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Abstract 

Purpose: One of the challenging subjects that has been discussed in various 

kinds in the financial literature is abnormal returns. In this regard, a significant 

part of capital market studies is to investigate the behavior of returns and the 

factors them. In this context, shareholder's protection as a construct 

multidimensional can be considered in studies related to stock returns and help 

to improve price informative. Therefore, the purpose of this study is to analyze 

the effect of shareholder protection on abnormal returns. 

Methods: In this research, the information related to 166 firms on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2006 to 2022 has been tested using panel data 

and unbalanced panel methods, and robust tests have been used to strengthen the 

findings. 
Results: The findings show that in firms whose institutional ownership changed, 

the composite index of shareholder's protection has a negative effect on 

abnormal returns. However, such a link is not established in all industries, 

especially political industries. Also, there was a significant difference in the 

years before and after the structural break. 
Conclusion: According to the hypothesis of information content, this result 

shows that shareholders protection through transactions of knowledgeable 

investors such as institutional shareholders helps the stock prices to be closer to 

the Intrinsic value. 

Contribution: This research can provide a new field of study. Because 

interdisciplinary concepts such as shareholder's protection, which are 

subjectivity at micro and macro levels, are important for explaining market 

phenomena. 
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 حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام
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 چکیده
های مختلفی مورد باشد که به گونهبرانگیز حوزه مالی میبازده غیرعادی سهام یکی از مباحث بحث هدف:

های بازار سرمایه را مطالعه رفتار بازدهی سهام مین جهت، بخش مهمی از پژوهشبررسی قرار گرفته است. به ه
ای که ابعاد و عوامل مؤثر بر آن تشکیل داده است. در تبیین این عوامل، حمایت از سهامداران به عنوان سازه

و به ارتقای محتوای  تواند در مطالعات مربوط به بازدهی سهام در نظر گرفته شدهگیرد، میگوناگونی را در بر می
بر  را ها کمک نماید. بر همین اساس، این پژوهش درصدد است تا تأثیر حمایت از سهامداراناطلاعاتی قیمت

 بررسی نماید. بازده غیرعادی سهام
های شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 611در این پژوهش، اطلاعات مربوط به  روش:
 اند.گرفته تجزیه و تحلیل قرار مورد 6811تا  6831
هایی که تغییر مالکیت حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی سهام شرکتنتایج نشان داد که اگرچه  ها:یافته

در همه صنایع به ویژه صنایع سیاسی چنین پیوندی برقرار نیست. همچنین، اند، منفی بوده است، اماّ نهادی داشته
  ای بعد از شکست ساختاری نسبت به قبل از آن متفاوت بوده است.هاین اثرگذاری در سال

 ماننده آگا افراد معاملات واسطه به سهامداران از حمایت که استبیانگر این  مطالعه این هاییافته گیری:نتیجه
 با همسوکه  کرده منعکس بهتر را هاشرکت بنیادی ارزش تا کندمی کمک سهام هایقیمت به نهادی سهامداران

 . است اطلاعاتی محتوای فرضیه
 مانند ایرشتهبین مفاهیم که حیث این از را جدیدی مطالعاتی بستر یک تواندمی پژوهش اینافزایی: دانش
 . سازد فراهم بازار هایپدیده تبیین جهت، دارد موضوعیت کلان و خرُد سطوح در که سهامداران از حمایت

   شاخص ترکیبی، محتوای اطلاعاتی. یت از سهامداران،حمابازده غیرعادی،  واژگان کلیدی:
 یپژوهشمقاله 
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 66-33: 4112 ابستانت ،37( ، پیاپی 2شماره) -41دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

های برانگیز است که در ادبیات مالی به گونههای چالشبازده غیرعادی سهام، یکی از موضوع
مختلف به بحث گرفته شده است. بدین صورت که، گاهی مواقع از آن به عنوان شاخصی از 

)باس و  1(، معاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه116 :1416، 6کارایی بازار )ژانگ و همکاران
(، عدم تقارن 1: 1468، 0گذاران )فیدرماچ(، منبع اطلاعاتی سرمایه1: 1467، 8زازودی

بخشی از روند حرکتی قیمت سهام )کاپورال و (، آگاهی0: 1443، 1اطلاعاتی )چنگ و همکاران
ادبیات حسابداری و مالی تبیین عوامل  ( یاد شده است. با این وجود، در8: 1411، 1پلاستون

اثرگذار بر بازده غیرعادی سهام محدود به ابعاد خاصی از متغیرهای حسابداری و مالی بوده 
است. در حالی که نقش این متغیرها در توصیف بازده غیرعادی سهام انکارناپذیر است، امّا 

د که متغیرهای حسابداری و هایی وجود دار( معتقدند، نشانه111: 1416ژانگ و همکاران )
مالی قدرت توضیح دهندگی کاملی را در تبیین بازده غیرعادی سهام ندارند. استدلال آنها بر این 
مبنا بوده است که رفتار بازدهی سهام بیشتر تحت تاثیر مفهوم کلی چگونگی حمایت از 

رد تا در سهامداران در سطح خُرد شرکتی و کلان کشوری است. به همین جهت ضرورت دا
بررسی عوامل تأثیرگذار بر بازده غیرعادی سهام، علاوه بر مبانی قبلی، متغیرهای دیگری نیز 

( 8: 1468مورد توجه قرار گیرد. فیدرماچ و همکاران ) 7همچون سازه حمایت از سهامداران
ر نتیجه یابد. داعتقاد دارند که رفتار بازدهی سهام به واسطه سطح حمایت از سهامداران تغییر می

لازم است تا حمایت از سهامداران نیز به عنوان یکی از عوامل تبیین کننده بازدهی سهام در 
 مطالعات در نظر گرفته شود.  

 و اجتماعی، اقتصادی، های هر نظام مالیحمایت از سهامداران به عنوان یکی از آرمان
ارهای عملی برای آن تدارک ها نیز سازوکشود که در شرکتحقوقی در سطح کلان تلقی می

است که  1ایرشتهبین ی(. همچنین مفهوم6: 6117، 3دیده شده است )لاپورتا و همکاران
های زیادی را در ادبیات مالی موجب شده است و ریشه این مفهوم به تضاد منافع بین مناقشه

 64س و همکارانای که، فرانکگونهگردد. بهمالکان و سهامداران طبق نظریه نمایندگی بر می
های اقتصادی، اند که وجود چنین مشکلی به واسطه رشد بنگاه( استدلال کرده177: 1461)

ها و وجود اشخاصی که دارای اطلاعات محرمانه هستند، گسترش مالکیت عمومی شرکت
های ناپذیر بوده، و این مسئله قدرت نظارتی سهامداران خُرد را در تعدیل انگیزهاجتناب
بانه مدیران و سهامداران کنترلی تضعیف کرده است. به همین خاطر، اگر چه در طلفرصت

بینی شده و بسیاری از کشورها، ابزارهای قانونی برای حمایت از سهامداران پیش
ها دسترسی دارند، وضع های خاصی برای اشخاصی که به اطلاعات محرمانه شرکتمحدودیت

د که همچنان نقض و عدم رعایت حقوق سهامداران خُرد آور نباشگردیده است، امّا شاید تعجب
شود. گواه این مطلب، تدوین و بازنگری های فراگیر جهانی محسوب مییکی از چالش
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سهامداران در سطوح ملّی و  از حمایت جهت هاییشاخص و ابزارها، رهنمودها، ساختارها
ادی( است. به همین خاطر، اقتص توسعه و همکاری جهانی، سازمان المللی )مانند بانکبین

کنندگان و استانداردگذاران بر این اساس بوده است که استخراج منافع همواره هدف تدوین
های تجاری را محدود کرده و شخصی توسط افراد دارای اطلاعات محرمانه و با اهمیت بنگاه

مربوط به آنها را  های غیرعادی را به واسطه الزاماتی مانند افشای به موقع معاملاتکسب بازده
به عنوان یک منبع اطلاعاتی ارزشمند برای سهامداران خُرد، تعدیل نمایند )فیدرماچ و همکاران، 

1468 :0 .) 
اند هر چه سطح حمایت از سهامداران ضعیف باشد، ( بیان داشته1: 1463) 66وانگ و کیو 

ه کاهش قیمت سهام فراهم امکان سلب مالکیت توسط سهامداران کنترلی و مدیران به وسیل
شود تا ضمن این که  منافع سهامداران خُرد به اشخاصی انتقال شود. این شرایط موجب میمی

تری به اطلاعات محرمانه شرکت دارند، پیامدهای نامطلوبی نیز بر یابد که دسترسی آسان
 61کمن و همکارانگذاری، نقدینگی و کارایی اطلاعاتی بازار به همراه داشته باشد. بروسرمایه

اند که کیفیت حاکمیت هایی متصور بوده( نیز بازده غیرعادی بالاتری برای شرکت1: 1464)
 68اند. همچنین، ببچاک و فریدتر و معاملات اشخاص وابسته بیشتری داشتهشرکتی پایین

( معتقدند سودهای غیرعادی به دست آمده توسط اشخاصی که مزیت اطلاعاتی 1: 1448)
به سایر سهامداران دارند، نوعی هزینه نمایندگی است. در همین راستا، ژانگ و همکاران نسبت 

اند که عدم وجود سهامداران کنترلی به عنوان سنجه حمایت از ( نشان داده118: 1416)
شود تا بازده غیرعادی سهام تعدیل گردد. این یافته های چینی، سبب میسهامداران در شرکت

ه اگر چه مشکل نمایندگی بین سهامداران کنترلی و خُرد ازبین رفته است، اما بیانگراین است ک
ای که، آگراوال و گونهمشکل نمایندگی بین مدیران و سهامداران خُرد بیشتر شده است. به

اند که های حجم معاملات سهام، چنین استدلال کرده( با استفاده از داده678: 1461) 60کوپر
طلاعاتی خود در معاملات سهام بهره گرفته و بازده غیرعادی را افزایش مدیران از مزایای ا

« 61استفاده از رانت»دهند که منجر به تضییع حقوق سایر سهاداران شده و در قالب فرضیه می
توانند محیط اطلاعاتی شرکت را تغییر باشد. اگر چه این نوع معاملات هم میقابل طرح می

: 1468ثری بر ادراک سهامداران داشته باشند)فیدرماچ و همکاران،دهند و محتوای اطلاعاتی مؤ
0 .) 

