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 چکیده

های شتاب در بورس رو، آزمون تأثیر ماهیت راهبری شرکتی بر سودآوری استراتژیهدف پژوهش پیش
مدت و مدت، میاناوراق بهادار تهران است. به همین منظور، ابتدا سودآوری سه استراتژی شتاب کوتاه

های های خام و هم با توجه به دادهبلندمدت مورد بررسی قرار گرفت و مشاهده شد که، هم با استناد به داده
ها بر مدت، سودآور است. در مرحله بعد، شرکتشده بر اساس صنعت، تنها استراتژی شتاب میانتعدیل

حقوق سهامداران( و مستبد اساس امتیاز شاخص ترکیبی راهبری شرکتی به دو گروه دموکراتیک )پشتیبان 
های شتاب در هر یک از این دو گروه  )ناقض حقوق سهامداران( تقسیم شدند. سپس، سودآوری استراتژی

های شتاب کوتاه و های دموکراتیک، استراتژی دهد در بین شرکتهای پژوهش نشان می بررسی شد. یافته
کنند، اما عایدی هر سه استراتژی  گذاران می ای را نصیب سرمایه ملاحظه مدت، عایدی مثبت و قابل میان

های ناقض حقوق سهامداران منفی است. نتایج پژوهش همچنین تأییدکننده فرضیه فشار  شتاب در شرکت
های پشتیبان حقوق سهامداران در مقایسه با همتایان خود نماید که مدیران شرکتبازار است و تصدیق می

 کنند.کمتری را افشا می اطلاعات محرمانه های ناقض حقوق سهامداران، در شرکت

شتاب، راهبری شرکتی، حقوق سهامداران، فرضیه فشار بازار، بورس اوراق بهادار : یدیکل واژگان
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 مقدمه
. دینما حیتشر را سهام بازار رفتار کردی سع کارا بازار هیفرض ارائه وی معرف با( 1970) فاما

 به قادر خودی گذارهیسرما سکیر شیافزا بدون افراد که است آن ازی حاک مزبور هیفرض

 دهدیم خبری گذارانهیسرما وجود از شواهد حال، نیا با. بود نخواهندی اضاف بازده کسب

. ندینما کسب رای املاحظهقابل مثبت بازده توانندیم سکیرکمی هایاستراتژ جادیا با که

 کنندیم فراهم کارا بازار هیفرض آشکار نقضی برا را نهیزم مذکوری هاافتهی ن،یبنابرا

 فروش و گذشته در برنده سهام دیخر بر مشتمل که شتابی هایاستراتژ(. 2008 نکا،یهِل)

 کارا بازار هیفرض کنندهنقض موارد از برجستهی مثال هستند، گذشته در بازنده سهام

 عملکرد دارند انتظار شوند،یم متوسل شتابی هایاستراتژ به کهی گذارانهیسرما  باشند. یم

 لیدل مدتکوتاه شتاب واقع، در. ابدی استمرار زین مدتکوتاه ندهیآ در سهم گذشته

 . هاستیاستراتژ نیای سودآور

 ریسا( 1993) فرنچ و فاما و( 2000) همکاران و هانگ ،(1999) تنبِلَیگر و ماسکُوتِز

یی عاملها دهند؛یم قرار اشاره مورد را شتابی هایاستراتژی سودآور بر اثرگذاری هاعامل

 ارزش بهی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه گران،لیتحل پوشش سطح صنعت، نوع رینظ

ی هالیتعد انجام و فوقی هاعامل دادن دخالت با دهدیم نشان افراد نیای هاپژوهش. بازار

 بالاخص،. شودیم روروبهی توجهقابل کاهش با شتابی هایاستراتژی سودآور لازم،

 اطلاعات آهسته انتشار شتاب، بروز علت که باورند نیا بر( 1999) نیاِستا و هانگ

 وی اطلاعاتیی ناکارا جادیا به منجر خود که است گذارانهیسرما انیم محرمانه وی خصوص

 ریچشمگی اضاف بازده کسب امر نیهم و شده سهم واقع از کمتر ای شتریبی گذارارزش

 (.2008 نکا،یهِل) داردی پ در را شتابی هایاستراتژ از کنندهاستفاده گرانمعامله توسط

 شتابی هایاستراتژی سودآور بر تواندیم کهی گرید عامل رو،شیپ پژوهش در

ی. شرکتی راهبر تیماه عنوان تحتی عامل رد؛یگیم قراری بررس مورد باشد اثرگذار

 خبر سهام متیق وی شرکتی راهبر تیماه نیب رابطه وجود از( 2003) همکاران و گامپِرس

 اطلاعاتی افشا زانیم وی شرکتی راهبر تیماه نیمابیف رابطه به( 2007) ویل و فو. دهندیم

 زانیم ،یشرکتی راهبر نیب رابطه( 2014) همکاران و فو. کنندیم اشاره شرکت توسط
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 نیا به و کردندی بررسی خانوادگی هاشرکت در را سهامی نقدشوندگ و شرکتی نگینقد

 کارترمحافظه خودی گذارهیسرمای هامیتصم در مزبوری هاشرکت که دندیرس جهینت

ی نگهدار هاشرکت ریسا با سهیمقا در را نقدشوندهی هاییدارا ازی شتریب حجم و هستند

 اطلاعات تیشفاف وی شرکتی راهبر تعامل نحوه( 2013) هَکبِرث و گو. کنندیم

ی راهبر ساختار از برخورداری هاشرکت که افتندیدر و دادند قرار نظر مد رای حسابدار

 رابطه( 2013) واکِر. سازندیم محقق رای بالاتری رعادیغ بازده و هستند ترشفاف تر،مناسب

ی راهبری هایاستراتژ ریتأث بازار داد نشان و کردی بررس را سهام متیق وی شرکتی راهبر

 .دینمایم منعکس آنها سهام متیق در قبل از را هاشرکت

 هاشرکت ،(2003) همکاران و گامپِرسی ابتکار روش ازی رویپ با پژوهش، نیا در

 قرار مستبد ای کیدموکرات طبقه دو ازی کی در خودی راهبر ساختار تیماه به بسته

 مستبد طبقه و سهامداران حقوق مدافعی هاشرکت شامل کیدموکرات طبقه. رندیگ یم

 رابطهی بررس در( 2007) ویل و فو. است سهامداران حقوق ناقضی هاشرکت رندهیدربرگ

 فشار هیفرض: کنندیمی معرف را بیرق هیفرض دو اطلاعات،ی افشا زانیم وی شرکتی راهبر

 کیدموکراتی هاشرکت که کندیم انیب اول هیفرض. تیریمد یرـگیجبهه هیفرض و بازار

نیا از و هستند مدتکوتاه در مثبت بازده جادیای برا سهامداران جانب از وارده فشار ریز

 کم آنها رانیمد توسطی منف اطلاعات خصوصبه و محرمانه اطلاعات انتشار احتمال رو،

 فشار با کیدموکراتی هاشرکت اندازه به که مستبدی هاشرکت مقابل، در. است

 همه انتشار ازی ابائ و کنندیم تمرکز بلندمدت اهداف بر ستند،ین روبهرو سهامداران

ی هاشرکت رانیمد که است نیا تیریمد یرـگیجبهه هیفرض هیمادرون. ندارند اطلاعات

 با هستند، خودی شخص مقاصد تحققی پ در شرکت اهدافی جابه آنجاکه از مستبد

 با که است آن علت. زنندیم شرکت محرمانه اطلاعاتی افشا به دستی کمتر احتمال

 .ابدییم کاهش تیریمدی شخصی ایمزا و شیافزا تیشفاف شتر،یب اطلاعاتی افشا

 وی شرکتی راهبر تیماه نیمابیف رابطه که استی مطالعات نینخست از پژوهش نیا

 و( 2007) ویل و فوی هاافتهی بیترک. کنندیم لیتحل را شتابی هایاستراتژی سودآور

 با: است ریز جینتای ایگو( 1999) نیاِستا و هانگ اطلاعاتی جیتدر و آهسته انتشار هینظر
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 کیدموکراتی هاشرکت توسط محرمانه اطلاعات انتشار بازار، فشار هیفرض داشتن نظر در

 را شتابی هایاستراتژ از حاصل شتریب سود کسب امکان موضوع نیهم و است ترآهسته

-جبهه هیفرض داشتن نظر در با دهد؛یم شیافزا هاشرکت نیا سهام در گذارانهیسرمای برا

 که است ترآهسته مستبدی هاشرکت توسط محرمانه اطلاعات انتشار ت،یریمد یرـگی

ی برا شتابی هایاستراتژ از حاصل شتریب سود کسب جهت طیشرا آمدن فراهم آن جهینت

 . بود خواهد فوقی هاشرکت در گذارانهیسرما

 نهیشیپ و موضوع اتیادب دوم، بخش در: است صورت نیا به ادامه در مقاله ساختار

 چهارم بخش در. است افتهی اختصاص پژوهش روش به سوم بخش. شودیم مرور پژوهش

 . شودیم ارائهی ریگجهینت و پژوهش خلاصهی انیپا بخش در و پژوهشی هاافتهی

 پژوهش نهیشیپ

 کارا بازار هیفرض
 پردازش و افتیدر در سهام بازار ایآ که کندیمی بررس را موضوع نیا کارا بازار هیفرض

