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Abstract 

 
Objective: Shareholders' protection is an interdisciplinary issue and has become one of 

the ideals of every legal and economic system, receiving the attention of various 

regulatory, monitoring, and executive authorities. Considering the separation of 

ownership and control in companies, shareholder protection seems to be far from such 

ideals. There are basic concerns and challenges in this regard. One of the controversial 

issues is developing a composite index that can show the level of shareholder protection. 

This study aims to formulate a composite index at the level of companies in the emerging 

market of Iran. 

Methods: The statistical technique of discriminant analysis was used to measure the 

weight of the combined index; 166 listed companies were separated into two groups of 

companies. Among them, 83 companies had the feature of shareholders protection and 

the rest did not. The composite index was developed accordingly. The results were 

strengthened based on year and industry separation. The reliability of the proposed 

composite index was also tested. 

Results: The results proved the proposed composite index of shareholder protection to be 

highly reliable. The index was able to classify Iranian companies into groups of 

protection and non-protection of shareholders with considerable accuracy. The criteria of 

related party transactions had the highest weight and the disclosure rating had the lowest 

weight in the proposed composite index. In addition, supplementary tests for the 

composite index were conducted based on the year and industry. Also, due to the use of 

different criteria, the findings proved the proposed composite index to include the results 

of individual criteria. The results of the covariance test of the proposed composite index 

with one-dimensional criteria indicated that the changes in the composite index with 

individual variables were in the same direction, which increased the reliability. 
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Conclusion: According to the findings, shareholder protection relies on the opportunistic 

motives of managers and controlling shareholders. The result is consistent with the 

Agency Theory. Moreover, changing the measure of shareholder’s protection from 
individual indicators to composite one leads to improve of theoretical foundations by 

expanding the scope of analysis. Based on theories and evidence, the agency problem 

makes it difficult to regulate the behavior of managers (or controlling shareholders) in 

line with the interests of the company. It seems that the agency problem even leads to the 

expropriation of minority shareholders. Also, based on information asymmetry, managers 

prefer to limit the provision of information about their operations to shareholders and 

secure their interests. The proposed index can be useful for policymakers and investors to 

classify companies into two groups of protected stocks and non-protected ones. It can 

help them with decision-making procedures, too. 
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  چكيده
برانگيـز در   دهد، يكي از موضـوعات بحـث   نشان ها داران را در شركت از سهام تيحما زانيكه بتواند م يبيترك يشاخص نيتدو: هدف

 بـازار  در هـا  شـركت در سـطح   يبيشاخص ترك نياساس، پژوهش حاضر درصدد است تا به تدو نهمي بر. است امور مالي و حسابداري
  .بپردازد راناي نوظهور
بـدين   ؛گيري وزن شاخص تركيبـي اسـتفاده شـده اسـت     هاي مسئله، از روش تحليل تشخيصي جهت اندازه فرضبا توجه به : روش

) شركت 83(داران  با حمايت از سهام يها معيارهاي تعيين شده، به دو گروه شركتبر اساس  ،شركت بورسي 166صورت كه اطلاعات 
همچنين، نتايج بر مبناي تفكيـك  . تفكيك و شاخص تركيبي بر اساس آن تدوين شده است) شركت 83(داران  و فاقد حمايت از سهام
  .آزمون شده است و قابليت اتكاي شاخص تركيبي پيشنهادي شده سال و صنعت تقويت

بـا   توانـد  و مـي  اسـت برخوردار  ييبالا ياتكا تي، از قابلداران نتايج نشان داد كه شاخص تركيبي پيشنهادي حمايت از سهام: ها يافته
 همچنـين، معيارهـاي   .دكن ـ بنـدي  داران طبقـه  از سـهام  تي ـحما بـدون و  تيحماي ها را به گروه يرانياي ها شركت ،چشمگيري دقت

  .اند داشته مركب پيشنهادي وزن را در شاخص نيكمتر ،رتبه افشاو  نيرشتيب ،معاملات اشخاص وابسته
 ـ و سـهام  رانيطلبانه مد فرصت يها زهيانگ اويزداران، دست از سهام تيحماها نشان داد كه  در مجموع يافته: گيري نتيجه  يداران كنترل

هـاي   هـاي انفـرادي بـه شـاخص     داران از شاخص هامهمچنين، تغيير سنجه حمايت از س. سو با نظريه نمايندگي است گرفته و همقرار 
 يبـرا توانـد   مـي  شـاخص  ني ـا. شـود  مـي منجـر  وتحليـل   واسـطه گسـترش دامنـه تجزيـه     مركب، به پيشرفت و بسط مباني نظري به

  .باشد ديمف تيو سهام بدون حما يتيدر دو گروه سهام حماها  بندي شركت طبقه جهت گذاران و سرمايهگذاران  تاسيس
  
  
  

  .داران، نظريه نمايندگي، شاخص تركيبي، تحليل تشخيصي حمايت از سهام: ها اژهكليدو
  

 هـاي حسـابداري و   بررسـي . داران تدوين شاخص تركيبـي بـراي حمايـت از سـهام    ). 1401( فقيه، محسن و فخاري، حسين  :استناد
  .713 -673، )4(29حسابرسي، 
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  30/10/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©
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  دمهمق
در اجتمـاعي و حقـوقي   ، اقتصـادي ، هـاي مـالي   است كه در نظـام  2اي رشته هاي بين يكي از مفهوم 1اندار سهام حمايت از 

