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Abstract 
Objective: Pyramidal ownership structures and cross-ownership are common phenomena 
in developing economies. These structures result in a divergence between voting rights 
and cash flow rights on the one hand, and create internal capital markets through which 
firms can raise capital internally instead of going to the public market when they need 
additional financing. In the present study, the effects of firm interlock and stock price 
synchronicity in Iran Stock Market was investigated. 

Methods: We used a unique data set containing stock ownership and directors of all 
companies listed on the Tehran Stock Exchange considering three definitions of 
management, stockholding, and ownership and examined interlock through both equity 
ties and interlocking directors. 

Results: We found that over 40 percent of all listed companies belong to networks of 
interconnected companies and there was a significantly positive relationship between 
being a member in each of these networks and the profitability of the firm alongside other 
colleagues. We also documented a complex set of networks among listed and unlisted 
companies, which have not been previously documented. We further find that pairwise 
interlocks through equity ties – either direct ownership or common owner – are correlated 
with higher stock price synchronicity, whereas common directorship is not linked to 
return co-movement. We can also claim that the effect is decreasing as firms become 
farther away from each other within a network. 

Conclusion: The results show that firm interlock, particularly through cross holdings and 
common ownership, can increase stock price synchronicity. 
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  چكيده
دهـد   امكان ميسهامدار  سو به كه از يك هاي رايج در بازارهاي درحال توسعه است ي يكي از پديدهداري هرمي و ضربدر سهام :هدف

و بـه عبـارت ديگـر، حـق رأي      آوردبه دست با داشتن سهم مشخصي از جريانات نقدي يك شركت، كنترل بيشتري روي آن شركت 
توانند با  ها مي ر صورت ضعف بازارها و نهادهاي مالي شركتاز سوي ديگر، د. وي پيشي بگيرد) مالكيت(سهامدار از حق جريان نقدي 

بـه   ايـن پـژوهش  . ها، بر مشكلات ناشي از ضعف بازار مالي و دسترسي به منابع مالي فايق آيند داري با ساير شركت ايجاد روابط سهام
  .پردازد بررسي اثرات ساختار سهامداري هرمي و ضربدري در بازار سهام ايران مي

هـاي   هاي حاضر در بورس تهران و فرابورس ايـران، شـبكه   هاي تركيب سهامداري شركت پژوهش ابتدا با استفاده از دادهاين  :روش
داري در ايران را با سه تعريف مديريتي، سهامداري و مالكيتي شناسايي كرده و سپس به بررسي رابطـه ميـان عضـويت در يـك      بنگاه

  .پردازد ها مي زماني بازده سهام شركت شبكه با هم
داري هستند و رابطه مثبت و معنـاداري   هاي بنگاه هاي مورد بررسي در شبكه درصد شركت 40دهد بيش از  ها نشان مي يافته: ها يافته

همچنين با افزايش فاصله دو شركت در . شبكه وجود دارد هاي هم زماني بازده با ساير شركت ها با هم بين عضويت در هر يك از شبكه
  .يابد زماني بازده آنها كاهش مي داري، هم گاهيك شبكه بن

 قي ـاز طر توانـد  يهـا م ـ  شـركت  اني ـم يتيو مـالك  يكه وجود رابطه سهامدار توان نتيجه گرفت ها مي با توجه به يافته: گيري نتيجه
  .سو در بازده سهام آنها شود حركت هم جاديها، باعث ا شركت نيا انيم ماتياشتراك در تصم

  
  .زماني بازده داري، سهامداري ضربدري، سهامداري هرمي، هم كه بنگاهشب: ها كليدواژه
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  مقدمه
يج اسـت و بخـش بزرگـي از    راهرمي  داري جز آمريكا و انگليس، ساختار بنگاه هكشورها ب اكثردهد در  ها نشان مي بررسي
در ايـن  . هاي سهامداري پيچيده و تودرتو بـا يكـديگر در ارتبـاط هسـتند     هاي بورسي و غيربورسي از طريق شبكه شركت

بيشتري نسـبت بـه    1هاي خانوادگي با استفاده از ساختار هرمي و مالكيت چندلايه، حق كنترل وكار كسبكشورها معمولاً 
تري از منـابع   توانند با استفاده از منابع مالي محدود خود، بخش بسيار بزرگ و مي آورند ميدست  خود به 2حق جريان نقدي

 ،مـورك  ؛2005 ،4مـورك، ولفنـزون و يونـگ    ؛1999 ،3لاينز و اشلايفرس ز دپِلّ رتا،پلا(اقتصاد را تحت كنترل خود بگيرند 
و بازارهـاي   ...)انند هند، پاكسـتان، شـيلي، برزيـل و   م(در بازارهاي در حال توسعه  يمتنوع 5وكار كسبهاي  گروه). 2009

 حقـوقي از لحـاظ  هـا   اي از شـركت  معمولاً مجموعه كه وجود دارد )2008، 6آدامز و فريرا( مانند ايتاليا و سوئد توسعه يافته
بـه   جتمـاعي ا هـاي  ابسـتگي ومانند روابط خانوادگي، سهامداري يا حتـي   ،غيررسميرسمي يا  7با پيوندهاي اما اند؛ مستقل

   ).2007 ،8خانا و يافه( اند شدهيكديگر متصل 
روي ايـن  رود، تـا كنـون    شـمار مـي   مهمي بهرايج و  مسئلهداري هرمي و ضربدري،  اينكه در ايران موضوع بنگاهبا 
هاي حاضر در بورس تهران و فرابـورس ايـران،    بخش بزرگي از شركت .است  تحقيق و بررسي جدي انجام نشدهموضوع 

داري هرمـي در آنهـا    بر خلاف اكثر كشورهايي كه بنگـاه اما  ،هاي وابسته به هم قرار دارند اي از بنگاه كنترل شبكهتحت 
كارهاي خانوادگي  و گيرند و كسب ها قرار مي داري بنگاه ها در رأس شبكه بنگاه ندرت افراد و خانواده وجود دارد، در ايران، به

بزرگ كه عمدتاً دولتي يا شبه دولتـي هسـتند،    نهاد و سازمانتعدادي  ،در مقابل. داردبزرگ به اندازه ساير كشورها رواج ن
 چشمگير با توجه به نقش .تحت كنترل خود دارندرا  وكار كسبهاي  هاي خود، بخش بزرگي از گروه زيرمجموعه با همراه
هـاي   ران، لازم است از يك سو ريشهخصوص بورس ته در اقتصاد ايران و به وكار كسبهاي  داري و گروه هاي بنگاه شبكه

هـاي مختلـف، از جملـه     ايجاد چنين ساختارهايي شناسايي شود و از سوي ديگر، پيامدهاي وجود ايـن سـاختارها از جنبـه   
  .دقت تحليل و ارزيابي شود به ،ات آن بر بازار سهامتأثير

يكـي از دلايـل اصـلي     ،و پيچيـده  مـالكيتي تودرتـو  هاي  روي دلايل ايجاد شبكه مطالعات گسترده نتيجة اساسبر 
قوانين كافي براي حمايت از حقوق سهامداران  ي كهدر صورت. هاي قانوني و حقوقي است ، ضعف زيرساختآنايجادكننده 

رفتن منافع خـود و هـم بـا هـدف سـوء اسـتفاده از منـافع         دليل نگراني از دست ، سهامداران هم بهوجود نداشته باشد خرد
از سـتفاده  ابا  تا آورند دست مي بهانگيزه بيشتري  10ضربدري و 9سهامداران خرد، براي ايجاد ساختارهاي سهامداري هرمي

   .11دنده افزايش  كه دارند )يا حق جريان نقدي(ي را نسبت به درصد مالكيت خود ، ميزان حق رأي و كنترلاين ساختارها
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Control right 2. Cash flow right 
3. La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 4. Morck, Wolfenzon, & Yeung 
5. Business groups 6. Adams & Ferriera 
7. Ties 8. Khanna & Yafeh 
9. Pyramidal ownership 10. Cross ownership 

هـا بـه تملـك     هاي موجود در بازار، شـركت  هاي مالي و اصطكاك كند در نتيجه نبود برخي واسطه د دارد كه بيان ميديدگاه ديگري نيز وجو. 11
زا  صـورت درون  هاي مالي را به هاي بازار و نبود واسطه آورند تا بدين سبب بتوانند مشكلات نشئت گرفته از اصطكاك ها روي مي ساير شركت

