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 چکیده
 سکيتأثیر حفاظت از حقوق سهامدارن بر رنسبت به گر رفتار کنش هينظر یاثربخش یبررسهدف اين پژوهش 

شرکت در  ۶۹باشد. در اين پژوهش تعداد می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهای پذسهام شرکت متیسقوط ق
داران از مورد بررسی قرار گرفتند. در اين پژوهش به منظور سنجش حفاظت از حقوق سهام ۳3۶۱تا  ۳3۶3بازه زمانی 

 داران،شاخص حق رأی سهام داخلی، ایهکنترل شاخص اثربخشی حسابداری، اطلاعات معیارهايی همچون کیفیت
 یدهزنو و سیبه روش تاپس ارهیچندمع یریگمیتصم یالگوشاخص تمرکز مالکیت و شاخص راهبری شرکتی بر اساس 

ی استفاده شده است. همچنین، برای سنجش ريسک سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی بازده به روش آنتروپ
ديران پاسخ( از انگیزه رقابتی م-گر )محرکبالا استفاده شد و برای سنجش نظريه رفتار کنشهای پايین به سهام و نوسان
ر داران تأثیموردسنجش قرار گرفت. نتايج پژوهش نشان داد، حفاظت از حقوق سهام رانيشکاف پاداش مدبا استفاده از 
ر زه رقابتی به عنوان معیار نظريه رفتاداری بر ريسک سقوط قیمت سهام دارد. همچنین مشخص گرديد انگیمنفی و معنی

 کند.داران بر ريسک سقوط قیمت سهام را تقويت میگر، تأثیر منفی حفاظت از حقوق سهامکنش
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 مقدمه

 علوم ساير در علم اين دستاوردهای طبیعی نفوذ و رفتاری روانشناسی به ويژه، علوم علم جانبههمه توسعه با

 مديريت و نیز، حسابداری و مديريت اقتصاد، شناسی، جامعه قبیل از علوم اين چارچوب تئوريک تدريج به انسانی

 هایدر پژوهش نظری لحاظ به عطفی نقطه و در عمل گرفت قرار رفتاری علوم تأثیر تحت تطبیقی فرآيند مالی در

حقوقی( در  و گذاران )حقیقیسرمايه تمايل و آمادگی فراگرد، اين در اساسی نکته آمد. وجود به انسانی علوم

باشد. در واقع دارندگان سرمايه در اين بازارها برای ترغیب به می گذاریسرمايه به سرمايه، و مالی بازارهای

دارند. نخست، اطمینان از سودآوری و دوم، اطمینان از عدم تعرض به سرمايه گذاری به دو اطمینان نیاز سرمايه

(. از آنجا که ثبات قوانین و مقررات و حاکمیت نظم و قانون که باعث محترم ۳۹۱: ۳3۶4ها )ندری و حسینی، آن

توان از عوامل مهم اطمینان شود را میمی یهای بخش خصوصشمردن قراردادها و حمايت از سرمايه

(، در واقع ۳۱۹: 2۱۳۲، ۳هايشان دانست )لاراين و همکارانگذاران از عدم تعرض به حمايت از سرمايهسرمايه

یری کرد گتوان اينگونه نتیجهنمايند. در نتیجه، میگذاران خواستار بازده زياد بوده و از ريسک پرهیز میسرمايه

 (. ۲۶: ۳3۶2گذاری هستند )صمدی و مهرپور، نبال اطمینان خاطر در سرمايهکه آنان به د

گذار، بنابراين، پژوهش حاضر به دنبال بررسی اين مسئله است که در صورت حفاظت مطلوب از سرمايه

های مالی در شود يا خیر؟ از طرف ديگر، تا چه اندازه وجود محرکها دچار سقوط میبازده سهام شرکت

 داران را به همراه داشته باشد؟ تواند پاسخ مناسبی به نیازهای اطلاعات سهامها میران شرکتبین مدي

. شودگذار مانع از سقوط قیمت سهام میدر پاسخ به سئوال اول بايد بیان نمود، حفاظت از سرمايه

کند ب مواجه میهايی در پنهان کردن اخبار بد و تقلداران عمده را با محدوديتچرا که مديران و سهام

های پذيرفته شده در بورس توجه زيادی به حقوق (. قوانین حاکم بر شرکت2۵۶: 2۱۳۲، 2)ژانگ و همکاران

ای هها موظف به افشای اطلاعات حسابداری با کیفیت و ارائه گزارشکنند، زيرا شرکتگذاران میسرمايه

رون و بیرون سازمان هستند )آکرون و تقارن اطلاعاتی بین افراد دمالی شفاف به منظور کاهش عدم

گذاران داخلی در اقدام به موقع (. بنابراين، اين مسئله باعث افزايش هوشیاری سرمايه3: 2۱۳۱، 3سامدانی

گذار باعث افزايش هزينه سلب شود. همچنین، حفاظت از سرمايهگذاری آنها میو در نتیجه، حفظ سرمايه

داران عمده کار سختی برای ارائه عملکرد ضعیف و مديران و سهامگردد. در چنین شرايطی، مالکیت می

ها با استفاده از نظارت بیرونی قادر جويی به نفع خود دارند. همچنین، شرکتپرهزينه و در نتیجه، رانت

هستند تا ضمن شناسايی انحراف منابع، اقدام به تنبیه آن دسته از افراد درون سازمانی نمايند که درصدد 

گذار باعث کاهش احتمال وقوع سقوط قیمت اند. در نتیجه، حفاظت از سرمايهکردن اخبار بد بوده پنهان

ها اخبار بد درون (. چرا که در اين صورت به دلیل وجود نظارت۲2: 2۱۳۹، 4شود )جان و همکارانسهام می

عث کاهش ريسک های اطلاعاتی، باشود و اين موضوع ضمن افزايش میزان شفافیتشرکت انباشته نمی

                                                                                                                                           
1. Larrain et al 
2. Zhang et al 
3. Akron & Samdani 
4. John et al 
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های مالی مديران در قالب شود. از طرف ديگر، افزايش میزان انگیزهها میسقوط قیمت سهام شرکت

تر کردن معیارهای ارزيابی مديران، عملکردهای آنان را همسوتر تواند ضمن پر رنگهای رقابتی، میاستراتژی

 دارانها جهت حفاظت از حقوق سهامايش نظارتداران تقويت نمايد و باعث افزنفعان و سهامبا انتظارات ذی

سازی شرطی»يا « ۳محرک و پاسخ»و در نتیجه کاهش ريسک سقوط قیمت سهام گردد. بر مبنای نظريه 

، شودان در نظر گرفته میريمد نیب یها به صورت رقابتکه پاداش یزمانبايست بیان نمود، ، می«2گرکنش

های زهیانگ تيموضوع باعث تقو نيو ا گیرندمحرک پاداش، شکل میدر واکنش به  انهياپاسخگر یرفتارها

و اين موضوع ريسک سقوط شود داران میسهامحفاظت از حقوق تر برای شفاف یها در جهت عملکردهاآن

 (.2۵3: 2۱۳۵، 3هاب و همکارانتواند تحت تأثیر قرار دهد )هلِجیقیمت سهام را می

گر کننده تئوری کنشپژوهش به دنبال بررسی نقش تعديل باتوجه به توضیحات داده شده، اين

 باشد.ها میداران بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکتپاسخ( بر تأثیر حفاظت از حقوق سهام-)محرک

 

 مبانی نظری

 4دارانحفاظت از حقوق سهام

ت صور هاداران بر پیشرفت مالی شرکتمطالعات بسیاری پیرامون تأثیر مثبت حفاظت از حقوق سهام

ر های مالی بیشتداران باعث افزايش اشتیاق آنها در خريد دارايیاست. حفاظت قانونی مطلوب از سهامپذيرفته 

شود، چرا که بیشتر سود يک شرکت به جای اينکه توسط افراد داخل سازمان مصادره نظیر سرمايه و بدهی می

های افراد داخل داران و کاهش سوء استفادهسهامگردد. در عوض، حفاظت از حقوق شود به سوی آنها سرازير می

ها در خارج از سازمان و در نتیجه، توسعه بازارهای مالی گذاری مالی شرکتسازمان باعث تسهیل روند سرمايه

 خرد داراناستفاده از سهاماز کشورها سوء ارییدر بساز آنجا که  (.۳2۲: ۳3۶۹شود )ابراهیمی و همکاران، می

 سوء استفاده با زانیاست. م یاتیموضوع ح کيداران از سهام تيحما، است جيااران عمده امری ردتوسط سهام

ها یتوان به فروش داراياز جمله می ؛ردیگببه خود  یهای متفاوتشکل تواندیم یشرکت تیتوجه به ضعف حاکم

 ارشاز حد به آنها با سف شیهای بو پرداخت ستهيناشا شاوندانيانتصاب خو ايداران عمده و کمتر به سهام متیبا ق

( OECDهای اقتصادی )(. سازمان توسعه و همکاری3۱: 2۱۳۲، ۵داران عمده را اشاره نمود )آلتاف و احمدشاهسهام