اي گواه اين ادعا تبيين موضوعاتي مانند كاهش رفتاره ـ. قرار داردگذاران و پژوهشگران  قانون، گذاران توجه سياستكانون 
سـايلنز، شـليفر و    ، لـوپزدي لاپورتـا (بازارهـاي مـالي    ةتوسع، )2018، 3بي و سايمزآهيابور، جيمز، وا(طلبانه مديران  فرصت
و تـدوين قواعـد و مقـررات    ) 2016، 6، پـاور، استونسـونا و كاليسـون   فرگوسن( 5بهبود سلامت اجتماعي، )1997، 4ويشني

آنچه ايـن  . ان استدار سهام از  واسطه حمايت به) 2002، 8بانك جهاني، 2003، 7المللي كميسيون اوراق بهادار سازمان بين(
ايـن مسـئله   ، هكـرد  گذار تبديل هاي نهادهاي سياست عنوان يكي از آرمان اي برجسته ساخته و به مفهوم را تا چنين اندازه

 هـا  آنان كاسته شده و دار سهام از قدرت كنترل  ها عمومي شدن مالكيت شركت هاي تجاري و بوده است كه با رشد بنگاه
). 2012، 9والپـين و واگنـر  ، فـرانكس (طلبانه مـديران را محـدود كننـد     هاي فرصت ين قابليت را ندارند تا انگيزهتنهايي ا به

كيمـورا و  ، اينوموتـو (خاطر وجود مشـكل نماينـدگي اسـت     به، اندار سهام دهد خاستگاه حمايت از  موضوعي كه نشان مي
هـاي فراگيـر    بـه يكـي از چـالش    ،اندار سهام م حمايت از قض و عدنو از همين رو است كه امروزه ). 2015، 10ياماگوشي

ابزارهـا و  ، سـاختارها ، المللـي  كـه در سـطح ملـي و بـين     اي گونـه  بـه . شده استتبديل جهاني در زمينه مالي و اقتصادي 
كـاري  و سازمان هم) 2000(بانك جهاني ، در همين راستا. اند ان تدوين و ارائه شدهدار سهام هايي جهت حمايت از  اخصش

ان با تمركز بـر حقـوق   دار سهام نهادهايي هستند كه رهنمودهايي را جهت حمايت از  از جمله) 2003( 11و توسعه اقتصادي
  . اند كرده مطرح 12ان خُرددار سهام 

ان دار سـهام  حمايـت از   ةهـايي كـه در زمين ـ   دهد بيشتر پژوهش مالي و حسابداري نشان مي، مرور ادبيات اقتصادي 
شـاخص حمايـت از   ، )2002، 1998، 1997(و همكـاران  بر اساس معيارهاي ارائه شده توسـط لاپورتـا  است،  انجام گرفته

، )2002( 14دانشگاه كمبريج وكار كسبهاي  شاخص مركز پژوهش، )2000(بانك جهاني  13وكار كسبگذاران طرح  سرمايه
 لاپورتـا و همكـاران  . انـد  گيـري شـده   ازهانـد ) 2008( 16يفرشـل  سايلنز، يلوپزد، لاپورتا، جانكوف 15شاخص حقوق ضدمدير

، انتشار سـهام داراي حـق رأي  ، حقوق ضد مدير، هاي حقوقي و قضايي هايي مانند سيستم از مؤلفه) 2002، 1998، 1997(
ان دار سهام ريسك سلب مالكيت و غيره جهت سنجش حمايت از ، 18فساد، 17حاكميت قانون، ساختار مالكيت، تقسيم سود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shareholders Protection 
2. Interdisciplinary 
3. Ahiabor, James, Kwabi & Siems 
4. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny 
5. Social Health 
6. Ferguson, Power, Stevensona & Collison 
7. International Organization of Securities Commissions 
8. World Bank 
9. Franks, Volpin & Wagner 
10. Enomoto, Kimura & Yamaguchi 
11. Organisation for Economic Co-operation and Development 
12. Minority Shareholders 
13. Doing Business 
14. Centre for Business Research(CBR) 
15. Antidirector Rights Index 
16. Djankov, La Porta, Lopez-de Silanes & Shleifer 
17. Rule of Law 
18. Corruption 
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را كه هر يـك از   2اندار سهام و ميزان حاكميت  1بانك جهاني نيز دو شاخص مقررات ناظر بر تضاد منافع. دان استفاده كرده

. گـذاران در مطالعـات بـين المللـي در نظـر گرفـت       هاي حمايت از سـرمايه  عنوان شاخص به، داراي زيرمؤلفه هستند ها آن
زيرمعيارهـاي   عنـوان  بـه  5و سـهولت دادخواسـت قضـايي    4ميزان مسئوليت مدير، 3افشاهاي ميزان  صورت كه مؤلفه بدين

عنـوان   بـه  8و شـفافيت  7كنترلـ   ميزان مالكيت، 6دار سهام هاي ميزان حقوق  شاخص مقررات ناظر بر تضاد منافع و مؤلفه
وكـار دانشـگاه كمبـريج     هاي كسب مركز پژوهش، همچنين. اند بندي شده ان طبقهدار سهام معيارهاي شاخص حاكميت زير

