 

 يهار، شرکتدر حال ظهو يکه در کشورها کنندیعا م) نیز اد2006( 12وجود داشته باشد. چان و حمید
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ریسک کمتري داشته و )، ي داراي سهام شناور آزاد بیشترهابالا (شرکت يگذارهیسرما تیبا قابل

سهام، منجر به  متیق ااطلاعات ب و بازار ،عتادغام صن باکه  کنندیرا جذب م يترگسترده يهاپوشش

فزایش سهام شناور آزاد ). از دیدگاهی دیگر، با ا2017(خاتاك،  شودیم سهام متیق همزمانی کاهش

) و ارتباط تقارن اطلاعاتی و همزمانی قیمت سهام نیز مثبت 1392تقارن اطلاعاتی کاهش یافته (ساداتی، 

گفت که با افزایش سهام شناور آزاد، تقارن اطلاعاتی کمتر شده و موجب  توانیم)، 2017است (خاتاك، 

انتظار وجود دارد که بین سهام شناور آزاد و همزمانی قیمت سهام کمتري خواهد شد. در نتیجه، این 

گونه همانهمزمانی قیمت سهام، رابطه منفی و معناداري وجود داشته باشد. افزون بر موارد ذکر شده، 

و همزمانی قیمت سهام،  سهام بازده نوسانکه بین  کنندی) استدلال م0200( 13ببچوك و همکارانکه 

 و بازار سهام يریپذبیآس، سکیاز ر ياریمعکه نوسان بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد. از آنجا 

انتظار داشت که با افزایش نوسان، همزمانی قیمت سهام افزایش یابد.  توانیماست، وجود رابطه نامتقارن 

یمیقد يهاشرکتدر  وجود دارد کهانتظار در زمینه رابطه سن شرکت و همزمانی قیمت سهام نیز این 

) 2010( 14ي وجود داشته باشد. این مساله توسط داسگوپتا و همکارانشتریسهام ب متیق همزمانی ،تر

، شوندیم رتریها پشرکت یاست که وقت آنامر  نیا یاصل لیدلقرار گرفته است.  دییتأنیز مورد 

که به عنوان  کنندیکسب م هبنگا یاصل يهایژگیدر مورد و يشتریدر بازار اطلاعات ب گذارانهیسرما

(خاتاك،  شودیسهام م متیق همزمانی شیو موجب افزا شودیم دهینام میرمستقیطلاعات مشخص و غا

2017.(  

) 1387( ینمازي وکرمانبررسی پیشینه پژوهش نشان داد که در میان پژوهشگران داخلی براي نمونه، 

 لکرد شرکت وو عم "مالکیت مدیریتی"، "مالکیت نهادي"دار و منفی بین انشان دادند که رابطه معن

) نیز دریافت 1389(میري . او عملکرد شرکت وجود دارد "مالکیت شرکتی"دار و مثبت بین ارابطه معن

 داردیبیان م هاافتهی. این وجود دارد يکاربین مالکیت مدیریتی و محافظه یدار و معکوسارابطه معن که

. دهدیکارانه را کاهش مفظهکه سهیم بودن مدیران در مالکیت شرکت، تقاضا براي حسابداري محا

 گذارانهیسرما داراي که ییهاشرکتدر پژوهش خود دریافتند  )1394( پرهیزگار و همچنین، کامیابی

 سهام صاحبان حقوق بازده که دریافتندها آن دارند. کمتري سهام قیمت همزمانی پایدارهستند، نهادي

 همزمانی با مالی اهرم و شرکت اندازه که حالی ردارد، د معنادار و منفی رابطه سهام قیمت همزمانی با

پژوهشی  در )1395( يقلندریجوان و افزون بر آن، کردلر .است معنادار و مثبت رابطه داراي سهام قیمت

ریافتند د . آناندادند قرار بررسی مورد را "سهام قیمت همزمانی و سود کیفیت بر حسابرس تخصص" ریتأث

 نفیم رابطه حسابرس تخصص است و برقرار منفی رابطه سود و کیفیت سهام قیمت همزمانی بین که
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بیان دیگر، تخصص حسابرس  . بهکندیم تشدید و تعدیل را سهام قیمت همزمانی و سود کیفیت بین

موجب انعکاس بیشتر اطلاعات خاص شرکت در مقایسه با اطلاعات بازار و صنعت مربوط به آن در قیمت 

 مقدمینجفانی یا هم حرکتی قیمت سهام را به دنبال دارد. به تازگی، و کاهش همزم شودیمسهام 