 (:۳: 2۱۱۶، ۹جزء تعريف نموده است )هايدرِ ۱ای از داران به صورت مجموعهحقوق سهام

 اطلاعات مربوط و  افتينقل و انتقال سهام، در ؛آنها شامل نيداران که مهمترسهام یحقوق اساس

نصب  ،یی در مجامع عمومأدر مورد شرکت بطور منظم و به هنگام، حضور و اعمال ر تیاهم با

 .بودن در سود شرکت میسه ره،يمد ئتیه اعضای و عزل

                                                                                                                                           
1. Stimulus and Response 
2. Operant Conditioning Behavior 
3. Helge Hab et al 
4. Investor Protection 
5. Altaf & Ahamad Shah 
6. Haidar 
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 اصلاحات اساسنامه ؛ها که شاملدر شرکت نيادیبن راتییمربوط به تغ ماتیحق شرکت در تصم 

تقال ان ؛عادی شامل ریو مبادلات غ یانتشار سهام اضاف بيمشابه، تصو یتیاسناد حاکم گريد اي

 شود.ها، که منجر به فروش )واگذاری( شرکت مییاعظم دارائ بخش ايتمام 

 اطلاعات گرفتن قرار شامل؛ آنها مهمترين که عمومی مجمع در دادن رأی و مؤثر شرکت حق 

 مناسب فرصت دادن قرار عمومی، مجمع جلسه دستور و مکان زمان، مورد در هنگام و به کافی

 دارانسهام مؤثر مشارکت و مديره هیأت از هايشانخواسته و سئوالات طرح داران جهتسهام برای

 شود. تسهیل مديره، هیأت اعضای انتخاب و نامزدی مانند شرکتی، کلیدی حاکمیت تصمیمات در

 نامتناسب  یکنترل زانیبه م یداران خاصشود سهاممیای که موجب هيافشای ساختارهای سرما

 .ابنديدست  تیمالک با

 ورس ب درها ( سهام شرکتیهای کنترلحاکم بر انجام معاملات عمده )بلوک امور تیو شفاف یياکار

 .اوراق بهادار

 داران نهادیسهام ؛داران، شاملسهام یتیشرايط اعمال حقوق مالک لیتسه. 

 داری خودسهام یدر مورد موضوعات مربوط به حقوق اساس گريکديران با داامکان مشورت سهام 

 (.۳۹۹: ۳3۶۱پور، )جلیلی و معصوم

 

 گر(پاسخ )شرطی سازی کنش-یه محرکنظر

دو نوع  هيرنظ نياست. در ا پاسخ-محرک هينظر زش،یانگ تقويتکننده نییتب یهاهينظر نياز مشهورتر یکي

شود یم دیتأک اين نظريه(. در ی)اراد یکنش ی( و رفتارهایاراد ری)غ یواکنش یرفتارها ؛شوندمی زيرفتار از هم متما

از  د،ی مفیاراد یساختن رفتارها زيکه پس از متما بیترت نيقرار داد؛ به ا هرا مورد توج افراد یاراد یرفتارها ديکه با

کرد  فیمضر را تضع اي دهيفایب یکرد و رفتارها تيرا تقو دیمف یاراد یرفتارها ديمضر، با اي دهيفایب یاراد یرفتارها

 یازسیپاسخ )شرط-محرک هيرفتار را اصطلاحاً نظر «حذف اي تيتقو»و  «یبررس»فراگرد  نيآنها را حذف نمود. ا اي

های های رفتاری مديران شرکت(. اين موضوع در انگیزه2۵۳: 2۱۳۵هاب و همکاران، )هلِجی نامندمی گر(کنش

گیری مديران برخوردار است )کلینگر های تصمیماز اهمیت چندانی در حیطه« نمايندگی»اساس تئوری سهامی، بر 

نمود.  گر تمرکزگر و رفتارهای کنش(. اسکینر به منظور تشريح نظريه فوق، بر رفتارهای پاسخ۹: 2۱۱4، ۳و کاکس

ی در شوند و باعث تقويت مثبت يا منفگر رفتارهايی هستند که بر مبنای يک محرک برانگیخته میرفتارهای پاسخ

کننده يا حتی غريزی باشد که تواند ناشی از وجود عوامل تحريکگر میکه رفتارهای کنشگردد. در حالیرفتار می

(. در ادبیات مالی باتوجه به وجود مسائل نمايندگی، تمرکز بر ۳2: 2۱۱۲، 2دهد )فیلد و کاکسفرد از خود نشان می

های تواند به عنوان محرکی جهت ايجاد انگیزش در مديران به منظور کاهش هزينهمديران، میعوامل رفتاری 

که ( در حالی2۵: 2۱۱۱، 3رسد )سلِ و همکارانداران ضروری به نظر مینمايندگی و حرکت در مسیر منافع سهام

                                                                                                                                           
1. Klinger & Cox 
2. Field & Cox 
3. Sell et al 
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ه ها بظريه، زمانی که پاداشهای داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. بر مبنای اين ناين موضوع در پژوهش

، يابد، به عنوان يک محرک انگیزشیصورت رقابتی بین مدير با ساير مديران يا بین فرد با خود فرد اختصاص می

ها در جهت عملکردهای های آنگرايانه را به همراه خواهد داشت و اين موضوع باعث تقويت انگیزهرفتارهای پاسخ

 ود.شها نهادينه میگر مديران به تدريج در آنشود. تحت اين شرايط، رفتارهای کنشداران میتر برای سهامشفاف

 

 پیشینه تجربی

داران مسئولیت اجتماعی، حفاظت از حقوق سهام»( پژوهشی تحت عنوان 2۱۳۲) ۳بريگیر و همکاران

 ۳۶۳۲3 بود و تعداد 2۱۳4تا  2۱۱۱انجام دادند. دوره زمانی پژوهش « و هزينه حقوق صاحبان سهام

نه داران بر هزيمشاهده مورد بررسی قرار گرفت. نتايج نشان داد مسئولیت اجتماعی و حفاظت از حقوق سهام

داری دارد. به عبارت ديگر با افزايش افشای مسئولیت اجتماعی و حقوق صاحبان سهام تأثیر منفی و معنی

 گذارانافزايش اطمینان و اعتماد سرمايهها به دلیل داران، هزينه تأمین مالی شرکتحفاظت از حقوق سهام

انگیزه رقابتی مديرعامل »( پژوهشی تحت عنوان 2۱۳۲) 2ژانگ و همکاران ها کاهش خواهد يافت.به شرکت

های فعال در انجام دادند. در اين پژوهش شرکت« های مالی: شواهدی از کشور چینبر ارائه تجديد صورت

مورد بررسی قرار گرفتند. نتايج پژوهش نشان داد انگیزه  2۱۳۵تا  2۱۱۲بورس کشور چین در بازه زمانی 

ا تصدی اين ارتباط ر داری دارد و دورههای مالی تأثیر منفی و معنیرقابتی مديرعامل بر تجديد ارائه صورت

کند، در صورتی که انتصاب مديرعامل جديد از درون شرکت، ارتباط مثبت انگیزه به سمت منفی تقويت می

( پژوهشی تحت عنوان 2۱۳۲) 3کند. لاراين و همکارانهای مالی را تقويت میتی با تجديد ارائه صورترقاب

 هایانجام دادند. در اين پژوهش از داده« داران از کنترل شرکتبررسی تأثیرپذيری محافظت حقوق سهام»

سی قرار گرفتند. در اين مورد برر 2۱۳4تا  2۱۱2های اتحاديه اروپا استفاده شد و طی بازه زمانی شرکت

معیار؛ کیفیت اطلاعات حسابداری، ترکیب  4داران از پژوهش به منظور سنجش محافظت از حقوق سهام

 ها از اثربخشیهیأت مديره، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی استفاده شد و برای سنجش کنترل شرکت

تأثیر  داران،خلی بر محافظت از حقوق سهامداداخلی استفاده شد. نتايج نشان داد، اثربخشی کنترل کنترل

پور شود. جلیلی و معصومها میهای شرکتگذاریداری دارد و باعث افزايش اثربخشی سرمايهمثبت و معنی

جامعه آماری پژوهش را بررسی نمودند.  سود تيريبر مد یدرون تیداران و مالکاثر حقوق سهام( ۳3۶۱)

 یپژوهش اطلاعات مال نيباشد، در ادر بورس اوراق بهادارا تهران میشده  رفتهيپذ هایشامل شرکت فوق

شده است.  یبررس ۳3۶2تا  ۳3۲۲ یبازه زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهيپذ شرکت ۶۹

اد با اثرات ثابت، نشان د يیهای تابلوو روش داده رهیچندمتغ ونیبا استفاده از الگوی رگرس پژوهش جينتا

سطح  نیاما ب، ی وجود داشتهدارمعنیمنفی و  رابطه ارییختاداران و اقلام تعهدی حقوق سهام نیب که

( ۳3۶۹ابراهیمی و همکاران ) ی مشاهده نشده است.دارمعنیرابطه  ارییو اقلام تعهدی اخت یدرون تیمالک

                                                                                                                                           
1. Breguer et al 
2. Zhang et al 
3. Larrain et al 
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 بانهمتقلّ یرشگرگزا داران بر احتمالحقوق سهام تيو رعا یحسابرس تیفیتأثیر کپژوهشی تحت عنوان 

 یبورس اوراق بهادار تهران در ط در شده رفتهيشرکت پذ ۳۱2 یپژوهش اطلاعات مال نيدر اانجام دادند. 