تسهيل مشـاركت  ، گيري توزيع قدرت تصميم، نيز ده معيار از جمله اختيارات مجمع عمومي براي تغييرات بنيادين) 2002(
امكـان اخـراج   ، مـديره  هيئتاستقلال اعضاي ، ممنوعيت سهام داراي چندين حق رأي، گيري تصميم فرايندان در دار سهام 

 فراينـد ان در دار سـهام  پيشنهاد به ساير ، ان عمدهدار سهام فشاي مالكيت ا، ان در برابر مصوبات مجمعدار سهام اقدام ، مدير
، در همين راسـتا . اند المللي ارائه كرده ان در سطح بيندار سهام گيري حمايت از  تحصيل و اقامه دعاوي حقوقي جهت اندازه

 عنـوان  بـه ن حقوق ضد مـدير  نيز طبق يك مدل مبتني بر معاملات اشخاص وابسته به تدوي) 2008( جانكوف و همكاران
ميـزان   ةجهـت مقايس ـ  ها آندهد اگرچه  ها نشان مي مرور هر يك از اين شاخص. ان پرداختنددار سهام شاخص حمايت از 

امـا از تركيـب سـه     ؛المللي دارنـد  بين ةاند و به عبارتي جنب ان در كشورهاي مختلف در نظر گرفته شدهدار سهام حمايت از 
 كـه  حـالي  در. انـد  تشـكيل شـده   9هـاي حاكميـت خـوب    هاي شركتي و مؤلفـه  ويژگي، ي و قانونيهاي حقوق گروه سيستم

هـايي نيـاز    معتقدند كه در سطح شركت نيز به شـاخص ) 2010( 11لي و يو، و جيانگ) 2019( 10جينگ و جينگ، اندرسون
) 2018(ه آهيـابور و همكـاران   چـرا كـه بـه عقيـد     ؛ان را سـنجيد دار سـهام  بتوان ميزان حمايت از  ها آن ةواسط است تا به

 دليـل  بـه رسد هنـوز هـم    به نظر مي، با وجود اين. هاي قانوني اختيارات محدودي در برابر رفتارهاي مديران دارند سيستم
نكات مبهمي در خصوص ابعاد حمايت ، ها گذاري در شركت وكار و همچنين تمايل افراد به سرمايه تحول در فضاي كسب

  . ها وجود دارد كه نياز به مطالعه بيشتر است طح شركتان در سدار سهام از 
ان از مفهوم تضاد نمايندگي سرچشمه دار سهام حمايت از  اگرچههاي مالي و اقتصادي حكايت از اين دارند كه  نظريه 

ان در تنظـيم رفتارهـاي مـدير   ، )2019، 13تـران (تواند مشكل نماينـدگي   مي اما، )2003، 12ناندا و ويسوكي، ليوز(گيرد  مي
. را تعديل كنـد ) 2008 ، 14بروكمن و چانگ(تقارن اطلاعاتي  و عدم) 2018، آهيابور و همكاران(ان دار سهام راستاي منافع 

نبـود  ، مفقوده مباحث مربـوط بـه آن   ةحلق اما، اندار سهام وجود مباني نظري قوي در خصوص نياز به حمايت از  رغم علي
  . هوم مهم در سطح شركتي استگيري اين مف شاخصي جامع براي اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extent of conflict of interest regulation index 
2. Extent of shareholder governance index 
3. Extent of disclosure index 
4. Extent of director liability index 
5. Ease of shareholder suits index 
6. Extent of shareholder rights index 
7. Extent of ownership and control index 
8. Extent of corporate transparency index 
9. Good Governance 
10. Anderson, Jimg & Jing  
11. Jiang, Lee & Yue  
12. Leuz, Nanda & Wysocki 
13. Tran 
14. Brockman & Chung  
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هاي مختلفي سـنجيده شـده    ان با شاخصدار سهام حمايت از ، دهند كه تاكنون در سطح شركتي مطالعات نشان مي 
انـد كـه هـر چـه      ي قيمت سهام نشـان داده زمان همبا استفاده از ) 2010( 1مينيچيلي و زاتوني، يانوتا، نمونه عنوان به. است

 و همكـاران  اندرسـون ، همچنـين . يابد تقارن اطلاعاتي افزايش مي عدم، تر باشد ان ضعيفدار سهام سازوكارهاي حمايت از 
. شـود  ان خُرد ميدار سهام منجر به كاهش ريسك سلب مالكيت ، گروهي هاي بين اند كه كنترل وام نيز بيان داشته) 2019(

تـوان از آن جهـت حـل     هايي است كه مي معتقد است كه كيفيت حاكميت شركتي يكي ديگر از شاخص) 1993( 2جنسن
ان وضـع گرديـده و هسـته    دار سـهام  اين ساختار جهت حمايت از . ان بهره گرفتدار سهام مشكل نمايندگي بين مديران و 

اعتقـاد دارنـد كـه حاكميـت     ) 2019( 4ايفاح و آجايي ، اوسيآجيامنگ. )2016، 3اويانگ و ژو(دهد  اصلي آن را تشكيل مي
ان توانايي پاييني در حفاظـت از حقـوق   دار سهام چرا كه . ان حائز اهميت استدار سهام ي سطح حمايت از شركتي در ارتقا