 دری ریسوگ بدون و بلافاصله اطلاعات ایآ و کندیم عمل معقول طوربهی ورود اطلاعات

ی گذارهیسرما هیچ ه،یفرض نیا اساس بر(. 1965 فاما،) شودیم منعکس بهادار اوراق متیق

 است، شده متحمل که ریسکی میزان از بیشتر سیستماتیک طوربه بلندمدت در تواندنمی

 و آنهاست به مربوط اطلاعات از انعکاسی سهام قیمت بازاری، چنین در. کند کسب بازده

 (. 1970 فاما،) کندینمی رویپی خاص و بینیپیشقابل الگوی از هاقیمت تغییرات

 را آن صحتی متعدد نظرانصاحب تاکنون، کارا بازار هیفرض شیدایپ وی معرف زمان از

 بازار در بلندمدت قاعدهخلاف مورد نیچند مشاهده نیهمچن. اندداده قرار دیترد مورد

 ازی حاک صرفاً فوقی هاافتهی حال، نیا با. برود سؤال ریز هیفرض نیا قدرت شد باعث سهام

 هیپا بر کارا بازار هیفرض که باشدیمی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل بودن ناقص

-متیق مدل به رای گریدی رهایمتغ( 1993) فرنچ و فاما رو، نیا از. است گرفته شکل آن

 بری مبتنی هایاستراتژی اضافی سودآور که کردند اضافهی اهیسرمای هاییدارای گذار
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 و سهم هر بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت سهم، متیق به درآمد نسبت شرکت، اندازه

 (.2008 نکا،یهِل) ندینما هیتوج را... 

 نیا. اندشده مشاهده سهام بازار در زینی گریدی هاقاعدهخلاف فوق، موارد بر علاوه

 هیفرض اعتبار اما ستند،ینی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل با ارتباط در لزوماً موارد

 اوقاتی گاه که هیژانو اثر به توانیم هاقاعدهخلاف نیا نیب از. برندیم لیتحل را کارا بازار

 (. 2008 نکا،یهِل) کرد اشاره هفتهی معاملاتی روزها اثر و شود،یم خوانده زین سال انیپا اثر

 معکوس -شتابی هایاستراتژ
 در شدهیبررسی هاقاعدهخلاف ازی گرید مجموعه معکوس -شتابی هایاستراتژ

 در بازار و سهمی نسب بازده نیب رابطه بر شتابی هایاستراتژ. هستندی دانشگاهی هاپژوهش

 گذشته در کهی سهام: است نیا شتابی استراتژ ساده قاعده. کنندیم تمرکز قبل دوره

 ادامه را روند همان زین ندهیآ در اندگذاشته شینما به خود از رای ترفیضع ای بهتر عملکرد

 در برنده سهام که دینمایم جادیایی پرتفو شتابی استراتژ کی ن،یبنابرا. داد خواهند

-یم قیطر دو به. رساندیم فروش به را گذشته در بازنده سهام و کردهی داریخر را گذشته

 بر وزن صیتخص روش ای برابر وزن صیتخص روش: نمود جادیا شتابی پرتفو کی توان

ی پرتفو نیچند در نمونه در موجود سهام روش دو نیا از استفاده با. بازار ارزش اساس

 مبلغ آنها در که کندیم جادیایی هایپرتفو برابر وزن صیتخص روش. رندیگیمی جا

 بازار ارزش اساس بر وزن صیتخص روش در. است برابر سهم هر در شدهیگذارهیسرما

 تعلق وزن آن بازار ارزش با متناسب سهم هر به آنها در که شودیم لیتشکیی هایپرتفو

 (.2004 نکِلز،یسوئ) ردیگ یم

 دوره کی یط کهی شتابی استراتژ وجود از( 1993) تمنِیت و شیجَگِد بار نینخست

 خود پژوهش در دو نیا. دادند خبر بود، ساخته محققی رعادیغی هابازده ،یطولانی زمان

 بهادار اوراق بورس و ورکیوین بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذی هاشرکت سهام

 تمِنیت و شیجَگِد. کردند لیتحل و هیتجز شتابی هایاستراتژ از استفاده با را کایآمر

 12 و 9 ، 6 ،3 در بهتر عملکرد از برخوردار سهام که نمودند جادیایی هایپرتفو( 1993)

 12 و 9 ،6 ،3 در ترفیضع عملکردی دارا سهام و کردهی داریخر را( برنده سهام) قبل ماه
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 گریکدی با آنهای نگهدار دوره طول اما رساند،یم فروش به را( بازنده سهام) قبل ماه

 در و نییتع ماه 12 ای 9 ،6 ،3 رای نگهدار دوره( 1993) تمنِیت و شیجَگِد. بود متفاوت

 روزبه موردنظر دوره در آنها عملکرد اساس بر مجدداً را موجودی هایپرتفو دوره هر انیپا

 مشاهده آنچه. بردند بهرهی پوشانهمی هایاستراتژ کردیرو از نیهمچن دو نیا. نمودند

 در عملکردشانی مبنا بر سهام انتخاب با ،1989 تا 1965ی هاسال نیب که بود نیا کردند

 معادلی مازاد بازده متوسط طوربه نده،یآ ماه 6 تا آنهای نگهدار و گذشته ماه 6 طول

 نیانگیم که بود نیا تیبااهمی هاافتهی ازی ک. یگرددیم محقق سال در درصد 01/12

 بازار نیانگیم از کمتر1989ی زمان دوره در بازنده سهام و برنده سهامی پرتفو بازار ارزش

 قدرتمندتر تر،کوچکی هاشرکت ای سهامی برا شتاب داد نشان موضوع نیا. باشدیم

 .است

 با سهام ،1998 تا 1990ی هاسالی عنی یبعدی زمان دوره در( 2001) تمنِیت و شیجَگِد

 دهک نیترنییپا در موجود سهام وی نگهدار دورهی ابتدا در را دلار 5 از کمتر متیق

 نیا به تا نمودند حذف خود لیتحل و هیتجز از را( سهام نیترکوچکی عن)ی بازار ارزش

 نیانگیم داد نشان پژوهشی هاافته. یباشند کردهی خنث را کوچک سهامی ریسوگ اثر بیترت

 شتاب نیهمچن پژوهش نیا در. است ماه هر در درصد 39/1 شتابی استراتژی اضاف بازده

 23/1 ماهانه رای اضاف بازده نیانگیم و گرفت قراری بررس مورد 1998 تا 1965ی هاسال نیب

-1989ی زمان دوره در شدهمشاهده شتاب ن،یبنابرا. داد نشان( سالانه درصد 76/14) درصد

 . است نبودهی زمان قلمرو و نمونه اندازه ازی ناش 1965

 مختلفی بازارها در و بلندمدتی زمانی هادورهی ط شتابی هایاستراتژی سودآور

( 1993) تمِنیت و شیجَگِد کردیرو( 1998) راوِنهُرست. است گرفته قراری بررس مورد زین

. نمود لیتحلیی اروپا بازار 12 از متشکلی المللنیبی پرتفو کی یبرا را شتاب و دنبال را

 براساس بازنده سهام و برنده سهامیی شناسا منظوربه هادهک از استفاده با پژوهشگر نیا

ی بررسموردیی اروپای بازارها در را شتابی هایاستراتژی سودآور آنها، گذشته عملکرد

 جینتا نیا. کرد اعلام 1980-1995ی زمان دورهی ط ماه در درصد کی حدود متوسط طوربه

 نیای ایگو و بوده مشابه کاملاً بزرگ سهام مورد در هم و کوچک سهام مورد در هم
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 واقع، در. است نبودهی اتفاق( 1993) تمنِیت و شیجَگِدی هاافتهی که است تیواقع

 دهدیم نشانیی اروپای بازارها و کایآمر متحده الاتیا بهادار اوراق بازار نیبی همبستگ

 .است متداول مختلف،ی بازارها انیم در شتاب عامل

 مختلف عیصنا در را شتابی هایاستراتژی کلی سودآور( 1999) نبِلَتیگر و ماسکُوتِز

 خلق رای اجداگانه شتابی هایاستراتژ صنعت، هری برا پژوهشگر دو نیا. کردندی بررس

ی سودآور پژوهش، نیای هاافتهی یمبنا بر. نمودند سهیمقا گریکدی با را آنهای سودآور و

ی کلی سودآور ازی اعمده بخش تحقق منشأ خاص صنعت کی در شتابی هایاستراتژ

 وارد از بعدی حت که شد مشاهده مزبور پژوهش در. است بازار در شتابی هایاستراتژ

ی عاملسه مدل قالب در بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازهی هاعامل کردن