 رهیغچندمت ونیرگرس یبا استفاده از الگو پژوهش جيمورد استفاده قرار گرفت. نتا ۳3۶3تا  ۳3۲۶ یبازه زمان

اثر  یحسابرس تیفیک % ۶۵ نانیکه در سطح اطم دهدمی با اثرات ثابت، نشان يیهای تابلوو روش داده

 شيبا افزا ،گريبه عبارت د .دارد یهای مالدر صورت متقلبّانهی داری بر احتمال گزارشگرو معنی یمنف

رابطه  نگرایپژوهش ب جينتا نیهمچن. ابديسود کاهش می تيريمد زانیم احتمال تقلب و یحسابرس تیفیک

 . باشدمتقلبّانه می یداران و احتمال گزارشگروق سهامحق تيرعا نیداری بو معنی یمنف

 

 هاتوسعه فرضیه

توانند به تقويت های نظارت راهبری خود میهای مالی و تحکیم حیطهها از طريق ارائه صورتشرکت

گذاری در اين بازار گردند. های سرمايهداران کمک نمايند و باعث تقويت جذابیتحفاظت از حقوق سهام

بندی شده درباره های مالی ارائه اطلاعاتی شفاف و طبقه، هدف از صورت۳استاندارد حسابداری شماره طبق 

مالی و انعطاف پذيری مالی واحد تجاری است که برای طیفی گسترده از وضعیت مالی، عملکرد

شود. از طرف گذاران افشا میداران و سرمايههای مالی، با هدف حفظ منافع سهامکنندگان صورتاستفاده

ند کهای نظارتی از طريق نظام راهبری خود تلاش میها با تقويت و مستحکم نمودن حیطهديگر، شرکت

های نظارتی تقويت نمايد و از اين طريق اعتماد و اطمینان وظیفه مباشرتی خود را در حد قوانین و آيین نامه

در واقع، سه رويکرد  (.3: 2۱۳۲، ۳ژانگ و همکارانداران را در آنها تقويت نمايد )نسبت به حفظ منافع سهام

باشد. ابتدا، برای داران بر ريسک سقوط قیمت سهام مطرح میبرای تأثیرگذاری حفاظت از حقوق سهام

ها اقدام به افشای اطلاعات حسابداری شفاف و با کیفیت گذاران بیرونی، شرکتتر از سرمايهحفاظت مطلوب

های مالی غیرشفاف، از ريسک های دارای گزارش( معتقدند که شرکت2۱۱۶) 2کنند. هاتون و همکارانمی

نند به کگذاران خود میهايی که حفاظت بهتری از سرمايهسقوط بالاتری نیز برخوردارند. بنابراين، شرکت

ها از طريق سلب مالکیت تری نیز برخوردارند. دوم، اما در مقابل شرکتمراتب از ريسک سقوط پايین

پذيرد، باعث داران عمده از جانب مديريت صورت میگذاران بیرونی که به منظور حفظ منابع سهامايهسرم

 تر نمايند. در اين راستا،گذاران، ريسک سقوط را محتملگردند ضمن زير پاگذاشتن حقوق سرمايهمی

 را ترغیب به اتخاذداران عمده، مديران ( در پژوهش خود بیان نمودند، سهام2۱۱۹) 3بولتون و همکاران

 کنند.گذاران بیرونی میمدت جهت افزايش قیمت سهام و سوء استفاده از سرمايهيک رويکرد کوتاه

، 4های گوناگون موجود جهت پنهان کردن عملکرد شرکت نظیر هموارسازی سود )کريشنهیتر و همکارانراه

 (2۱۳۳مالیاتی )کیم و همکاران، ( و اجتناب 2۱۳۳ای )کیم و همکاران، های سرمايه(، انگیزه2۱۱2

                                                                                                                                           
1. Zhang et al 

2. Hutton et al 

3. Bolton et al 

4. Kirschenheiter et al  
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 گردد. در واقع در تقابل با اين عملکردها بايد گفت حفاظتدر نهايت منجر به سقوط قیمت سهام می

برداری شخصی از سود گذاران بیرونی باعث کاهش قدرت افراد درون سازمان جهت بهرهاز منافع سرمايه

گذاران از ی خواهد داشت. سوم، حفاظت از سرمايهشود، و سرانجام، کاهش ريسک سقوط را در پشرکت می

گردد. از يک سو، نظارت بیرونی قادر طريق نظارت بیرونی باعث کاهش وقوع ريسک سقوط قیمت سهام می

شود که اقدام به پنهان کردن اخبار بد به شناسايی انحراف منابع و تنبیه آن دسته از افراد درون شرکت می

 اند.نموده

گذاران مند پیرامون رابطه منفی بین حفاظت از سرمايهرصدد است تا شواهدی نظامپژوهش حاضر د

ای هدارد که شرکتو ريسک سقوط سهام شرکت ارائه نمايد. بر اين اساس، فرضیه اين پژوهش بیان می

کنند. بر اين اساس گذار کمتر خطر سقوط قیمت سهام را احساس میدارای سطح بالای حفاظت از سرمايه

 دارد:ضیه اول پژوهش بیان میفر

 

 داران بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی دارد.فرضیه اول: حفاظت از حقوق سهام

 نظیر؛های اثربخش استفاده از نظارت و سازیها، پیادههای ويژه شرکتگذاریسرمايه از يکی

 ها، جهت حفاظتشرکتمديران  وظايف از يکی عنوان های داخلی بههای حسابرسی و کنترلکمیته

 (. با توجه به اين۳22: ۳3۶۹باشد )مهربان پور و همکاران، گذاران میداران و سرمايهاز حقوق سهام

 تری ممکن استطلبانه بیشتر و محتملهای فرصتهای نمايندگی انگیزهکه مديران بر حسب هزينه

 داران عمده حرکتر خواسته سهامکنند در مسیداشته باشند، همواره برای حفظ منافع خود تلاش می

 پاگذاشتن ها، ضمن زيرهای رفتاری آنسازی انگیزهتواند به دلیل پنهاننمايند و اين موضوع می

 های رقابتیداران ديگر، باعث افزايش ريسک سقوط قیمت سهام گردند. با وجود انگیزهحقوق سهام

های مدير، منافع مادی و معنوی برحسب توانمندیدر مديران اين انتظار وجود دارد، بدلیل اينکه شرکت  

های مديريت با حفظ حقوق راستايی بیشتر انگیزهتواند باعث همکند، اين موضوع میاو را تأمین می

های داران و در نهايت، کاهش ريسک سقوط قیمت سهام شود. به عبارت ديگر، مديران دارای انگیزهسهام

نمايند. داران تلاش میها و انتظارات سهامداران و ارضای خواستهسهام رقابتی در جهت حداکثرسازی ثروت

های اطلاعاتی و ارائه به موقع اخبار و کوشند تا از طريق شفافیتداران میبنابراين، بر اساس منافع سهام

ش ريسک داران، باعث کاهگذاران با حفظ استراتژی محافظت از حقوق سهامداران و سرمايهاطلاعات به سهام

 سقوط قیمت سهام گردند. 

بری های راهگر در راستای تئوری نمايندگی، مکانیزمکنش رفتار نظريه بر اساس نظريه اثربخشی

تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند کنند از طريق معیارهای انگیزشی همچون پاداش، عدمها تلاش میشرکت

های نمايندگی ايجاد کنند. را به منظور کاهش هزينههای لازم های مديران نظارتو از طريق تقويت انگیزه

کنند هايی همچون پاداش، تلاش میها با تزريق محرکبر اين اساس، ساختارهای حاکمیتی شرکت

گذاران داران و سرمايهطلبانه مديران را به سمت رويکردهای محافظتی از حقوق سهامعملکردهای منفعت

ع اطلاعات مانع از انباشته شدن و در نهايت، سقوط قیمت سهام شوند )کائو تقويت نمايند تا با افشای به موق



 

 

012 

ام
سه

ق 
قو

ز ح
ت ا

اظ
حف

ير 
 تأث

ی
رس

بر
ط

قو
 س

ک
س

 ری
بر

ن 
دار

 
ت

يم
ق

...  /
لی

عبد
ضا 

در
حم

، م
لی

راي
ی گ

فر
ص

ی 
هد

، م
ان

ولی
ن 

س
ح

 
   

 
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

داران بر ريسک شود تأثیر حفاظت از حقوق سهامهای رقابتی باعث می(. در واقع انگیزه4: 2۱۳۲، ۳و لو