با توجه به آن چه که گفته شد و تأثیر ابعاد مختلف حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی 
رود که با توجه به شکاف اطلاعاتی موجود در بازار سرمایه ایران که سهام، انتظار می

(، 06: 6810اطلاعاتی در آن محتمل است )فتحی و همکاران،  گیری پدیده عدم تقارنشکل
های ناشی از افزایش منافع از طریق بازده سهام نیز افزایش یافته و تحصیل بازده شدت انگیزه

غیرعادی سهام ممکن گردد. چرا که اشخاص دارای اطلاعات محرمانه، توزیع اطلاعات را 
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سازند که این شرایط سه با سهامداران خُرد فراهم مینامتقارن کرده و بازدهی اضافی را در مقای
رود حمایت از شود تا عدم حمایت از سهامداران به سود آنها باشد. همچنین، انتظار میسبب می

تری از ارزش ذاتی و بنیادی شرکت بینانهکند تا تصویر واقعسهامداران به قیمت سهام کمک می
 را تعدیل نماید.  منعکس شده و وقوع بازده غیرعادی سهام

های که، پژوهشاین توان در ابعاد گوناگونی تفسیر نمود. اوّلحاضر را می پژوهش اهمیت
بینی سود داخلی در تبیین بازده غیرعادی سهام بر ابعاد حسابداری و مالی مانند خطای پیش

ه معاملاتی (، وقف6831(، ساختار سرمایه )خواجوی و همکاران، 6831)کردستانی و آشتاب، 
کاری )بولو و فلاح (، محافظه6816(، عملکرد )ودیعی و حسینی، 6814)قائمی و همکاران، 

(، هزینه 6811ها )خانی و افشاری، (، ساختار دموکراسی و دیکتاتورمدار شرکت6811برندق، 
زاده و (، مدیریت سود )عباس6818نمایندگی و اعتبار هیئت مدیره )رضایی و حیدرزاده، 

( متمرکز 6046الدینی و همکاران، (، کیفیت اطلاعات حسابداری )شمس6811ران، همکا
تری مانند حمایت از سهامداران در تشریح رفتار های کلان و گستردهاند و هنوز جنبهبوده

بازدهی پوشش داده نشده است. دوم، با توجه به این که در بازار نوظهور ایران، پدیده بازده 
های زیادی در مورد نقش حمایت از سهامداران شده است، به به مناقشه غیرعادی سهام منجر

رسد تحلیل تاثیر حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی در سطح شرکتی جذاب و مهم نظر می
باشد. سوم، با توجه به این که حرکات قیمت سهام در بازارهای توسعه یافته و نوظهور 

شته و واکنش سهامداران خُرد و بازیگران قدرتمند شرکت های معناداری با یکدیگر داتفاوت
رود تبیین بازده غیرعادی سهام به نسبت به تغییرات بازدهی سهام متفاوت است، انتظار می

هایی را آشکار سازد. چهارم، با وجود این که واسطه حمایت از سهامداران بتواند چنین تفاوت
ایم، اما شواهد حاکی از آن است که یه ایران بودهدر مقاطعی شاهد بهبود کارایی بازار سرما

؛ 6831فر و شیرزور، شود )سلیمیبندی میهمچنان کارایی این بازار در سطح ضعیف طبقه
( که 6813؛ لک و همکاران، 6811؛ عباسیان و ذوالفقاری، 6816حوض و منصوری، دانیالی ده

های در بازده غیرعادی که یکی از نشانه زمینه جالبی را برای مطالعه نقش حمایت از سهامداران
 شوند، فراهم کند.       چنین سطح کارایی قلمداد می

جنبه متصوّر بود. اول، با توجه به  توان چندینپژوهش نیز می این براین، برای ضرورتعلاوه
اران، ماهیت دولتی اقتصاد ایران و سازوکارهای ضعیف نظارتی و کنترلی برای حمایت از سهامد

ها مورد تأکید ویژه قرار گیرد که احتمال کمی وجود دارد تا منافع سهامداران خُرد در شرکت
که همچنان ادامه دارد، گواه بر این مطلب  6811سقوط شدید و اخیر بازار سرمایه در سال 

 افیناک افشای های ایرانی مانندهای موجود در ساختار بنگاهرود نارساییاست. دوم، انتظار می
، معتمد حسابرسی مؤسسات بر نظارت و پذیرش کمیته گزارش) وابسته اشخاص معاملات

، همکاران و دهقانی) پایین آزاد شناور سهام درصد و مالکیت تمرکز بالای نرخ(، 6811
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موجب تضعیف حمایت از ( 6046، همکاران و گنجی) شرکتی حاکمیت پایین کیفیت (،6046
 اطلاعات شفافیت میزان ادی سهام را تحت تأثیر قرار دهد. سوم،سهامداران شده و بازده غیرع

 بسیار ایران اقتصاد در( 1444جهانی، بانک) سهامداران از حمایت معیارهای از یکی عنوان به
 شفافیت آمار طبق که ایگونهبه. دارد وجود رابطه این در هایینگرانی همواره و بوده پایین

 حمایت همچنین،. است داشته را 614 رتبه کشور 634 بین در انایر ،1416 سال در 61المللبین
 طبق که( 1444جهانی، بانک) بوده 67کار و کسب محیط سنجش ابعاد از یکی سهامداران از

این  .است داشته کشور 614 بین در را 617 رتبه ایران کشور ،1414 سال در اعلامی آمار
هامداران زیاد بوده و وقوع بازده غیرعادی به دهند که فاصله اطلاعاتی بین سآمارها نشان می

رس و اوراق بو دیشد هایزشواسطه تضعیف حمایت از سهامداران محتمل است. پنجم، ری
 ینگران نی( ا6811و  6818، 6837، 6830 هایمرحله )مانند سال نیچند یط رانیبهادار ا

به  پذیرامکانو  یزار جدّبا نیرا مطرح کرده است که سلب حقوق سهامداران خُرد در ا یاساس
 ضروری است تا واکنش بازده غیرعادی سهام به حمایت از سهامدارانپس،  .رسدینظر م

   بررسی شود.  
پژوهش مورد  پیشینه و ادبیات ابتدا در .دنبال شده است صورت ساختار مقاله بدین، ادامه در

 در ها،پس از تحلیل داده و دشومی ارائه پژوهش شناسیروش واکاوی قرار گرفته و سپس
 پژوهش بیان شده است.  از برگرفته پیشنهادهایی و گیریتکمیلی، نتیجه هایآزمون نهایت

 و تدوین فرضیهمبانی نظری  -2

 حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام 

فروضه م بر مبنای مرهیافت نظری ارتباط بین حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سها
شکل گرفته است. به پیروی از این رویکرد،  اطلاعات محرمانهمعاملات اشخاص دارای 

چارچوب تئوریکی پژوهش حاضر نیز با محوریت این مفروضه بنا شده تا رابطه منسجم و 
  کند.  داری بین حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام برقرارمعنی

غیرعادی سهام  بازده و سهامداران از حمایت دیدگاه ارتباط بینتوان از دو به طور کلی، می
است، به معاملاتی که منجر به وقوع  63را توضیح داد. در دیدگاه اوّل که منطبق با فرضیه نظارت

و چگونگی شده  نگریسته« استفاده از رانت»شوند، به عنوان کانالی برای بازده غیرعادی می
ود شرکت از طریق دارندگان اطلاعات محرمانه مورد تجزیه و ارتباط آن با انحراف آشکار س

شکل گرفته است که  61گیرد. درمقابل، دیدگاه دیگری بر مبنای فرضیه رقیبتحلیل قرار می
محتوای اطلاعاتی این گونه معاملات را از منظر حقوقی توضیح داده و به تبیین این که چگونه 

شکل داده و باعث تغییر در ادراک  را هاتشرک اطلاعاتی حمایت از سهامداران محیط
 (. 8: 1468پردازد )فیدرماچ و همکاران،می شود،سهامداران نسبت به معاملات می
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را توسط افرادی که دارای اطلاعات محرمانه « استفاده از رانت» ،سهامداران از حمایت
 سازد. اگرفراهم می بازده انحراف برای های کمتری راشرکت هستند، محدود کرده و فرصت

هایی برای اشخاصی که دامنه انتفاع سهامداران خُرد گسترده و همه جانبه باشد و محدویت
دهند، ایجاد گردد، تقویت حمایت از معاملات خود را مبتنی بر اطلاعات محرمانه انجام می

املات تحقق گونه معشود تا بازده کمتری برای چنین اشخاصی به واسطه اینسهامداران سبب می
شود کمتر اشخاصی می سهامداران منجر به پاسخگویی از ضعیف حمایت، راستا همین یابد. در

های آنها تابع اطلاعات محرمانه شرکت است. چرا که در چنین وضعیتی، زمینه که فعالیت
از استفاده »شود تا از طریق ایجاد کانالی برای بیشتری برای این گروه از سهامداران فراهم می

نظارت انتظار  فرضیه و معاملات داخلی، منافع خود را تأمین نمایند. بنابراین، طبق« رانت
معاملات اشخاصی که به  سودآوری و سهامداران از حمایت بین رود که یک ارتباط منفیمی