عاتی بیشتر، نوسان لانهادي جهت شفافیت اط گذارانهیهمیت نقش نظارت سرما) در پژوهشی ا1396(

و مشخص شد که وجود  داد مورد بررسی قراررا پذیري کمتر و ریسک کمتر سقوط قیمت سهام 

  .شودیم سهامکاهش همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت  نهادي منجر به گذارانهیسرما

هاي داراي شرکت افتندی) در2003دورنو و همکاران ( در میان پژوهشگران خارجی نیز براي نمونه،

 شتريیب ییدارند و منابع را با کارا یخارج یبه استفاده از منابع مال شتريیب شیکمتر، گرا متیق یهمزمان

رابطه متقابـل بـین مالکیـت مـدیریتی و سـاختار  پژوهشیدر  )2006( 15سفرلا دهند.یاختصاص م

که مدیران با وجود درصد مالکیت بالاي خود، حاکی از آن بود  هاافته. یبررسی نمود رات مدیره ئهیـ

در  پژوهشنتـایج  ،که نقش نظارتی کمی داشته باشد. به گونه کلـی کنندیرا تعیین م يارهیت مدئهی

یتی که درصـد مالکیت مدیر شرکتی زمانی راهبريت مدیره به عنوان یک مکانیزم داخلی ئگذاري هیتاثیر

رابطه بین مالکیت مدیریتی نیز ) 2007( 16لافوند و رویچودهري .دینمایبالا است، شک و تردید ایجاد م

با سطح  ییهااستنباط کردند که شرکت گونهنیقرار داده و ا بررسیرا مورد  يکارو سیاست محافظه

یتی، ا کاهش مالکیت مدیرهستند و بکارانه بیشتري برخوردار مالکیت مدیریتی بیشتر، از سود محافظه

. همچنین، دابییافزایش م يکارنیاز به سیاست محافظه ،شدت مسائل نمایندگی افزایش یافته و در نتیجه

 عملکرد شرکت ی،ر مالکیت مدیریتکه افزایش د نددر پژوهشی نشان داد )2015( 17و همکاران فلوراکیس

، کنندیاز سهام شرکت را نگهداري م يا. با این حال، زمانی که مدیران بخش عمدهبخشدیرا بهبود م

ن بر افزو ها شود.وسیله آن نادرست به يهامیافزایش در مالکیت مدیریتی ممکن است موجب اتخاذ تصم

ریتی و همزمانی قیمت سهام را مورد بررسی قرار ) رابطه سطوح مختلف مالکیت مدی2017آن، خاتاك (

داد و بیان نمود که افشا و انتشار اطلاعات حسابداري و مالی با کیفیت بالا توسط مالکان مدیریتی سبب 

تقارن اطلاعاتی کمتر شده و در نتیجه، با افزایش سطوح مالیکیت مدیریتی، میزان همزمانی قیمت سهام 

) در پژوهشی به بررسی رابطه افشاي اختیاري و 2018( 18و همکاران کاهش یابد. به تازگی، رشید

همزمانی قیمت سهام پرداخته و دریافتند که بین افشاي اختیاري و همزمانی قیمت سهام رابطه مثبت و 

  معناداري وجود دارد.

ي هاافتهي ارزشمندي در داخل و خارج از کشور صورت گرفته و به یهاپژوهشاگرچه در این زمینه 

ارزشمندي نیز دست یافته است، اما تاکنون در ایران پژوهشی که به بررسی رابطه سطوح مختلف مالکیت 



 ي و معتمد ، رجب دررابطه سطوح مختلف مالکیت مدیریتی، سهام شناور آزاد..../ خانی

 

305 

ي بازده سهام و سن شرکت با همزمانی قیمت سهام پرداخته باشد، ریپذنوسانمدیریتی، سهام شناور آزاد، 

  مون تجربی قرار گیرد.مشاهده نشد. در نتیجه، لازم است این مساله در محیط اقتصادي کشور مورد آز

  : ی پژوهششناسروش -3

 کندیمي کمی است که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده هاپژوهشاین پژوهش از نوع 

زمانی  هاپژوهش. از این دسته شودیمي پژوهش از قبل تعیین شده انجام هاطرحو  هاهیفرضو بر اساس 

اده ي آماري استفهافناز  هاجهینتکمی است و براي استخراج  هادادهي ریگاندازهشود که معیار استفاده می

  .شودیم

  ي پژوهش :هاهیفرض -1-3

 :شودیمبر اساس مبانی نظري مطرح شده و پیشینه پژوهش، چهار فرضیه اصلی به شرح زیر تدوین 

و  فی، رابطه منسهام متیق یو همزمان یتیریمد تیمالک بین سطوح مختلف فرضیه اصلی اول:

  معناداري وجود دارد.