( 1999) نبِلَتیگر و ماسکُوتِز. کندیمیی خودنما و داشته وجود همچنان شتاب فرنچ، -فاما

ی سودآور دادند نشان و کرده لیتعد صنعت نوع اساس بر را شتابی هایاستراتژ سپس

ی هاافتهی برخلاف. ابدییم کاهشی ریچشمگ شکلبه[ لیتعد نیا از پس] هایاستراتژ نیا

 سهامی برا هم صنعت نوع بری مبتنی هایاستراتژ که شد مشاهده( 1993) تمنِیت و شیجَگِد

. ندارند گریکدی بای معنادار اختلاف و بوده سودآور بزرگ سهامی برا هم و کوچک

 مطالعه مورد مختلف کشور چهل در را شتاب هاییاستراتژ( 2003) همکاران و نیفیگر

ی کایآمر ،یشمالی کایآمر در مزبوری هایاستراتژ از استفاده که افتندیدر و داده قرار

 .است رسودآوریغ ایآس در و سودآور اروپا و نیلات

ی سودآور بری شرکتی راهبر تیماه ریتأثی بررس به خود پژوهش در( 2008) نکایهِل

 حقوق ناقض وی حام گروه دو به هاشرکت میتقس بای و. پرداخت شتابی هایاستراتژ

 گذارانهیسرمای برا را امکان نیا سهامداران حقوقی حامی هاشرکت داد نشان سهامداران

-یاستراتژ بازده اما گردند، مندبهره شتاب ملاحظهقابل و مثبت بازده از که کنندیم فراهم

( 2013) همکاران و ویآنتون. استی منف سهامداران حقوق ناقضی هاشرکت در شتابی ها

. دارد شتاب هاییاستراتژی سودآور بری املاحظهقابل ریتأثی نقدشوندگ که معتقدند

 و بازار بودنی نزول ای یصعود نیب رابطه وجود از خود پژوهش در( 2015) ژو و وانگ

 پژوهشی هاافته. یدهندیم خبر شتاب هاییاستراتژی سودآور با آنی ریپذنوسان
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 هیاتحاد عضوی کشورها و ژاپن کا،یآمر متحده الاتیا در( 2016) همکاران و آوراموف

 شکلبه شتاب هاییاستراتژی سودآور ،ینقدشوندگ شیافزا با که است آن ازی حاک اروپا

 .ابدییم شیافزای توجهقابل

 در را شتاب گذاریهیسرما استراتژی سودآوری( 1389) همکاران وی دگلیبی اسلام

 دهیپد ماه، 12 تا 3ی زمان بازه در که افتندیدر و کردند مطالعه تهران بهادار اوراق بورس

 اتخاذ با توانیم نیبنابرا و دارد وجود عادی سهام بازده رفتار در شتاب ای بازده تداوم

 را خود گذاریهیسرما بازده تهران، بهادار اوراق بورس در شتاب گذاریهیسرما راهبرد

ی استراتژ ماه، 4 تا 1 لیتشک دورهی برا دادند نشان( 1390) همکاران وی دیسع. داد شیافزا

 تهران بهادار اوراق بورس در معکوسی استراتژ ماه، 6 و 5 لیتشک دورهی برا و شتاب

 از حاصلی بازده نیب رابطهی بررس به( 1392)همکاران وی تهران .است سودمند

 دادند نشان و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس دری نقدشوندگ و شتابی ها یاستراتژ

 و اصلبزرگ پژوهشی هاافتهی. ندارد شتابی هایپرتفو بازده بری ریتأثی نقدشوندگ

 عیصنا حسب بر سود حرکتی روینی بررس با که دارد تیحکا آن از( 1392ی )صاحبقران

 . کرد کسبی اضاف بازده توانیم تهران بهادار اوراق بورس در مختلف

  شتابی هاافتهی حیتشر

 بری مبتن دگاهید: نمود حیتشر را شتاب دهیپد وجود توانیم دگاهید دو از استفاده با

ی معرف( 1993) تمنِیت و شیجَگِد توسط سکیر بری مبتن دگاهیدی. رفتار دگاهید و سکیر

 سک،یر تحملی برای پاداش عنوانبه را شتاب وجود خود پژوهش در دو نیا. شد ارائه و

هیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل قالب در تمنِیت و  شیجَگِد. کردند لیتحل و هیتجز

 وجود، نیا با. نمودند آزمون را خود شتابی هایاستراتژ( تیحساس بیضر) بتا ،یا

-متیق مدلی بتا رایز ست،ین بازار سکیر شتاب، وجود علت داد نشان آنهای ها افتهی

 گر،ید عبارتبه ای ندارد بازاری بتا بای دارمعنا اختلافی اهیسرمای هاییدارای گذار

 (.2008 نکا،یهِل) ستندین بازاری پرتفو از ترسکیپرر شتابی هایاستراتژ

 سودآور شتابی هایاستراتژ مجموع، در. استی رفتاری هامدل بری مبتن دوم دگاهید

 ای اندازه از شیب واکنش جهینت در و نداده پاسخ بلافاصله اطلاعات به بازار رایز هستند،
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 افتنی یبرا جستجو دری رفتاری هامدل نیا. دهدیم رخ سهم متیق در اندازه از کمتر

 رفتار ازی ناش کهی ]طیتفر ای یافراط واکنش دهیپد حیتوض جهتی شناختروانیی مبنا

 برآوردشیبی امدهایپ ازی کی را شتاب( 1998) همکاران و لیِدَن. هستند[ است گذارهیسرما

 موجب را هیاولی افراط واکنش وقوع بعدها که کنندیمی تلق خودیی توانا از گذارانهیسرما

ی نیبشیپی خطا کند، برآورد واقع از شیب را خودی هاییتوانای گذارهیسرما اگر. شودیم

 بازار در متیقی افراط واکنش آن جهینت که زد خواهد نیتخم لازم اندازه از کمتر را خود

 . است سهام

 نگاه جهینت را سهم متیقی طیتفر ای یافراط واکنش( 1998) همکاران و سیباربِر

 عنوانبه ای را شرکت سود گذارانهیسرما. دانندیم سهام بازار به گذارانهیسرما رانهیسوگ

 مثال، عنوانبه. رندیگیم نظردر لیتما و شیگرا نظام مثابهبه ای نیانگیم به بازگشت نظام

 نظام درون در که کندیم مطمئن را گذارهیسرما مثبت رمنتظرهیغ اطلاعات ازی امجموعه

 مثبت رمنتظرهیغ اطلاعات از بعد کهی منف رمنتظرهیغ اطلاعات. است گرفته قرار شیگرا

. دهدیم نانیاطم نیانگیم به بازگشت نظام وجود مورد در گذارهیسرما به شودیم منتشر

ی دارمعنا سطح آنکه از شتریب خودی هایریگمیتصم در گذارانهیسرما ن،یا بر افزون

ی هاهیاطلاع. کنندیم توجه آن قوام و ثبات به دهند، قرار نظر مد را اطلاعاتی آمار

-هیسرما که هستند بالای آماری معنادار سطح و نییپا قوام با اخبار ازی انمونهی شرکت

 کهی ارسانهی هاهیاطلاع ازی امجموعه. دهندیم نشانی طیتفر واکنش آنها به گذاران

 و بالا قوام با اخبار ازی انمونه گذارد،یم شینما به را شرکت تیوضع ازی مثبت ریتصو

 نشانی افراط واکنش آنها به گذارانهیسرما که هستند نییپای آماری دارمعنا سطح

 . دهند یم

 نوع دو پژوهشگران نیا. دادند ارائه رای گریدی رفتار دگاهید( 1999) نیاِستا و هانگ

 اطلاعات و اخبار شیپا به کهی افراد اول دسته: کردند فیتوص و مشخص را گذارهیسرما

 فروش و دیخر شتابی هایاستراتژی ریکارگبه با کهی افراد دوم دسته و پردازندیم

ی ریگمیتصم هاشرکت مورد در اطلاعات و اخبار به توجه با اول دسته اگرچهکنند.  یم

. ندینمایم اتخاذ سهام متیق ریاخ عملکردی مبنا بر را خودی هامیتصم دوم دسته کنند،یم
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 انیم دری آهستگ به اطلاعات که است نیا( 1999) نیاِستا و هانگ فرض نیمهمتر