اطلاعات محرمانه شرکت دسترسی دارند، وجود داشته باشد. بر این اساس، فیدرماچ و همکاران 
تر اند در کشورهایی که حمایت از سهامداران ضعیف( طبق این فرضیه بیان داشته8: 1468)

معاملات خرید افزایش یافته و همچنین بازده منفی نیز در  از پس غیرعادی است، بازده مثبت
 شود.  زمان فروش بیشتر می

 امداران مانندکه اگر چه سازوکارهای حمایتی از سه کندمی استدلال رقیب فرضیه، مقابل در
خصوصی مدیران و سهامداران کنترلی را  منافع شرکتی مطلوب، استخراج یک ساختار حاکمیت

معاملاتی چنین  هایکند، امّا منجر به تعدیل فعالیتسود محدود می انحراف مستقیم طریق از
 سود قیممست انحراف از توانندگونه اشخاص نمیاز آنجایی که این ،گردد. بنابرایناشخاصی نمی

 آنها برای ثروت استخراج در نتیجه، معاملات داخلی یک منبع جایگزین برای ،شوند منتفع
در مقابل، کشورهایی که دارای ساختار ضعیف حمایت از سهامداران هستند،  .کندمی فراهم

برای انحراف مستقیم سود توسط افراد دارای اطلاعات محرمانه فراهم شده  بیشتری هایفرصت
طبق این  ،اساسزه زیادی برای مشارکت در معاملات داخلی سودآور وجود ندارد. براینو انگی
رود در شرایطی که حمایت از سهامداران ضعیف است، بازده غیرعادی )اعم از انتظار می فرضیه

 (. 8: 1468مثبت و منفی( پس از معاملات خرید و فروش، کاهش یابد )فیدرماچ و همکاران، 
محتوای اطلاعاتی، تبیین ارتباط بین حمایت از سهامداران و  و نظارت هاییهمبنای فرض

در معاملات مبتنی بر اطلاعات محرمانه است. « استفاده از رانت»بازده غیرعادی سهام از منظر 
دهد که چنین معاملاتی محرک اصلی بازده غیرعادی هستند، ولی اگر چه این ادبیات نشان می

ی که پس از این معاملات اتفاق می افتد نشان دهنده اخبار جدیدی است تعدیلات قیمتی بزرگ
 14شود )دانگ و همکارانکه از طریق این رویدادها به بازار منتقل شده و توسط آنها درک می

(. به عبارت دیگر، 8: 1461، 11؛ گوپالان و جایارامان7: 1467، 16؛ علی و هرشلیفر1: 1416،
برای انتقال ثروت هستند بلکه اطلاعات جدیدی نیز به بازار علامت  این معاملات نه تنها راهی
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چنین  در مشارکت انگیزه این اشخاص برای بر تنها نه سهامداران از دهند. بنابراین، حمایتمی
 دهیشیوه علامت به بلکه، گذاردمی تأثیر، دهدمی افزایش را آنها خصوصی ثروت که معاملاتی

کند، بستگی دارد. در واقع چنین شرکت را دریافت می ارزش یراتتغی آن طریق از بازار که
ها باشند. شرکت آتی رشد اندازچشم مورد در اطلاعات از توانند منبع ارزشمندیمعاملاتی می

 از حمایت که کشورهایی در دارند اعتقاد( 671: 1441) 18همکاران و بیلی به عنوان نمونه،
اغلب به  سهام قیمت و بوده کمتر اطلاعاتی تقارن عدم ی،کل طور به است، ترقوی سهامداران

( برای درک 8: 1468ارزش ذاتی نزدیکتر است. در هر حال، به نظر فیدرماچ و همکاران )
رابطه بین حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی لازم است به هر دو بُعد تأثیر این معاملات، 

 معاملات به طور همزمان توجه داشت. یعنی استفاده از رانت و محتوای اطلاعاتی 
 اند که در اقتصادهایبیان داشته (114: 1444) 10همکاران و در همین خصوص، مورک

قیمتی خاص شرکت  یافته، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام که به وسیله تغییراتتوسعه 
کنند می استدلال مچنینه شود، رابطه مستقیمی با حمایت از سهامداران دارد. آنهامی گیریاندازه

از سهامداران خُرد در برابر اشخاص دارای اطلاعات  تریضعیف حمایت که کشورهایی در
شرکتی ممکن است از سودمندی اطلاعات هایی مانند تغییر سود بینمحرمانه وجود دارد، چالش

ت سهام خاص شرکت برای ریسک آربیتراژی بکاهد و مانع از اثرگذاری چنین اطلاعاتی در قیم
بینی بازده غیرعادی خاص شرکت گردد. چرا که آربیتراژکنندگان با آگاهی از این که پیش

 به کاهش گذاری کرده که این منجربینی آن سرمایهرا برای پیش کمتری دشوار است، منابع
در قیمت سهام به ویژه در اقتصادهایی که معاملات پنهانی  اثرگذاری اطلاعات خاص شرکتی

 بیشتر اند که تغییراتنیز نشان داده( 340: 1448) 11همکاران و شود. دورنفاست، میتر آسان
سهام است که تأیید کننده  قیمت بیشتر در اطلاعات واقع بیانگر وجود در شرکتی، خاص بازده

این موضوع است که اشخاص دارای اطلاعات محرمانه، اغلب برای سلب مالکیت سایر 
کنند. در راستای سازی واقعیت استفاده میی قابل مشاهده برای پنهانهاسهامداران، از فعالیت

اند که در سطح کشوری، ( به این نتیجه رسیده164: 1448) 11چنین استدلالی، لیوز و همکاران
ای که، فرناندز و گونهسود در ارتباط است. به مدیریت با افزایش سهامداران از ترضعیف حمایت

شود تا جبران اند که تضعیف حمایت از سهامداران سبب میاعتقاد داشته( 0: 1441) 17همکاران
 خسارت توسط مدیران کاهش یابد.

 بندی پیشینه پژوهشجمع

دهد که شواهد اندکی در خصوص ارتباط بین ها نشان میمرور پیشینه تجربی پژوهش
 ( به1414) 13انحمایت از سهامداران و رفتار بازدهی سهام وجود دارد. عبیدالدین و همکار

 نیآنها در ااند. پرداختهسهام  متیسقوط ق سکیاز سهامداران بر ر تیحما ریتأثه مطالع
از سهامداران استفاده  تیحماسنجه  به عنوان یحقوق یدعاو سکیپژوهش از شاخص ر



 17/سهام یرعادیاز سهامداران و بازده غ تیحما
 

 66-33: 4112 ابستانت ،37( ، پیاپی 2شماره) -41دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

سهام را  متیسقوط ق سکیر تقه،مش یحقوق یدعاو دیکه کاهش تهداند آنها نشان دادهاند. کرده
 سکیاست که به واسطه آن ر یسود، کانال تیریمد قیو انباشت اطلاعات از طر کندیم کمتر
 یگروه یحقوق یو با دعاو گذاردیسهام اثر م متیسقوط ق سکیبر ر یحقوق یدعاو

 ارتباط المللی،یک مقایسه بین در( نیز 1467) 11شود. دیکین و همکارانمی لیسهامداران تعد
 اند. بخشی ازی را مورد بررسی قرار دادهمال یتوسعه بازارها از سهامداران و تیحما نیب
از سهامداران بر ارزش  تیمثبت حما ریاز تأث یو مبهم فیشواهد ضعی آنها نشان داد که هاافتهی

 رفتهیپذ یهابر تعداد شرکت یمنف ریتأث نیبازار، ارزش معاملات سهام و نسبت گردش و همچن
 عنوان با ایمطالعه( 1461) 84. همچنین، باساک و همکارانوجود دارد شده در بازار سهام

شواهد تجربی شایان اند، داشته ند و بیاناهانجام داد هادارایی قیمت و گذارانسرمایه از حمایت
 نرخ سهام و همچنین پذیریگذاران بر بازده و نوسانتوجهی وجود دارد که حمایت از سرمایه

 سهامداران دهدتدوین کردند که نشان می هادارایی گذاریقیمت رایب مدلی بهره تأثیر دارد. آنها
 حقوق از حمایت که زمانی. کنند منحرف خود نفع به را شرکت بازده از بخشی توانندمی کنترلی
گیرد که این کنترلی قرار می سهامداران دست در بیشتری سهام نباشد، کامل گذارانسرمایه

دهد. در پذیری بازده را افزایش میام و نرخ بهره شده و نوسانسه موضوع منجر به کاهش بازده
از  تیارتباط حما یبه بررس یپژوهش یط( نیز 1468همین راستا، فیدرماچ و همکاران )

که به اطلاعات محرمانه  یو فروش اشخاص دیپس از گزارش خر یرعادیسهامداران با بازده غ
پس از  یرعادیپژوهش نشان داد که بازده غ نیا یهاافتهی اند.پرداخته دارند، یشرکت دسترس
از سهامداران در برابر  تیدارند، با حما یکه به اطلاعات محرمانه دسترس یصمعاملات اشخا

 یهمبستگ کند،یم یبانیپشت یاطلاعات یمحتوا هیاشخاص، که از فرض نیتوسط ا تیسلب مالک
طور مستقیم ارتباط حمایت از ای که به های داخلی نیز، مطالعهدر پژوهش مثبت دارد.