، رابطه منفی و سهام متیق یو همزمانسطح پایین  یتیریمد تیمالک بین فرضیه فرعی اول:

  معناداري وجود دارد.

، رابطه منفی و سهام متیق یو همزمانسطح متوسط  یتیریمد تیمالک بین فرضیه فرعی دوم:

  معناداري وجود دارد.

اداري ، رابطه منفی و معنسهام متیق یو همزمانسطح بالا  یتیریمد تیمالک بین فرضیه فرعی سوم:

  وجود دارد.

وجود  يمعنادار منفی و رابطه ،سهام متیق یسهام شناور آزاد و همزمان نیب فرضیه اصلی دوم:

  .دارد

 يارمعناد مثبت و رابطه ،سهام متیق یبازده سهام و همزمان يریپذنوسان نیب فرضیه اصلی سوم:

  .وجود دارد

  .وجود دارد يمعنادار مثبت و رابطه ،سهام متیق یسن شرکت و همزمان نیب ه اصلی چهارم:فرضی

  : الگوها و متغیرهاي پژوهش -2-3

) الگوي رگرسیونی پژوهش براي شش فرضیه مطرح شده به شرح 2017بر اساس پژوهش خاتاك (

 زیر است که به صورت رگرسیون چند متغیره آزمون خواهد شد:
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Synch it = B0 + B1 MGR_L it + + B1 MGR_M it+ B1 MGR_H it+ Free Float it + 

Volatility it + Age it + B2 Lev it + B3 Size it +��                                                                (1 رابطه 

  که در آن:

Synch ،متغیر وابسته  

MGR_L ،MGR_M ،MGR_H Age ،Free Float  وVolatility متغیرهاي مستقل و  

Lev  وSize .به عنوان متغیرهاي کنترلی است 

 متغیرهاي مستقل  

به  22ي بازده سهامریپذنوسانو  21، سن شرکت20سهام شناور آزاد و 19میزان مالکیت سهام مدیریتی

  عنوان متغیرهاي مستقل پژوهش هستند.

  میزان مالکیت سهام مدیریتی

ي صورت هاپژوهشبررسی شد. بر اساس  25و بالا 24، متوسط23ه سطح پاییناین متغیر با استفاده از س

) و میترا و همکاران 2011( 27)، کیم و همکاران1999( 26پیشین مانند هیملبرگ و همکاران گرفته

درصد باشد، به صورت مالکیت مدیریتی پایین تعریف  5) در صورتی که مالکیت مدیریتی کمتر از 2017(

درصد به عنوان مالکیت مدیریتی  25درصد و کمتر از  5کیت مدیریتی بیشتر از شود. همچنین، مالیم

  درصد، به عنوان مالکیت مدیریتی بالا در نظر گرفته شد. 25متوسط و بیشتر از 

  سهام شناور آزاد

در آینده نزدیک قابل معامله باشد. بدین معنا که در  رودیمبیانگر میزان سهمی است که انتظار 

کنند.  ارائهندگانی است که آماده هستند در صورت اخذ قیمت مناسب، آن را براي فروش مالکیت دار

سهام شناور آزاد هر شرکت، بخشی از سهام شناور آن شرکت است که دارندگان آن آماده عرضه و فروش 

 متعلقآن سهام هستند و به سهامداران راهبردي تعلق ندارد. براي محاسبه سهام شناور آزاد، تعداد سهام 

. شودیمی در این زمینه کسر المللنیببه سهامداران راهبردي از تعداد سهام کل شرکت بر اساس قواعد 

  ).1391(گرد و همکاران،  رسدیمگزارش سهام شناور آزاد هر سه ماه به اطلاع بازار سرمایه 

  ي بازده سهامریپذنوسان

(فخاري و  شودیمانه سهام به صورت زیر تهیه این متغیر نیز با استفاده از انحراف معیار بازده روز

  ):1389طاهري، 
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  که در آن:

iR  بازده روزانه سهام شرکتi  ي که اگر اگونهاست بهtP  روز قیمت پایانیt :ام باشد، خواهیم داشت 

�������

����
= iR  

 

  محاسبه شده است. iاست که براي آن بازده روزانه سهام شرکت  tتعداد روزهایی از سال  itDکه 

  سن شرکت

  .شودیمشرکت و سال پژوهش محاسبه  سیتأسبه وسیله تفاوت سال 

 متغیر وابسته :  