 شودیم پخش جاًیتدری منف اطلاعات نکهیا خصوصاً. شودیم منتشر گذارانهیسرما تیجمع

 اخبار، گرانشیپا. داشت خواهدی پ در را سهام متیقی طیتفر واکنش امر نیهم که

 صورت در حال، نیا با. دهندیم نشانی طیتفر واکنش آن به و گرفته را هیاول اطلاعات

 رشد موجبات و برده بالا را سهام دیخری برا تقاضا سود، شیافزا احتمال درک و مشاهده

 متیق رفتن بالا شتاب،ی هایاستراتژ به متوسل گرانمعامله. کنندیم فراهم را آن متیق

 سهم متیقی افراط واکنش آن جهینت که کنندیم آن دیخر به اقدام و گرفته نظر در را سهم

 در کمتر کهی سهامی برا شتاب که کندیمی نیبشیپ نیهمچن دگاهید نیا. بود خواهد

 مشهودتر سازند،یم منتشر خود رامونیپی اندک اطلاعات و بوده گرانلیتحل پوشش معرض

 کانون در نگرفتن قرار خاطربه ترکوچکی هاشرکت فوق، دگاهید طبق نیبنابرا. است

 اطلاعات ژهیوبه اطلاعات،. هستند رتریپذبیآس شتاب دهیپد با مواجهه در ها،رسانه توجه

 منتشر گذارانهیسرما نیبی جیتدر و آهسته معمولاً کوچکی هاشرکت مورد در ،یمنف

-یم فراهم آنهای برا را شتابی هایاستراتژ از حاصل سود ازی مندبهره امکان و شودیم

 (.2000 همکاران، و هانگ) کند

  یشرکتی راهبر

 ازی ناش منافع تضاد حلی برا. شدی ندگینما مسأله بروز به منجر تیریمد از تیمالکیی جدا

ی راهبر. است آنها ازی کی یشرکتی راهبر که شدند مطرحیی سازوکارها ،یندگینما مسأله

 شرکت کندیم نییتع که استی خارج وی داخلی کنترلی سازوکارها مجموعهی شرکت

ی هاپژوهش در(. 1392 ،یاحمد و گانهی حساس) شود ادارهی کسان چه توسط و چگونه

 ادامه در. است گرفته قراری بررس مورد مختلفی رهایمتغ بای شرکتی راهبر رابطه گذشته،

 .گرددیم مرور هاپژوهش نیا ازی برخ

ی حامی قانون طیمح وی راهبر ساختار نیب دهندیم نشان( 2010) کلاسنِس و بورونو

 استفاده با( 2010) همکاران و اِمنِ. است حاکمی معنادار رابطه شرکت ارزش با سهامداران

 از متشکلی )شرکتی راهبر شاخص ازیامت نیب که افتندیدر افتهیتوسعه کشور 22ی هاداده از

 وی لی هاافتهی طبق. دارد وجودی معنادار و مثبت رابطه شرکت ارزش و( عامل 64
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 شرکت ارزش وی شرکتی راهبر نیب مثبت رابطه تواندیمی نقدشوندگ ،(2012) همکاران

 بهادار اوراقی هابورس دری پژوهش انجام با( 2013) عباس و قطارِ. بخشد بهبود را

ی شرکتی راهبر نامهنیآئ از تیتبع که دندیرس جهینت نیا به آباد،اسلام و لاهور ،یکراچ

 صاحبان حقوق بازده ها،ییدارا بازده از استفاده با که) شرکت عملکردی روی مثبت ریتأث

 آن ازی حاک( 2013) مان پژوهش جینتا. دارد( شودیمی ریگاندازه هیسرما بازده و سهام

. بردیم نیب ازی کلبه ای داده کاهش را سود تیریمد مناسبی شرکتی راهبر که است

 ،یقوی راهبر ساختار از برخورداری هاشرکت دهندیم نشان( 2015) صبِور و دیجاوِ

 .کنندیم دایپی دسترسی مال منابع به کمتر نهیهز با و دارندی بهتر عملکرد

 شاملی شرکتی راهبر اصول ،(1395ی )آبادنجفی طالب وی ثقفی هاافتهی اساس بر

 ئتیه اندازه و رهیمد ئتیه سیرئ از رعاملیمد نقش کیتفک ،یحسابرس تهیکم وجود

 همکاران وی شعر. ندارند شدههیاول عرضهی هاشرکت ارزش بای معنادار رابطه رهیمد

 ره،یمد ئتیهی اثربخش ت،یشفاف شامل آن ابعاد وی شرکتی راهبر که افتندیدر( 1395)

. دارندی گذارهیسرمایی کارا بای معنادار و مثبت رابطه ت،یمالک اثرات و سهامداران حقوق

ی انتخابی ارهایمع نیب از که است آن ازی حاک( 1395) همکاران وی خداداد پژوهش جینتا

 رهیمد ئتیه سیرئ و رعاملیمد فهیوظی دوگانگ و تیمالک تمرکز ،یشرکتی راهبری برا

ی افشا بودن موقعبه بر معنادار وی منف ریتأث تیریمد تیمالک و معنادار، و مثبت ریتأث

 با معامله نیب رابطه دهندیم نشان( 1396ی )طاوس و صفرزاده. دارندی مالی گزارشگر

 و معنادار، وی منف رعاملیمد رییتغ وی نهاد سهامداران تیمالک درصد با وابسته اشخاص

 .است معنادار و مثبت رهیمد ئتیه پاداش و وابسته اشخاص با معامله نیب رابطه

 اطلاعاتی افشا وی شرکتی راهبر
 هیفرض اول، هیفرض. است شده مطرح هیفرض دو هاشرکتی راهبر ساختار تیماه مورد در

 تحقق وی ریگیپ در رانیمدی کمکی ابزارها عنوانبهی راهبر طیشرا نقش بر بازار، فشار

 توسط شدن نیگزیجا مقابل در رانیمد ازی راهبر طیشرا. دارد دیتأک بلندمدت اهداف

ی شتریب احتمال با مستبدی هاشرکت رانیمد ن،یبنابرا. کنندیم حفاظت گریدی گروه

ی هاهیانیب رییتغ وی دستکاری برا فشار ریز کمتر و زده محرمانه اطلاعات انتشار به دست
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 حیترج رانیمد که کندیم انیب ت،یریمد یرـگیجبهه هیفرض دوم، هیفرض. هستندی حسابدار

 مزبور، هیفرض با مطابق. ندینما دنبال را خودی شخص منافع شرکت، اهدافی جابه دهندیم

 نسازند، افشا را خود دردسترس اطلاعات همه دهندیم حیترج مستبدی هاشرکت رانیمد

 دهد کاهش را آنهای شخص منافع اطلاعات، شتریبی افشا و تیشفاف که دارند آن میب رایز

 (.2007 و،یل و فو)

 اطلاعاتی افشا وی شرکتی راهبر تیماه نیمابیف رابطهی بررس با( 2007) ویل و فو

ی هاشرکت رانیمد داد نشان آنهای هاافته. یکردند آزمون را هیفرض دو نیا شرکت، توسط

 بهی شتریب احتمال با تنهانه کیدموکراتی هاشرکت در خود انیهمتا با سهیمقا در مستبد

 اواخر تا را خودینیبشیپی هاهیاطلاع انتشار دارند لیتما که کنندیم اقدام سودی نیبشیپ

 بازار فشار هیفرض دیّمؤ( 2007) ویل و فوی هاافتهی ن،یبنابرا. اندازندیب قیتعو به زین فصل

 .است

 نیا به. بالاست در شدهیمعرف هیفرض دو ازی کی وجود دییتأ رو،شیپ پژوهش هدف

ی هاشرکتی برا هم و کیدموکراتی هاشرکتی برا هم شتابی هایاستراتژ منظور،

 را تیریمد یرـگیجبهه و بازار فشار هیفرض دو ازی کی آنهای سودآور و شده جادیا مستبد

ی هاشرکت که است نیای عموم پنداشت بازار فشار هیفرض در. کرد خواهد رد ای دییتأ

 انتشار از شتابی هایاستراتژی سودآور. سازندیم منتشری شتریب محرمانه اطلاعات مستبد

ی سودآور لذا،. ردیگیم نشأت گذارانهیسرما نیب در محرمانه اطلاعاتی جیتدر و آهسته

 ک،یدموکراتی هاشرکتی برا و کمتر مستبد،ی هاشرکتی برا دیبا شتابی هایاستراتژ

 با مستبدی هاشرکت که است نیا تیریمد یرـگیجبهه هیفرض هیمادرون. باشد شتریب

ی ها یاستراتژی سودآور ن،یبنابرا. کنندیم محرمانه اطلاعات انتشار به اقدامی کمتر احتمال

 باشد شتریب کیدموکراتی هاشرکت با سهیمقا در مستبدی هاشرکتی برا دیبا شتاب

 (.2000 همکاران، و هانگ)
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 پژوهش روش
 شتابی هایاستراتژی سودآور بری شرکتی راهبر تیماه ریتأثی بررس پژوهش، نیا هدف