گذاران های بیشتر در سرمايهسقوط قیمت سهام در جهت منفی بیشتر تقويت شوند و موجب ايجاد انگیزه

 کند:گردد. بر اين اساس، فرضیه دوم پژوهش بیان میی خريد سهام شرکت میبرا

 

 کند.داران بر ریسک سقوط قیمت سهام را تقویت میهای رقابتی تأثیر منفی حفاظت از حقوق سهامفرضیه دوم: انگیزه

یل ينکه به دلتواند در بازار سرمايه کشور ما مهم تلقی شود. نخست، امطالعه حاضر بنا به چند دلیل می

های حاکمیت شرکتی چندان ها، مکانیزمهای نظارتی بر عملکردهای شرکتنامهشفاف نبودن قوانین و آيین

داران عمده بسیار داران جزء ندارد و انتقال ثروت به سوی سهاماثربخشی لازم را برای حفاظت از منافع سهام

حاکمیت شرکتی، پاسخگويی و شفافیت بیشتر همچون های بسیاری صرف بهبود پررنگ است. دوم، اگرچه تلاش

ای ههای حسابرسی صورت پذيرفته است، اما کماکان، وجود سیستمهای داخلی و کمیتهالزام به وجود کنترل

ها شده است. سوم، ناکارآمد اطلاعاتی باعث افزايش ريسک سقوط قیمت سهام و بحران درماندگی مالی شرکت

تر شدن بازار سرمايه صورت پذيرفته است که اين موضوع های اخیر به منظور رقابتیهای زيادی در سالواکنش

ها برای از دست ندادن سهام بازار خود از افشای اخبار بد خودداری نمايند و باعث شده است بسیاری از شرکت

 های زيادی محتمل شده باشد. بنابراين، ريسک سقوط قیمت سهام در مورد شرکت

 

 روش پژوهش

های ژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع پژوهشپ

های اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون رويدادی در حوزه پژوهشتجربی پسنیمه

جامعه آماری مورد مطالعه در اين پژوهش را . های اقتصادسنجی انجام شده استچندمتغیره و مدل

دهد و تشکیل می ۳3۶۱الی  ۳3۶3های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت

 باشند که مجموعه شرايط زير را دارا باشند:هايی مینمونه انتخابی نیز، شرکت

بوده و تا  ۳3۶3هايی که تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال شرکت .۳

 های بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت ۳3۶۱پايان سال 

 سال مالی آنها منتهی به پايان اسفند ماه باشد. .2

 های مذکور تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال .3

گذاری به علت های سرمايهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطهمايههای سرجزء شرکت .4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 .نباشد ماه 3 از بیشتر مذکور زمانی دوره طیها شرکت اين در معاملات انجام وقفه طول .۵

های پژوهش داده عنوان نمونه انتخاب شدند.شرکت به  ۶۹های فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

های فشرده آرشیو آماری و تصويری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه اينترنتی بورس حاضر از لوح

                                                                                                                                           

1. Cao & Lu 
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استخراج گرديد. تجزيه و تحلیل آورد نوين های مرتبط و نیز از نرم افزار رهاوراق بهادار تهران و ديگر پايگاه

 صورت گرفته است. Eviewsردآوری شده نیز با استفاده از نرم افزار های گنهايی داده

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مستقل

باشد که به پیروی از مطالعات گذشته می دارانحفاظت از حقوق سهاممتغیر مستقل اين پژوهش 

و کالپر و  (۳۱2۱ژانگ و همکاران )(؛ 2۱۳۹) 2(؛ پرساکیس و اياتراديسا2۱۱۵) ۳همچون نیومن و همکاران

 اطلاعات ، از معیارهايی همچون؛ کیفیتدارانحفاظت از حقوق سهام( به منظور سنجش 2۱۱4) 3اينیسا

شاخص تمرکز مالکیت و  داران،شاخص حق رأی سهام داخلی، هایکنترل شاخص اثربخشی حسابداری،

 به روش یدهو وزن سیبه روش تاپس ارهیچندمع یریگمیتصم یالگوشاخص راهبری شرکتی بر اساس 

 ی استفاده شده است. آنتروپ

 هرچه اطلاعات حسابداری مبتنی بر افشای کیفیت اقلام تعهدی بالاتر  حسابداری:اطلاعاتکیفیت

داران بالاتر است، چرا که طور استنباط نمود که سطح حفاظت از حقوق سهامتوان اينباشد، می

داران گیری سهامدنبال افزايش قدرت تصمیمتقارن اطلاعاتی به شرکت از طريق کاهش عدم

 (.۲۹: ۳3۶۱باشد )نادری و همکاران، می

 ها بر اساس پوشش نقاط ضعف خود به دنبال افزايش اثربخشی شرکت داخلی:کنترلاثربخشی

تری بین عملکردهای راستايی مطلوبهای داخلی خود هستند تا از اين طريق بتوانند همکنترل

تواند به افزايش سطح اطمینان نداردهای حسابرسی ايجاد نمايند. اين موضوع میمالی خود با استا

کننده باشد )توانگر حمزه کلايی و داران نسبت به عملکردهای شرکت کمکو اعتماد سهام

 (.۳۶۱: ۳3۶۱اصل، اسکافی

 های عمومی از نمايندگان گیریها در تصمیماگر شرکت داران دارای حق رأی:وجود سهام

داران تواند به افزايش سطح تعامل شرکت با سهامداران نیز نظرخواهی نمايد، اين موضوع میامسه

داران را نیز بندی خود به حفظ منابع سهامهای نمايندگی، پایمنجر شود و ضمن کاهش هزينه

 (.۹3: ۳3۶3اعلام نمايند )ستايش و ابراهیمی، 

 :تواند ها بالاتر باشد، اين موضوع میزاد در شرکتهر قدر میزان سهام شناور آ سهام شناور آزاد

 به عنوان قابلیت معامله شدن سهام در بازارها استنباط گردد و نشان دهد که دارندگان آن

، 4باشد )ايدیداران میسهام به دنبال مالکیت نیستند و درصد زيادی از سهام در اختیار سهام

2۱۱۳ :۳2.) 

                                                                                                                                           

1. Newman et al 

2. Persakis & Iatridisa 

3. Klapper & Inessa 

4. Ide 



 

 

012 

ام
سه

ق 
قو

ز ح
ت ا

اظ
حف

ير 
 تأث

ی
رس

بر
ط

قو
 س

ک
س

 ری
بر

ن 
دار

 
ت

يم
ق

...  /
لی

عبد
ضا 

در
حم

، م
لی

راي
ی گ

فر
ص

ی 
هد

، م
ان

ولی
ن 

س
ح

 
   

 
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

 :هر اندازه درصد اعضای غیرموظف هیئت مديره بالاتر  درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره

تری بر عملکردهای مديرعامل اعمال شود و موجب های وسیعشود حیطه نظارتباشد، باعث می

 (.۵: 2۱۳۱گردد )ژانگ و همکاران، داران نهادی میتقويت حفاظت از حقوق سهام

ه ها از مجموعاد شده رتبه بالاتر شرکتشود تا بر اساس معیارهای يلذا، در اين پژوهش نیز تلاش می

داران قلمداد شود. ماتريس تصمیم برای عوامل را انتخاب و آن را به عنوان معیار حفاظت از حقوق سهام

داران در روش های فاقد حفاظت از حقوق سهامداران و شرکتهای حفاظت از حقوق سهامتفکیک شرکت

 نشان داده شده است. ۳تاپسیس در جدول 

 

 داران های دارای حفاظت از حقوق سهامماتريس تصمیم برای تفکیک شرکت. 1جدول 
درصد اعضای غیرموظف هیئت  

 مديره

تمرکز 

 مالکیت

داران دارای حق سهام

 رأی

اثربخشی کنترل 

 داخلی

اطلاعات 

 حسابداری

X۳ 

X2 

⋮ 
Xn 

X۳2 

X22 

⋮ 

2Xn 

. . . 
. . . 
⋮ 

… 

. . . 

. . . 
⋮ 

… 

. . . 