هايي است كـه محـور    معاملات با اشخاص وابسته نيز از جمله شاخص. طلبانه مديران دارند خود در برابر رفتارهاي فرصت
اند  نشان داده) 2008(جانكوف و همكاران . تي قرار گرفتالمللي و شرك در هر دو سطح بين، اندار سهام سنجش حمايت از 

، رشـد بـازار   واسـطة  بـه گـذاري   سرمايه، ان در برابر معاملات اشخاص وابسته بيشتر باشددار سهام هر چه ميزان حمايت از 
معيـار   كيفيـت حسابرسـي  . شـود  بيشتر مي، طلبانه هاي فرصت هاي اوليه و كاهش انگيزه ها و عرضه افزايش تعداد شركت

جگي و ). 2016، 5پرساكيس و ياتريديس(توان از آن بهره جست  ان ميدار سهام ديگري بوده كه جهت سنجش حمايت از 
الزحمه حسابرسي را  حق، شود ان حمايت ميدار سهام هايي كه از  اند كه كيفيت حسابرسي در محيط بيان داشته) 2011( 6لو

بنا بوده است كه حسابرسان جهت پوشـش ريسـك دادخـواهي تـلاش بيشـتري      بر اين م ها آناستدلال . دهد افزايش مي
، )2000(و بانـك جهـاني   ) 2003(المللي كميسيون بورس اوراق بهادار  هاي سازمان بين اعلاميه، همچنين. دهند انجام مي

هـاي   گيـري  خـاذ تصـميم  ان را در اتدار سهام دانند كه  كيفيت گزارشگري مالي و افشاي كامل اطلاعات را از ابزارهايي مي
از ، تري از ريسـك و بـازده مـورد انتظـار     دهد تا با برآورد دقيق مي ها آنتر ياري رسانده و اين توانايي را به  بهتر و آگاهانه

هاي مختلف مورد استفاده قـرار گرفتـه و از سيسـتم     يكي ديگر از معيارهايي كه در پژوهش. سرمايه خود محافظت نمايند
اعتقـاد  ) 2020( 8زاربروگ و حسين، عبيدالدين). 2018، 7لو و وانگ، بوريو(ريسك دادخواهي است ، ودش حقوقي ناشي مي

سـازوكاري انضـباطي و    عنـوان  بـه توانند از دعـاوي حقـوقي    مي ها آن، شود ان حمايت ميدار سهام دارند در محيطي كه از 
لاپورتـا و  . ان كـاهش يابـد  دار سهام انحراف از منافع  شود تا انگيزه مديران جهت اين شرايط سبب مي. تنبيهي بهره گيرند

اعتقـاد  ) 2019(تـران  . انـد  ان تلقي كردهدار سهام گيري حمايت از  تقسيم سود را يكي از معيارهاي اندازه) 1998( همكاران
يم سـود اسـتفاده   كند تا منابع نقـدي را در تقس ـ  مديران را وادار مي، اندار سهام دارد كه وجود ساختارهاي قوي حمايت از 

) 1392(صـفرزاده  . ان جهت كاهش مشكل نمايندگي اسـت دار سهام تقسيم سود يك نوع حمايت قانوني از ، در واقع. كنند
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طـور   از مالكيت دولتي استفاده كرده و نتيجه گرفت كه ايـن سـنجه بايـد بـه    ، اندار سهام در تدوين شاخص رعايت حقوق 

معتقدند كه تبديل نقش دولت به ) 2019( 1اسن ز و تورتورا و ونجنهيو. ان منظور شوددار سهام تركيبي در تبيين حمايت از 
   .كند دستيابي به منافع خصوصي ناشي از كنترل را آسان مي، كنترلي دار سهام 

داران پرداختنـد، انتظـار    سـهام  بعدي به سنجش رعايت حقـوق   گفته كه با رويكردي تك هاي پيش با وجود پژوهش 
. دارد داران وجـود  سهام هاي مرتبط با حمايت از  ه نبود شاخصي جامع در سطح شركت، شكافي باشد كه در پژوهشك رود مي

شناسـي   روش داران و همچنـين  سـهام  هاي حمايـت از   جهت، اين پژوهش درصدد است تا با مطالعه گسترده سنجه به همين
ان در سطح شركتي را بر اساس نظريـه  دار سهام از  گيري حمايت شاخص جديدي براي اندازه، هاي تركيبي ساخت شاخص
، و همكـاران  يانوتـا (ي قيمـت سـهام   زمان همنهُ شاخص انفرادي ، با مطالعه ادبيات پيشين برهمين اساس. كندنمايندگي ارائه 

، سـاك با ؛2019، آجيامنگ و همكـاران (كيفيت حاكميت شركتي ، )2019 و همكاران، اندرسون(گروهي  هاي بين وام، )2010
، ؛ صـفرزاده 1398، زاده ؛ حسيني و شفيع2000، ؛ بانك جهاني2013، 3ركيوجو و توره، ؛ پيندادو2016، 2چاباكائوري و ياووز

، ؛ بانك جهاني2008، ؛ جانكوف و همكاران2019، 4، ري، آگلياتا و روسالومبارديمگليو(معاملات اشخاص وابسته ، )1392
، زاده ؛ حسيني و شـفيع 2020، و همكاران عبيدالدين(دعاوي حقوقي ، )1392، زاده؛ صفر1398، زاده ؛ حسيني و شفيع2000
؛ 2000، ؛ بانـك جهـاني  2011، ؛ جگـي و لـو  2016، پرساكيس و ياتريـديس (كيفيت حسابرسي ، )1392، ؛ صفرزاده1398