 در شدهرفتهیپذشرکت 110 از متشکلی انمونه ماهانهی هاداده منظور، نیهم به. است

-هیسرمای هاشرکت ،یاعتباری مال مؤسسات ها،بانک جزبه] تهران بهادار اوراق بورس

 قراری بررس مورد 29/12/1396 تا 31/01/1387ی زمان بازهی ط[ مهیب و نگیهلد ،یگذار

 اسفند 29 بهی منته آنهای مال سال که استیی هاشرکت شاملی آمار نمونه نیا. ردیگیم

 فوقی زمان بازه در و شده رفتهیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1386 سال از قبل بوده،

 منابع و داده مجموعه چند از پژوهش نیا در. اندنداشتهی معاملات نماد توقف ماه 3 از شتریب

 موجود سهام بازده و متیقی هاداده( 1: )است شده استفاده ریز شرحبه مختلفی اطلاعات

 ازی شرکتی راهبری هاداده( 2) د،یگرد استخراج نینو آوردره افزارنرم قیطر از نمونه در

 آنهای نترنتیا تیسا و کدال سامانه در هاشرکتی هاهیاطلاع و هاگزارش به مراجعه قیطر

 عامل نیا اساس بر شدهلیتعدی هابازده محاسبهی برا صنعتی هاداده( 3) شد،ی آورجمع

 -فامای عاملسه مدلی هاداده( 4) گرفت، قرار استفاده مورد نینو آوردره افزارنرم قیطر از

 .آمد دستبه نینو آوردره افزارنرم و هاشرکتی مالی هاصورت از استفاده با زین فرنچ

ی راهبر منظر از هاشرکت تیماه نییتع نحوه مورد دری حاتیتوض ابتدا ادامه، در

 شتاب،ی هایاستراتژ ب،یترت به سپس شده، ارائه( بودن مستبد ای کیدموکراتی )شرکت

 بری شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت و بازده لیتعد و فرنچ -فامای عاملسه مدلی آلفا

 .گرددیم حیتشر صنعت نوع اساس

 مستبد و کیدموکراتی هایپرتفو لیتشک

 ساختار ویژگی یک به توجه با تنها شرکتی حاکمیت تیماه ن،یشیپی هاپژوهش اکثر در

 کیدموکرات آنی مبنا بر و گرفته قرار نظر مد سهامداران حقوق از تیحمای عنی حاکمیتی

 طوربه حاکمیتی سازوکار هایویژگی بررسی. است شده نییتع هاشرکت بودن مستبد ای

 بری گرید تأثیر است ممکن هاویژگی سایر که گیردمی نادیده را واقعیت این مجزا،

 سایر معرف تواندمی خود شدهتحلیل وتجزیه ویژگی اینکه یا داشته بررسی مورد ویژگی

 توجه جایبه و برده بهره متفاوتی روش از پژوهش، این(. 1388 احمدوند،) باشد هاویژگی
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 حاکمیتی ساختار مختلفی هارمجموعهیز سهامداران، حقوق از تیحما ویژگی به صرف

 شاخص هیته در. است نموده ایجادی بیترک شاخص یک آنها مجموع از و گرفته نظر در را

ی اسمی همگ که شده استفادهی راهبر عامل 50 از مجموعاً شرکتی حاکمیتی بیترک

 .رندیپذیم را کی ای صفری گذارارزشی برا و هستند

( 2) نفعانیذ و سهامداران حقوق( 1: )رندیگیم قرار رمجموعهیز چهار در عوامل نیا

 تعداد و وزنی. سازشفاف وی عموم افشا( 4) وی حسابرس( 3) آنی هاتهیکم و رهیمد ئتیه

 نمره در وزن ضرب از. است شده ارائه( 1) جدول در رمجموعهیز هر دهندهلیتشک عوامل

ی عدد ارزش مجموع. دیآیم دستبه رمجموعهیز آنی عدد ارزش رمجموعه،یز هر

 نیبی عدد که کندیم مشخص را شرکتی حاکمیتی بیترک شاخص ازیامت ها،رمجموعهیز

 ای کیدموکرات نییتعی برا(. 1396 همکاران، و شمس فلاح) بود خواهد 1/12 و صفر

 موجودی هاشرکت ابتدا،: شودیم رعملیز صورتبه هاشرکتی راهبر ساختار بودن مستبد

 شده، مرتب نیکمتر به نیشتریب ازی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت اساس بر نمونه در

 از یی )بالا درصد 40 و مستبدی پرتفو در( 84/4 تا صفر ازیامت ازی )نییپا درصد 40 سپس

 ازیامت از) هاشرکتی مابق. رندیگیمی جا کیدموکراتی پرتفو در( 1/12 تا 26/7 ازیامت

( 2011 اسر،ی ؛2007 س،یکاراتاناس و توداس) شوندیمی تلق تفاوتیب( 26/7 تا 84/4

 .](2) جدول[

 شرکتی حاکمیتی هارمجموعهیز دهندهلیتشک عوامل تعداد و وزن(. 1) جدول
 دهندهلیتشک عوامل تعداد (درصد) وزن رمجموعهیز

 11 35 نفعانیذ و سهامداران حقوق
 26 20 آنی هاتهیکم و رهیمد ئتیه

 6 10 یحسابرس
 7 35 یسازشفاف وی عموم افشا

 50 100 جمع
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 یشرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت براساس هاشرکتی راهبر ساختار تیماه(. 2) جدول
 یشرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت محدوده شرکت نوع

 84/4 تا صفر مستبد
 26/7 تا 84/4 تفاوتیب

 1/12 تا 26/7 کیدموکرات

 

 شتابی هایاستراتژ
 گذشته در بازنده سهام فروش و گذشته در برنده سهام دیخر بری مبتن شتابی هایاستراتژ

 6ی هادورهی ط آنها گذشته عملکردی برمبنا بازنده و برنده سهامی هایپرتفو جادیا. هستند

 سهام از کی هری برا 1396 اسفندی انتها تا 1387 نیفروردی انتها از ن،یبنابرا. است ماهه

 سپس،. شودیم محاسبه گذشته ماه 6 بازده نیانگیم پژوهش،ی آمار نمونه در موجود

 نیا. ردیگیم شکل( 1993) تمنِیت و شیجَگِد روش ازی رویپ با شتابی هایاستراتژ

 ماه K مدت به را آنها و انتخاب گذشته ماه Jدر عملکردشانی مبنا بر را سهام هایاستراتژ

 ،t ماه، هری انتها در(. =K 3 ،6 ،12 و J = 6 ماه؛ K/ماه Jی استراتژ) کنندیمی نگهدار

 .گردندیمی بندرتبهی صعود بیترت به خود گذشته ماه J عملکرد به توجه با سهام

 صیتخص برابر وزن آنها در موجود سهام به و لیتشک پنجک پنج ها،رتبه نیا اساس بر

 و اول پنجک در( گذشته ماه J در عملکرد نیبدتر با سهامیی )بالا درصد 20. شودیم داده

. رندیگیمی جا پنجم پنجک در( گذشته ماه J در عملکرد نیبهتر با سهامی )نییپا درصد 20

 ماه، هر در. بود خواهد برنده سهام بر مشتمل پنجم پنجک و بازنده سهام شامل اول پنجک

t، به را بازنده سهامی پرتفو و کردهی داریخر را برنده سهامی پرتفو شتاب،ی استراتژ 

-یپرتفو بازده نیب تفاوت. دینمایم حفظ ماه K مدت به را موضع نیا و رساندیم فروش

(. WML) کندیم نییتع را شتابی استراتژی سودآور ،(L) بازنده و( W) برنده سهامی ها

 بای زوج t آزمون آماره مقدار از هابازده نیا نبودن ای بودن دارمعنا صیتشخی برا

 تکرار منظوربه بالا در شدهفیتوص شتابی هایاستراتژ. شودیم استفاده مستقلی ها نمونه

 تیماه رابطه لیتحلی برا. رندیگیم قرار استفاده مورد( 2001) تمنِیت و  شیجَگِد کردیرو

 هم و کیدموکرات سهامی پرتفو در هم شتابی هایاستراتژی سودآور وی شرکتی راهبر
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 مدتانیم ،(6/3) مدتکوتاه: گرددیم استفادهی استراتژ 3 از مستبد، سهامی پرتفو در

 مقدار قیطر ازی استراتژ هری آماری دارمعنا سطح زین نجایا در(. 6/12) بلندمدت و( 6/6)

 . شودیم دهیسنج مستقلی هانمونه بای زوج t آزمون آماره

 فرنچ -فامای عاملسه مدلی آلفا
 فرنچ -فامای عاملسه مدل از شتابی هایاستراتژی سودآوری علّ رابطهی بررس جهت

ی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل با سهیمقا در مدل نیا. شودیم استفاده( 1993)