. . . 
⋮ 

… 

X۳m 

X2m 

⋮ 
Xnm 

 

حل اساس اين روش بر اين مفهوم استوار است که گزينۀ انتخاب شده بايد کمترين فاصله را با راه

آل منفی )شاخص منفی( داشته باشد. در حل ايدهآل مثبت )شاخص مطلوب( و بیشترين فاصله را با راهايده

سود نامیده اين ماتريس، شاخصی که دارای مطلوبیت يکنواخت افزايشی )جنبۀ مثبت( است، شاخص 

شود و شاخصی که مطلوبیت يکنواخت کاهشی )جنبۀ منفی( دارد، شاخص هزينه است. در اين پژوهش می

گذاران، از مطلوبیت های دارای حفاظت از حقوق سرمايهکنندۀ شرکتهای تفکیک، شاخص۳مطابق جدول 

ها همچنین، از آنجا که شاخصآيند. افزايشی )جنبۀ مثبت( برخوردارند. بنابراين، شاخص سود به حساب می

ها بر اساس روش آنتروپی شانون به دست گیرنده اهمیت يکسانی ندارد، نخست وزن شاخصبرای تصمیم

یری گها، ابتدا ماتريس تصمیمآمد و سپس به الگوريتم تاپسیس وارد شدند. برای محاسبۀ وزن شاخص

های متناسب با هر گزينه است. برای ارزش شاخص Xijشود. در اين جدول تشکیل می ۳مطابق جدول 

 شود:محاسبه می ۳متناسب با رابطۀ  Pijاجرای فرآيند تکنیک آنتروپی ابتدا 

Pi.j =
Xi.j

∑ Xm
i=1 i.j

 ;  ∀i.j                       (۳)  

به صورت  Eijاطمینان است. برای اين منظور ابتدا ارزشی به نام مرحلۀ دوم، محاسبۀ شاخص عدم

کند شاخص مربوط به چه که بیان می diاطمینان يا درجۀ انحراف شود. سپس، عدممیمحاسبه  2رابطۀ 

م آيد. اين عددهد، به دست میگیرنده قرار میگیری در اختیار تصمیممیزان اطلاعات مفید برای تصمیم

 شود.محاسبه می 3اطمینان به کمک رابطۀ 

Ej = −k ∑ (Pi.j × LnPi.j); ∀i.j. k ; k =
1

Lnm

m
i=1                                  (2)  
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dj = 1 − Ej ;  ∀j                                   (3)  

 شود.محاسبه می 4ها مطابق رابطۀ در نهايت وزن شاخص

Wj =
dj

∑ dj
n
i=1

                                       (4)  

گرفته باشد، وزن جديد را برای شاخص در نظر  λjگیرنده از قبل وزن خاصی در صورتی که تصمیم

Wj
 شود.محاسبه می ۵به صورت رابطۀ  ′

Wj
′ =

λjWj

∑ λjWj
n
j=1

                                    (۵)  

ام شود؛ در گبندی به روش تاپسیس، در گام اول، ماتريس تصمیم نرمال شده محاسبه میبرای رتبه

آل مثبت و در گام سوم، راه حل ايدهآيد؛ در گام سوم، دوم، ماتريس تصمیم نرمال موزون به دست می

های آلشود؛ درگام چهارم، به دست آوردن میزان فاصلۀ هر گزينه تا ايدهآل منفی تعیین میحل ايدهراه

آل تعیین شده و در گام ششم، مثبت و منفی است؛ در گام پنجم، نزديکی نسبی گزينه به راه حل ايده

های نمونه بر حسب میانه در دو دسته قرار گرفتند. بندی، شرکتتبهشوند. بعد از ربندی میها رتبهگزينه

( محسوب شد و به 44داران )های دارای حفاظت از حقوق سهامای که رتبۀ بالاتری داشت، شرکتدسته

های فاقد حفاظت از حقوق ترين رتبه را کسب کرد، شرکتای که کماختصاص يافت و دسته ۳ها آن

ها به ترتیب ارجح بودن و بر بندی گزينهها صفر تعلق گرفت. رتبهسايی شد و به آن( شنا۵2داران )سهام

ای است که از لحاظ نسبی، نزديکی آل صورت گرفت. گزينۀ مطلوب گزينههای ايدهحلاساس نزديکی به راه

 آل داشته باشد.های ايدهحلبیشتری به راه

 

 متغیر وابسته

گیری آن برای اندازه( است که CRASHسقوط قیمت سهام )متغیر وابسته پژوهش حاضر ريسک 

(، کالین 2۱۳۳(؛ کیم و همکاران )2۱۳۱(؛ برادشاو و همکاران )2۱۳۳چن و همکاران )مطابق با پژوهش 

سقوط قیمت  معیار اول ريسک از دو معیار استفاده شده است. (2۱۳3( و اندرو و همکاران )2۱۳۳فانگ )

 گردد:محاسبه می ۹( است که از طريق رابطه NCSKEWسهام )چولگی منفی بازده سهام، 

NCSKEW it = − [n(n − 1)
3

2 ∑ wi.θ
3 ] / [(n − 1)(n − 2)(∑ wi.θ

2 )
3

2]                             )۹( 

تعداد بازده ماهانه مشاهده شده طی  nو  θدر ماه  iبازده ماهانه خاص شرکت  Wi.θ، در رابطه فوق

باشد. در اين مدل هرچه مقدار ضريب چولگی منفی بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط سال مالی می

شود، برابر است نشان داده می Wi.θقیمت سهام بیشتری قرار خواهد بود. بازده ماهانه خاص شرکت که با 

 گردد:محاسبه می ۱(که از رابطه εi.θی مانده )علاوه عدد باقبه ۳با لگاريتم طبیعی عدد 

Wi.θ = ln(1 + εi.θ)                                                                                (۱)  
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مانده است که از طريق مقادير باقی θدر ماه  iمانده سهام شرکت  بازده باقیεi.θ  در رابطه فوق، 

 شود:حاصل از برآورد مدل زير محاسبه می

ri.θ = α + β1irm.θ−2 + β2irm.θ−1 + β3irm.θ + β4irm.θ+1 + β5irm.θ+2 + εi.θ            )۲( 

است. برای محاسبه بازده θ بازده بازار در ماه   rm.tو  θدر ماه  iبازده سهام شرکت  ri.θ ؛۲در رابطه 

 شود.شاخص ابتدای ماه از شاخص پايان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می ماهانه بازار،

گیری ( بوده که برای اندازهDUVOL)های پايین به بالا ريسک سقوط قیمت سهام، نوساندومین معیار 

گین ر از میانهای مربوط به آن به دو دسته کمتها محاسبه و سپس دادهآن ابتدا میانگین بازده خاص شرکت

ه شود. سپس برای محاسبطور مجزا محاسبه میو بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هريک به

 گردد.استفاده می ۶های پايین به بالا، از رابطه نوسان

Duvoli.t = log (
Downi.t

Upi.t
)                                                  (۶)  

معیار مشاهدات بیشتر  انحراف Upi.tمعیار مشاهدات کمتر از میانگین  و  انحراف Downi.tکه در آن 

 است. tدر سال  iاز میانگین برای بازده خاص شرکت 

 

 ندهکنمتغیر تعدیل

کننده کنشگر در اين پژوهش به عنوان متغیر تعديل رفتار نظريه به عنوان معیار اثربخشی انگیزه رقابتی

 3( و برايان و میسون2۱۱۳) 2(؛ بوگنانو۳۶۶۲) ۳به پیروی از پژوهش گارازيانو و پاريگیباشد و مورد توجه می

( از لگاريتم طبیعی شکاف پاداش مديران استفاده 2۱۱۶) ۵(؛ لین و لو2۱۱۶) 4لیائو و همکاران( از 2۱۳۱)

 شود.محاسبه می ۳۱شود که طبق رابطه می

compensation gapit =  compensationit −  compensationit−1                             (۳۱)  

پاداش شرکت compensationit−1 و  tدر زمان  iپاداش شرکت  compensationit بر اين اساس، 

 i در زمانt −  است. 1

 

 متغیر کنترلی

 ترين متغیرهايی که بر مبنای مطالعات قبلی به عنوان عوامل موثر بردر اين پژوهش برخی از مهم

 شناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قرارگرفتندکه عبارتند از:ريسک سقوط قیمت سهام 

                                                                                                                                           
1. Graziano & Parigi 
2. Bognanno 
3. Brayan & Mason 
4. Liao et al 
5. Lin & Lu 
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 افزايش طريق از تا دارند انگیزه نیاز خود مورد وجوه تامین جهت بزرگ هایشرکت اندازه شرکت:

 در رو،اين ازهزينه سرمايه خود را کاهش دهند.  اطلاعات، افشای فرآيند و کیفیت گزارشگری مالی

 افشای اخبار بد وجود دارد که اين موضوع از ورودبزرگ احتمال کمتری برای انباشت و عدم هایشرکت

هد دنموده و در نتیجه، ريسک سقوط قیمت سهام را کاهش می جلوگیری بازار به بد اخبار توده ناگهانی

ندازه شرکت که از طريق از لگاريتم خالص (. بنابراين، ا۳3۶3؛ وديعی نوقابی و رستمی، 2۱۳۱)کیم و ژانگ، 

 شود، به عنوان متغیرکنترلی در نظر گرفته شده است.گیری میفروش سالیانه شرکت اندازه

 های اهرمیکنندکه در شرکت( استدلال می2۱۳۹( وکائو و همکاران )2۱۱۶خان و واتز ) اهرم مالی:

 قیمت سقوط احتمال توانداين به نوبه خود می دعاوی حقوقی وجود دارد که اقامه برای بیشتری احتمال

کنترلی مدنظر قرار گرفته شده که از بر اين اساس، اهرم مالی نیز به عنوان متغیر .دهد افزايش را سهام