سهامداران و بازده غیرعادی سهام را بررسی نماید، انجام نشده است و ادبیات غالب ناظر به 
اند. به عنوان نمونه، کردستانی و ابعاد حسابداری و مالی در تشریح رفتار بازدهی سهام بوده

های م شرکتبینی سود و بازده غیرعادی سها( به بررسی خطای پیش6831آشتاب )
بینی سود منجر به افزایش اند که خطای پیشجدیدالورود به بورس پرداخته و چنین نتیجه گرفته

( نیز به سنجش بازده غیرعادی سهام 6814شود. قائمی و همکاران )بازده غیرعادی سهام می
رای سهام های دااند که بازده غیرعادی در شرکتدر شرایط وقفه معاملاتی پرداخته و نشان داده

اند که ارتباط ( نیز بیان داشته6811کم گردش و متوسط بالاتر است. همچنین، بولو و همکاران )
های عمومی وجود مدت سهام عرضهکاری و بازده غیرعادی کوتاهمنفی و معنادار بین محافظه

خانی و براین، شود. علاوهداشته که عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر به تشدید این رابطه می
اند که بین ساختار دموکراسی بنگاهی و ( نیز در تحقیق خود چنین استدلال کرده6811افشاری )

بازده غیرعادی در بازار غیررقابتی رابطه معنادار وجود دارد. در همین راستا، رضایی و 
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منفی و اند که هزینه نمایندگی با بازده غیرعادی انباشته رابطه ( نیز نشان داده6818حیدرزاده )
زاده و همکاران معنادار داشته و تأثیر عناصر اعتبار هیئت مدیره بر آنها معنادار است. عباس

های واقعی به واسطه مدیریت اند که دستکاری فعالیت( نیز در مطالعه خود بیان داشته6811)
( 6046ن )الدینی و همکاراسود با بازده غیرعادی سهام در سال آینده رابطه معنادار دارد. شمس

اند که در آن تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته به شواهدی دست یافته
         اند.مثبت بوده و سهامداران نهادی و حجم معاملات سهام منجر به تضعیف این رابطه شده

 تدوین فرضیه

رود زمانی که سطح حمایت از یپیش گفته، انتظار م و پیشینه تجربی با توجه به زمینه نظری
بخش بوده و تعدیلات کمتری در قیمت ها آگاهیسهامداران در سطح شرکتی قوی باشد قیمت

های غیرعادی کاهش یابد. در مقابل، سطح ضعیف حمایت از سهام رخ داده و وقوع بازده
اطلاعات ها ایجاد شده و های بیشتری برای انحراف قیمتشود تا فرصتسهامداران سبب می

سودمند و معتبری برای کشف قیمت در دسترس سهامداران قرار نگیرد. بر این اساس و با توجه 
گذاران به لحاظ به اهمیت بازده غیرعادی سهام از دید مدیران، سهامداران کنترلی و سرمایه

شناخت میزان تأثیر حمایت از سهامداران بر آن، پرسش اصلی پژوهش حاضر به این صورت 
طرح است: آیا حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی سهام اثر دارد؟ با توجه به این  قابل

 پرسش و همچنین چارچوب نظری پیش گفته، فرضیه این پژوهش بدین صورت تدوین شده
 است: 

 حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی سهام تأثیر منفی و معنادار دارد. فرضیه:

 شناسی پژوهشروش -3

 های منتخبآوری داده ها و نحوه بررسی شرکتردگ

ها و اطلاعات داده دهد.ها و پراکندگی صنایع را نشان می( فرآیند انتخاب شرکت6جدول )
بین  در بورس اوراق بهادارهای پذیرفته شده های مالی سالیانه شرکتمورد نیاز از گزارش

پژوهش، توسعه و  تیریمدکتابخانه  ،کدال یاطلاعات هایگاهیاز پاو  6811تا  6831های سال
های مربوط به محاسبه بازده غیرعادی سهام همچنین، دادهاند. شده گردآوری یاسلام عاتمطال

نیز از پایگاه اطلاعاتی مرکز پردازش اطلاعات مالی شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
(Fipiran.com) اند، حذف املاتی داشتههایی که بیش از سه ماه وقفه معو شرکت استخراج شده

تجزیه و به  غربال شده و شرکت( -)سال مشاهده 1014شرکت و  611در پایان، اند. شده
حداقل و  86فرضیه پژوهش نیز با استفاده از روش پنل نامتوازن آنها پرداخته شده است. تحلیل

    مربعات معمولی مورد آزمون قرار گرفته است.
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 ها بر اساس صنایعا و پراکندگی شرکته. فرآیند انتخاب شرکت6جدول 
 هابخش )الف( فرآیند انتخاب شرکت

 شرکت مشاهده محدودیت اعمال شده ردیف
 857 0786 6811ها تا پایان سال تعداد کل شرکت 6
 (88) (865) اندهایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشتهشرکت 1
 (08) (5665) اندیا خارج شده هایی که طی دوره پژوهش فعالیت نداشتهشرکت 8
 (55) (775) ک و بیمهای عضو گروه مالی، واسطه گری، بانهشرکت 0
 (555) (5875) اسفند نیست  11هایی که پایان سال مالی منتهی به شرکت 1
 500 0856 نمونه نهایی 

 درصد  تعداد ها بر اساس نوع صنعتبخش )ب( پراکندگی شرکت
 %55 15 غیرفلزی، سیمان، کاشی و سرامیک، معادن غیرفلزی و استخراج معادنمحصولات کانی  6صنعت
 %50 08 خودرو و ساخت قطعات 1صنعت
 %50 08 استخراج کانی فلزی، ساخت محصولات فلزی، فلزات اساسی 8صنعت
 %50 06 مواد و محصولات دارویی 0صنعت
 %55 57 تیک و پلاستیکهای نفتی، محصولات شیمیایی، لاسپتروشیمی، فرآورده 1صنعت
 %5 55 مواد غذایی)شامل قند و شکر( 1صنعت
 %5 55 گیری، پزشکی و اپتیکی، رایانههای برقی، وسایل اندازهآلات، دستگاهماشین 7صنعت
 %7 51 سایر صنایع 3صنعت

 %566 500 جمع

 گیری متغیرهاتدوین مدل و اندازه

( که طبق 1468ل شده فدرماچ و همکاران )از مدل تعدی در این پژوهش جهت آزمون فرضیه
   شده است.شود، استفاده برآورد می (6مدل )

 (5مدل)
ABR= β0 + β1SPI+ β2SIZE+ β3DEBT+ β4QTOBIN + β5ROA + β6EM+ β7SALE+ 

β8CPI+ β9ROL + β10IOWN + β11CONC + β12 AC + YEAR+ INDUSTRY 

 شود. ( ارایه می6گیری متغیرهای مدل )در ادامه، چگونگی اندازه 

 بازده غیرعادی سهام

در بخش ادبیات پژوهش، ارتباط بین حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام بر مبنای 
است. از آنجایی  شده معاملات اشخاصی که به اطلاعات محرمانه شرکت دسترسی دارند، مستند

عات محرمانه شرکت دسترسی که در بازار ایران، دسترسی به معاملات اشخاصی که به اطلا
دارند، بسیار مشکل و یا حتی غیرممکن بوده است، در نتیجه از معیار تغییر مالکیت سهامداران 

های مشکوک به معاملات پنهانی استفاده شد. یعنی، ها به عنوان شرکتنهادی طی سال در بنگاه
اند، و در طی سال تغییر ه بودههایی که سهامداران نهادی آنها در هیئت مدیره دارای نمایندشرکت

ها با حمایت از اند، انتخاب شده و ارتباط بازده غیرعادی این شرکتدر مالکیت داشته
  سهامداران از طریق پنل نامتوازن آزمون شد.

بینی نشده اما ایجاد شده سهام اشاره دارد. به طور کلی، بازده غیرعادی به عایدی )زیان( پیش
دهد. ای است که تفاوت بازده مورد انتظار و بازده واقعی را توضیح میبازده به عبارت دیگر،

بنابراین، برای سنجش بازده غیرعادی نخست باید به تخمین بازده مورد انتظار پرداخت که 
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های مختلفی مانند مدل دهد این پدیده توسط مدلمرور ادبیات مالی و حسابداری نشان می
(، مدل 6111(، مدل بازار )فاما و همکاران، 6114ای )شارپ،رمایههای سگذاری داراییقیمت

( قابل 6136) 88نلسون -( و مدل جداسازی بوریج6171)دیمسون،  81ضرایب تجمیعی
فرض بر این است که بازده مورد انتظار یک دارایی خاص،  CAPMگیری است. در مدل اندازه

است. محدودیت این مدل، برآورد بازده بدون  تابع خطی از کوواریانس آن و بازده پرتفوی بهینه
ریسک برای تخمین بازده مورد انتظار و تعیین پرتفوی بهینه است. از سوی دیگر، سنجش بازده 
مورد انتظار طبق مدل بازار این مزیت را دارد که ریسک سیستماتیک را در نظر گرفته و یک 

دهد. این در حالی است که مدل توضیح میرابطه خطی پایدار بین بازده بازار و بازده سهام را 
ضرایب تجمیعی بر مبنای این مفروضه قرار دارد که اگر اطلاعات بازدهی مدل بازار به دلایلی 
مانند حجم معاملات پایین و بسته بودن نماد در دسترس نباشد، با خطای سوگیری مواجهه بوده 

همین جهت، در مدل ضرایب تجمیعی  کند. بهو ریسک سیستماتیک را کمتر از واقع برآورد می
بار مورد معامله قرار گیرد. همچنین، مدل جداسازی نیز یک  nدوره، باید  tسهام حداقل در هر 

های غیر قابل دسترس و استفاده از بینی سری زمانی برای کشف ارزش واقعی دادهمدل پیش
؛ گارتوال و لاندال، 8: 1416مقادیر جدید برای تخمین مدل بازار است )گانیستیو و همکاران، 

 (. 108: 1441؛ ما، 60: 1414
با توجه به آنچه که گفته شد، در این پژوهش به دلایل زیر از مدل بازار برای سنجش بازده 