تقسـيم  ، )1398، زاده ؛ حسيني و شفيع2000، ؛ بانك جهاني2016، 5سيكينن(و شفافيت  افشا، )1398، زاده حسيني و شفيع
عنـوان معيارهـاي    بـه ) 1392، صـفرزاده (و مالكيت دولتـي  ) 1998، 1997، ؛ لاپورتا و همكاران2000، بانك جهاني(سود 

   .شاخصي تركيبي براي آن معرفي شده است، سازي شناسي شاخص وسيله روش ان منظور شده و بهدار سهام حمايت از 
بعدي  هاي قبلي تك پژوهش حاضر برخلاف پژوهش، اينكهاول  .است تبيين قابل بعد چند حاضر از اهميت پژوهش

بـه هـر يـك از    ، بر افزايش تعداد معيارها كه تلاش شده تا با استفاده از شاخص تركيبي كه در آن علاوه اي گونه به ؛نيست
 يليو سـه  يجـان ي؛ كم1394، ينيو حس ـ ينـدر ( هـاي پيشـين   عاملي كه در پـژوهش . وزن مشخصي نيز داده شود ها آن

هـاي   رود شـاخص  انتظار مـي ، دوم. ناديده گرفته شده است )1398، زاده عيو شف ينيحس؛ 1392، صفرزاده؛ 1391، ياحمد
اين مفهوم . ان را بهبود بخشددار سهام حمايت از ، ييگو پاسخ يارتقا و كنندگان ارتباط با استفاده ليتسهواسطه  به، تركيبي

توانـد   چرا كه حسابداري مـي . ها مهم است عنوان تنها كانال انتقال اطلاعات شركت رسي بهبراي حرفه حسابداري و حساب
تواننـد   هـاي تركيبـي مـي    شـاخص ، سـوم . ان شـود دار سـهام  سازي حمايـت از   موجب ساخت يا پشتوانه، با ايجاد شفافيت

به كمك اين مفهـوم و از آنجـايي   . دگيرندگان خلاصه كنن تصميم از هدف پشتيباني با را چندبعدي و هاي پيچيده واقعيت
ان و تعديل رفتارهاي دار سهام بين حمايت از  بستگي همكه در بازارهاي نوظهور و كمتر توسعه يافته موانع بيشتري جهت 

ان شـود و  دار سهام رود معرفي چنين شاخصي منجر به حفاظت بيشتر از حقوق  انتظار مي، طلبانه مديران وجود دارد فرصت
  . حسابداري و مالي متفاوتي در سطح خُرد و كلان داشته باشند پيامدهاي
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اگرچه بـه منظـور جلـب اعتمـاد     ، اول. توان از چندين جنبه بررسي كرد ضرورت اين پژوهش را نيز مي، براين علاوه

و مقـررات   نبـود قواعـد   امـا ، ان ضروري اسـت دار سهام بيني مقررات لازم در مورد حقوق  پيش، ها گذاران در بنگاه سرمايه
ان در سطح دار سهام صريح و شفاف در اين رابطه سبب مي شود تا تدوين شاخصي تركيبي براي سنجش ميزان حمايت از 

ابهـام دربـاره حفـظ حقـوق     ، دوم. ضـرورت يابـد  ، كنـد  ان را نقـض مـي  دار سهام ها به وسيله معيارهايي كه حقوق  شركت
گونـه كـه بايـد و     ان نتوانند آندار سهام ها باعث شده تا  ن و عدم تعيين اولويتان در قوانين آمره و اشاره كلي به آدار سهام 

به همـين جهـت تـدوين شـاخص تركيبـي      . ها شوند طور آگاهانه وارد ساختار شركت شان اطلاع يافته و به شايد از حقوق
، سـوم . ضرورت دارد ها آنبخشي  گاهيان و آدار سهام كنندگان از جمله  توان بالاي آن در تسهيل ارتباط با استفاده دليل به

 و ميرشـكاري (هـاي ايرانـي وجـود دارد     هـاي كيفـي اطلاعـات منتشـره شـركت      با توجه به ترديدهايي كه درباره ويژگي
رود  انتظـار مـي  ، ان را ناديـده گيـرد  دار سهام كه ممكن است حقوق  )1400، هاشمي و اميري، ير؛ تيمو2005، 1سوداگران

هـاي موجـود در    نارسـايي ، چهـارم . سـازد راهم اين زمينه را ف در شتريامكان درج اطلاعات ب، بيتركي هاي  ساخت شاخص
خلأهـاي حاكميـت   ، نرخ بالاي تمركز مالكيت، معاملات اشخاص وابسته ناكافي يافشا مانند(هاي ايراني  ساختار شركت

دهي و تجميع معيارهاي مـؤثر بـر حفاظـت از     شود تا وزن ان خُرد منجر ميدار سهام و همچنين نياز به حمايت از ) شركتي
ميـزان شـفافيت   ، پـنجم . سازي و قابليـت مقايسـه مفـاهيم كمـك كنـد      به پشتوانه، ان به وسيله شاخص تركيبيدار سهام 