  .حل كنندو از طريق بازارهاي مالي داخلي 
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تواند دسترسي به اطلاعات شركت باشد كـه   ها، مي داشتن كنترل شركتدر اختيار هاي سهامدار براي  يكي از انگيزه

 ترسي بيشتر به اطلاعات شركت توسط سهامدار كنترلـي ي و دسعدم تقارن اطلاعات. كندبدين وسيله سود بيشتري كسب 
خود را كسـب   سود بيشتر از حقبا ممانعت از افشاي اطلاعات، كار  و شود كه سهامدار عمده در زمان رونق كسب ميباعث 

را در اين  ديگرانتواند  كار دچار ضرر يا ركود شود، سهامدار كنترلي با انتشار اطلاعات مي و زماني كه كسب در مقابل،. دكن
لازمه اين موضوع، عدم شفافيت اطلاعـات شـركت و بـازار و در نتيجـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين         . زيان شريك كند

دسترسي  1راحتي به اطلاعات مخصوص شركت توانند به اي كه سهامداران خرد نمي نهگو سهامداران عمده و خرد است، به
  .انتشار بخشي از اطلاعات شوند انعم ند كهرپيدا كنند يا سهامداران عمده اين امكان را دا

عدم افشاي اطلاعات مخصوص شركت و در نتيجه عدم انعكاس آن در قيمت سهام بـه ايـن معناسـت كـه بخـش      
كـه  گيرد  نشئت مياز اطلاعات سيستماتيك  ،بازده هاي و در نتيجه نوسان در قيمت اطلاعات انعكاس يافته تري از بزرگ

عـدم شـفافيت    بـر  سـازوكار اين . افزايش يابدبازده  2زماني ها يا به اصطلاح هم جهت قيمت حركت هم شود مياين باعث 
  .است مبتنيسهام   قيمت درها و در نتيجه عدم انعكاس اطلاعات مخصوص شركت  اطلاعات شركت

شود، اخذ تصميمات مشابه را باعث زماني بازده سهام  ها و هم يش همبستگي قيمتافزاتواند  سازوكار ديگري كه مي
تصميمات اساسي مربوط به هر شركت توسط مدير . ستآنهاگيران كليدي  ها از طريق مشترك بودن تصميم براي شركت

بنـابراين انتظـار   . شود مدير عامل شركت توسط اعضاي هيئت مديره انتخاب مي وشود  عامل و هيئت مديره آن گرفته مي
پوشاني داشته باشند، در هر دو شركت تصميمات مشابهي گرفته شود و  رود كه اگر اعضاي هيئت مديره دو شركت هم مي

در . كنـد با يكديگر حركـت   حتي با وجود دسترسي سهامداران خرد به اطلاعات دروني شركت، آنهادر نتيجه قيمت سهام 
پوشـاني   گذارد، از طريق هم ها اثر مي زماني بازده سهام شركت داري هرمي و ضربدري بر هم واقع، مسير ديگري كه بنگاه

  .هاست شركت ناعضاي هيئت مديره و مدير عاملا
چگونـه و  ري در ايران داري هرمي و ضربد بنگاه ابعاد و ساختارشود كه  ميبررسي ال ؤدر پژوهش حاضر ابتدا اين س

هاي مديريتي، سهامداري و مالكيتي بهره گرفته شـده اسـت؛ در    براي اين منظور، از سه تعريف شبكه ؟به چه ميزان است
هيئت مديره و مديرعامل دو شـركت، آن   مديران ارشد شامل اعضاي شبكه مديريتي، در صورت وجود عضو مشترك بين

شركتي سهامدار شركت ديگر باشد، آن دو را مـرتبط در نظـر    چنانچهبكه سهامداري، در ش. گيريم ميدر نظر دو را مرتبط 
. گيـريم  واسطه وجود يك سهامدار مشترك دو شـركت را مـرتبط در نظـر مـي     در شبكه مالكيتي به ،گيريم و در نهايت مي

در پژوهش . كند ن كمك ميها در ايرا ها به درك بهتر وضعيت بورس تهران و ارتباط شركت شناسايي و ترسيم اين شبكه
دهـد كـه در    نشان مـي  نتايج. داري ارائه شده است هاي مبتني بر اين سه تعريف از شبكه بنگاه هايي از گراف نمونهحاضر، 

همچنـين در هـر تعريـف    . هاي مختلف هستند بررسي در شبكهدر دست هاي  شركت درصد 40هر تعريف شبكه، حداقل 
در شـبكه  . شركت و چندين شبكه كوچك شـامل دو يـا چنـد شـركت اسـت      يزياد شبكه، يك شبكه بزرگ شامل تعداد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Firm-specific 
2. Synchronicity 
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صـورت   زيـادي بـه   هاي شركت هاي اصلي سهامداري قرار دارند كه گذاري در رأس شبكه سهامداري، چند شركت سرمايه

  .آنها هستندمستقيم يا غيرمستقيم زيرمجموعه 
. شـود  زماني بازده آنها بررسـي مـي   هما در يك شبكه ب حضور دو شركت ،رتباطا يها با داشتن شبكه ،در مرحله بعد

ايـن  . هـا وجـود دارد   زماني بازده شـركت  مثبت و معناداري بين عضويت در يك شبكه و هم رابطهدهد كه  نتايج نشان مي
در يك  كنيم، بودن مقايسههر سه تعريف را با هم  زماني كهبراي تمام تعاريف شبكه وجود دارد، اما صورت جدا  به ارتباط

  . هاي سهامداري و مالكيتي اثر كمتري دارد به شبكه نسبت شبكه مديريتي
متغيرهـا توضـيح    محاسـبه و نحـوه   هـا  دادهسـپس دربـاره    شود، مرور ميدر ادامه، ابتدا ادبيات مربوط به اين حوزه 

گيـري ارائـه    در نهايت نتيجـه و  شود ميو نتايج حاصل توضيح داده  شده هاي استفاده بعد از آن مدل و رگرسيون. دهيم مي
  .خواهد شد

  پيشينه پژوهش
از . گذار استتأثيرها  ها توسط سهامداران بر عملكرد و ارزش شركت مالكيت و كنترل بنگاه ،بر اساس ادبيات اقتصادي

 هايي از قبيل بهبود عملكرد و نظارت بهتر بر تواند مزيت ميكنترل شركت توسط يك يا چند سهامدار بزرگ  سو، يك
، 1993 ،1بايد( ايجاد كندتضاد منافع ممكن است با سهامداران خرد نيز  اما از سوي ديگرداشته باشد،  به همراه مديريت

ود در سهامداران ممكن است براي افزايش قدرت كنترل خ). 2000 ،و خانا و پالپو 1988 ،2اشلايفر و ويشنيو رك مو
ضعيف است،  خرد انگذار سرمايهدر كشورهايي كه حفاظت از حقوق . كنند اقداميا هرمي  ربدريضشركت به سهامداري 
بيش از دو سوم شرقي در كشورهاي آسياي  مثال، براي ).1999 ،3ولفنزون(تر است  داري محتمل ساختار هرمي بنگاه

كنند در  بيان مي) 2000( 5خانا و پالپو. )2000 ،4جينكاو و لنگ كلاسنز و( شوند ها توسط يك سهامدار كنترل مي شركت
. بهبود يابدها  عملكرد بنگاه شود تواند باعث هاي مالي كمتر توسعه يافته است، وابستگي گروهي مياقتصادهايي كه بازار

اقدام ها براي تقويت عملكرد خود  هاي مالي لازم، به مالكيت و كنترل ساير بنگاه ها براي جبران نبود واسطه بنگاه
  . كنند مي

حركت قيمـت سـهام    .اطلاعات مربوط به بنگاه است نيافتن و انتشار نبودن شفافده سهام، باز زماني علت اصلي هم
در اين زمينه ابتدا مورك، يونـگ و  . و سهم اطلاعات مخصوص شركت كمتر است گيرد نشئت ميبيشتر از اطلاعات بازار 