 مورد انتظار استفاده شده است:
به بازده بدون ریسک نیاز دارد و  CAPM* از آنجایی که تخمین بازده مورد انتظار در مدل 

( معتقد است زمانی 1441شود، ما )ور معمول از نرخ بازده اوراق منتشره دولتی استفاده میبه ط
ای برای که بازار مربوط به اوراق دولتی توسعه نیافته است، نرخ بهره بدون ریسک بهینه

 باشد. بکارگیری در این مدل وجود نداشته و دارای خطای برآورد می
باشد، هاسر توقف نمادها در بورس ایران به دلایل مختلف بالا می * با توجه به این که میزان

ها را به تأخیر انداخته و ( اعتقاد دارند که توقف نماد اصلاح قیمت61: 1441و همکاران )
دهد. این شرایط منجر به انباشت اطلاعات در نوسان معاملات بعد از بازگشایی را افزایش می

گذاران و به دنبال آن، نوسان بازده از حد سرمایهیک زمان خاص شده و واکنش بیش 
غیرعادی سهام را به همراه دارد. بر این اساس، بکارگیری مدل ضرایب تجمیعی نیز با استناد به 

 پذیر نبوده است. های آن مانند حداقل تعداد معاملات در هر دوره، امکانمفروضه
گیری بازده غیرعادی سهام، ابتدا بر اساس هبنابراین و برمبنای آن چه که گفته شد، برای انداز

 شود: ( برآورد می1مدل بازار، بازده مورد انتظار طبق مدل )
 ( 0مدل )

Rit = αi + βiRmt + ɛi 
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عامل بتا به عنوان معیار ریسک : iβمقدار ثابت؛  α نرخ بازدهی روزانه؛  itR که در آن
گیری بازده مورد انتظار بدین ی اندازهبرا است. tبازده بازار در دوره  :mtRسیستماتیک و 

شرکت به روش حداقل مربعات  -در سطح سال βو  αصورت عمل شده که ابتدا ضرایب 
ضرب میانگین آنها معمولی برآورد گردیده است. سپس، بازده مورد انتظار هر شرکت از حاصل

       شرکت سنجیده شده است.   -در بازده بازار به تفکیک هر سال
 ( بازده غیرعادی برابر است با:  6تخمین بازده مورد انتظار، طبق رابطه ) پس از
 (5رابطه )

ARit = Rit - E(Rit) 

بازده مورد انتظار  :itE(R(بازده واقعی شرکت و : itRبازده غیرعادی سهام؛  :itARکه در آن 
   باشد.می tدر دوره  iشرکت 

 شاخص حمایت از سهامداران

گیری حمایت از سهامداران در سطح شرکتی از شاخص ترکیبی اندازه در این پژوهش، جهت
به  80تشخیصی تحلیل استفاده شده است. این شاخص که با استفاده از( 6046فقیه و فخاری )
 کافی میزان ها پرداخته و بهگروه تعیین مبنای بر متمایزکننده معیارهای برآورد بهترین

ها به دو شرکت تفکیک برای را مشخصی ایحدآستانهدهد، نمایش می را گروهی هایتفاوت
اند که شاخص گروه حمایت و عدم حمایت از سهامداران تعیین کرده است. آنها نشان داده

بُعدی که به سنجش میزان ترکیبی پیشنهادی حمایت از سهامداران در مقایسه با رویکردهای تک
سازد. طبق این بهتری را فراهم می تشخیص اند، احتمالرعایت حقوق سهامداران پرداخته

گیری برای تشخیص حمایت یا عدم حمایت از سهامداران در سطح شاخص، قاعده تصمیم
شوند تا حاصل آن ( منظور می0شرکتی بدین صورت است که نخست، مقادیر متغیرها در مدل )

دو گروه ها به شرکت محاسبه شود. در مرحله بعد و به منظور تفکیک شرکت -برای هر سال
ها یعنی ها در گروهبندی شرکتحمایت و عدم حمایت از سهامداران، از مقدار بحرانی برای طبقه

هایی که مقدار آنها کمتر از نقطه بحرانی استفاده شده است. به عبارت دیگر، شرکت 000/4
تر پایین باشد، بیانگر حمایت از سهامداران و برای آنها عدد یک منظور شده و در مقابل، مقادیر

هایی هستند که عدم حمایت از سهامداران در آنها به وقوع از نقطه بحرانی نمایانگر شرکت
با توجه به حد آستانه (. 6046)فخاری و فقیه، پیوسته و عدد صفر به آن اختصاص یافته است 

 6064شرکت ) 10مشاهده( در گروه حمایت از سهامداران و  6434شرکت ) 71بالا، تعداد 
( ضرایب شاخص 8اند. مدل )بندی شدهده( در گروه عدم حمایت از سهامداران طبقهمشاه

   دهد.ترکیبی طبق روش تحلیل تشخیصی را نشان می
(  1مدل)

STOWNRPTCGQAQ

LawsuitDiscRankSynchanInterCorLoDIVSPI

335/0697/0059/0077/0

320/0017/0038/0251/0520/0



 
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 متغیرها عبارتند از: ،تابع این در که
SPI: سهامداران از حمایت ترکیبی شاخص . 

InterCorLoanگروه و  یهامجموع طلب از شرکتگروهی که برابر است با بین های: وام
  .یافتنیدر یهاحساب ریسا

Synchدر مرحله اول، شودیم یریگدر دو مرحله اندازه ریمتغ نیا ؛سهام قیمت : همزمانی .
طور جداگانه با استفاده از مدل به tدر هفته  kدر صنعت  iهر شرکت  یخاص برا یبازده هفتگ

 :شودیم یریگاندازه( 0) طبق مدلبازار 
𝑟𝑖𝑘𝑡                              (8)مدل = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑟𝑚𝑡 + 𝜆𝑖𝑟𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نیانگیبرابر است با م t ،mtrهفته  در kدر صنعت  iبرابر با بازده سهام شرکت  iktrکه در آن:  
 متیقمزمانی در مرحله دوم، ه. t برابر است با بازده صنعت در هفته ktrو  tبازده بازار در هفته 

 بطهطبق را کیهر شرکت در مرحله  یبرا R)2( بدست آمده نییتع بیسهام با استفاده از ضر
 :شودیمحاسبه م( 1)

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻                              (  1) رابطه = log(𝑅2/1 − 𝑅2) 

DiscRankها بر اساس اعلام شرکت یرسانز رتبه افشا و اطلاعشفافیت که ا و افشاء : کیفیت
 سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده شده است.

Lawsuitاست که در  صورتنیآن بد یریگبوده و اندازه یمجاز ریغمت کحقوقی ی : دعاوی
 صورتنیا ریو در غ کیسال گذشته، مقدار  8در  شرکت هیعل یقانون یوجود دعاو طیشرا

  . شودیصفر منظور م
AQاستفاده  یمال یهاارائه صورت دیتجد اریاز معآن جهت سنجش حسابرسی که  : کیفیت

 دیقبل و تجد ینشده در سال مال لیتعد یش حسابرسصدور گزار». بدین ترتیب، شده است
 نیعدم وجود املاک تعیین کیفیت حسابرسی بوده که  «یدر سال جار یمال یهاارائه صورت

 شده است.  صورت، صفر منظور نیا ریو در غ کیو مقدار ی حسابرس تیفیک انگریخطا ب
CGQتیدستورالعمل حاکم ستیلاز چکی آن ریگاندازه یبراشرکتی که  حاکمیت : کیفیت 

استفاده شده  رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهیپذ یهاشرکت یشرکت
ها در دوره که اطلاعات مربوط به آن ستیلچک یهااز پرسش هیگو 67منظور،  نیاست. بد

 تیحاکم تیفیک یریگو اندازه لیتکم یاند، برابوده و افشا شده یپژوهش قابل گردآور یزمان
و  فی(، وظاهیگو 64)شامل  رهیمدئتیاند از: هاند که عبارتمورد استفاده قرار گرفته یشرکت

( و هیگو 1صاحبان سهام )شامل  ی(، مجمع عمومهیگو 0)شامل  رهیمدئتیه یهاتیمسئول
  (.هیگو 6و افشا )شامل  ییگوپاسخ

RPTو  محاسبه شده یحیتوض یهاادداشتیطبق آن  مبلغوابسته که  اشخاص : معاملات
  اند.شده میبر مبلغ فروش تقس یجهت استانداردساز
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STOWNمجموع سهام در تملک دولت، ی آن از ریگاندازه یبرادولتی که  : مالکیت
 شده است.استفاده  یدولتشبه یو نهادها یدولت یهاشرکت

DIVدرصد  64از  شیاگر شرکت بسود که نحوه سنجش آن بدین صورت است که  : تقسیم
   .شودیصفر منظور م صورتنیا ریو در غ کپرداخت کند، مقدار ی سود

 متغیرهای کنترلی

 نرخ، بدهی نسبت، اندازه) شرکتی هایویژگی گروه سه در کنترلی متغیرهای پژوهش این در
 هایویژگی (،کیوتوبین، مدیریت سود، نرخ رشد فروش، هزینه نمایندگی نسبت، هادارایی بازده
های اقتصاد کلان )نرخ تورم و حاکمیت و ویژگی (نهادی سهامداران و عمده سهامداران) تیمالکی

صنعت، جهت توضیح بازده غیرعادی  و سال متغیرهای همراه به اند کهبندی شدهقانون( طبقه
 گیری آنها بدین صورت است:سهام مورد استفاده قرار گرفته که نحوه اندازه

SIZE :ها؛دارایی مجموع لگاریتم با است بربرا که شرکت اندازه 
DEBT :ها؛دارایی ها بهبدهی نسبت 
ROA :ها؛دارایی مجموع به خالص سود نسبت با است برابر که هادارایی بازده نرخ 