 دیشا که رای مازاد بازده بتواند تا ،HML و SMB است،ی اضاف عامل دو دربردارنده

 از استفاده بای عاملسه مدلی پارامترها. دینما هیتوج هاستعامل نیا ریتأث ازی ناش

 وجود علتیی شناسا منظوربه ن،یا بر افزون. شودیم زده نیتخم بازده نیانگیم ونیرگرس

 سهیمقا شتابی هایاستراتژ بازده نیانگیم با مدل شدهمحاسبهی آلفا شتاب، دهیپد

 تواندینمی عاملسه مدل باشد، داشته صفر عدد بای دارمعنا تفاوت آلفا اگر. گردد یم

 . دینما هیتوج تیموفق با را شدهمحققی هابازده در تفاوت
 صنعت نوع اساس بری شرکتی راهبری بیترکشاخص ازیامت و بازده لیتعد

 تهایشرک صنعت نوع به توانیم را شتاب ،(1999) نبِلَتیگر و ماسکُوتِزی هاافتهی طبق

 لازم مزبور عاملی احتمال اثر بردن نیب از منظوربه ن،یبنابرا. داد نسبت زینی پرتفو در حاضر

 موردنظر شرکت صنعت نوع اساس بری شرکتی راهبری بیترکشاخص ازیامت و بازده است

 :بود خواهد ریز صورتبه بازده لیتعد. گردد لیتعد
𝑅𝑖𝑗𝑡 = 𝑟𝑖𝑗𝑡 − �̅�𝑗𝑡 + �̅�𝑡 (                                                                 1) شماره معادله  

 :کهییجا

𝑖 :(شرکت) سهم 

𝑗 :صنعت نوع 

𝑡 :(ماه) زمان 

𝑅𝑖𝑗𝑡 :سهم شدهلیتعد بازده 𝑖 صنعت به متعلق 𝑗 زمان در 𝑡 

𝑟𝑖𝑗𝑡 :سهم بازده 𝑖 صنعت به متعلق 𝑗 زمان در 𝑡 

�̅�𝑗𝑡 :صنعت بازده نیانگیم 𝑗 زمان در 𝑡 

�̅�𝑡 :زمان در بازار بازده نیانگیم 𝑡 
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. سازدیم مشخص را صنعت آن کل عملکرد( 𝑅𝑖𝑗𝑡) صنعت نوع اساس بر بازده لیتعد

 شتاب دهیپد که شوندیم آن از مانع و رندیگیم نظر در را صنعت اثر شده،لیتعدی هاداده

 توانیم باشد داشته وجود همچنان شتاب اگر واقع، در. باشد عامل نیا عملکرد ازی ناش

 ازیامت است، لازم نیا بر افزون. داد نسبت صنعت نوع از ریغیی هاعامل به را آن علت

 لیتعدی اضیر فرمول. شود لیتعد صنعت اثر اساس بر زینی شرکتی راهبری بیترک شاخص

 :بود خواهد ریز صورتبه مذکور شاخص ازیامت
𝐶𝐺𝐼𝑖𝑗𝑡 = 𝑐𝑔𝑖𝑖𝑗𝑡 − 𝑐𝑔𝑖̅̅ ̅̅ 𝑗𝑡 + 𝑐𝑔𝑖̅̅ ̅̅ 𝑡 (                                                2) شماره معادله  

 :کهییجا

𝑖 :(شرکت) سهم 

𝑗 :صنعت نوع 

𝑡 :(ماه) زمان 

𝑐𝑔𝑖𝑖𝑗𝑡 :سهمی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت 𝑖 صنعت به متعلق 𝑗 زمان در 𝑡 

𝑐𝑔𝑖̅̅ ̅̅ 𝑗𝑡  :صنعتی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت نیانگیم 𝑗 زمان در 𝑡 

 𝑐𝑔𝑖̅̅ ̅̅ 𝑡 :زمان در بازاری شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت نیانگیم 𝑡 

:𝐶𝐺𝐼𝑖𝑗𝑡 سهم شدهلیتعدی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت 𝑖 صنعت به متعلق 𝑗 زمان در 𝑡 

 

 در 26/7 از کمتری شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت بودن دارا خاطربه کهی شرکت

 نیا. گردد آن ازی جزئ تواندیم لیتعد نیا از پس است، نگرفتهی جا کیدموکراتی پرتفو

ی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت نیانگیم که دهد رخ است ممکنی زمان تنها مورد

 عکس. باشد بازاری شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت نیانگیم از کمتر موردنظر صنعت

 .  داشت خواهد مصداق مستبدی هاشرکتی برا حالت نیا

 پژوهشی هاافتهی
 حداکثر، حداقل، شامل پژوهش در مورداستفاده نمونهی فیتوصی هاآماره ،(3) جدول در

 اندازه شتاب،ی هایپرتفو بازدهی دگیکش وی چولگ ار،یمع انحراف انه،یم ن،یانگیم

 ارائهی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت و بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت شرکت،

 ،(6/3) مدتکوتاه شتابی هایاستراتژ ماهانه بازده نیانگیم ،(5) و( 4ی )هاجدول. اندشده
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 است آن ازی حاک پژوهشی هاافته. یدهندیم نشان را( 6/12) بلندمدت و( 6/6) مدتانیم

 تنها فوق، شتابیاستراتژ سه نیب از ،29/12/1396 تا 31/01/1387ی زمان بازه در که

 سودآور کند،یم استفاده ماهه 6ی نگهدار و لیتشک دوره از که مدتانیم شتابی استراتژ

 سهامی برا را( 6/6) شتابی استراتژ سالانه بازده نیانگیم( 2001) تمنِیت و  شیجَگِد .است

 رو،شیپ پژوهش در. کنندیم اعلام درصد 56/10 ،1998 تا 1990ی هاسالی ط بزرگ

 خامی هاداده از استفاده با آن t آماره مقدار و مذکوری استراتژ ماهانه بازده نیانگیم

 اعمال. است 28/2 و درصد 39/2 بیترت به مورداشاره،ی زمان بازه در( نشدهلیتعد)

 به را t آماره مقدار و درصد 15/2 به را ماهانه بازده نیانگیم صنعت، نوع با مرتبطی لهایتعد

 سودآور زمان طول در شتابی استراتژ نیا دهدیم نشان ذکرشده ارقام. رساندیم 06/2

 .است افتهی کاهش آنی آماری دارمعنا هرچند مانده،یباق

ی نیبشیپ دهدیم نشان( 5) و( 4ی )هاجدول در شدهگزارشی عاملسه مدلی آلفاها

 از کهی عاملسه مدل مثبتی آلفاها. است داشته فاصلهی واقع عملکرد از اندازه چه تا مدل

 خبری شتاب دهیپد وجود از هستند، تربزرگ شتابی هایاستراتژ ماهانه بازده نیانگیم

 .است نشده داده حیتوض مذکور مدل توسط که دهند یم

 یفیتوص آمار (3) جدول
 
 

 حداقل
حداک
 ثر

 یدگیکش یچولگ اریمع انحراف انهیم نیانگیم

Return )%( 84/46- 31/30 44/1- 50/0 78/24 52/0- 08/0 

Size 41/10 88/18 85/13 66/13 69/1 67/0 14/0 

BTM 21/1- 86/2 60/0 48/0 43/0 40/1 70/2 

CGI 22/3 30/9 27/6 25/6 30/1 11/0 72/0- 

 

Return :شتابی هایپرتفو بازده 

Size :(بازار ارزش تمیلگار) شرکت اندازه 

BTM :بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت 

CGI :یشرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت 
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 خامی هاداده از استفاده با شتابی هایاستراتژی سودآور(. 4) جدول
 K 
J 3 6 12 

6 
W L WML FFα W L WML FFα W L WML FFα 

95/9% 
31/2 

36/10% 
 49/2 

41/0%- 
/1 

16/1% 
84/0 

33/22% 
78/2 

94/19% 
56/2 

39/2% 
28/2 

72/4% 
33/1 

23/43% 
 57/3 

53/49% 
78/3 

30/6%- 
 24/2 

77/3% 
01/1 

 

J :لیتشک دوره 

K :ینگهدار دوره 

W :برندهی پرتفو ماهانه بازده نیانگیم 

L :بازندهی پرتفو ماهانه بازده نیانگیم 

WML :شتابی استراتژ بازده 

FFα :فرنچ - فامای عاملسه مدلی آلفا 

 صنعت اساس بر شدهلیتعدی هاداده از استفاده با شتابی هایاستراتژی سودآور(. 5) جدول
 K 
J 3 6 12 

6 
W L WML FFα W L WML FFα W L WML FFα 

83/8% 
 22/2 

41/9% 
52/2 

58/0%- 
31/1 

09/1% 
95/0 

55/23% 
67/2 

40/21% 
55/2 

15/2% 
06/2 

38/4% 
37/1 

45/44% 
55/3 

18/51% 
86/3 

73/6%- 
/2 

68/3% 
 09/1 
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 یشرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت – مستبد و کیدموکراتی هایپرتفو