با درآمد سرانه كه در كشورهاي  جه گرفتندنتيو  7كردندمعرفي   زماني نرخ بازده سهام همرا براي  2ܴشاخص ) 2000( 6يو
و  يافتـه مـورك  كـه   كردنـد مـدلي ارائـه   ) 2006( 8زايرجـين و م ـ . زماني بازده بيشتر از كشورهاي ثروتمند اسـت  هم، كم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bhide 2. Morck, Shleifer, & Vishny 
3. Wolfenzon 4. Claessens, Djankov, & Lang 
5. Khanna, & Palepu 6. Morck, Yeung & Yu 

  .حاصل از رگرسيون بازده سهم روي بازده بازار است R2منظور . 7
8. Jin & Myers 
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مدل جين . داند اطلاعات توسط مديران شركت و سهامداران عمده مي نيافتن از انتشار نشئت گرفته را) 2000( شهمكاران

كنـد،   هاي غيرشفاف به احتمال بيشـتري سـقوط مـي    شركتقيمت سهام كند كه  بيني مي پيش همچنين )2006(ز ايرو م
 رسد، مـديران داخلـي   ميخبرهاي بد زيادي در خصوص بنگاه زيرا در شرايطي كه  ؛دارند زياديكه بازده منفي  ابدين معن

شـود كـه در زمـان     اين تصميم باعث مـي  .باره افشا كنند كي ،اند كه در گذشته پنهان كرده و انباشتهرا ند اخبار بدي ناچار
رسد، شركت سود مثبـت   ميخبرهاي خوب زماني كه درباره شركت برعكس، . شدت كاهش يابد كوتاهي، ارزش شركت به

 ي مطـرح ال مهمؤس بارهدر اين . كنند از اين سود دريافت مي را ، مديران داخلي سهم بيشترينبودن دليل شفاف و به داشته
بـه بررسـي رابطـه    ) 2013( 1آن و ژنـگ . دهـد  مـي كار را توضيح  و هاي كسب زماني سود گروه عواملي هم كه چهشود  مي

هـايي كـه    شـركت دادنـد  و نشـان   نـد همبستگي بازده و ريسك سقوط ناگهاني قيمت سهام با ساختار سـهامداري پرداخت 
سهامداران براي نظارت بر مديران، ريسـك سـقوط قيمـت و    دليل انگيزه بيشتر اين  سهامداران حقوقي بلندمدت دارند، به

 دليل انگيـزه نظـارتي   مدت، به هاي داراي سهامداران حقوقي با افق كوتاه در مقابل، شركت. همبستگي بازده كمتري دارند
 و مـورك (ال، تحقيقات بين كشـوري  ؤدرباره اين س. دارندبيشتري ، هم ريسك سقوط قيمت و هم همبستگي بازده كمتر

خانـا و   ؛2006 ،3خانـا و ريـوكين   ؛2003 ،2بـاربريس، اشـلايفر و ورگلـر   ( يو داخل) 2006 ،مايرزجين و  ؛2000 همكاران،
 تشـخيص  بـا هـدف  ) 2006(خانا و ريـوكين   .صورت گرفته است زيادي )2014 ،5بوبيكر، منسالي و ريبا ؛2009 ،4توماس

به بررسي كند،  را بهتر متمايز مي وكار كسباي خارج گروه ه و شركت وكار كسبهاي يك گروه  هايي كه شركت وابستگي
پيوسـتگي   هم هپوشاني در مالكان، سهامداري غيرمستقيم و ب كنند كه هم آنها بيان مي. پرداختند ها در شيلي انواع وابستگي

  . هاست كننده مرزهاي ميان گروه ترين عوامل تعيين از قوي ن،مديرا
هـايي   شركت نتيجه گرفتند ،داري متقاطع در كشور شيلي زماني بازده براي بنگاه هم با بررسي) 2009(خانا و توماس 
همچنـين در مقايسـه بـا    . شود هاي بازده آنها مشاهده مي زماني بيشتر در نرخ دارند، همعضو مشترك كه در هيئت مديره 

. زماني بيشتري در بـازده همـراه اسـت    ها با هم دو شركت داري باشند، ارتباط دوبه حالتي كه دو شركت در يك شبكه بنگاه
 و 6)كنتـرل اضـافه  (و حق جريان نقـدي   أيتمايز حق رو  هاي نقدي با توجه به حق جريان) 2014( شو همكاران بوبيكر

زماني قيمت سـهام   سهامداران كنترلي بر هم تأثير ،2007تا  1998هاي  هاي فرانسوي در سال هاي شركت استفاده از داده
، وقتـي كـه   در مقابلو  رابطه مستقيم دارد ،قيمت سهام با كنترل اضافه زماني مطالعه آنها، همبر اساس . دبررسي كردن را

زيـرا   ؛كمتـري اسـت   زمـاني  داراي هـم  سهم زيادي از جريان نقدي را در اختيار دارنـد، قيمـت سـهام    سهامداران كنترلي
راسـتا شـدن    و داشتن سهم زيادي از جريان نقـدي هـم   دارندانگيزه كمتري سهامداران كنترلي براي انباشت خبرهاي بد 

هـاي   رابطـه ميـان وجـود گـروه    ) 2018( 7همچنين، فاسيو، مورك و يـاووز  .شود ميرا باعث منافع آنها و سهامداران خرد 
انـد،   وابسـته  وكـار  كسـب هايي كه به يـك گـروه    شركت كردند و نشان دادندزماني بازده سهام را بررسي  و هم وكار كسب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. An, & Zhang 2. Barberis, Shleifer & Wurgler 
3. Khanna, & Rivkin 4. Khanna, & Thomas 
5. Boubaker, Mansali, & Rjiba 6. Excess control 
7. Faccio, Morck, & Yavuz 



 40  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: داري و رفتار بازده سهامساختار بنگاه

 
بـر   عـلاوه . اسـت  وكـار  كسـب هـاي   هاي مشابه غيروابسته به گـروه  غيرسيستماتيك بازده آنها كمتر از شركت هاي ساننو

توانـد   ها نيز مـي  ، وابستگي به يك گروه سياسي از طريق حضور افراد سياسي در شركتوكار كسبعضويت در يك گروه 
 ).2018 ،1نگ و ژنگپيوتروسكي، وا(افزايش يابد زماني بازده سهام  هم شود باعث

زماني بازده سهام  ساختار مالكيت و مديريت بر هم تأثيراي در خصوص  هاي داخلي، تاكنون مطالعه در حوزه پژوهش
بررسـي  طور مسـتقل   به را ساختار مالكيت و برخي نيز رفتار بازده سهام ها از پژوهشبا اين حال، برخي . انجام نشده است

و نشان  ندنوع مالكيت نهادي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام پرداخت تأثيربه بررسي ) 1393(وديعي و رستمي . اند كرده
  شـود  مـي  باعـث ) مـدت  گـذاري كوتـاه   گذاران با گردش پرتفوي بالا و افق سرمايه سرمايه(مالكيت نهادي غيرفعال دادند 

يت بر رفتـار نهادهـاي مـالي از جملـه     ساختار مالك تأثيرها نيز  برخي پژوهش. افزايش يابدريسك سقوط آتي قيمت سهام 
 ،اوغلـي و بـائي   دهقان دهنوي، محـرم (ها  و بانك )1395 ،مقدم شمس و اسفندياري(گذاري مشترك  هاي سرمايه صندوق
   . اند بررسي كردهرا ) 1396

  شناسي پژوهش روش
  ديره و مـديران عامـل  يئـت م ـ ات در هو تغييـر  2ها شامل تركيب سهامداري شركت ،در اين مطالعه استفاده شده هاي داده

پـژوهش  حد اطلاع نگارندگان، در  .4اند استخراج شده 1396و  1395هاي  براي سال 3از سايت بورس ،هاي بورسي شركت
 606ها، ابتدا نام  با حذف صندوق. است كردهتحليل آوري و  اي را جمع نين پايگاه دادهي است كه چپژوهش نخستينحاضر 

منظـور كنتـرل و مـديريت     هـا بـه   رود كه صـندوق  انتظار نمي. 5دست آمد بورس و فرابورس به هاي نماد از مجموع شركت
ولـي از  . شـود  مشـاهده مـي  سبدي از سـهام مختلـف   طور معمول در پرتفوي آنها  كنند و به اقداماري ها به سهامد شركت