Q-Tobinبه بدهی دفتری ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع نسبت : لگاریتم 
د که از طریق اقلام تعهدی اختیاری و بر مبنای مدیریت سو: EM شرکت؛ هایدارایی مجموع

( در پژوهش خود نشان 6044گیری شده است. فقیه و مؤتمنی )( اندازه1441نیکولز )مدل مک
های سنجش مدیریت سود در مدل سایر به نسبت تریمطلوب وضعیت اند که این مدل ازداده

به طور جداگانه  نیکولز-مک مدل باقیمانده(، 1طبق مدل ) .است برخوردار های ایرانیشرکت
اختیاری و معیار مدیریت  تعهدی اقلام عنوان هر صنعت و هر سال برآورد گردیده و به سطح در

 سود در نظر گرفته شده است: 
 (5) مدل

𝑇𝐴𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛽0(1/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽1(Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽2(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1) +
𝛽3(𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽4(𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1/𝐴𝑖𝑡−1)𝛽5(𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝜀   

SALEنرخ رشد فروش شرکت؛ : 
IOWN :و گذاریسرمایه هایشرکت، هابیمه، هابانک شامل نهادی سهامداران تملّک درصد 

 تملّک درصد مجموع با است برابر که عمده رانسهامدا: CONCبازنشستگی؛  هایصندوق
رود هر چه کیفیت : انتظار میROL دارند؛ اختیار در را سهام درصد 1 حداقل که سهامدارانی

 ؛8: 1464هاگارد،) حاکمیت قانون بالاتر باشد، وقوع بازده غیرعادی سهام نیز کاهش یابد
 سایت حاکمیت قانون از به شاخص مربوط های. در این پژوهش، داده(0: 1464حسن،

 کشور امتیاز برآورد، اساس این بر. است شده گردآوری 81جهانی بانک حکمرانی هایشاخص
 حاکمیت معیار عنوان به( 1414 تا 1441) 6811 تا 6831 هایسال طی کل شاخص در ایران
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، برآورد + بوده که طبق این1/1تا  -1/1از  برآورد این دامنه. است شده گرفته نظر در قانون
 بیانگر، باشد بزرگتر آن مقدار چه هر، اساس بر این. شوندمی برگردانده درصد به کشورها امتیاز

 در قانون حاکمیت باشد. همچنین، شاخصکشور می آن در قانون حاکمیت جایگاه بالاتر
. است نموده ثبت را منفی برآورد همواره و نبوده پژوهش مثبت زمانی بازه طی کشورمان

 به مربوط که بوده -41/6و  -17/4ترتیب  به شاخص این امتیاز بدترین و بهترین نهمچنی
 .باشدمی 6818 و 6811 هایسال

CPI( معتقدند که بازده غیرعادی سهام نسبت به نرخ تورم 1414: سینگ و پادماکوماری )
ها که بر اساس دهد. در این پژوهش، شاخص سطح عمومی قیمتواکنش مثبت نشان می

گیری شده است، به ص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهری ایران اندازهشاخ
 عنوان مبنای محاسبه نرخ تورم در نظر گرفته شده است.

ACها؛های ثابت مشهود به مجموع دارایی: هزینه نمایندگی که برابر است با نسبت دارایی 
ΣYEAR :و سال اثر ΣINDUSTRY :صنعت اثر. 

 هایافته -4

 آمار توصیفی

دهد که میانگین و میانه باشد، نشان می( که دربرگیرنده آمار توصیفی متغیرها می1جدول )
بوده که به طور متوسط انحراف این اقلام با  443/4و  46/4بازده غیرعادی سهام به ترتیب 

هد که داست. همچنین، مقدار میانگین بازده غیرعادی نشان می 41/4میانگین )انحراف معیار( 
های نمونه است. میانگین برآورد متغیر حاکمیت بازده واقعی بیش از بازده مورد انتظار شرکت

بوده است. با توجه به دامنه  31/4به میزان  6811تا  6831های قانون در ایران طی سال
+(، شاخص حاکمیت قانون در ایران وضعیت مطلوبی ندارد. میانگین 1/1تا  -1/1برآورد )از 

ها تمایل دارند بخشی از وجوه بوده و حاکی از آن است که شرکت 07/4ه نمایندگی نیز هزین
توبین نیز با  Qای به دلیل قابلیت رهگیری کمتر، استفاده نمایند. نسبت نقد را در مخارج سرمایه

ها نمونه های رشد در شرکتباشد، از وجود فرصتکه بزرگتر از مقدار یک می 7/6میانگین 
دهد که میانگین و میانه متغیرها به ارد. به طور کلی نتایج آمار توصیفی نشان میحکایت د

ها به توان گفت که توزیع دادهیکدیگر نزدیک بوده و انحراف معیار پایینی دارند. بنابراین، می
  طور تقریبی نرمال است.
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 . آمار توصیفی متغیرها1جدول 
 انحراف معیار کمینه یشینهب میانه میانگین علامت اختصاری نام متغیر

 ABR 466/4 443/4 137/6 110/4- 418/4 بازده غیرعادی سهام

 ROL 316/4- 118/4- 171/4- 411/6- 618/4 حاکمیت قانون

 ROA 661/4 413/4 186/4 141/4- 688/4 هانرخ بازده دارایی

 QTOBIN 701/6 011/6 016/1 414/4 311/4 نسبت کیوتوبین

 CPI 711/6 316/6 041/1 110/6 808/4 هاسطح عمومی قیمت

 DEBT 108/4 114/4 373/4 468/4 638/4 نسبت بدهی

 EM 646/4 411/4 071/1 4 671/4 مدیریت سود

 AC 074/4 010/4 311/4 4 611/4 هزینه نمایندگی

 CONC 838/4 888/4 111/4 4 100/4 تمرکز مالکیت

 SALE 617/4 601/4 116/0 101/1- 164/4 نرخ رشد فروش

 SIZE 477/1 111/1 743/3 111/0 741/4 اندازه شرکت

 IOWN 161/4 114/4 116/4 4 864/4 سهامداران نهادی

همچنین، آمار توصیفی مربوط به متغیر گسسته شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران نیز در 
حمایت از  مشاهده( در گروه 6434شرکت ) 71ارایه شده که بیانگر این است تعداد ( 8) جدول

 اند.بندی شدهمشاهده( در گروه عدم حمایت از سهامداران طبقه 6064شرکت ) 10سهامداران و 
 . آمار توصیفی متغیر گسسته8جدول 

 علامت اختصاری نام متغیر
 درصد فراوانی

 صفر یک صفر یک
 SPI 6434 6064 08% 17% شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران

( بیانگر این است همبستگی بین 0بین متغیرهای پژوهش طبق جدول )همچنین، همبستگی 
شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران با بازده غیرعادی سهام منفی است. همچنین با توجه به 

توان چنین استنباط نمود که است، می 7/4این که همبستگی بین متغیرهای توضیحی کمتر از 
 باشد. با نتایج عامل تورم واریانس میهمخطی بین آنها وجود نداشته که همسو 

 ماتریس همبستگی بین شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام. 0 جدول

 
 آزمون فرضیه

قبل از اینکه به تجزیه و تحلیل فرضیه پرداخته شود، نتایج برازش مدل پس از کنترل اثرات 
درصد حاکی از معناداری کلی  11در سطح اطمینان  Fدهد که آماره صنعت نشان می سال و

از تغییرات بازده  01/4 مدل بوده و مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز بیانگر این است که
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براین، آماره عامل تورم شوند. علاوهغیرعادی سهام توسط متغیرهای توضیحی تبیین می
بوده که حاکی از نبود وجود همخطی و در  64ای توضیحی کمتر از واریانس نیز برای متغیره

 های مربوط به همبستگی متغیرهاست. راستای یافته
دهد، ضریب متغیر شاخص ترکیبی حمایت از ( نشان می1همانگونه که نتایج جدول )

د تغییر در دهد که به ازای یک واحو معنادار بوده است. این مقدار نشان می -71/4سهامداران 
هایی که تغییر مالکیت شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران، بازده غیرعادی سهام شرکت

یابد. واحد در جهت معکوس تغییر می 71/4سهامداران نهادی در آنها رخ داده است، به میزان 
 هاباشد، قیمت قوی شرکتی سطح در سهامداران از حمایت سطح که به بیان دیگر، زمانی

 کاهش غیرعادی بازده وقوع و داده رخ سهام قیمت در کمتری تعدیلات و بوده خشبآگاهی
 . یابدمی

ها بدین صورت بوده است که اندازه شرکت منجر به کاهش در رابطه با متغیرهای کنترلی یافته
شود که منطبق با فرضیه هزینه سیاسی است. همچنین نتایج نشان که بازده غیرعادی سهام می

یابد. در تفسیر این ه نسبت کیوتوبین بالاتر باشد، بازده غیرعادی سهام نیز افزایش میهر چ
های رشد بالاتری دارند، نوسان بازدهی بیشتری هایی که فرصتتوان گفت، شرکتنتیجه می

تر است. از سوی دیگر، مدیریت سود نیز با بازده های غیرعادی محتملداشته و وقوع بازده
دهد که ممکن است اقلام تعهدی رابطه مثبت و معنادار دارد. این نتیجه نشان میغیرعادی سهام 

 اختیاری به عنوان ابزار مدیران برای کسب بازده غیرعادی مورد استفاده قرار گیرد. 
 نتایج آزمون فرضیه. 1جدول 

 VIFآماره  سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 463/6 4417/4 -1330/1 1141/4 -7161/4 سهامداران شاخص ترکیبی حمایت از