 ازیامت ازی شرکتی راهبر مستبدانه و کیدموکرات سبک نیب شدن قائل زیتما منظوربه

 شاخص ازیامتی دارای هاشرکت. است شده استفادهی شرکتی راهبری بیترک شاخص

 از پس. رندیگیمی جا کیدموکراتی پرتفو در 26/7 حداقلی شرکتی راهبری بیترک

 کیدموکراتی پرتفو در گرفتن قرار اریمع صنعت، نوع اساس بر لازمی هالیتعد اعمال

 کهیی هاشرکت. بود خواهد 10/7 حداقلی شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت بودن دارا

 از پس و 84/4 حداکثر هالیتعد اعمال از قبل آنهای شرکتی راهبری بیترک شاخص ازیامت

 جینتا ،(8) تا( 6ی )هاجدول در. دهندیم لیتشک را مستبدی پرتفو است، 90/4 حداکثر آن

 شده ذکر خامی هاداده از استفاده با مستبد و کیدموکراتی هایپرتفو در شتاب اثر سهیمقا

 .است

 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/3) شتابیاستراتژی سودآور(. 6) جدول
 Democracy 

WML 
Dictatorship 

WML 
(Democracy WML) – 
(Dictatorship WML) 

64/7% 
22/2 

33/4%- 
06/2 

97/11% 
75/2 

FFα 
44/8% 
66/1 

01/5%- 
16/2 

45/13% 
23/3 

  

 Democracy WML :کیدموکراتی هایپرتفو در شتابی استراتژ بازده 

Dictatorship WML   :مستبدی هایپرتفو در شتابی استراتژ بازده 

 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/6) شتابیاستراتژی سودآور(. 7) جدول
 Democracy 

WML 
Dictatorship WML (Democracy WML) – 

(Dictatorship WML) 
55/13% 

01/3 
66/6%- 

89/2 
21/20% 

23/3 

FFα 
01/14% 

11/2 
67/6%- 

32/2 
68/20% 

67/3 
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 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/12) شتابیاستراتژی سودآور(. 8) جدول
 

 
 
 

Democracy WML Dictatorship WML (Democracy WML) – 
(Dictatorship WML) 

77/2%- 
44/1 

55/2%- 
03/1 

22/0%- 
55/0 

FFα 
67/3% 
55/1 

24/3%- 
99/1 

91/6% 
25/2 

 

 مستبد و کیدموکراتی هایپرتفو در شتاب اثر سهیمقا جینتا زین( 11) تا( 9ی )هاجدول

 .دهدیم نشان صنعت اساس بر شدهلیتعدی هاداده از استفاده با را

 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/3) شتابیاستراتژی سودآور(. 9) جدول
 

Democracy WML Dictatorship WML (Democracy WML) – 
(Dictatorship WML) 

31/6% 
04/2 

43/4%- 
99/1 

74/10% 
89/2 

FFα 
45/7% 
12/2 

78/4%- 
89/1 

23/12% 
63/3 

 

 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/6) شتابیاستراتژی سودآور(. 10) جدول
 Democracy 

WML 
Dictatorship WML (Democracy WML) – 

(Dictatorship WML) 
76/11% 

67/2 
11/6%- 

33/2 
87/17% 

44/3 

FFα 
49/12% 

04/2 
56/5%- 

54/2 
05/18% 

26/3 

   

 یشرکتی راهبر تیماه به توجه با( 6/12) شتابیاستراتژی سودآور(. 11) جدول
 Democracy 

WML 
Dictatorship WML (Democracy WML) – 

(Dictatorship WML) 
87/4%- 

07/1 
78/3%- 

89/1 
09/1%- 

98/0 

FFα 
24/2% 
24/1 

67/5%- 
78/1 

91/7% 
34/2 
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ی هاشرکت نیب در که شودیم مشاهده ،(11) تا( 6ی )هاجدول به توجه  با

 رای املاحظهقابل و مثبتی دیعا مدت،انیم و کوتاه شتابی هایاستراتژ ک،یدموکرات

 ناقضی هاشرکت در شتابی استراتژ سه هری دیعا اما کنند،یم گذارانهیسرما بینص

 ازی ناش هایدیعا نیا که گفت توانیم نیهمچن. است دارمعنا وی منف سهامداران حقوق

 از قسمت آن. باشدینم هیتوجقابل فرنچ -فامای عاملسه مدل از استفاده با و نبوده صنعت اثر

 دیبا منطقاً ست،ین صنعت نوع عامل به انتسابقابل که شتابی هایاستراتژی هایدیعا

 وجود ایآ که شودیم آزمون موضوع نیای عاملسه مدل در. باشد عوامل ریسا ازی ناش

 از استفاده بای حت. ریخ ای است مزبور مدل در شدهیمعرف عامل سه به مربوط شتاب دهیپد

 ارزش بهی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه کهی( ثابت ریمقاد) آلفاها وی عاملسه مدل

ی باق هیتوجبدون شتاب دهیپد ازی املاحظهقابل بخش هم باز رند،یگیم نظر در را بازار

 . ماند یم

 نیا مهمی هاافتهی ازی کی مستبد و کیدموکراتی هایپرتفو در شتاب اثر نیماب تفاوت

 جینتا ،(2000) همکاران و هانگ اطلاعاتی جیتدر انتشار هینظر به توجه با. است پژوهش

ی شرکتها توسط منتشرشده اطلاعات به سهام بازار که است آن ازی حاک روشیپ پژوهش

 اطلاعات به سهام بازاری طیتفر واکنش مقابل، در. دهدیم نشانی افراط واکنش مستبد

 نیا به. سازد یم مواجه مثبت شتاب اثر با را آنها کیدموکراتی هاشرکت توسط منتشرشده

 فشار هیفرض طبق. شودیم رد تیریمد یرـگیجبهه هیفرض و دییتأ بازار فشار هیفرض ب،یترت

 محرمانه اطلاعات انتشار به اقدامی کمتر احتمال با کیدموکراتی هاشرکت بازار،

 اطلاعات همه انتشار احتمال دهدیم نشان تیریمد یرـگیجبهه هیفرض مقابل، در. کنند یم

 بر تمرکزی جابه لندیما آنها رایز است، کمتر مستبدی هاشرکت رانیمد توسط دردسترس

 تیریمد یرـگیجبهه هیفرض اگر. ندینما دنبال را خودی شخص مقاصد شرکت، اهداف

 اثر کیدموکراتی هاشرکت با سهیمقا در مستبدی هاشرکت صورت نیا در باشد، حیصح

 .دهندیم نشان خود از رای شتریب شتاب

 رو،شیپ پژوهش در مورداستفاده مدتانیم و کوتاه شتابی هایاستراتژی سودآور

 متیق در موجود اطلاعات همه مزبور، هیفرض طبق. کندیم نقض زین را کارا بازار هیفرض
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ی معاملاتی هایاستراتژ از استفاده با توانندینم گذارانهیسرما و شودیم منعکس سهم

-لیتعد نسخه کهی عاملسه مدل. کنند کسب بازار به نسبت رای شتریب بازده سکیربدون

 بازده هیتوج به قادر کارا بازار هیفرض و استی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق مدل شده

 .ستندین نوشتار نیا در مورداشارهی رعادیغ

 یریگجهینت و پژوهش خلاصه
نمونهی هاداده به استناد با شتاب اثر بروز دری شرکتی راهبر تیماه نقش پژوهش، نیا در

ی زمان بازهی ط تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 110 از متشکلی ا