متغیر وابسته این پژوهش، همزمانی قیمت سهام است. معیار سنجش میزان همزمانی قیمت سهام، 

  :شودیماست که از رابطه زیر استخراج  2R ) و آماره2004( 28رولستوناساس الگوي پیوتروسکی و  بر

  

  که در آن:

 tدر ماه  iبازده سهام شرکت 

 tدر ماه   iبازده بازار شرکت 

همزمانی قیمت را به  توانیمتوجه به رابطه فوق  با است. tدر ماه  iت شرکمیزان بازده صنعت 

  سبه کرد:صورت زیر محا

) MV 

که مربوط  است) 2004در آن بیانگر ضریب تعیین حاصل از الگوي پیوتروسکی و رولستون (که 

است که  tسال در   iشرکتدهنده همزمانی قیمت نشان نیز Synch مقدار است. tدر سال  iشرکت به 

ماه در هر سال را شامل  12که در کل،  شودیمبراي هر شرکت، بر اساس بازده ماهانه در یک سال تعیین 

  .شودیم

eyRRR IMi  

iR

MR

IR

(LogSynch 
2

2

1 R

R


2R
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 متغیرهاي کنترلی

  ، متغیرهاي کنترلی این پژوهش است.30و اندازه29ي پیشین، اهرم مالیهاپژوهشبر اساس بررسی 

  اهرم مالی

ی صورت گرفته مطالعات قبل. شودیممحاسبه  هاییدارابر کل  هایبدهی به وسیله تقسیم کل اهرم مال

در  ینقش مهم یاند که اهرم مالداشتهبیان ) 2011( 32و همکارانو نگ  )2013( 31مانند هی و همکاران

به  نقدینگیاز  سکیر رییبه تغ لیبالاتر، تما یکه اهرم مال کنندیم بیان آنان .سهام دارد متیق همزمانی

 همزمانی افزایشمنجر به  به همراه دارد و شرکتبیشتري را براي  سکیکه ر شودیمرا موجب  یبده

  .شودیم مسها متیق

  اندازه شرکت

 همزمانیبه  مستقیم گونهاندازه شرکت به. دیآیماز طریق لگارتیم فروش به دست  اندازه شرکت

). 1988، 33رولهمگام با بازار است ( ،بزرگ يهابازده سهام شرکت رای، زشودیسهام مربوط م متیق

 اندازهبا  يهاشرکت یعموم يهاهیکه اعلام کنندی) استدلال م2009( 34فرناندز و فریا ن،آبر  افزون

کوچک عمل کند که موجب  يهاشرکت يبرا يکلان اقتصاد يهااست به عنوان شاخص نتر ممکبزرگ

  .شودسهام  متیق یهمزمان شیافزا

  : جامعه آماري و نمونه پژوهش -3-3

باشد، از روش که نمونه آماري یک نماینده مناسب از جامعه آماري موردنظر نیبراي ا پژوهش نیدر ا 

 یکه شرکت یشده و در صورتدر نظر گرفته ریمعیار ز 5 ،استفاده شده است. براي این منظور منظمحذف 

  .شده استانتخاب  پژوهشعنوان نمونه به را داشته باشد، ارهایمع هیکل

  د.در بورس فعال باش 1395سال  انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 1391شرکت قبل از سال 

 يگذارهیسرما يهاو شرکت یمال يهايگرواسطه نگ،یهلد هايشرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل

ده ش ادی از صنایع برگزیدهشرکت  ،یو بازرگان يدیتول يهاشرکت باها آنماهیت ملاحظه و تفاوت قابل

  د.نباش

مورد  یمانبازه ز یاسفند باشد و ط 29به  یشرکت منته یلحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالبه

  .نداشته باشد تیفعال رییتغ ای یسال مال رییمطالعه، تغ

 گاهوب در کامل ياگونهبه مذکور زمانی بازه درها شرکت همراه يهاادداشتی و مالی يهاصورت

  باشد. موجود بهادار اوراق بورس
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 .قف نشده باشداز سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متو شیدوره پژوهش ب یها طسهام آن همعامل

سال شرکت  445ساله،  5شرکت واجد شرایط فوق بود که در دوره  89پس از بررسی صورت گرفته، 

  مورد بررسی قرار گرفت.

 : ابزار تجزیه و تحلیل -4-3

 افزارنرمي خام و هادادهمتغیرهاي پژوهشی از روي  35اکسل افزارنرمدر این پژوهش ابتدا با استفاده از 

وتحلیل تجزیه 38و استاتا 37اساسیپاس، 36ویوزاي افزارنرمآماده و سپس با استفاده از  3رهاورد نوین 

  نهایی انجام شده است.