شـود؛ زيـرا بسـياري از ايـن      يهاي ايـن تحقيـق اسـتفاده م ـ    در بررسي ها گذاري و هلدينگ هاي سرمايه اطلاعات شركت
واسـطه يـك    ها به همچنين برخي از شركت. آورند روي ميها به سهامداري  كنترل و مديريت ساير شركت براي ها شركت

درصد سـهم شـركت    58طور مثال، بيش از  به. كنند مي اقدام ها گذاري، به كنترل غيرمستقيم ساير شركت شركت سرمايه
بنابراين ايران خودرو سهامدار كنترلـي ايـن   . را شركت ايران خودرو در اختيار دارد» خودرو گذاري ايران گسترش سرمايه«

  . دست آورد ها را به تواند كنترل ساير شركت واسطه آن مي گذاري است و به شركت سرمايه
اطلاعات شركت  590نماد، براي  606با استخراج اطلاعات قيمت تعديل شده هيئت مديره و سهامداران، از مجموع 

هايي كـه داده سـهامداري در    در نهايت با حذف شركت. شركت اطلاعات سهامداران موجود بود 577هيئت مديره و براي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Piotroski, Wong, & Zhang 

 درصد 1سهامداران بالاي  .2
3. www.tsetmc.com 

  .اند سازي و پالايش شده ها از صفحات تك تك نمادها خوانده، ذخيره ، دادهPythonافزار  راي اين منظور، با استفاده از كدنويسي در نرمب .4
منظور كسب سود اسـت، از اطلاعـات    ها به ها دارند و هدف آنها داشتن سهام ساير شركت دليل تفاوت ماهيتي كه با ساير شركت ها به صندوق .5

 .دندشحذف 
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 405نماد بسـته بـود، بنـابراين     7از اين تعداد، . كاهش يافت 412ها به  براي آنها وجود نداشت، تعداد شركت 1395سال 

  .ها صورت گرفت ا استفاده از اطلاعات اين شركتادامه كار ب شركت براي بررسي انتخاب شد و
بـا اسـتفاده از اطلاعـات    ايـن شـبكه    ،در حالـت اول . شود داري به سه صورت مختلف در نظر گرفته مي شبكه بنگاه
به اين صورت كه اگر دو شركت سهامدار مشـترك داشـته باشـند، آن دو شـركت را     . آيد دست مي ها به سهامداران شركت

اي  گوييم و منظور از كنترل، شبكه مي آيد، شبكه كنترلي دست مي اي كه با اين روش به به شبكه. گيريم ميمرتبط در نظر 
ها  در تعريف دوم، اگر يكي از شركت. دست آمده است به) سهامدار عمده مشترك(مشترك  ةكنند واسطه كنترل است كه به

واسـطه رابطـه    گـوييم كـه بـه    مـي  ن شبكه، شبكه سهامداريبه اي. گيريم ، آن دو را مرتبط مياشدسهامدار شركت ديگر ب
پوشـاني اعضـاي هيئـت مـديره و      بـر اسـاس هـم    مـديريتي در تعريف سوم، شـبكه  . شود ها ايجاد مي سهامداري شركت

دو شـركت، حـداقل يـك     نو مديرعاملادر اين تعريف اگر در اعضاي هيئت مديره . شود ايجاد ميها  شركت نعاملامدير
با وزن ارتباط آنها همچنين . شوند شبكه مديريتي در نظر گرفته ميجود داشته باشد، آن دو شركت در يك عضو مشترك و

  .شود ها، تخصيص داده مي توجه به تعداد اعضاي مشترك در بين هيئت مديره شركت
ه بازده هفتگي دست آوردن شبكه مديريتي، سپس شبكه سهامداري و شبكه مالكيتي و در ادام دامه، ابتدا نحوه بهادر 

  .شود و توليد متغيرهاي وابسته از بازده هفتگي توضيح داده مي

  شبكه مديريتي
دسـت   بـراي بـه  . هاي هيئت مديره شامل همه تغييرات در تركيب هيئت مديره گزارش شده در سـايت بـورس اسـت    داده

امل داشـته باشـند، مـرتبط در    آوردن شبكه مديريتي، هر دو شركتي كه حداقل يك عضو مشترك هيئت مديره يا مدير ع
در يـك شـبكه در نظـر    هـايي را   شـركت در اين پژوهش . شود ارتباط مشاهده مي 370بدين ترتيب . شوند نظر گرفته مي

در اينجا فاصله ارتباط دو شركت در شبكه اهميت پيدا . صورت مستقيم يا غيرمستقيم با هم مرتبط هستند كه بهگيريم  مي
مسـئله حـائز اهميـت     از اين رو. تر شود رود كه هر چه فاصله دو شركت بيشتر باشد، ارتباط ضعيف زيرا انتظار مي ؛كند مي

شـركت در ايـن بخـش،     577هـا، از مجمـوع    با بررسـي داده . اي را در يك شبكه در نظر بگيريم چه فاصلهاين است كه 
  .است 16بيشترين فاصله ارتباطي دو شركت در يك شبكه، 

  :كنيم صورت زير تعريف مي را به ெ݈݇݊݅راف شبكه مديريتي، ماتريس دست آوردن گ براي به
ெ݈݇݊݅  )1رابطة  = ൣܽ൧ ൝ܽ = 1 عضو	مشترك	هيئت	مديره	داشته	باشند يك حداقل ݆ و ݅ شركت ܽاگر = 0 غير	اين	صورت در  

متصل است،  iنيز به شركت  jمتصل باشد، شركت  jه شركت ب iدار نيست و اگر شركت  شبكه مديريتي جهت چون
براي تشخيص اينكه آيا دو شركت . كرد توان كل شبكه را رسم با داشتن اين ماتريس مي. متقارن است linkماتريس  i  وj  در يك شبكه هستند يا خير، ماتريسnetwork كنيم صورت زير تعريف مي را به:  



   تهران

൝ܾݓݐ݁݊ =ܾ
صـله دو   

در  )صـد 

 

 ــــــ

رس اوراق بهادار

ெ݇ݎݓ = ൣܾ= ݊ > 0 شند = 0
و بيشـترين فاصـ

درصـ 76يش از 

 
تعداد  گوياي ها ل

 ني ـا رد هـا  ركت 

ــــــــــــــــــ
 

شواهدي از بور: م

ܾ൧ 
݊	باشن 	مسير ترين ه

كه	نباشند
  .1كت است

هاي مرتبط و ت
بي(ها  ي از شركت

الي ياعداد رو. كند
شـر كـل  تعـداد . د

ــــــــــــــــــ
.دهد  را نشان مي

رفتار بازده سهام

شبكه	با	كوتاه يك
در	يك	شبك ݆ و ݅ ت
سير بين دو شرك

تعداد شركت نيز 1
توجهي شايانم

ك يت را مشخص م
شدند حذف ،داشتند

  يتيريد
ــــــــــــــــــ
 شركت با خودش

داري و رتار بنگاه

در ݆ و ݅ شركت ر
شركت اگر

ترين مس ل كوتاه
1 جدولدر . هد

سهم ،شود ده مي

شماره شركت رهي دا
وجود ند يا ر شبكه

مد شبكه گراف
ــــــــــــــــــ

چون رابطه يك ،د

ساخت

اگر
 

دهنده طو  نشان
د ي را نشان مي

مشاهد كهطور  ن

ست و اعداد درون
كه د ييها شركت

.1 شكل
معنا هستند بي ݓݐ݁݊ــــــــــــــــــ

درايه غير صفر،
هاي مديريتي بكه

همان. مده است
  .ر دارند

شركت اس كينماد  
.مشترك است رهي

  .استت 

ــــــــــــــــــ
ெ݇ݎݓماتريس

(  

ر اين حالت هر د
شبگراف  1كل 

آم در يك شبكه 
ي مديريتي قرار

رهيهر دا: توضيح
يمد ئتيه ياعضا
شركت 272 شكل

ــــــــــــــــــ
داخل قطر اصلي ما

42 

 
2رابطة 

در
شك
شركت
ها شبكه

  

ـــــــــ
اعداد د .1



 1، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   43

 
 يتيريمد شبكهخلاصه آماري . 1 جدول

هاي  تعداد شركت
 مرتبط

ها درتعداد شركت
 بزرگترين شبكه

بيشترين فاصله در
 شبكه مديريتي

بيشترين تعداد اعضاي 
 مشترك بين دو شركت

تعداد 
ها شبكه  

كل 
 مشاهدات

440 392 16 8 18 577 
  .در ارتباط باشند گريشركت د كيكه حداقل با  ستا ييها مرتبط شامل همه شركت يها تعداد شركت: توضيح