 شود. های شرکت محاسبه میتقسیم مجموع بدهی بر ارزش دفتری دارايی

است و احتمال بیشتری  ترنوسان پر هاآن سهام های با فرصت رشد بالا بازدهشرکت های رشد:فرصت

دهد می افزايش را سهام قیمت سقوط احتمال های بزرگی را تجربه کنند که اين مواردوجود دارد که زيان

بنابراين، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار (. 2۱۱۶)خان و واتز، 

 کنترلی لحاظ شده است. های رشد و يکی ديگر از متغیرهایفرصت

های سودآور، ريسک سقوط قیمت سهام شرکت رودکهمی انتظار سودآوری با رابطه در سودآوری:

(. لذا، بازده حقوق صاحبان ۳3۶3؛ وديعی نوقابی و رستمی، 2۱۱۶تری را تجربه کنند)هاتن و همکاران، پايین

کنترلی وارد مدل شده است که از تقسیم سهام نیز به عنوان سنجه سودآوری و يکی ديگر از متغیرهای 

 شود.سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می

از طريق تفاوت بین متوسط گردش تصادفی سهام در سال جاری و سال  :گذارانتجانس سرمایهعدم

 بر سهام ماهانه معاملات حجم شودکه متوسط گردش تصادفی سهام نیز از تقسیمگذشته محاسبه می

( 2۱۱3های هانگ و استین )آيد. اين متغیر در پژوهشمجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه بدست می

نیز به عنوان يک عامل بالقوه موثر بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکت و متغیر ( 2۱۳۹کائو و همکاران )و

 بکارگرفته شده است.کنترلی 

 

 مدل پژوهش

 شود.( استفاده می۳۳رابطه رگرسیونی ) به منظور آزمون فرضیه پژوهش اول از

Crash it = a + γIPit + βXit−1 + εit                                                (۳۳)  

به ترتیب بیانگر ريسک سقوط قیمت سهام و حفاظت از  IPitو Crash it؛ متغیرهای ۳۳در رابطه 

نیز،  εitو tدر زمان  iشرکت ، مجموع متغیرهای کنترلی  Xit−1  متغیر ، tدر زمان  iگذاران شرکت سرمايه

 باقیمانده رگرسیون است.

 شود.( استفاده می۳2فرضیه پژوهش دوم از رابطه رگرسیونی )به منظور آزمون 
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Crash it = a + γIPit + δTIit + ϑIPit × TIit + βXit−1 + εit                (۳2)  

 است. t زماندر  i شرکت ۳انگیزه رقابتی TIit، در رابطه فوق
معیار ضريب چولگی منفی از دو ريسک سقوط قیمت سهام از آنجا که در اين پژوهش برای سنجش 

فوق برای هر يک   استفاده شده است، مدل( DUVOL)های پايین به بالا نوسان و (NCSKEW)بازده سهام 

ای هکه دادهبه دلیل آنگردد. همچنین، به صورت جداگانه برآورد میريسک سقوط قیمت سهام از دو معیار 

ترکیبی از نظر تعداد مشاهدات، پايین بودن احتمال همخطی بین متغیرها، کاهش تورش برآورد و ناهمانی 

 هایمدل برآورد منظور به(، 2۱۱۶)گجراتی،  های مقطعی يا سری زمانی برتری دارندواريانس بر مدل

 .است شده ستفادها ترکیبی هایداده تکنیک از پژوهش حاضر

 

 هاهیها و آزمون فرضداده لیو تحل هیتجز

 آمار توصیفی

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزيه و تحلیل دقیق آنها، 

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که 2آشنايی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

 دهد.باشد نشان میهای مرکزی و پراکندگی میشاخصشامل برخی 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. ۲جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 ۱۳۹/2 ۹۳۲/3 -3۱۶/3 -22۶/۱ -۳۵2/۱ 4۲۱ چولگی منفی بازده سهام

 ۱۳۲/۳ ۳۳4/3 -۹۱3/3 -3۶۱/۱ -34۱/۱ 4۲۱ نوسان پايین به بالا

 ۹۳۲/۱ 4۶۱/۳4 4۲۵/۳۱ ۱۹۳/۳2 ۳3۱/۳2 4۲۱ اندازه شرکت

 3۲۶/۱ ۳32/۳ ۱۶۳/۱ ۵۲۶/۱ ۵۲3/۱ 4۲۱ اهرم مالی

 ۹۱۹/۳ ۱۱4/۳۱ -3۲۳/۲ 2۲2/2 ۹۶2/2 4۲۱ های رشدفرصته

 ۳۳2/۱ 4۵۹/۱ -3۶۲/۱ ۳۳۶/۱ ۳۱۱/۱ 4۲۱ سودآوری

 ۹۲۶/۲ ۱۵۳/۳۵ -۱۵4/۳۵ ۱۱۲/۱ -۱۲۱/۱ 4۲۱ گذارانسرمايه تجانس عدم

 های پژوهشمنبع: يافته

 

شود، بر اساس آمار توصیفی بايد بیان نمود میانگین چولگی مشاهده می 2گونه که در جدول همان

باشد که به عنوان معیارهای می -34۱/۱و  -۳۵2/۱منفی بازده سهام و نوسان پايین به بالا به ترتیب برابر با 

ارد د آن از حکايت نیز مالی اهرم متغیر میانگین مقدار ريسک سقوط قیمت سهام مطرح هستند.  ملاحظه

 مالی تامین استقراض، طريق از بررسی مورد هایشرکت هایدارايی از درصد ۵۲ حدود متوسط طور به که

 هایشرکت اغلب سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بودن بیشتر جدول، اين ديگر توجه قابل نکته. اند شده

                                                                                                                                           

1. Tournament incentive 
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 فوق،گواه جدول در ۹۶2/2 رشد هایفرصت متغیر میانگین مقدار ملاحظه که است آن دفتری ارزش از نمونه

 .مدعاست اين

 

 هانتایج آزمون فرضیه

 صها مشخشود تا تلفیقی يا تابلويی بودن دادهلیمر استفاده می Fکیبی ابتدا از آزمون رهای تدر داده

کمتر از  هامدل تمامی برای برایلیمر  F آماره داری، سطح معنی3 جدولدر مندرج گردد. باتوجه به نتايج 

د از پژوهش باي هایمدلکه برای تخمین  آن استبیانگر صفر آزمون رد شده و فرضیه  است، بنابراين ۱۵/۱

 های تابلويی استفاده شود.روش داده

 

 های پژوهش برای مدل لیمر  F نتايج آزمون. ۳جدول 
 یجهنت داری                سطح معنی             F مقدار آماره                     معیار ريسک سقوط مدل

 های تابلويیروش داده  ۱۱۱/۱ ۳۱۵/۹ سهام بازده منفی چولگی (۳مدل )

 يیتابلو یهادادهروش  ۱۱۱/۱ ۲44/۵ بالا به پايین هاینوسان (۳مدل )

 های تابلويیروش داده  ۱۱۱/۱ ۹۳3/۹ سهام بازده منفی چولگی (2مدل )

 يیتابلو یهادادهروش  ۱۱۱/۱ ۶۱۲/۵ بالا به پايین هاینوسان (2مدل )

 های پژوهشمنبع: يافته

 

ادفی( های تابلويی)روش اثرات ثابت يا تص، بايد برای تعیین نوع دادهمدلسپس باتوجه به تابلويی بودن 

 باتوجه به نتايج اين آزمون شود،( نیز ملاحظه می4طورکه در جدول )از آزمون هاسمن استفاده شود. همان

ها به روش اثرات شود. لذا لازم است که مدلها فرضیه صفر رد میدر تمامی مدلآن، داری سطح معنیو 

 ثابت برآوردگردد.

 

 هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی نتايج آزمون. ۴جدول 
 یجهنت داری                سطح معنی            χ2 مقدار آماره                     معیار ريسک سقوط مدل

 روش اثرات ثابت  ۱2۶/۱ 2۱2/۳4 سهام بازده منفی چولگی (۳مدل )

 روش اثرات ثابت ۱4۳/۱ ۱3۵/۳3 بالا به پايین هاینوسان (۳مدل )

 روش اثرات ثابت ۱۳۲/۱ ۱۳۶/۳۱ سهام بازده منفی چولگی (2مدل )

 روش اثرات ثابت ۱3۳/۱ ۳۹2/۳۱ بالا به پايین هاینوسان (2) مدل

 های پژوهشمنبع: يافته

 

واريانس در اجزای  ناهمسانی فرض بررسی ( برایLRنمايی)نسبت درست آزمون علاوه بر اين، نتايج

مربعات وجود ناهمسانی واريانس بوده است. برای رفع اين مشکل، از روش حداقل  از نیز حاکی اخلال مدل

 ها استفاده شده است. برای برآورد مدل  )GLS( ۳تعمیم يافته

                                                                                                                                           

1. Generalized Least Square 
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وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی همچنین، به منظور اطمینان از عدم

که مقادير اين آماره برای ( مورد بررسی قرار گرفت. باتوجه آنVIFبا استفاده از عامل تورم واريانس )