در اقتصـاد ايـران بسـيار پـايين بـوده و      ) 2000، بانك جهـاني (ان دار سهام يكي از معيارهاي حمايت از  عنوان بهاطلاعات 
ايـران در بـين   ، 2021در سـال   2الملـل  اي كه طبق آمار شفافيت بين گونه به. هايي در اين رابطه وجود دارد رانيهمواره نگ

بانـك  (بـوده   وكار كسبان يكي از ابعاد سنجش محيط دار سهام حمايت از ، همچنين. را داشته است 150كشور رتبه  180
از سـوي  . كشور داشـته اسـت   190را در بين  127يران رتبه كشور ا، 2020كه طبق آمار اعلامي در سال ) 2000، جهاني
 يكـي  كه دارد قرار 3المللي بين مالي گزارشگري استانداردهاي پذيرش اوليه مراحل در تهران نيز بهادار اوراق بورس، ديگر

توانـد   يهـاي تركيبـي م ـ   تدوين چنـين شـاخص  ، بنابراين. المللي است بين شفافيت فرهنگ به اتصال آن نيازهاي پيش از
از آنجـايي كـه يكـي از    ، ششـم . گـذاري قـرار دهـد    مشكلات و مسايل موجود در اين زمينه را در كانون توجه و سياسـت 

، )2007، 5فسـينگر وچاتجودامـارد و ن  ، كيتسـابونارات كـيم (اسـت   4اندار سهام پيامدهاي توسعه بازار سرمايه توانمندسازي 
ي بـرا  ميمفـاه  سـازي  پشـتوانه  اي ـسـاخت  جر به تحقق ايـن مفهـوم از طريـق    ان مندار سهام رود كه حمايت از  انتظار مي

گيـري   موضوعي كه در نوسان اخير بازار سرمايه فقـدان آن بـه شـدت احسـاس گرديـده و عـدم شـكل       . ان شوددار سهام 
ورت دارد بـراين اسـاس ضـر   . ان را در بـازار سـرمايه ايـران نشـان داده اسـت     دار سـهام  هاي مربوط به حمايت از  پارادايم

مورد مطالعه قـرار گيـرد و يـك    ، ان در سطح شركتي شدهدار سهام معيارهايي كه ممكن است منجر به عدم رعايت حقوق 
  .ان در بازار ايران تدوين گردددار سهام شاخص تركيبي براي سنجش ميزان حمايت از 
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هـاي   شـده و شـاخص   مطـرح وهش پيشينه پـژ  و اتيدر ابتدا ادب. پژوهش بدين صورت است دهي سازمان، در ادامه

ه و دندش ليتحلو هتجزيها  هدادو  ارائهپژوهش  شناسي روشسپس . شوند ان در سطح شركتي معرفي ميدار سهام حمايت از 
   .شده است هئپژوهش ارا زبرگرفته ا ييشنهادهايو پ گيري شده هجينت، هاي تكميلي آزمون پس از تيدر نها

  پژوهش نظري مباني

  اندار سهام ضرورت تدوين شاخص تركيبي حمايت از 
شـود تـا    اقتصـادي سـبب مـي    ـ  هـاي اجتمـاعي   معتقدند كه پيچيدگي بسياري از پديده) 2010( 1مازيوتا و پارتو، مارو دي

را هـا   صدامنـه شـاخ   دي ـبا، رو نياز ا. پيچيدگي بر چندبعدي بودن نيز دلالت دارد. دشوار گردد ها آنگيري و ارزيابي  اندازه
 2كارواليو و كروز ماچادو، آزودو. لحاظ شود، دارد يعدچندب تيكه ماه ياطلاعات لازم در مورد موضوع همهداد تا  شيافزا

هاي متناقض شـده   اند كه استفاده از معيارهاي انفرادي جهت سنجش مفاهيم چندبعدي منجر به يافته بيان داشته) 2016(
در . سـازد  امكان توسعه و پشتوانه نظري مفاهيم را فراهم مـي ، يك شاخص تركيبي و سنجش مفاهيم چندبعدي در قالب

اي است كه در بيشتر موارد و در سطح شركتي بر مبنـاي معيارهـاي    رشته مفهومي بين، اندار سهام حمايت از ، همين راستا
  . بعدي سنجيده شده است تك

دقيق اين مفهوم در سطح  گيري اندازه و شود تا تعريف سبب مي) 2019( و همكاران موضوعي كه به اعتقاد اندرسون
دشـوار شـده و در ادبيـات مـالي و حسـابداري       پيچيـده و ، عدم تمركز به مباني نظري و پارادايم مشخص دليل بهشركتي 
ندبعدي و در بعدي به چ ان از معيارهاي تكدار سهام رود تغيير سنجه حمايت از  بنابراين انتظار مي. برانگيز تلقي گردد چالش

گسترش دامنه تجزيه و تحليل شده و مزاياي  واسطة بهمنجر به پيشرفت و بسط مباني نظري ، بستر يك شاخص تركيبي
، اندار سـهام  اهميـت موضـوع حمايـت از     دليـل  بـه دهـد كـه    ها نشـان مـي   مرور پژوهش. كاربردي به همراه داشته باشد