  شبكه سهامداري و شبكه مالكيتي
سهامداري هرمي . طور كه گفته شد، رابطه دو شركت ممكن است در قالب ساختار هرمي يا سهامداري متقاطع باشد همان

هـا خـود بـه     شـركت و ايـن   اسـت  عنوان مالك نهـايي، صـاحب سـهام چنـد شـركت      به اين معناست كه يك شركت به
» الـف «سهامداري متقاطع يا ضربدري به اين معناست كـه شـركت   . ترتيب صاحب سهام چند شركت ديگر هستند همين

  .است» الف«نيز مالك بخشي از سهام شركت » ب«و شركت » ب«مالك بخشي از سهام شركت 
درصد سـهام نفـت و    68حدود  يتمالكبا گذاري غدير  داري هرمي در بورس ايران، شركت سرمايه از بنگاه اي نمونه

بنـابراين بـا   . درصد سهام پتروشـيمي پـرديس را در اختيـار دارد    67گاز پارسيان است و شركت نفت و گاز پارسيان حدود 
 67درصـد ضـربدر    68(درصـد اسـت    46گذاري غدير از پتروشيمي پرديس تقريباً  اينكه حق جريان نقدي شركت سرمايه

درصـد، حـق    50گذاري با آورده كمتـر از   به بيان ديگر، اين شركت سرمايه. اين پتروشيمي است ، سهامدار كنترلي)درصد
  .كند داري مربوط به هلدينگ شفادار رو ترسيم مي نمونه ديگري از يك شبكه بنگاه 2شكل . 1درصد دارد 50ي بيش از أر
  

  
  داري هلدينگ شفادارو شبكه بنگاه .2 شكل

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 4049، شماره »دنياي اقتصاد«ابزار جديد، روزنامه  هايها و تهديد فرصت .1
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بـا  . باشد، اين دو شركت به يكديگر متصـل هسـتند  » ب«سهامدار شركت » الف«ركت اگر ش ،در شبكه سهامداري

  . كنيم تعريف مي 3 رابطهتوجه به اين تعريف، ماتريس گراف اين بخش را طبق 

ௌு݈݇݊݅  )3رابطة  = ൣܿ൧ ൝ܿ = 1 معين	شده	باشد شركت	݆	بيش	از	آستانه سهامدار يك ݅ شركت ܿاگر = 0 غير	اين	صورت در  

 ݅بنـابراين اگـر شـركت    . اسـت  پادمتقـارن مـاتريس   ௌு݈݇݊݅ماتريس دار بودن تعريف سهامداري،   با توجه به جهت
صـفر   ݅و سـتون   ݆بوط به سـطر  يك خواهد بود، ولي درايه مر ݆و ستون  ݅باشد، درايه مربوط به سطر  ݆سهامدار شركت 

دسـت آوردن شـبكه    بـراي بـه  . سهامدار آنهاست ݅هايي است كه شركت  دهنده شركت ماتريس نشانهر سطر اين . است
سـهم شـركت    مالكآستانه  مقداربيش از » الف«اگر شركت . كنيم سهم تعريف مي مالكيتبراي  اي را سهامداري، آستانه

اگـر ايـن   . برقرار نيسـت نين ارتباطي چصورت  ، ارتباط سهامداري بين اين دو شركت برقرار است، در غير اينباشد» ب«
شـود و   در عملكرد شركت نقشي نداشته باشند نيز در نظـر گرفتـه مـي    عملاً هايي كه ممكن است آستانه كم باشد، ارتباط

 دنيـاي هايي كه در  اگر اين سطح بسيار بالا گرفته شود، بسياري از ارتباط. شود خطا ايجاد ها در تخمين شود كه ميباعث 
وجود دارد  بهينهحد بنابراين براي اين آستانه . شود ، در نظر گرفته نمياند شتهگذا تأثيرر بوده و بر عملكرد شركت ثؤواقع م

در اين تحقيق چهار سطح آستانه در نظر . داشته باشد خواني همفعالان بازار نيز  شهودو بايد به ميزاني انتخاب شود كه با 
درصد است، بنابراين  1شامل همه سهامداران بالاي  اطلاعات اوليه سهامداران طور كه گفته شد، همان. گرفته شده است

  .درصد است 30درصد و  20درصد،  10درصد،  5ترتيب  چهار سطح در نظر گرفته شده به
در اين حالت بايد بين شركت سهامدار و شركت زيرمجموعه تفـاوت قائـل    .كنيم ميمجدداً ماتريس شبكه را تعريف 

در ايـن   .دهـيم  هاي زيرمجموعه را با اعداد منفي نشـان مـي   هاي سهامدار را با اعداد مثبت و شركت ن شركت، بنابرايشد
طـور مثـال شـركت     باشـد، بـه  » ج«صورت غيرمستقيم سهامدار شـركت   در شبكه سهامداري به» الف«حالت اگر شركت 

و سـتون  » الـف «ه مختص به سـطر  باشد، براي دراي» ج«سهامدار شركت » ب«و شركت » ب«سهامدار شركت » الف«
  .بنابراين اين ماتريس، پادمتقارن است. شود ثبت مي -2، عدد »الف«و ستون » ج«، و براي درايه سطر 2عدد » ج«

ெ݇ݎݓݐ݁݊  )4رابطة  = ൣ݀൧ 
۔ە
ۓ ݀ = ݊ > 0 باشد 	فاصله	݊ ترين كوتاه با	 ݆ شركت سهامدار يك ݅ شركت ݀اگر = −݊ < 0 	فاصله	݊	باشد ترين كوتاه با	 ݆ شركت سهم يك ݅ شركت ݀اگر = ∞ يك	شبكه	نباشند در ݆ و ݅ شركت اگر

 

. دسـت آورد  توان به سه روش به ند را ميا به هم متصلميزان سهم مشترك بين دو شركت كه در شبكه سهامداري 
ش دوم و سوم مبتني بـر جريـان   رو. گيريم شترك است را نظر ميبين دو شركت م در روش اول تنها سهمي كه مستقيماً

اگـر يـك سـهامدار     در اين روش،. آيد دست مي به) 2000( و همكاران نقدي و كنترل است كه با استفاده از روش كلاسنز
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 را داشته باشد، اين سـهامدار » ب«سهم شركت  درصد 10» الف«را داشته باشد و شركت » الف«سهم شركت  درصد 20
» الـف «در سهم شركت » الف«ضرب سهم سهامدار از شركت  ا دارد كه حاصلر» ب«حق جريان نقدي شركت  درصد 2

كه برابر كمترين سهم در زنجيـره گفتـه شـده     درا دار» ب«كنترل شركت  درصد 10گوييم  مي است؛ اما» ب«از شركت 
سهم  درصد 40 داراي »ج«داشته باشد و شركت  را هم» ج«از سهم شركت  درصد 25در مثالي ديگر، اگر سهامدار . است

ضرب سهم سهامدار  را دارد كه مجموع حاصل» ب«حق جريان نقدي شركت  درصد 10باشد، اين سهامدار » ب«شركت 
كنترل شـركت   درصد 35طور  ينهم. است» ب«و سهم اين دو شركت از شركت » ج«و » الف«از دو شركت  يك از هر

در تخمـين ضـرايب بـراي بررسـي     ). درصـد  25+  درصد 10(رين سهم از هر زنجيره است كه مجموع كمت داردرا » ب«
  .تحكام تخمين، از هر سه روش، سهم مشترك بين دو شركت محاسبه شده استسا

همانطور كـه  . اند داراي سهامدار مشترك باشند، به يكديگر متصل» ب«و » الف«، اگر دو شركت در شبكه مالكيتي
ماتريس گـراف و  . بنابراين ماتريس متناظر آن متقارن است .دار نخواهد بود تعريف، گراف جهتمشخص است، طبق اين 

  :كنيم صورت زير تعريف مي شبكه را به

ை݈݇݊݅  )5رابطة  = ൣ݁൧ ൝݁ = 1 و	݆	يك	سهامدار	مشترك	داشته	باشند ݅ شركت ݁اگر = 0 در	غير	اين	صورت  