  : ي پژوهشهاافتهی -4

 : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1-4

  ي توصیفی مربوط به متغیرهاي مورد مطالعه نشان داده شده است.هاآماره 1در جدول 

  پژوهش يرهایمتغ یفیتوص يها. آماره1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نام متغیر

  4567/17  8426/24  3084/99  1254/72  مالکیت مدیریتی (بالا)

  8541/5  1509/5  2212/22  3540/16  مالکیت مدیریتی (متوسط)

  5668/1  0  9077/3  1824/2  مالکیت مدیریتی (پایین)

 9087/13 5112/0 8099/49 6818/26  سهام شناور آزاد

 7511/13 9 60 8930/35 سن شرکت

 0521/0 0019/0 0897/0 0278/0 ي بازده سهامریپذنوسان

 7348/0 0967/0 7445/7 3574/1  همزمانی قیمت سهام

  4418/1  8542/10  5118/18  6680/13  اندازه شرکت

  2458/0  0911/0  1804/1  6123/0  اهرم مالی

داراي بیشترین میانگین و انحراف معیار است.  (بالا) یتیریمد تیمالکدر میان متغیرهاي مستقل، 

همچنین، در میان متغیرهاي کنترلی، اندازه شرکت بیشترین میانگین و انحراف معیار را به خود اختصاص 

ی بده) است و 61/0که میانگین اهرم مالی ( دهدیمداده است. بررسی متغیرهاي کنترلی نیز نشان 
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میزان به نسبت بالاي اهرم مالی،  گرانیببوده که  هاآني هاییداراسط بیش از نصف متو گونهبه هاشرکت

  ي نمونه است.هاشرکتدر 

  : بررسی ایستایی متغیرهاي پژوهش -2-4

باشد، متغیرهاي  05/0براساس آزمون ریشه واحد هادري، چنانچه معناداري آماره آزمون کمتر از 

یی تاسیاي حاصل از بررسی هاافتههستند. ی ستایاوره پژوهش مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش در د

  شده است. ارائه 2متغیرهاي پژوهش با استفاده از این آزمون، در جدول 

  ي حاصل از آزمون هادريهاافتهی -2جدول 

 معناداري آماره آزمون نام متغیر

 0000/0  1125/14  مالکیت مدیریتی (بالا)

 0001/0  8535/3  مالکیت مدیریتی (متوسط)

 0000/0 1118/3  مالکیت مدیریتی (پایین)

 0000/0  8024/10  سهام شناور آزاد

 0000/0  3048/12  سن شرکت

 0000/0  2267/1  ي بازده سهامریپذنوسان

 0000/0 0442/2  همزمانی قیمت سهام

  0000/0 4622/8 اندازه شرکت

  0000/0  0390/0 اهرم مالی

سطح معناداري در آزمون ریشه واحد هادري براي تمام متغیرها  ،2ي جدول هاافتهبا توجه به ی

هستند. این بدان معنا است که میانگین  ستایامتغیرهاي پژوهش  دهدیماست که نشان  05/0از  ترکوچک

ي مختلف، ثابت است. در نتیجه، هاسالو واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین 

وجود اند و استفاده از این متغیرها در الگو باعث بهتغییرهاي ساختاري نداشته ي مورد بررسیهاشرکت

  .شودینمآمدن رگرسیون کاذب 
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  : ي پژوهشهاهیفرضآزمون  -3-4

  : یخطهمبررسی  -1-3-4

 هاهافتی وجود داشته باشد، یخطهمي مورد مطالعه بین متغیرهاي مستقل مشکل هادادهزمانی که در 

ی خطهماز رگرسیون خطی چند متغیره استفاده کرد. براي بررسی مشکل  توانینمبوده و قابل اتکا ن

چندگانه در این پژوهش از عامل تورم واریانس و تلرانس استفاده شد. زمانی که عامل تورم واریانس 

ت. اس هادادهی در خطهمباشد، نشان دهنده عدم وجود  1از  ترکوچکو و عامل تلرانس  5از  ترکوچک

  .دهدیمي این آزمون را نشان هاافتهی 3جدول 

  

  ی بین متغیرهاخطهمي مربوط به بررسی هاافتهی -3جدول 

  VIF  TOLERANCE  متغیر

  711/0  208/2  مالکیت مدیریتی (بالا)

  638/0  916/1  مالکیت مدیریتی (متوسط)

  875/0  489/1  مالکیت مدیریتی (پایین)