 مدت،انیم در بازده استمرار ای شتاب اثر. شد لیتحل و هیتجز 29/12/1396 تا 31/01/1387

 استفاده با است، شده مشاهده متفاوتی زمانی هادوره و بازارها در گذشته دهه دوی ط که

 اول، دگاهیدی. رفتار دگاهید و سکیر بری مبتن دگاهید: باشدیم حیتشرقابل دگاهید دو از

 آن دوم دگاهید اما کند،یمی معرف سکیر تحملی برای پاداش عنوانبه را شتاب اثر وجود

 .داندیم گذارانهیسرمای طیتفر ای یافراط واکنش ازی ناش را

 دو ازی کی در خودی راهبری بیترک شاخص ازیامت به توجه با هاشرکت ن،یا بر افزون

 حقوق مدافعی هاشرکت شامل کیدموکرات طبقه. گرفتند قرار مستبد ای کیدموکرات طبقه

 ن،یهمچن. است سهامداران حقوق ناقضی هاشرکت رندهیدربرگ مستبد طبقه و سهامداران

ی معرف بیرق هیفرض دو اطلاعات،ی افشا زانیم وی شرکتی راهبر رابطهی بررس منظوربه

ی هاشرکت رانیمد اول، هیفرض طبق. تیریمد یرـگیجبهه هیفرض و بازار فشار هیفرض: شد

 جانب از وارده فشار لیدلبه مستبد،ی هاشرکت در خود انیهمتا برخلاف ک،یدموکرات

 خصوصبه و محرمانه اطلاعات مدت،کوتاه در مثبت بازده جادیای برا سهامداران

 مستبد،ی هاشرکت رانیمد دوم، هیفرض طبق. کنندیم منتشر رای اندکی منف اطلاعات

 خودی شخصی ایمزا کاهش ازی ریجلوگی برا ک،یدموکراتی هاشرکت رانیمد برخلاف

 .کنندیم افشا رای کمتر محرمانه اطلاعات ت،یشفاف شیافزا جهینت در

ی هادوره و ماهه 6 لیتشک دوره شتاب، اثر فیتوصی برا رو،شیپ پژوهش در

 مدتکوتاه شتابی استراتژ سهی سودآور ابتدا. شد انتخاب ماهه، 12 و 6 ،3ی نگهدار

 در که شد مشاهده و گرفت قراری بررس مورد( 6/12) بلندمدت و( 6/6) مدتانیم ،(6/3)
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 اساس بر شدهلیتعدی هاداده به توجه با هم و خامی هاداده به استناد با هم فوقی زمان بازه

-یم استفاده ماهه 6ی نگهدار و لیتشک دوره از که مدتانیم شتابی استراتژ تنها صنعت،

 طبقه دو از کی هر در شتابی هایاستراتژی سودآور سپس،. است سودآور کند،

 . گرفت قرار مطالعه مورد مستبد و کیدموکرات

 شتابی هایاستراتژی سودآور بری شرکتی راهبر تیماه داد نشان پژوهش جینتا

ی پرتفو برنده سهام کهی مدتانیم و مدتکوتاه شتابی هایاستراتژ. است رگذاریتأث

ی پرتفو بازنده سهام و کردهی داریخر را مستبدی پرتفو بازنده سهام و کیدموکرات

 معادلی ابازده ماهانه رسانند،یم فروش به را مستبدی پرتفو برنده سهام و کیدموکرات

 صنعت نوع اثر گرفتن نظر در با. کنندیم کسب نیانگیم طوربه را درصد 21/20 و 97/11

 87/17 و 74/10 به بیترت به فوقی هایاستراتژی سودآور مربوطه،ی هالیتعد اعمال و

 نیای هاافتهی کامل حیتوض به قادر صنعت نوع عامل ن،یبنابرا. ابدییم کاهش درصد

 که است آن ازی حاکی عاملسه مدل دارمعنا و مثبتی آلفاها ن،یهمچن. ستین پژوهش

 ارزش بهی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه مانندیی هاعامل از استفاده با مزبور مدل

 .دینما هیتوج رای رعادیغی هابازده نیا تواندینم بازار

 ک،یدموکراتی هاشرکت نیب در رو،شیپ پژوهشی هاافتهی اساس بر ن،یا بر علاوه

هیسرما بینص رای املاحظهقابل و مثبتی دیعا مدت،انیم و کوتاه شتابی هایاستراتژ

 حقوق ناقضی هاشرکت در شتابی استراتژ سه هری دیعا اما کنند،یم گذاران

 شتابی هایاستراتژی ریکارگبه از حاصل ملاحظهقابل بازده تحقق. استی منف سهامداران

 با مستبدی هاشرکت مواجهه و کیدموکراتی هاشرکت توسط مدتانیم و مدتکوتاه

. است بازار فشار هیفرض وجود بر دالّی شاهد شتاب، یاستراتژ سه هر از حاصلی منف بازده

 سهیمقا در سهامداران حقوق بانیپشتی هاشرکت رانیمد که دینمایم قیتصد موضوع نیا

 افشا رای کمتر محرمانه اطلاعات سهامداران، حقوق ناقضی هاشرکت در خود انیهمتا با

 از پس الذکرفوق شتابی هایاستراتژی هابازده که شد مشاهده ن،یا بر افزون. کنندیم

 ارزش بهی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه صنعت، نوع با مرتبطی هالیتعد اعمال

 .کنندیم حفظ را خودی استوار همچنان بازار،
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ی زمان قلمرو و تربزرگی آمار نمونه انتخاب بای آتی هاپژوهش در شودیم شنهادیپ

ی هاهیفرض قالب در صنعت شتاب و سود شتابی هایاستراتژی ترسودآوریطولان

 و سود تیفیکی ارهایمع ،یاقتصاد کلانی نماگرها ریتأث شود،ی بررس مورداشاره

 شتاب مت،یق شتابی هایاستراتژی سودآور بری حسابدار اطلاعات تیفیکی ارهایمع

ی هایاستراتژی سودآور در سهام بازار تیوضع نقش شود، مطالعه صنعت شتاب و سود

ی بررس مورد شتابی هایاستراتژی سودآور بری مال بحرانی اثرگذار شود، لیتحل شتاب

 تیمالک ساختار و هیسرما ساختار با شتابی هایاستراتژی سودآور نیب رابطه و رد،یگ قرار

 .شود مطالعه
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 منابع

 بازده و عملکرد ارزش، بای شرکت تیحاکم عوامل رابطهی بررس(. 1388) ثمیم احمدوند،
 ارشد،ی کارشناس نامهانیپا. تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذی هاشرکت سهام

 ی.بهشت دیشه دانشگاه

 ،یکانیا و محمود فر،زادهییحی ؛یدعلیس ،یچاشم نبوی غلامرضا؛ ،یدگلیب یاسلام

 اوراق بورس در مومنتوم گذاریهیسرما استراتژی سودآوریی بررس(. »1389) قهیصد

 .49-78 صص ،1 شماره ،تیریمد در یکمّ مطالعات«. تهران بهادار

ی مبنا بری رعادیغ بازدهی نیبشیپ(. »1392) رعباسیام ،یصاحبقران وی موس اصل،بزرگ

ی تجرب مطالعات «.تهران بهادار اوراق بورس در صنعت و سود شتاب بری مبتن مدل
 .53-67 صص ،38 شماره ،11 سال ،یمالی حسابدار

 بازده نیب رابطه بررسی(. »1392) رضایعل سارنج، و الهحجت ،یانصار رضا؛ تهرانی،

 ،2 شماره ،1 سال ،یمال تیریمد راهبرد .«نقدشوندگی و شتابی استراتژ از حاصل

 .1-21 صص

 تیحاکمی سازوکارها ریتأث»(. 1395) نیعبدالحس ،یآبادنجفی طالب وی عل ،یثقف

 «.تهران بهادار اوراق بورس در شدههیاول عرضهی هاشرکت عملکرد بری شرکت

 .1-24 صص ،50 شماره ،13 سال ،یمالی حسابداری تجرب مطالعات

 وی شرکت تیحاکمی سازوکارها رابطه(. »1392ی )مرتض ،یاحمد ویی حی گانه،ی حساس

 .29-52 صص ،38 شماره ،11 سال ،یمالی حسابداری تجرب مطالعات .«یکارمحافظه

ی شرکتی راهبری ارهایمع ریتأث(. »1395) سجاد ،یسیو و جواد کار،کین ؛یول ،یخداداد

 ،13 سال ،یمالی حسابداری تجرب مطالعات«. یمالی گزارشگری افشا بودن موقعبه بر

 .53-74 صص ،52 شماره

 کاربرد(. »1390) فرزانه ،یعباس زادهکیب و دونیفر ،یرودپشتی رهنما ؛یعل ،یدیسع

ی حسابداری تجرب مطالعات«. تهران بهادار اوراق بورس در معکوس وی توالی راهبردها
 .121-141 صص ،31 شماره ،9 سال ،یمال
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 ارتباط(. »1395) نیامیبن ،یئنره وی مهد ،یدیسد ؛ییحی گانه،ی حساس صابر؛ ،یشعر

 در شدهرفتهیپذی هاشرکتی گذارهیسرمایی کارا با آن ابعاد وی شرکت تیحاکم

 ،52 شماره ،13 سال ،یمالی حسابداری تجرب مطالعات«. تهران بهادار اوراق بورس

 .1-28 صص

 با معامله وی شرکت تیحاکم نیب رابطه». (1396) ساجده ،یطاوس و نیمحمدحس صفرزاده،

-164 صص ،53 شماره ،13 سال ،یمالی حسابداری تجرب مطالعات «.وابسته اشخاص

135. 

 گیریاندازه(. »1396ی )هاد ،یدزفول زادهخواجه و ثمیم احمدوند، ض؛یرفیم شمس، فلاح

 عوامل با آن رابطه آزمون و مرتون -شولز -بلک مدل از استفاده با نکول ریسک

 صص ،30 شماره ،8 دوره ،بهادار اوراق تیریمد وی مالی مهندس«. شرکتی حاکمیت

168-147. 
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