  
 

ை݇ݎݓݐ݁݊  )6رابطة  = ൣ ݂൧ ൝ ݂ = ݊ > 0 ݊	باشند 	مسير ترين كوتاه شبكه	با	 يك در ݆ و ݅ شركت ݂اگر = ∞ ݆	در	يك	شبكه	نباشند و ݅ شركت اگر  

  
Error! Reference source not found.   نشـان  كه سـهامداري و شـبكه مالكيـت    برخي اطلاعات را دربـاره شـب

 88درصـد و   49و  ،ها در شبكه سهامداري درصد شركت 68درصد و  40ترتيب،  به درصد 5و  درصد 30با آستانه . دهد مي
بسته بـه  هاي وا توجهي از بازار ايران را شركت شاياندهند كه بخش  اين اعداد نشان مي .درصد در شبكه مالكيت هستند

در . كنـد  ثابت است و تنها انـدازه آنهـا تغييـر مـي     سهامداري تقريباً يها با تغيير آستانه، تعداد شبكه. دهند هم تشكيل مي
ترين شـبكه مالكيـت    اندازه بزرگ، درصد 30در آستانه . شود عوض در شبكه مالكيت اين تعداد با افزايش آستانه، زياد مي

شـبكه   23درصـد،   5در آسـتانه   .تـري دارد  هـاي ديگـر تغييـرات ملايـم     كه در آسـتانه  يابد، در حالي شدت كاهش مي به
هـاي   اين عدد براي آسـتانه . ستقيم صاحب سهام خود استصورت غيرم شركت به يعنيشود،  اي ديده مي سهامداري دايره

   .و صفر است 2، 10ترتيب برابر با  درصد، به 30و  20، 10
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ها، ي اين شركت
Error!  مشـاهد

بر. اند حاظ نشده
ها نيز ساير روش

شما رهيدا درون داد
مج ريز شركت به 

سه شبكه. 1 كل

، شماره21دوره
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   شبكه چند اي كي در موجود مشاهدات تعداد. 3 جدول

%10شبكه سهامداري  شبكه مديريتي  %10شبكه مالكيت  
 3712 66 5899 شبكه مديريتي
%10شبكه سهامداري   66 759 591 

%10الكيت شبكه م  3712 591 44869 
 57 در هر سه شبكه

 47215 در يك يا چند شبكه
  .است 81810 مشاهدات كل تعداد: توضيح

  
 ،شود هاي بورسي و فرابورسي در سايت بورس ارائه مي براي تعريف صنعت از كدهاي دو رقمي كه در شناسه شركت

هـر دو در   انـد،  مشاهداتي كه دو شركت عضو يك شبكه درصد 26 درصد، در 10در شبكه سهامداري . شده استاستفاده 
اين خصوصيت را دارند، بسـيار كمتـر و   مشاهداتي كه درصد، سهم  10در شبكه مالكيتي  ؛ امانيز فعاليت دارند يك صنعت

، خلاصـه آمـاري   4 جـدول در . دست آمده اسـت  بهدرصد  9/4براي شبكه مديريتي نيز اين عدد . درصد است 4/5برابر با 
تعريف شبكه سهامداري و مالكيتي بـر اسـاس   . شود پژوهش مشاهده ميرهاي وابسته و مستقل استفاده شده در اين متغي

  .اعمال شده استدرصد  10آستانه 

 مستقل و وابسته يرهايمتغ يآمار خلاصه. 4 جدول

  متغير

هاي درجفت شركت  ها كل جفت شركت
  شبكه مديريتي

هاي در جفت شركت
  شبكه سهامداري

هاي در  جفت شركت
  شبكه مالكيتي

ات
هد

شا
د م

عدا
ت

  

ين
انگ

مي
يار  
 مع

اف
حر

ان
ات  

هد
شا

د م
عدا

ت
  

ين
انگ

مي
يار  
 مع

اف
حر

ان
ات  

هد
شا

د م
عدا

ت
  

ين
انگ

مي
يار  
 مع

اف
حر

ان
ات  

هد
شا

د م
عدا

ت
  

ين
انگ

مي
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

ه حركتي روندزدايي شدهم
)݂ௗ(  81810 5323/0 0620/0 5899 5338/0 0587/0 759 5436/0 0798/0 44869 5347/0 0604/0 

همبستگي روندزدايي شده 
 ௗ(  81810 0603/0 1218/0 5899 0592/0 1230/0 759 1029/0 1799/0 44869 0664/0 1254/0ܥ(

اشتراك در هيئت مديره 
 0419/0 0018/0 44869 0513/0 0026/0 759 1554/0 0247/0 5899 0422/0 0018/0 81810  دو شركت

اشتراك در سهامدار دو 
 0452/0 0021/0 44869 3575/0 1502/0 759 0451/0 0020/0 5899 1859/0 0358/0 81810  شركت

 2755/0 0827/0 44869 2820/0 0870/0 759 0  1 5899 2587/0 0721/0 81810  شبكه مديريتي مشترك
 1140/0 0132/0 44869  0  1 759 1052/0 0112/0 5899 0959/0 0093/0 81810  سهامداري مشترك شبكه

  0  1 44869 4154/0 7787/0 759 4830/0 6293/0 5899 4976/0 5485/0 81810  شبكه مالكيتي مشترك
 2268/0 0544/0 44869 4422/0 2661/0 759 2155/0 0488/0 5899 2121/0 0472/0 81810  صنعت مشترك

  .است آمده دست به شناسه يرقم دو كد اساس بر مشترك صنعت .است شده لحاظ درصد 10با آستانه  يتيو مالك يشبكه سهامدار: توضيح
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  بازده هفتگي

كـه   1396تا انتهاي سال  1395هاي تعديل شده، بازده هفتگي براي بازه زماني ابتداي سال  با استفاده از اطلاعات قيمت
قيمت  ܲ,௧است و  ݅براي شركت  ݐبازده هفته  ,௧ݎ، 7 رابطهدر . شود محاسبه مي 7 رابطه طبق ،شود هفته مي 106شامل 

  .دهد نشان مي ݐرا در هفته  ݅سهام شركت 

,௧ݎ  )7رابطة  = ܲ,௧ − ܲ,௧ିଵܲ,௧ିଵ  

زا  صـورت بـرون   عاملي كه بـه شوند، هر  مي محاسبههفتگي  از آنجا كه متغيرهاي وابسته اين مطالعه بر اساس بازده
، )2009(خانا و تومـاس   مشابهاين مشكل، حل براي . گرها شود تواند باعث تورش تخمين هاي بازده را تغيير دهد، مي نرخ

 ݐدر هفتـه   9و  8هـاي   رابطـه با استفاده از  روند زدايي شده بازده ,௧ௗݎ، متغير 10 رابطه. شود مي 1روند زداييبازده هفتگي 
  .دهد را نشان مي ݅براي شركت 

,௧ݎ  )8رابطة  = ߙ + ݐߚ +  ,௧ߝ
 

,௧ݎ  )9رابطة  = ොߙ + ݐመߚ + ,௧ௗݎ  

 
,௧ௗݎ  )10رابطة  = ,௧ݎ − ොߙ − ݐመߚ (10) 

  متغيرهاي وابسته
جهتـي بـازده    گيـري هـم   در اين بخش دو شاخص براي اندازه. نحوه محاسبه بازده هفتگي توضيح داده شد در بخش قبل

 براي هر دو شركت 11 رابطه مطابق اين شاخص. ناميم مي 2حركتي شاخص اول را شاخص هم. شود ها معرفي مي شركت
در . دهـد  نشـان مـي  هاي مورد بررسي  تهرا در كل هفبراي هر دو شركت  هم علامت هاي بازده نسبتشود و  به ميمحاس
به طـور   .صورت صفر است در غير اين و 1باشد برابر با مثبت  ݆و  ݅، بازده هر دو شركت ݐاگر در هفته  ,௧௨݊، رابطهاين 

تعـداد كـل    ܶ. ت صفر اسـت صور و در غير اين 1باشد برابر با بازده هر دو شركت منفي  ݐدر هفته اگر  ,௧ௗ௪݊ مشابه
هـا   اطلاعات بازده شـركت به دلايلي همچون بسته بودن نماد، از آنجا كه ممكن است . ها در بازه مورد بررسي است هفته