  642/0  681/1  سهام شناور آزاد

  789/0  442/1  سن شرکت

  845/0  365/2  ي بازده سهامریپذنوسان

  753/0  816/2  همزمانی قیمت سهام

  406/0  992/1 اندازه شرکت

  398/0  705/1 اهرم مالی

از  ترزکوچکینو و عامل تلرانس  5از  ترکوچک، در همه موارد عامل تورم واریانس هاافتهبا توجه به ی

  وجود ندارد. هاداده ی درخطهماست، در نتیجه  1

  

  

  



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
312 

  : بررسی واریانس ناهمسانی -2-3-4

ي این هاافتهی 4در این پژوهش براي بررسی واریانس ناهمسانی از آزمون وایت استفاده شد. جدول 

  .دهدیمبخش را نشان 

 ي مربوط به بررسی واریانس ناهمسانی بین متغیرهاهاافتهی -4جدول 

 F 745/1آماره 

  180/0 معناداري

بوده و در نتیجه، الگوي پژوهش،  05/0نشان داد که میزان احتمال آماره ذکر شده بیشتر از  هاافتهی

  مشکل واریانس ناهمسانی ندارد.

  آزمون انتخاب الگو : -3-3-4

  شده است. ارائه 5ي حاصل از برآورد الگوي رگرسیون مناسب، در جدول هاافتهی

 هاهیفرضلگوي مربوط به آزمون ي مربوط به انتخاب اهاافتهی -5جدول 

 معناداري آماره آزمون آزمون فرضیه

 الگوي پژوهش
  آزمون چاو

 آزمون هاسمن

4561/7  

1089/21 

0000/0  

0022/0 

و از آنجا که سطح معناداري آزمون چاو و هاسمن کمتر از  5در جدول  شدهارائهي هاافتهبا توجه به ی

  از اثرهاي ثابت استفاده کرد. توانیمي پژوهش الگواست، براي آزمون  05/0

  : ي پژوهشهاهیفرضآزمون  -4-3-4

  .دهدیمي پژوهش را نشان هاهیفرضي مربوط به آزمون هاافته، ی6جدول 

  

  

  

  

 



 ي و معتمد ، رجب دررابطه سطوح مختلف مالکیت مدیریتی، سهام شناور آزاد..../ خانی

 

313 

ي رگرسیون چندمتغیره مربوط به آزمون الگوي تخمین هاافتهی -6جدول 

 ي پژوهشهاهیفرض

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 معناداري tآماره  ضریب متغیرها

  0000/0  -5289/6  -9526/18  مالکیت مدیریتی (بالا)

  0320/0  -7554/2  -9426/4  مالکیت مدیریتی (متوسط)

  0948/0  -9850/0  -8927/0  مالکیت مدیریتی (پایین)

  0008/0  -5028/5  -0248/16  سهام شناور آزاد

  0000/0  4416/6  5633/17  سن شرکت

  0117/0  1125/3  2371/8  امي بازده سهریپذنوسان

 6084/0  0941/1  7986/2 اندازه شرکت

  0208/0  9025/2  1077/5  اهرم مالی

  9213/0  -1187/0  -0746/0 مقدار ثابت

  7430/0 ضریب تعیین

 7110/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 2089/18آماره 

 F 0000/0معناداري آماره 

 1089/2 واتسون -دوربین

، شناور آزاد سهام ،(متوسط) یتیریمد تیمالک ،(بالا) یتیریمد تیمالککه رابطه بین  نشان داد هاافتهی

ی با همزمانی قیمت سهام، معنادار است. به این معنا که اهرم مالو  بازده سهام يریپذنوسان، سن شرکت

بین  %95است. این امر بیانگر وجود رابطه معنادار در سطح اطمینان  05/0سطح معناداري کمتر از 

که با افزایش مالکیت مدیریتی،  دهدیمي پژوهش نشان هاافتهمتغیرهاي مورد آزمون است. تشریح ی

رابطه منفی وجود دارد. با افزایش سهام شناور آزاد و سن  هاآنهمزمانی قیمت سهام کاهش یافته و بین 
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 نفی وجود دارد. افزونو بین متغیرهاي ذکر شده رابطه م ابدییمشرکت نیز همزمانی قیمت سهام کاهش 

نشان داد که با افزایش سن، نوسان پذیري بازده سهام، اندازه شرکت و اهرم مالی، همزمانی  هاافتهبر آن، ی

  قیمت سهام افزایش یافته و بین متغیرهاي ذکر شده رابطه مثبت وجود دارد.