 111/6 4446/4 -1640/8 8314/4 -1411/6 اندازه شرکت

 401/6 1478/4 -1161/6 6031/4 -6311/4 نرخ رشد فروش

 113/6 6711/4 8017/6 1111/4 3010/4 حاکمیت قانون

 111/6 4143/4 3713/6 1680/4 7681/6 هانرخ بازده دارایی

 441/6 4444/4 3100/1 6113/4 7161/4 توبین  Qنسبت 

 443/6 4444/4 7608/1 4171/4 0161/4 مدیریت سود

 611/6 1464/4 1714/6 1110/4 3468/4 نسبت بدهی

 784/6 0431/4 -3176/4 0666/4 -8044/4 هاشاخص سطح عمومی قیمت

 671/6 1813/4 6313/6 7404/4 3803/4 تمرکز مالکیت 

 410/6 0113/4 7143/4 7071/4 1161/4 یهزینه نمایندگ

 - 4446/4 -1111/8 1111/6 -1166/7 مقدار ثابت

 F   404444احتمال آماره                          F    416/61آماره                                01/4تعیین تعدیل شده  ضریب 
 اثر سال کنترل شد                                                   کنترل شد  اثر صنعت
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 های تکمیلیآزمون

 تحلیل حساسیت

گونه که نتایج نشان داد، حمایت از سهامداران منجر به کاهش بازده غیرعادی سهام در همان
هایی شده که مالکیت سهامداران نهادی آنها در طی سال تغییر داشته است. از آنجایی که شرکت

به همین جهت، برای مالکیتی ممکن است کلیت بازار را نیز تحت تأثیر قرار دهد، چنین تغییر 
ها )اعم از این که مالکیت نهادی آنها تغییر ها، فرضیه پژوهش برای همه شرکتتقویت یافته

( نشان 1طور که نتایج در جدول )همان داشته است یا خیر( نیز مورد آزمون قرار گرفته است.
ین حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام منفی و معنادار بوده که در دهد ارتباط بمی

سهامداران نهادی و تمرکز های اصلی پژوهش است. همچنین متغیرهای کنترلی راستای یافته
های مالکیتی نیز به ترتیب رابطه مثبت و منفی با بازده غیرعادی سهام مالکیت به عنوان ویژگی

دهد که ساختار مالکیت، یکی از عوامل تاثیرگذار بر وقوع نتایج نشان می اند. ترکیب اینداشته
 شوند.بازده غیرعادی سهام در بازار ایران محسوب می

 نتایج آزمون تحلیل حساسیت. 1جدول 
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 4114/4 -1161/1 1144/4 -0313/6 شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران

 4671/4 -8713/1 7417/4 -1117/6 اندازه شرکت

 8706/4 3314/4 1131/4 1411/4 نرخ رشد فروش

 1403/4 1131/6 3116/4 4017/6 حاکمیت قانون

 1114/4 4837/6 1763/6 1817/6 هانرخ بازده دارایی

 4444/4 1018/1 1041/4 1701/6 توبین  Qنسبت 

 4101/4 1081/1 1163/4 8110/6 سهامداران نهادی

 4444/4 7801/0 8670/4 1481/6 مدیریت سود

 3616/4 -1131/4 4111/6 -1084/4 نسبت بدهی

 1301/4 -4618/4 136/4 -4661/4 هاشاخص سطح عمومی قیمت

 4446/4 -3607/8 8143/6 -6184/1 تمرکز مالکیت 

 7613/4 8137/4 3174/4 8664/4 هزینه نمایندگی

 4410/4 7136/1 1706/8 418/64 مقدار ثابت

 اثر صنایع

 تابع هاشرکت در سهام غیرعادی بازده و سهامداران از حمایت بین ارتباط که رودمی انتظار
، هایافته اعتباربخشی راستای در و جهت همین به. کنندمی فعالیت آن در که باشند صنعتی
 مبنای بر و تفکیک( 6 لجدو طبق) کنندمی فعالیت آن در که صنعتی به توجه با هاشرکت
 صنایع، شود پرداخته ضرایب تفسیر به که آن از قبل. اندشده تحلیل و تجزیه( 7) جدول

 به( 1صنعت) شیمیایی و نفتی هایفرآورده، پتروشیمی و( 6صنعت) غیرفلزی کانی محصولات
 که گونههمان. اندداشته را شده تعدیل تعیین ضریب( 63/4) کمترین و( 17/4)بیشترین  ترتیب
 استخراج صنعت استثنای به سهامداران از حمایت ترکیبی شاخص ضریب، دهدمی نشان نتایج
 محصولات و مواد صنعت(، 8صنعت) اساسی فلزات، فلزی محصولات ساخت، فلزی کانی
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 صنایع باقیمانده در، بوده معنادار و منفی که( 3صنعت)صنایع سایر همچنین و( 0صنعت)دارویی 
 موضوع این گویای نتایج، همچنین. اندداشته سهام غیرعادی بازده با معناداری و مثبت رابطه

 خودرو صنایع در سهام غیرعادی بازده و سهامداران از حمایت بین مستقیمی ارتباط که هستند
 و نقش که( 1صنعت) نفتی هایفرآورده و پتروشیمی همچنین و( 1صنعت) قطعات ساخت و

 چنین. دارد وجود، شوندمی قلمداد سیاسی صنایع جزء و بوده اپذیرانکارن آنها در دولت دخالت
 ممکن هاشرکت گونهاین در سهامداران از حمایت که است توجه جالب منظر این از اینتیجه
 .  گردد وقوع به سهام غیرعادی بازده تحصیل طریق از است

 . نتایج آزمون به تفکیک صنایع8جدول 

 آزمون شکست ساختاری

هایی مانند در سال بورس و اوراق بهادار تهرانکه طی دوره زمانی پژوهش، بازار ز آنجایی ا
که این مسئله ممکن است منجر به ی را تجربه کرده های شدیدریزش 6811و  6818، 6837

تغییر ضرایب برآوردی گردد، در نتیجه این موضوع مورد آزمون قرار گرفت. به همین جهت، 
در شیب متغیر شاخص  99Dو  87D ،93Dپیش گفته، متغیرهای های برای سنجش اثرات شکست

 دهد: ( این وضعیت را نشان می1ترکیبی حمایت از سهامداران لحاظ شده است که مدل )
 (0مدل)
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ABR=β0+β1SPI+β2D87+β3SPI*D87+β4D93+β5SPI*D93+β6D99+β7SPI*D99+β8SIZE+

β9DEBT+β10QTOBIN+β11ROA+β12EM+β13SALE+β14CPI+β15ROL+β16IOWN+β17CO

NC+β18AC+YEAR+INDUSTRY 

های ساختاری بیانگر حمایت از سهامداران قبل از شکست  1βطبق این مدل، ضریب 
به ترتیب نشانگر زمان وقوع شکست ساختاری  6βو  2β  ،4β؛ ضرایب 11و  18، 37های سال
ز به ترتیب نی 7β + 6β +1βو   3β + 2β +1β  ،5β + 4β+1β؛ ضرایب 11و  18، 37های سال

  3β  ،5βدهند. همچنین ضرایب های ساختاری را نشان میحمایت از سهامداران بعد از شکست
 های ساختاری است.میزان تغییر حمایت از سهامداران در زمان وقوع شکست  7βو 

دهد، علامت ضریب شاخص ترکیبی ( نشان می3گونه که نتایج آزمون در جدول )همان
، 87Dمتغیرهای منفی و در راستای نتیجه پژوهش است. همچنین، ضرایب  حمایت از سهامداران

93D  99وD های پیش گفته منجر به دهد سقوط بازار در سالمثبت و معنادار بوده که نشان می
و  SPI87D  ،*SPI93D*براین، ضرایب تعاملی  افزایش بازده غیرعادی سهام شده است. افزون

*SPI99D اند. بدین صورت که قبل از وقوع شکست ساختاری در ار بودهاز لحاظ آماری معناد
بوده است. در حالی که بعد از وقوع  -4061به میزان  SPI، ضرایب 11و  18، 37های سال

تغییر   -4061و  -4013به ترتیب به  18و  37های شکست ساختاری، این اثرگذاری در سال
توان نتیجه گرفت که همچنان بنابراین، میبدون تغییر مانده است.  6811یافته اما در سال 

شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران در زمان سقوط بازار سرمایه نیز بر بازده غیرعادی سهام 
 تاثیر منفی دارد.