اگر بازده هر دو شـركت در  . شود مي محاسبهدو شركت  مشترك ل بازه دو ساله موجود نباشد، اين شاخص در بازهبراي ك
جهت بـا يكـديگر حركـت     و اگر همواره همبرابر با صفر  ݂ي همواره در جهت مخالف يكديگر باشند، بررس در دستبازه 
حركتـي   آن را شـاخص هـم   كنـيم،  محاسـبه هاي روندزدايي شده  حركتي را با بازده اگر شاخص هم. است 1برابر با  كنند،

  .دهيم نمايش مي ݂ௗصورت  ناميم و به روندزدايي شده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Detrend 
2. Co-movement  
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݂,  )11رابطة  = ∑ ቀ݊,,௧௨ + ݊,,௧ௗ௪ቁ௧ ܶ,  

,݅)ݒܿ، 12 مطابق رابطه. بررسي است در دستها در بازه  متغير وابسته، همبستگي بازده هفتگي شركتدومين  ݆)، 
شـاخص  . اسـت  ݆واريانس بازده شركت  (݆)ݎܽݒو  ݅واريانس بازده شركت  (݅)ݎܽݒ ؛ ݆و  ݅كوواريانس بازده دو شركت 

در . ناميم مي ௗܥشود را شاخص همبستگي روندزدايي شده  محاسبههاي روندزدايي شده  همبستگي كه با استفاده از بازده
نتـايج   و دربربگيرنـد هـا را نيـز    بـه شـركت  وارد شده هاي بيروني  ممكن است شوك ܥو  ݂هاي  حالت عادي شاخص

محاسـبه  ها، شاخص رونـدزدايي شـده را    بنابراين با روندزدايي از بازده ،دار شود تورش ها تخمين با استفاده از اين شاخص
  .كنيم مي

ܥ  )12رابطة  = ,݅)ݒܿ ݆)ඥݎܽݒ(݅)ݎܽݒ(݆) 
  متغيرهاي وابسته

݂(متغيرهاي وابسته مـدل   , ݂ௗ, ,ܥ هسـتند و بـراي تخمـين ضـرايب از لحـاظ       محـدود  بـه يـك بـازه    همگـي ) ௗܥ
. قرار دارنـد  [0,1]حركتي روندزدايي شده و روندزدايي نشده، هر دو در بازه  متغير هم. كنند اقتصادسنجي مشكل ايجاد مي

بـا تبـديل   ) 2000( و همكـارانش  مـورك . دهسـتن  [1,1-]متغير همبستگي روندزدايي شده و رونـدزدايي نشـده در بـازه    
، به دليل اينكه )2009( اما خانا و توماس كردند؛روي متغير وابسته، از ايجاد مشكلات اقتصاد سنجي جلوگيري  1لجستيك

شـود   توزيع متغيرهاي وابسته، مشـاهده مـي   با توجه به. بهره بردند 2داشتند، از روش تخمين توبيت بازه در مرزمشاهداتي 
به بيان ديگر، در نقـاط  . با مرز فاصله دارند )و چه روندزادايي نشده چه روندزدايي شده(دست آمده  تغيرهاي وابسته بهكه م

 ௗܥرا بر اساس  ௗ߶ و  ߰از تبديل لجستيك متغيرهاي با استفاده توان  بنابراين مي. اي وجود ندارد مرزي هيچ مشاهده
  :كردتعريف  ݂ௗو 

ௗ߰  )13رابطة  = ݈݃ ቆܥௗ + 11 −  ቇܥ

 

ௗ߶  )14رابطة  = log ൭ ݂݆݅݀1 − ݂݆݅൱ 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Logistic transformation 
2. Tobit 
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با توجه به تبديل لجستيك اعمال شـده روي  . است 15 رابطهصورت  به ،مدلي كه قصد تخمين ضرايب آن را داريم

برداري از متغيرهـاي   ܫ، 15 رابطهدر  .است با حداقل مربعات معمولي 15 رابطهخمين ضرايب متغيرهاي وابسته، روش ت
ك عضو ي ܰ. است ݆و  ݅كنترلي مانند سهام مشترك، اعضاي هيئت مديره مشترك و سهامدار مشترك بين دو شركت 

. در يك صنعت فعاليت دارند يـا نـه  كه آيا دو شركت كند  مشخص مي ݀݊ܫ. كند شبكه بودن دو شركت را مشخص مي
مربـوط بـه شـركت     ߝرود  بنابراين انتظـار مـي  . مربوط است ݆و  ݅به هر دو شركت  ߝآيد،  برمي رابطهطور كه از  همان

تخمـين   در نتيجه. ارتباط داشته باشد) »ج«و » ب«(، و )»ج«و » الف«(با جزء خطاي مربوط به شركت ) »ب«و » الف«(
گيري مجدد بـا   از روش نمونه) 2009(خانا و توماس  مشابهبراي رفع اين موضوع، . شود واريانس ضرايب دچار مشكل مي

  .زنيم آنها را تخمين مي ،غيرپارامتري ضرايب و واريانس استفاده از بوت استرپ

ௗ߶  )15رابطة  = ߙ݆݅ܫ + ߚ݆݅ܰ + ݆݅݀݊ܫߛ +  ݆݅ߝ
  هاي پژوهش يافته

زنيم و با  رگرسيون حداقل مربعات معمولي ضرايب را تخمين مي كمك بهبعد از تغيير متغير با استفاده از تبديل لجستيك، 
كـه تعـداد    مـوزون در اينجا از ارتباط مـديريتي  . آوريم دست مي هزار بار تكرار بوت استرپ، خطاي استاندارد ضرايب را به

و ميزان درصد سهم مشترك مستقيم و غيرمستقيم بـين دو شـركت بـر اسـاس      يره را دربردارداعضاي مشترك هيئت مد
دويي  نتايج رگرسيون براي حالتي كه ارتباطات دوبه 5جدول  در .استفاده شده است ،براي ارتباط سهامداري 1جريان نقدي

ها  شود، در بسياري از حالت مشاهده ميطور كه  همان. آورده شده است ،زمان اعمال شوند همراه با عضويت در شبكه هم
در عين حال ضرايب . است) 2009(دويي معنادار نيست كه بر خلاف نتيجه خانا و توماس  همبستگي ارتباط مديريتي دوبه

ها معنادار است كه مجدداً بر خـلاف نتيجـه خانـا و     در اكثر حالت دويي دوبهو سهام مشترك  دويي دوبهارتباطات مالكيتي 
تـرين ضـريب    داده شده معنادار و مثبـت اسـت و بـزرگ    ها در نتايج نشان ضرايب همبستگي شبكه. است) 2009(توماس 

حتي در صورتي كه اجازه دهيم هر صنعت ضريب متفاوتي داشته باشد، مجـدداً بـه نتـايج    . مربوط به شبكه مالكيتي است
سهامداري و مـالكيتي در مقابـل رابطـه مـديريتي      يك توضيح احتمالي براي اهميت بيشتر رابطه .يابيم مشابهي دست مي

تواند اين باشد كه در ايران، اعضاي هيئت مديره معمولاً به نمايندگي از يك سهامدار خاص در هيئـت مـديره حضـور     مي
بنابراين، آنچه بيش از همـه اهميـت دارد، وجـود    . كنند تصميمات همان سهامدار را در شركت اعمال ميدر عمل دارند و 

  .ك مشترك يا رابطه سهامداري ميان دو شركت است، نه خود اعضاي هيئت مديرهمال
اگر دو شركت در يك شبكه نباشـند،  . ترين فاصله هر دو شركت از يكديگر به دست آمده است در هر شبكه، نزديك

يـا دو شـبكه در هـر     شود كه يـك  دست آمده، مشاهده مي هاي به با توجه به نتايج شبكه. نهايت خواهد بود فاصله آنها بي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .شود واسطه ارتباط مستقيم و غيرمستقيم محاسبه شده و با هم جمع مي تعريف، جريان نقدي دو شركت بهدر اين  .1



 52  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: داري و رفتار بازده سهامساختار بنگاه

 
. هاي موجـود در يـك شـبكه ممكـن اسـت زيـاد باشـد        گيرند و فاصله شركت ها را دربرمي تعريف بخش زيادي از شركت