ندارد. در نهايت، به منظور آزمون  ها وجودآن بین خطیهم است، لذا ۳۱کمتر از متغیرهای توضیحی 

( و ۵) هایواتسن استفاده گرديدکه نتايج آن در جدول -همبستگی بین اجزاء خطای مدل از آماره دوربین

 ( ارائه شده است. ۹)

معیار اساس هر يک از دو  ( به طور جداگانه بر۳نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول )برآورد مدل شماره 

برای ريسک سقوط  (DUVOL)های پايین به بالا نوسان و (NCSKEW)ضريب چولگی منفی بازده سهام 

 ( نشان داده شده است.۵قیمت سهام، در جدول )

 

 سهام قیمت سقوط ريسک معیار دو اساس بر اول مدل برآورد نتايج. ۵جدول 

 متغیرها

 نوسان بالا به پايین بازده سهام ضريب چولگی منفی

VIF 
NCSKEW DUVOL 

نوع 

 ارتباط
 tآماره  ضريب رگرسیونی

نوع 

 ارتباط

ضريب 

 رگرسیونی
 tآماره 

 - -۳۵۲/3 -۱۳۶/۱* ؟ -3۵۵/3 -۱۹۶/۱* ؟ عرض از مبدا

 3۱2/۳ -۶۱۱/2 -۱2۱/۱* - -۹۲۶/2 -۱24/۱* - دارانسهامحفاظت از 

 3۱۲/۳ -۵۶3/4 -۱۲۵/۱* - -۱۲۶/4 -۱۲۶/۱* - اندازه شرکت

 3۱۹/۳ ۱4۹/2 ۱۱۱/۱* + 2۱۵/2 ۱۹4/۱** + اهرم مالی

 3۳۳/۳ 234/۱ ۱۱۳/۱ + 4۳۵/۱ ۱۱۳/۱ + های رشدفرصت

 3۳۵/۳ -۹۶۶/۳ -۱۱۱/۱ - -۱۹۶/2 -۱۳۱/۱** - سودآوری

 تجانس عدم

 گذارانسرمايه
+ ۱۳۳/۱ ۶۲۶/۱ + ۱۳۹/۱ ۱۳4/۱ 3۳۶/۳ 

 ۹۱۵/۱ ضريب تعیین ۹۳4/۱ ضريب تعیین

 ۵۱۱/۱ هشدضريب تعیین تعديل ۵۲۵/۱ شدهضريب تعیین تعديل

 F *۹4۳/۳2آماره  F *3۱3/۳4آماره 

 ۶۳/۳ واتسن دوربین آماره ۶3/۳ آماره دوربین واتسن

 باشد.می %۳داری آماری در سطح خطای بیانگر معنی *باشد. می %۵داری آماری در سطح خطای بیانگر معنی**نکته: 

 های پژوهشيافتهمنبع: 

 

های رگرسیونی برازش شده داری کلی مدلبیانگر معنی در اين جدول، F هایملاحظه مقادير آماره

نیز حکايت از عدم وجود مشکل خود همبستگی  واتسن -درصد است. مقادير آماره دوربین ۵در سطح خطای 

مربوط  tگونه که در اين جدول مشهود است، ضريب برآوردی و آماره همان درمیان جملات پسماند دارد.

بوده که  دارمعنیدرصد  ۵منفی و در سطح خطای  در هر دو مدل دارانحفاظت از حقوق سهام به متغیر

و ريسک سقوط قیمت سهام شرکت  دارانسهام حقوق از بین حفاظت دارمعنیحاکی از وجود رابطه منفی 

نتیجه آزمون فرضیه  شود.درصد پذيرفته می ۵ اين اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطایباشد. بر می

 ( ارائه شده است.۹دوم پژوهش نیز در جدول )
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش. ۶جدول 

 متغیرها

 نوسان بالا به پايین ضريب چولگی منفی

VIF NCSKEW DUVOL 

 tآماره  ضريب رگرسیونی ارتباطنوع  tآماره  ضريب رگرسیونی نوع ارتباط

 - -۳3۱/3 -۱۲۳/۱* ؟ -3۱۱/3 -۱۹3/۱* ؟ عرض از مبدا

 3۳3/۳ -۶۶2/2 -۱3۹/۱* - -۱۳4/3 -۱3۳/۱* - دارانسهامحفاظت از 

 3۳۵/۳ -۲43/2 -۱۳۹/۱* - -۱۱۵/2 -۱۳4/۱* - انگیزه رقابتی

انگیزه رقابتی*حفاظت 

 دارانسهام
- *۱۳۱/۱- ۶۳4/2- - *۱۳۳/۱- ۹4۶/2- 32۳/۳ 

 3۳۲/۳ -4۵۳/4 -۱۲3/۱* - -۹3۲/4 -۱۲۱/۱* - اندازه شرکت

 3۳۳/۳ 3۵۲/2 ۳۹2/۱** + ۱۵۳/3 ۱۶2/۱* + اهرم مالی

 3۱۲/۳ ۵۱۳/۱ ۱۱۳/۱ + 4۲3/۱ ۱۱۳/۱ + های رشدفرصت

 3۳2/۳ -۱۳۶/۳ -۱۳۶/۱ - -۶۲۵/۳ -۱34/۱** - سودآوری

 3۳4/۳ ۱۵۶/۱ ۱۳۱/۱ + ۱۳3/۳ ۱2۵/۱ + گذارانسرمايه تجانس عدم

 ۹43/۱ ضريب تعیین ۹۵2/۱ ضريب تعیین

 ۹۳۲/۱ ضريب تعیین تعديل شده ۹22/۱ ضريب تعیین تعديل شده

 F *4۱/۳۹آماره  F *۵23/۳۱آماره 

 ۶2/۳ واتسن دوربین آماره ۶۵/۳ آماره دوربین واتسن

 باشد.می %۳داری آماری در سطح خطای بیانگر معنی *باشد. می %۵داری آماری در سطح خطای بیانگر معنی**نکته: 

 های پژوهشمنبع: يافته

 

رگرسیونی برازش  هایکه مدل توان دريافتمیداری آن و سطح معنی Fر آماره يدابا نگاهی به مق

همچنین، بررسی مقادير آماره دوربین واتسن  .است دارمعنیطور کلی درصد به ۵شده در سطح خطای 

طورکه در همان باشد.های رگرسیون میمويد عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال هر يک از مدل

حفاظت ×انگیزه رقابتی )مربوط به متغیر تعاملی  tضريب برآوردی و آماره شود، جدول فوق نیز ملاحظه می

است. بدين ترتیب، فرضیه دوم  دارمعنیدرصد  ۵داران( در هر دو مدل منفی و در سطح خطای سهام

 وقحق از رقابتی، تأثیر حفاظت گفت انگیزه توانگردد. میمیدرصد تايید  ۵پژوهش نیز در سطح خطای 

 د.کنبر کاهش ريسک سقوط قیمت سهام شرکت را تشديد می دارانسهام

 

 و بحث یریگ جهینت

أثیر پاسخ بر ت-های رقابتی در قالب تئوری محرککننده انگیزههدف اين پژوهش بررسی نقش تعديل

باشد. نتايج اين پژوهش نشان داد، ها میداران بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکتحفاظت از حقوق سهام

 ،ها دارد. در واقعسقوط قیمت سهام شرکتداری بر ريسک داران تأثیر منفی و معنیحفاظت از حقوق سهام

توانند به تقويت حفاظت های نظارت راهبری خود میهای مالی و تحکیم حیطهها از طريق ارائه صورتشرکت

ها را کاهش خواهد داد، داران کمک نمايند و اين موضوع ريسک سقوط قیمت سهام شرکتاز حقوق سهام

ا ها بشود. به عبارت ديگر، شرکتها میانباشت اخبار بد در شرکت ها باعث کاهشکه وجود اين نظارت چرا

کند وظیفه مباشرتی های نظارتی از طريق نظام راهبری خود تلاش میتقويت و مستحکم نمودن حیطه
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های نظارتی تقويت نمايد و از اين طريق اعتماد و اطمینان نسبت به حفظ نامهخود را در حد قوانین و آيین

داران را تقويت نمايد. در واقع داران را از طريق کاهش ريسک سقوط قیمت سهام در سهامممنافع سها

اری گذريسک کمتری را برای سرمايه ،گذاران خود هستندبند به حفظ حقوق سرمايههايی که پایشرکت

 ها تقويتجانب آنگذاری را از های سطح سرمايهتواند انگیزهنمايند و اين موضوع میداران وارد میبه سهام

های اثربخش و داران از طريق افزايش سطح نظارتبايد بیان نمود، حفاظت از منافع سهام ،نمايد. همچنین

برداری شخصی از افشای اطلاعات با کیفیت حسابداری، باعث کاهش قدرت افراد درون شرکت جهت بهره

 هد شد.به کاهش ريسک سقوط قیمت سهام منجر خوا ،سرانجام و سود شرکت

ها از طريق افزايش اثربخشی کنترل داخلی، افشای با کیفیت به علاوه، نتیجه اين پژوهش نشان داد شرکت