 نتایج آزمون شکست ساختاری. 3جدول 
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 4444/4 -1314/1 4616/4 -6110/4 شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران

D87 4476/4 4416/4 8744/8 4443/4 

D87*SPI 6048/4- 4611/4 1178/1- 4444/4 

D93 4661/4 4407/4 8161/1 4633/4 

D93*SPI 4113/4- 4413/4 3708/8- 4446/4 

D99 4613/4 4407/4 8471/8 4464/4 

D99*SPI 4610/4- 4410/4 1810/6- 4186/4 
 4616/4 -1648/1 4416/4 -4111/4 اندازه شرکت

 4704/4 7371/6 4480/4 4414/4 نرخ رشد فروش
 7111/4 -1113/4 4674/4 -4414/4 حاکمیت قانون

 3783/4 -6133/4 4816/4 -4416/4 هانرخ بازده دارایی
 4444/4 3011/0 4481/4 4676/4 توبین Qنسبت 

 1143/4 1367/4 4643/4 4411/4 سهامداران نهادی
 4101/4 1018/1 4411/4 4663/4 یریت سودمد

 4834/4 -4711/1 4613/4 -4814/4 نسبت بدهی
 4611/4 0637/1 4437/4 4164/4 هاشاخص سطح عمومی قیمت

 1116/4 -1166/6 4160/4 -4111/4 تمرکز مالکیت
 4841/4 6116/1 4617/4 4171/4 هزینه نمایندگی

 6111/4 8714/6 4114/4 4774/4 مقدار ثابت
 F   4444/4احتمال آماره                          F    138/7آماره                                87/4تعیین تعدیل شده  ضریب 

 اثر سال کنترل شد                                                   کنترل شد  اثر صنعت
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 گیریبحث و نتیجه -5

گیری اعتماد ای را در شکلرهای سرمایه که نقش قابل ملاحظههای بازایکی از چالش
کند، بازده غیرعادی است. به همین جهت، شناسایی عوامل مؤثر بر آن به سهامداران ایفا می

باشد. اگر چه تمرکز عوامل اثرگذار بر ویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران دارای اهمیت می
یرهای حسابداری و مالی بوده است، امّا بخشی از مطالعات بازده غیرعادی سهام ناظر بر متغ

 از حمایت چگونگی کلی مفهوم تاثیر تحت بیشتر سهام بازدهی اند که رفتارنشان داده
بر همین اساس، پژوهش حاضر درصدد  .است کشوری کلان و شرکتی خُرد سطح در سهامداران

های ازده غیرعادی سهام بپردازد. یافتهسهامداران و ب از به بررسی ارتباط بین حمایتاست تا 
هایی حمایت از سهامداران بر بازده غیرعادی سهام شرکتتأثیر این مطالعه نشان داده است که 

دهد که حمایت اند، منفی بوده است. این نتیجه نشان میکه تغییر مالکیت سهامداران نهادی داشته
های سهام کمک ند سهامداران نهادی به قیمتاز سهامداران به واسطه معاملات افراد آگاهی مان

ها را بهتر منعکس کرده و همسو با فرضیه محتوای اطلاعاتی کند تا ارزش بنیادی شرکتمی
هر چه سازوکارها و ابزارهای حمایتی از سهامداران مطلوب باشد، است. بر مبنای این فرضیه، 

خصوصی  منافع یابد، استخراجبود میبه دلیل آن که ادغام و ترکیب اطلاعات در قیمت سهام به
شود. بنابراین، محافظت از مدیران و سهامداران کنترلی به هزینه سایر سهامداران کمتر می

ها های حمایتی از آنها به محتوای اطلاعاتی قیمتسهامداران در بستر سازوکارها و شاخص
به کاهش بازده غیرعادی رساند. از سوی دیگر، اگر چه حمایت از سهامداران منجر یاری می

های تکمیلی نشان داد که در همه صنایع به ویژه صنایع سیاسی سهام شده است، اما بررسی
بر های نفتی( چنین پیوندی برقرار نیست. این بدین معناست که علاوه)خودرو و فرآورده

قویت سازوکارهای حمایتی در سطح شرکتی، باید ساختارها و ابزارها در سطح کشوری نیز ت
ها، شوند تا وقوع بازده غیرعادی سهام مهار گردد. همچنین به منظور قابلیت اتکای یافته

مورد تجزیه و تحلیل  6811و  6818، 6837های های ساختاری بورس تهران در سالشکست
 سرمایه بازار سقوط زمان در سهامداران از حمایت ترکیبی شاخص قرار گرفت. اگر چه همچنان

که ضرایب قبل و  6811داشته است، امّا به استثنای سال  منفی تاثیر سهام غیرعادی هبازد بر نیز
و  37های این اثرگذاری در سالهای ساختاری بدون تغییر مانده است، بعد از وقوع شکست

   بعد از شکست ساختاری نسبت به قبل از آن افزایش یافته است.   18
است شواهدی را ارایه کند که حمایت از  با توجه به این که پژوهش حاضر توانسته

سهامداران بر بازده غیرعادی سهام به واسطه معاملات اشخاص دارای اطلاعات محرمانه 
 پژوهش اینپژوهشی قابل اشاره است. نخست،  بستر و آورددست تأثیرگذار است، چندین

ی مانند حمایت از ارشتهبین جدیدی را از این حیث که مفاهیم مطالعاتی بستر یک تواندمی
های بازار فراهم سازد. سهامداران که در سطوح خُرد و کلان موضوعیت دارد، جهت تبیین پدیده
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 بازار تدریجی برای توسعه را مناسبی زمینه که دارد را قابلیت که حمایت از سهامداران این چرا
رهایی نیاز دارد که پیش ایران ایجاد کند. دوم، بورس تهران برای کارایی بالاتر به ابزا سرمایه

نیاز آن تدوین و اجرای سازوکارهای حمایت از سهامداران در گستره شرکتی و کشوری است 
های شود. سوم، از آنجایی که بررسیآورد سیاستی در این زمینه قلمداد میکه یک دست

هش تکمیلی نشان داد که در صنایع سیاسی، شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران منجر به کا
بازده غیرعادی نشده است، چگونگی برخورد با مشکل نمایندگی در صنایعی که دولت دخالت 

 شود.ای در آنها دارد، یک پرسش باز و بدون پاسخ برای بازار ایران محسوب میقابل ملاحظه
ها و در سطح کلان نیز تقویت شوند تا این بدان معناست که باید سازوکارهای بیرونی شرکت

 یندگی در سطح شرکتی مهار گردند.مشکل نما
این پژوهش شواهدی را ارایه کرده است که سازوکارهای مرتبط با ساختار مالکیت مانند 
تمرکز مالکیت و سهامداران نهادی به عنوان متغیرهای کنترلی، بر بازده غیرعادی سهام اثرگذار 

تباط بین حمایت از هستند. به همین جهت، بررسی نقش میانجی این متغیرها در تبیین ار
های آینده جالب توجه خواهد بود. چنین تحلیلی سهامداران و بازده غیرعادی سهام در پژوهش

تواند درک ما را از نقشی که ساختار مالکیت در حمایت های این مطالعه بوده و میمکمل یافته
 پژوهش این جامان در از سهامداران و همچنین تعدیل بازده غیرعادی سهام دارد، تقویت کند.

نخست، با توجه به این که ارتباط حمایت از . است داشته وجود هایی نیزمحدودیت یکسری
اند، آزمون هایی که تغییر مالکیت سهامداران نهادی داشتهسهامداران با بازده غیرعادی شرکت

ادی شده است، باید جانب احتیاط را رعایت نمود. چرا که ممکن است معاملات سهامداران نه
بین  چه متمرکز بر طی سال بوده و به درصد مالکیت اولیه در پایان دوره برسند. دوم، اگر

 این اما است، داشته وجود معناداری حمایت از سهامداران و بازده غیرعادی سهام ارتباط
 تاثیر آن بازده غیرعادی سهام تحت طریق از است ممکن که هاییکانال خاص طور به پژوهش

 بر ارایه تمرکز با تواندمی موضوع این آینده هایپژوهش در. کندنمی مشخص ،گیرد قرار
 این شناسایی به رفتاری مدیران و موردی مالی و همچنین به وسیله مطالعات هایگزارش

در این پژوهش به طور ضمنی فرض شده است که تابع هدف  ،سوم. شود پرداخته هاکانال
ران است. در چنین شرایطی ممکن است در اقتصادهایی ها، حداکثرسازی ثروت سهامداشرکت

که منافع گروه خاصی از بازیگران بازار در اولویت بوده و شکاف اطلاعاتی بین انواع 
 گفته تحت تأثیر قرار گیرد. در پایان، تعدادملاحظه باشد، تابع هدف پیشسهامداران قابل

  ها بکاهد.  دهی یافتهدارد از تعمیمباشد که امکان پایین می صنایع از در برخی هاشرکت
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 (،11)16، اقتصادی هایو سیاست هاپژوهش فصلنامه. کالمن فیلتر توسط تهران بهادار
186-110  . 

(. تدوین شاخص ترکیبی حمایت از سهامداران. مجله 6046ه، محسن؛ فخاری، حسین. )فقی
  (. 0)11، های حسابداری و حسابرسیبررسی

، یمال یسود. دانش حسابدار تیریقانون و مد تی(. حاکم6044. )یمان، یمؤتمن، محسن؛ هیفق
3(1) ،86-13. 
 کیفیت بر اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر(. 6810. )احمیدرض، موذنی؛ بردیار، بختیاری؛ سعید، فتحی

 .18-06(، 61) 1، مالی مدیریت انداز چشم. هاشرکت سهام بازار
 عادی غیر بازده سنجش(. 6814. )قائمی، محمدحسین؛ معصومی، جواد؛ آزادی، محمدرضا

 .611-668(، 8)8مالی،  حسابداری هایپژوهش. معاملاتی وقفه شرایط در سهام
 بازده و سود بینیپیش خطای بین رابطه بررسی(. 6831. )ردستانی، غلامرضا؛ آشتاب، علیک

 هایبررسی. تهران بهادار اوراق بورس به جدیدالورود هایشرکت سهام غیرعادی
  . 643-18(، 1)67حسابرسی،  و حسابداری

بورس و اوراق  . سازمان6811، معتمد حسابرسی مؤسسات بر نظارت و پذیرش کمیته گزارش
 بهادار. 

 الزامات رعایت میزان بررسی(. 6046. )افسانه، سلطانی، علی، رحمانی؛ حمیدرضا، گنجی
 هایپیشرفت. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در شرکتی حاکمیت

 . 81-6، (1)60، حسابداری
 تحلیل در سرمایه بازار کارایی بررسی(. 6813. )کرم؛ بصیرت؛ مهدی لک، لیلا؛ صالحی، اله

  .  111-181(، 6) 1 مالی، حسابداری دانش. حسابداری سود نقدی اجزای اطلاعات
 بازده و عملکرد ارزیابی معیارهای رابطه(. 6816. )محمد حسین؛ حسینی، سید ودیعی، محمد

 . 37-78(، 1)1حسابداری،  تجربی های پژوهش. سهام عادی غیر
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