ها اگرچه بـه ابعـاد مشخصـي از حفـظ      اين شاخص. سابداري وجود داردبعدي فراواني در حوزه مالي و ح هاي تك شاخص
، تـران ( ولي از ارائه تصويري كامل از اين مفهوم توسط واحـدهاي تجـاري نـاتوان هسـتند    ، پردازند ان ميدار سهام حقوق 
يـاز بـه تـدوين    ن، بنـابراين ). 2010، و همكـاران  ؛ جيانـگ 2018، ؛ آهيابور و همكاران2019، و همكاران ؛ اندرسون2020

پيش شرط چنين شاخصـي نيازمنـد    اما. ان در سطح شركتي ضرورت دارددار سهام گيري حقوق  شاخصي جامع براي اندازه
لذا در ادامه بـه بررسـي تـك    . هاي كاربردي دست پيدا كرد تك ابعاد بوده تا بتوان به شاخصي جامع با ويژگي بررسي تك
  .شود ها پرداخته مي تك شاخص

  ميت شركتيكيفيت حاك
توانـد شـكاف بـين     اند كه يك ساختار حاكميت شركتي مطلوب و اثربخش مـي  بيان داشته) 2020( 3دان و نگوين، نگوين

هاي زيادي نشان دادند كه ساختار حاكميـت شـركتي بـر مبنـاي حمايـت از       پژوهش. ان را كاهش دهددار سهام مديران و 
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؛ 2006، 2؛ بوركارت و پـانونزي 2016، 1، بوركرت، داويلا و اُيونكاسادو؛ 2016، اويانگ و ژو(سهامدران شكل گرفته است 

يكي از ابزارهاي حل مشكل نماينـدگي بـين    عنوان بهاگرچه حاكميت شركتي  ).1398، پيري و منصورفر، محمدي خانقاه
ميت شركتي متفـاوت  حاك ةكيفيت قوانين و مقررات در كشورهاي مختلف در زمين اما، شود ان تلقي ميدار سهام مديران و 

قواعـد  ، ان خـُرد دار سـهام  ساختار حاكميت شركتي و در قالب حمايت از  ةواسط در برخي از كشورها به كه  اي گونه به است؛
كشورهايي وجـود دارنـد كـه سـازوكارهاي     ، ديگر ان وضع شده و از سويدار سهام اي در حمايت از حقوق مالكيت  پيشرفته

ان خـُرد بانـك   دار سـهام  شاخص ، با وجود اين. شان به خوبي تعريف و تبيين نشده است يحاكميت شركتي در نظام حقوق
گيري و با يكديگر  ان اندازهدار سهام وضعيت نظام حاكميت شركتي كشورهاي مختلف را با تأكيد بر حمايت از اين ، جهاني

  ). 2000، بانك جهاني(كند  مقايسه مي
ان دار سـهام  ند كه ساختار حاكميت شركتي در ارتقاي سطح حمايت از حقوق اعتقاد دار) 2019(آجيامنگ و همكاران 

طلبانـه مـديران    ان از توانايي پاييني در حفاظت از حقوق خود در برابر رفتارهاي فرصتدار سهام چرا كه  ؛حائز اهميت است
نيز ) 2016( و همكاران ين باساكهمچن. ان در ساختارهاي حاكميت شركتي نهفته استدار سهام حمايت از ، بنابراين. دارند

گيـرد كـه ايـن     ان كنترلي قرار مـي دار سهام سهام بيشتري در تملك ، ان ضعيف استدار سهام كه حمايت از  معتقدند زماني
انحراف داشته و بازده سهام و نوسان بازده بـه ترتيـب بـراي     ها آنشود تا بخشي از بازده شركت به نفع  موضوع سبب مي

ريسـك  ، معتقدند هرچه تمركز مالكيـت بيشـتر باشـد   ) 2013( و همكاران پيندادو. ان كاهش و افزايش يابدردا سهام ساير 
ان دار سـهام  در كشورهايي كه سازوكارهاي ضعيفي جهـت حمايـت از حقـوق    ، بنابراين. يابد سلب مالكيت نيز افزايش مي

توانند اميـدوار   نترلي و عمده بوده و تنها اين گروه ميان كدار سهام تمركز مالكيت جايگزيني براي محافظت از ، وجود دارد
تمركـز  ، ان در سطح پاييني قرار دارددار سهام در شرايطي كه حمايت از ، به اين ترتيب. باشند تا منافع خود را پيگيري كنند

هـاي چنـين    چرا كه هزينـه . رود به شمار مي خُردان دار سهام ان كنترلي و عمده در برابر دار سهام مالكيت يك اقدام دفاعي 
يـك  ، ديگر از سوي). 2006، ؛ بوركارت و پانونزي2016، كاسادو و همكاران(شود  ان تحميل ميدار سهام تمركزي به ساير 

مسـتقل   مـديره  هيئـت ان خُرد بـه دنبـال   دار سهام تصور ضمني در ساختار حاكميت شركتي وجود دارد و آن اين است كه 
ان را بـر  دار سـهام  است كه منـافع   مديره هيئتهاي  ويژگي، مهم در ساختار حاكميت شركتييكي از سازوكارهاي . هستند

ان در حاكميـت شـركتي   دار سـهام  منـافع  ، كـارا اثـربخش و   مـديره  هيئتچرا كه در صورت نبود . منافع مديران برتر بداند
ميـزان رعايـت الزامـات    ، رش مـديران رود با تفاوت در نگ ـ پس انتظار مي). 2019، آجيامنگ و همكاران(شود  تضعيف مي