تواند مانع از اطلاعات حسابداری، شناور نمودن سهام شرکت و وجود ترکیب هیأت مديره منسجم غیر موظف می

 شود، چراکه افشای بهسقوط قیمت سهام  نفعان درون شرکت و نیز، کاهش احتمالطلبی ذیهای منفعتانگیزه

ها عملکردهای گردد شرکتکند و باعث میداران جلوگیری میموقع از انباشته شده اخبار بد، بدون اطلاع سهام

(؛ 2۱۳۲های ژانگ و همکاران )داران و تغییرات بازار هدفمندتر نمايند. پژوهشخود را منطبق با انتظارات سهام

 ( نتیجه اين فرضیه را تأيید نمودند. 2۱۱4) ۳(؛ کلاپرِ و اينسا۳42۱ژئو و همکاران )

حفاظت از حقوق  یتأثیر منف یهای رقابتزهیانگهمچنین، نتیجه فرضیه دوم پژوهش نشان داد، 

ا گردد تهای رقابتی باعث میدر واقع انگیزه کند.می تيسهام را تقو متیسقوط ق سکيداران بر رسهام

گر، سازی کنشداران گام بردارند، چراکه برحسب تئوری شرطیمديران در جهت حفاظت از حقوق سهام

در بحث دهند که های مناسبی از خود ارائه میهايی همچون محرک مالی، پاسخافراد در مقابل محرک

توجه قرار  مورد تواند بسیارهای حاکمیت شرکتی اين موضوع میتژیهای مالی رفتاری و نیز در استراتئوری

تری طلبانه بیشتر و محتملهای فرصتهای نمايندگی انگیزهباتوجه به اينکه مديران برحسب هزينه گیرد.

داران عمده کنند در مسیر خواسته سهامممکن است داشته باشند، همواره برای حفظ منافع خود تلاش می

فتاری های رسازی انگیزهتواند به دلیل پنهانتثبیت جايگاه خود حرکت نمايند و اين موضوع می به منظور

داران ديگر، باعث افزايش ريسک سقوط قیمت سهام گردند. اما وجود ها، ضمن زيرپاگذاشتن حقوق سهامآن

ادی ای مدير، منافع مهشود به دلیل اينکه شرکت برحسب توانمندیهای رقابتی در مديران باعث میانگیزه

داران داشته باشند و باعث شود تا راستايی بیشتری منافع سهامها نیز همکند، آنو معنوی او را تأمین می

 رفتار ريهنظ ريسک سقوط قیمت سهام کاهش يابد. از نگاهی ديگر نیز بايد بیان نمود، بر اساس اثربخشی

کنند از طريق معیارهای ها تلاش میراهبری شرکت هایگر در راستای تئوری نمايندگی، مکانیزمکنش

های لازم را به های مديران نظارتتقارن اطلاعاتی را کاهش دهند و از طريق تقويت انگیزهانگیزشی، عدم

کنند، هايی همچون پاداش تلاش میهای نمايندگی ايجاد کنند و با تزريق محرکمنظور کاهش هزينه

گذاران داران و سرمايهران را به سمت رويکردهای محافظتی از حقوق سهامطلبانه مديعملکردهای منفعت

تقويت نمايند تا با افشای به موقع اطلاعات مانع از انباشته شدن و در نهايت، سقوط قیمت سهام شوند. 

                                                                                                                                           

1. Klapper & Inessa 
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( که نتیجه اين فرضیه را تأيید 2۱۳۱( و آکرون و همکاران )2۱۳۲نتیجه کسب شده با پژوهش کائو و لو )

 نمايند، مطابقت دارد. می

داران ها به منظور حفاظت از حقوق سهامشود شرکتبر اساس نتايج کسب شده پیشنهاد میدر نهايت، 

های نظارت اثربخش بر عملکردهای مديران شرکت میزان اطمینان و اعتماد تلاش نمايند با افزايش مکانیزم

دهند تا در اين شرايط، شرکت با افشای به موقع های مالی شرکت را افزايش داران نسبت به تصمیمسهام

داران در اطلاعات مانع از انباشت اخبار بد و انفجار آن به عنوان توده از اخبار منتشر نشده در بین سهام

 آينده گردند.

های مالی نظیر شناور نمودن سهام در بازار، به افزايش ها لازم است با تدوين راهبردهمچنین، شرکت

داران وجود اين عملکردهای امگذاری در شرکت کمک نمايند و باعث شوند سههای سرمايهزهسطح انگی

 ،نسبت به ساير رقبا قلمداد نمايند و از اين طريق هتر در آيندهای آتی محتملشفاف را به منزله وجود بازده

 ها حتی به افزايش اثربخشی تامین منابع مالی موردنیازمنابع نقدی بیشتری وارد شرکت گردد. اين استراتژی

گیری شرکت را در کند و قدرت تصمیمها کمک میهای سودآور آتی به شرکتگذاری در طرحبرای سرمايه

 دهد.داران افزايش میحفاظت از حقوق سهام

شود ارکان نهادی بر عملکردهای مدير ضیه دوم پژوهش پیشنهاد میبه علاوه، بر اساس نتیجه فر

 های تقويت رفتاری به عنوان زير مجموعها نظارت لازم را داشته باشند تا با بکارگیری استراتژیعامل شرکت

ساز کننده و نهادينههايی همچون پاداش مديرعامل به عنوان يک تحريکانسانی، محرکهای منابعاستراتژی

گیری شرکت، به طور جدّی مورد توجه قرار گیرد و از اين طريق ضمن حفاظت های تصمیمتار در حیطهرف

های مديران با داران، با افشای به موقع و با کیفیت اطلاعات به دلیل همسويی انگیزهاز حقوق سهام

ست با افزايش سطح ها گردد. در اين راستا لازم اداران، باعث کاهش ريسک سقوط قیمت سهام شرکتسهام

ها در مقاطع مختلف اين موضوع را يادآور شوند که حفاظت از منافع پذيری در پاداش مديران، به آنرقابت

تواند اطمینان و اعتماد بیشتری در شرکت ايجاد نمايد و اين موضوع باعث افزايش ثبات داران میسهام

های نمايندگی ممکن است جايگاه ل افزايش هزينهبه دلی ،که در غیر اينصورت مديريت در شرکت گردد، چرا

 خود را از دست دهند.

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .وجود نداردگونه تعارض منافعی تعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هیچ

 رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

حقوق  تيو رعا یحسابرس تیفیتأثیر ک (.۳3۶۹) .جواد ،انیباغ و یعل ،نسبی، بهرام.کاظم ی،میابراه

 .۳4۶-۳2۵ ،(۹۶)۳۱ ،یدانش حسابرس .متقلبّانه یداران بر احتمال گزارشگرسهام

 یهایژگيو رعامل،يقدرت مد نی(. ارتباط ب۳3۶۱) یمهد ،اصل یاسکاف و افسانه يی،کلاتوانگر حمزه 

 .2۱۱-۳۲۱ ،(3۲)۳۱ ،یوحسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش ی.کنترل داخل تیفیو ک یحسابرس تهیکم

صابر صوم پور، يلدا. )و  جلیلی،  سهام(. ۳3۶۱مع .  سود تيريبر مد یدرون تیداران و مالکاثر حقوق 

 .۳۲۱-۳۹3(، ۳)3۱، تحقیقات حسابداری و حسابرسی

پرداخت  استیبر س تیتأثیر تمرکز مالک ی(. بررس۳3۶3شهلا. ) ی،میابراه و نیمحمدحس، شيستا

شرکت سهام  سابدارپژوهش .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهاسود    ،(2)۹ ،یمال یهای ح

۹۳-۱4. 

مدی، علی حسمممین با. ) و صممم ظت ا رتأثی یرسمممرب(. ۳3۶2مهرپور، فري مالکیت ب زحفا  رحقوق 

 .۳۳۱-۲۱(، 3)۱، سال دوم، فصلنامه مطالعات اقتصادیِ کاربردی ايران. انيردر ا یگذاری خصوصسرمايه

 یشرکت تیتأثیر سازوکار حاکم ی(. بررس۳3۶۱فرزانه. ) ،درپوریحو  احمد ،نژادعقوبي .،دیسع ی،نادر

سابدار تیفیک نیبر رابطه ب ستگ یاطلاعات ح صنعت یو همب شرکت با  شد  سابدار .نرخ ر   ،تيريمد یح
۳۳(3۶)، ۲3-۶۱. 

داران خُرد بر سهام تیاز حقوق مالک تي(. تأثیر حما۳3۶4محمدرضا. )دیس ی،نیحسو  کامران ی،ندر

ازار و مقررات ب نیبرای قوان يیهاهیتوص تا،يمنتخب با استفاده از روش پانل د یکشورها هيارزش بازار سرما

 .۳۲۹-۳۵۶ ،(2)4 ،یاسلام یها مالپژوهش یپژوهش-یدوفصلنامه علم. رانيا ۀيسرما
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