هاي قبلي و  ولي در جدول. بنابراين ممكن است همبستگي بين بازده دو شركت با فاصله آنها در شبكه ارتباط داشته باشد
رود هـر چـه فاصـله دو     در شبكه مالكيتي يا مديريتي، انتظار مـي . ه لحاظ نشده استمدلي كه استفاده شده بود، اين فاصل

ي بـه حـق   أنسبت حق ر تر شود و در شبكه سهامداري، با افزايش فاصله احتمالاً شركت بيشتر باشد، ارتباط آن دو ضعيف
سي اثر فاصله در ضرايب، مـدل را  براي برر. اتي در همبستگي داشته باشدتأثيرجريان نقدي نيز بيشتر شود و اين موضوع 

  .دهيم تا فاصله نيز اعمال شود به صورتي تغيير مي 16 رابطهدر 

ௗ߶  )16رابطة  = ߙܫ + ܰߚ + ߜܦ + ݀݊ܫߛ + ߝ  

  :كنيم صورت زير تعريف مي را به D، ماتريس 16 رابطهدر 

ܦ = ݊ଵ,ଵ݀ଵ,ଵ ⋯ ݊ଵ,ଷ݀ଵ,ଷ⋮ ⋱ ⋮݊,ଵ݀,ଵ ⋯ ݊,ଷ݀,ଷ 
  

هـر  . هست يـا خيـر   ݆ام در تعريف شبكه ݅دهنده اين است كه مشاهده  و نشان بودهصفر و يك  كميتيك  ݊كه 
دهنده  نيز نشان ݀تغير م. هستند ܰدهنده ماتريس شبكه  هاي تشكيل درايه ݊در واقع . مشاهده شامل دو شركت است

دار هستند، ولي  ها علامت از آنجا كه در شبكه سهامداري، فاصله. ام است݆ام در تعريف شبكه ݅فاصله دو شركت مشاهده 
بـدين ترتيـب   . كنـيم  به ازاي هر دو شركت تنها يك مشاهده داريم، از قدر مطلق فاصله در اين تعريف شبكه استفاده مي

ߜآرايه ضرايب  = ,ଵߜ) ,ଶߜ فاصـله دو شـركت اسـت كـه در يـك شـبكه قـرار دارنـد و ضـريب           تأثيردهنده  نشان (ଷߜ ߚ = ,ଵߚ) ,ଶߚ طبق تعـاريف مختلـف شـبكه،     براي هر دو شركت. دهنده اثر خالص در يك شبكه بودن است نشان (ଷߚ
. هر مشاهده سه فاصله مبتني بر سه تعريف شبكه داريم بنابراين براي ،هاي متفاوتي وجود داشته باشد ممكن است فاصله

ايج آن بـراي  براي سهم مشترك بين دو شركت مبتني بر تعريف جريان نقدي يا كنترلي نيز فاصله اعمال شده است و نت ـ
و شبكه سهامداري همبستگي فاصله معنادار اسـت  ، براي شبكه مديريتي 6جدول مطابق  .رعايت اختصار ارائه نشده است

دو شركت بيشـتر  كه هر چه در يك شبكه سهامداري، فاصله  او براي شبكه سهامداري اين ضريب منفي است؛ بدين معن
هـا بـا هـم در     زماني كه تمام شبكه. ضريب فاصله در شبكه مالكيتي معنادار نيست. زماني بازده كمتر خواهد بود شود، هم

دهيم كـه فاصـله    ما اجازه مي. كه سهامداري معنادار و منفي استقرار گيرند، تنها ضريب فاصله در شب رابطهسمت راست 
 16بدين منظور توان دوم فاصله را نيـز در رابطـه   . زماني بازده داشته باشد دو شركت در شبكه همبستگي غير خطي با هم

ها معنادار است  تدر اين حالت، مجدداً ضريب فاصله و فاصله به توان دوم شبكه سهامداري در تمامي حال. كنيم لحاظ مي
يعني با افـزايش فاصـله بـين دو شـركت در شـبكه      . آيد دست مي و ضريب توان دوم فاصله در شبكه سهامداري مثبت به

  .يابد كاهش مي فزايندهصورت  زماني بازده به سهامداري، هم
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
در در تمـامي تعـاريف شـبكه،    . دست آورديـم  را بهشركت بورسي  405در اين تحقيق ابتدا با سه تعريف شبكه، ارتباطات 

هـم وابسـته و    هـاي بـه   تـر از شـركت   هم وابسته و چندين گـروه كوچـك   هاي به يك گروه بزرگ از شركتبورس تهران 
هاي بررسي  از شركت درصد 47دست آمده، بيش از  هاي به بندي در دسته. هاي مستقل مشاهده شد اي از شركت مجموعه

زمـاني   هـم . در شبكه مالكيتي بودنـد  درصد 49در شبكه سهامداري و بيش از  درصد 40يريتي، بيش از در شبكه مدشده 
، ارتباط آن را با )2009(و مشابه خانا و توماس كرده هاي عملكرد انتخاب  عنوان يكي از شاخص ها را به شركتسهام بازده 

هايي كه در يك شبكه سهامداري يا مـالكيتي   شركتبكه، با تمام تعاريف ش دادنتايج نشان . كرديمدر شبكه بودن بررسي 
، بـودن در يـك شـبكه    )2009(، اما بر خـلاف خانـا و تومـاس    هاست زماني بازده آنها بيش از ساير شركت قرار دارند، هم

تي در يك توضيح احتمالي براي اهميت بيشتر رابطه سـهامداري و مـالكي  . زماني بازده ندارد ي بر همپذيراثر اتكامديريتي 
تواند اين باشد كه در ايران، اعضاي هيئت مديره معمولاً به نمايندگي از يك سهامدار خـاص در   مقابل رابطه مديريتي مي

بنابراين، آنچـه بـيش از همـه    . كنند تصميمات همان سهامدار را در شركت اعمال مي در عمل هيئت مديره حضور دارند و
در مجمـوع،   .سهامداري ميان دو شركت است، نه خود اعضـاي هيئـت مـديره   اهميت دارد، وجود مالك مشترك يا رابطه 

تواند از طريق اشـتراك در تصـميمات ميـان     ها مي دهد كه وجود رابطه سهامداري و مالكيتي ميان شركت نتايج نشان مي
  .ايجاد شود در بازده سهام آنها ييسو حركت هم باعث شودها،  اين شركت

در اين تحقيق اول اينكه  :به آنها پرداخت آتي توان در تحقيقات كه مي بودرو  روبهي هاي محدوديتپژوهش حاضر با 
 كردن اضافه. استفاده شد هاي بورسي ، فقط از اطلاعات شركتها ها و شفافيت بيشتر داده سهولت دسترسي به داده دليل به

هـاي مختلـف    هـاي شـركتي در شـبكه    به شناسايي گروه ،هاي دولتي و شبه دولتي خصوص شركت هاي بيشتر، به شركت
هاي سـهامي   توان اطلاعات مربوط به شركت مي 1با استفاده از سايت روزنامه رسمي ،طور مثال به. كند كمك بيشتري مي

شـد   مـي مشاهده ، گاهي ها در اطلاعات سهامداران شركت همچنين،. و ارتباطات آنها را كشف كردخاص را نيز استخراج 
بنابراين شايد مفيد باشـد  . بازه بررسي از يك سهامدار به سهامدار ديگري منتقل شده است طي كه سهم بزرگي از شركت

  .بررسي شوداين پژوهش آن بر نتايج  تأثيرها و  سهامدار در شركت تغييركه علت اين 
تخصصي يك صنعت،  بررسيبنابراين  ،ها ممكن است وابسته به صنعت تفاوت كند علت ارتباطات شركتهمچنين، 

امكان درك بهتر موضوع را فراهم خواهـد   ،هاي پتروشيمي و غيره گذاري، شركت هاي سرمايه مانند صنعت بانك، شركت
اثـر تغييـرات    توان ميهاي سري زماني هر شركت براي سهامداران و هيئت مديره،  بر اين، با دسترسي به داده علاوه .كرد

هـاي مقطعـي، امكـان     كه در مقايسه با دادهكرد بررسي  هاي تابلويي دهبا استفاده از دا اين پژوهششبكه را بر متغيرهاي 
  . كند بررسي رابطه علي را بهتر فراهم مي
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