 -نیدوربتفاده از آماره ي خطا با اسهاجملهي حاصل از بررسی خود همبستگی هاافتهافزون بر آن، ی 

و سطح  Fنبود خطاي خودهمبستگی در الگو است. همچنین، مقدار آماره  دهندهنشاننیز  واتسون

ي مربوط به فرضیه پژوهش بیانگر این است که فرضیه هاآزمونمعناداري مربوط به این آماره، در تمام 

شده در کل معنادار لگوي رگرسیون برآوردهو ا شودیممعنادار نبودن کل الگو (صفر بودن تمام ضرایب) رد 

  است.

  : يریگجهینتبحث و  -5

م شناور سها ،ی (بالا، متوسط و پایین)تیریمد تیرابطه سطوح مختلف مالکهدف این پژوهش، بررسی 

ي پذیرفته شده در هاشرکتدر  سهام متیق یبازده سهام و سن شرکت با همزمان يریپذآزاد، نوسان

ر تهران است. براي این منظور، رابطه بین متغیرها در قالب رگرسیون چندمتغیره مورد بورس اوراق بهادا

ي پژوهش نشان داد که با افزایش مالکیت مدیریتی، همزمانی قیمت سهام هاافتهآزمون قرار گرفت. ی

لاعات اط مالکان مدیریتی براي افشا و انتشار زهیانگبیان داشت که  توانیم. در این زمینه، ابدییمکاهش 

 در منافع شرکت مشارکت هاآنحسابداري و مالی و کیفیت بالاي اطلاعات شرکت، منوط به این است که 

ي ترتیفیکداشته باشند و در این صورت، ترجیح خواهند داد که اطلاعات حسابداري و مالی بیشتر و با 

ي هاافتهي این بخش همسو با یهاافته. یشودیمدهند که این امر، منجر به همزمانی قیمت کمتر  ارائه

با افزایش سهام شناور آزاد نیز همرمانی قیمت سهام کاهش  هاافته) است. بر اساس ی2017خاتاك (

. از آنجا که با افزایش سهام شناور آزاد تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و ارتباط تقارن اطلاعاتی و ابدییم

که با افزایش سهام شناور آزاد، تقارن اطلاعاتی کمتر همزمانی قیمت سهام نیز مثبت است، مشاهده شد 

ي چان و هاافته، همسو با یهاافتهشده و موجب همزمانی قیمت سهام کمتري خواهد شد. این بخش از ی

با افزایش نوسان بازده سهام، همزمانی  هاافته) است. همچنین، بر اساس ی2017) و خاتاك (2006حمید (

 و بازار سهام يریپذبیآس، سکیاز ر ياریمعاز آنجا که نوسان بازده سهام  .ابدییمقیمت سهام کاهش 

، همزمانی قیمت سهام افزایش ازده سهاماست، مشاهده شد که با افزایش نوسان بوجود رابطه نامتقارن 

 اهافته) است. دیگر ی2017و خاتاك ( )2000(ي ببچوك و همکاران هاافتهنیز همسو با ی هاافتهیابد. این ی

 رتریا پهشرکت یوقت، زیرا ابدییمنیز نشان داد که با افزایش سن شرکت، همزمانی قیمت سهام افزایش 

که به  کنندیکسب م هبنگا یاصل يهایژگیدر مورد و يشتریدر بازار اطلاعات ب گذارانهی، سرماشوندیم
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. شودیسهام م متیق همزمانی شیو موجب افزا شودیم دهینام میرمستقیعنوان اطلاعات مشخص و غ

 ) است.2017) و خاتاك (2010نیز همسو با داسگوپتا و همکاران ( هاافتهاین ی

، ابدییمبررسی متغیرهاي کنترلی نیز نشان داد که با افزایش اهرم مالی، همزمانی قیمت سهام افزایش 

بیشتري  سکیکه ر شودیمرا موجب  یبه بده نقدینگیاز  سکیر رییبه تغ لیتمازیرا با افزایش اهرم مالی، 

نیز همسو با  هاافته. این یشودیسهام م متیق همزمانی افزایشمنجر به  را به همراه دارد و شرکت براي

  ) است.2017خاتاك () و 2011و همکاران ()، نگ 2013ي هی و همکاران (هاافتهی

به همزمانی  هارکتشو مدیران  گذارانهیسرماکه  دشویمي پژوهش پیشنهاد هاافتهبا توجه به ی

 در قیمت هاشرکتبر آن توجه نمایند، زیرا این مساله بیانگر اطلاعات خاص  مؤثرقیمت سهام و عوامل 

ي مورد استفاده قرار گیرد. به مدیران سازمان بورس ریگمیتصمي و گذارهیسرمادر  تواندیمسهام است که 

این مساله را مورد  هاشرکتسهام، در ارزیابی که با توجه به اهمیت همزمانی قیمت  شودیمنیز توصیه 

  توجه قرار دهند.

بر همزمانی قیمت سهام، به  مؤثربه منظور درك بهتر عوامل  شودیمبه پژوهشگران آتی نیز توصیه 

یژگیوراهبري شرکتی و  گرلیتعدي تجاري، چرخه عمر و نقش هاياستراتژعواملی مانند  ریتأثبررسی 

 ر این رابطه بپردازند.ي کمیته حسابرسی بها
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 فهرست منابع :

تأثیر تخصص حسابرس بر کیفیت سود و ). 1395ابراهیمی کردلر، علی و موسی جوانی قلندري. ( )1

  .154 -137، صص 2، شمارة 23دورة ي حسابداري و حسابرسی، هایبررس. همزمانی قیمت سهام

کاهش اقلام تعهدي  حسابرسان مستقل درنقش ). 1387( زیعزابراهیمی کردلر، علی؛ سیدي، سید  )2

  .3-1 صص، 54، شماره 15حسابداري و حسابرسی، دوره  يهایبررس، اختیاري

رابطه مالکیت مدیریتی و عملکرد  ).1390. (رادکامرانعلی محمد و صدیقه کامران راد و رضا  احمدوند، )3

  .161 - 143 صشماره دهم، ص پژوهشنامه حسابداري مالی و حسابرسی، سال سوم، .داروسازي يهاشرکت

 يهاحسابداري در شرکت يکاربررسی رابطه بین مالکیت مدیریتی و محافظه .)1389(. امیري، اصغر )4

  .پذیرفته شده در بورس، مجموعه مقالات همایش حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد میاندوآب

 ماهنامه ،ط کنونی بازار سرمایه ایرانها در شرایمالی شرکت نیتأم يهاوهیش). 1374جهانخانی، علی. ( )5

  .28-20 ، اسفند ماه، صص108حسابدار، شماره 

عوامل مؤثر بر  یبررس). 1394. (عادل آذر ی ورحمان یعل و یرستم ياصغر انوار یعلحاجیان، نجمه و  )6

  ی.ي حسابداري مالهاپژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ يهااطلاعات شرکت يسطح افشا

  .92-71، صص 1، شماره 7دوره  )7

شده در  رفتهیپذ يهاشرکت یعوامل مؤثر بر عدم تقارن اطلاعات یبررس). 1392. (لایلدهیسی، سادات )8

ارشد، دانشگاه الزهرا (س)، به راهنمایی دکتر حسن کارشناسی نامهانیپا. بورس اوراق بهادار تهران

 .اصلبافیقال

 در ینقدشوندگ يهاسهام شناور آزاد بر شاخص ریتأث یبررس). 1390عباسی، ابراهیم و وحید مارزلو. ( )9

  .161-147 صص، 1390 زیی، پا3، شماره 3دوره ي حسابداري مالی. هاپژوهش. بورس تهران

-نهادي و نوسان گذارانهیبررسی رابطه سرما). 1389. (الساداتطاهري عصمت و حسین ،فخاري )10

. حسابداري مالی يهاپژوهش. ه در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شد يهاپذیري بازده سهام شرکت

  .172 -159صص  ،4شماره ، 2دوره 
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ي بازده سهام بر هانوسانهمزمانی قیمت و  ریتأث). 1394فروغی، داریوش و ملیحه فرجامی. ( )11

 ونقدشوندگی سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مدیریت دارایی 

  .98_85)، صص 11( یاپیپ شماره مالی، سال سوم، شماره چهارم، نیتأم

نهادي و همزمانی قیمت  گذارانهیسرما طه بینبررسی راب). 1395کامیابی، یحیی و بتول پرهیزگار. ( )12

سال  ي.گـذارهیفصلنامـه دانش سرما. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاسهام در شرکت

  .186 -165، صص هفدهمشماره  ،پنجم

 سکیسهام شناور آزاد و ر زانیرابطه م). 1391. (رادکامران قهیصد ی وجراح دیس دیحمو  ، عزیزگرد )13

  .192-169، صفحه 1391، بهار 13، شماره 4دوره ي حسابداري مالی و حسابرسی. هاپژوهش. سهام

نهادي در بورس اوراق بهادار گذاران همزمانی قیمت سهام و نقش سرمایه). 1396، علی. (مقدمینجف )14
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