لـذا بـا توجـه بـه     . دهد قرار مي تأثيران را تحت دار سهام موضوعي كه سطح حمايت از . حاكميت شركتي نيز متفاوت باشد
يك مؤلفه براي تدوين  عنوان بهاينكه ساختار حاكميتي شركتي در سطح شركت هاي ايراني متفاوت است مي توان از آن 

انـد كـه هـر چـه كيفيـت       نشـان داده ) 1398(و همكـاران   محمدي خانقـاه ، در همين راستا. فاده كردشاخص تركيبي است
، دهد كه در پايان را كاهش مي ها آنطلبانه  نظارت بر مديران بهبود يافته و رفتارهاي فرصت، حاكميت شركتي بالاتر باشد

   .كند يل مياطلاعاتي با سوگيري كمتر ارائه شده و عدم تقارن اطلاعاتي را تعد
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  ي قيمت سهام زمان هم

معيار بكارگيري اطلاعات خاص و بنيادي شـركت   عنوان بهي قيمت سهام را زمان همپديده ، )2020(و همكاران  عبيدالدين
ها و منافع  انگيزه، هرگاه محيط اطلاعاتي شركت فاقد شفافيت باشد، طبق نظريه نمايندگي. اند به وسيله بازار تعريف كرده

طلبانـه روي   هاي فرصت ديران جهت افزايش پاداش و حفظ جايگاه خود دوچندان شده و ممكن است به فعاليتشخصي م
در چنين وضعيتي ممكن است اطلاعات مربوط به عملكرد نامطلوب و سوء استفاده مديران در شركت پنهان شده و . آورند

ي قيمـت سـهام   زمـان  هـم قرار گرفته و موجب افزايش  رتأثيها تحت  گيري ان در تشخيص و اتخاذ تصميمدار سهام توانايي 
ميزان انعكاس اطلاعات خاص شـركت در قيمـت سـهام    ، كه اگر شفافيت اطلاعاتي در شركت تقويت شود درحالي. گردد

در ، چنين وضعيتي سبب شده است تا در ادبيات مـالي و حسـابداري  ). 2009، 1هاتن، ماركوس و تهرانيان(يابد  افزايش مي
تقـارن اطلاعـاتي در    ان و افزايش تضاد منافع ناشي از رابطه نمايندگي و همچنين عدمدار سهام يزان حمايت از خصوص م

ان تـابع  دار سهام اند كه حمايت از  بيان داشته) 2010( و همكاران يانوتا. شودهايي مطرح  ي قيمت سهام بحثزمان همبستر 
دريافتند كه كشورهاي با توليد ناخالص داخلـي بـالاتر    ها آن. است ها و بازار حجم مشخصي از اطلاعات در گستره شركت

ميانگين ضريب تعيين كمتري داشته كه تفاوت در ميزان حمايـت از  ، تر نسبت به كشورهاي با توليد ناخالص داخلي پايين
ان در سطح پاييني دار سهام در اقتصادهايي كه حمايت از ، كه طوري به. تواند اين نتيجه را توضيح دهد ان ميدار سهام حقوق 

عدم حمايـت  ، اينكهاول . ان ماهر به دو دليل جذابيت كمتري دارددار سهام گردآوري و پردازش اطلاعات توسط ، قرار دارد
كيفيت پايين استانداردهاي حسابداري و نبود شـفافيت لازم   واسطة بهشود تا هزينه توليد اطلاعات  ان سبب ميدار سهام از 

شدت تابع عوامل سياسي قرار گرفته و از آنجايي كه رويدادهاي سياسـي   ها به عملكرد شركت، در اين شرايط. افزايش يابد
در كشورهايي كه توليد ناخالص داخلي پـايين  ، مدو. سازد بيني را دشوار مي پيش فرايند، هايي نامنظم بوده در چنين محيط

، انـد  اشند تا منافعي را كـه از طريـق توليـد اطلاعـات كسـب كـرده      ان اين توانايي را نداشته بدار سهام ممكن است ، است
حمايـت  ، بنـابراين . ويژه اگر در ساختار سياسي نيز مشاركتي نداشته باشند نگهداري كرده يا حتي آن را تشخيص دهند؛ به

كنـد كـه ايـن     ان باتجربه را هم از توليد اطلاعات خـاص شـركت منصـرف   دار سهام ان امكان دارد كه دار سهام ضعيف از 
شـده و   نيـي توسط اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شـركت تع  شتريسهام ب متيحركت قشود  موضوع موجب مي

تقارن اطلاعاتي معتقدنـد   واسطه فرضيه عدم نيز به) 2006( 2جين و مايرز، براين علاوه. ي قيمت سهام تشديد گرددزمان هم
بر اين مبناسـت كـه    ها آناستدلال . شود زايش ضريب تعيين در مدل بازار ميان منجر به افدار سهام كه حمايت ضعيف از 

هـاي نقـدي    دهد تا بـا تصـاحب بخشـي از جريـان     چنين وضعيتي به اشخاص داراي اطلاعات محرمانه شركت اجازه مي
   .ان را سلب مالكيت نماينددار سهام ساير ، شركت

  گروهي هاي بين وام
باشـد و   گـذار مـي  تأثيرها  هاي تجاري بر محيط اطلاعاتي شركت دهد كه تركيب نشان ميمرور ادبيات حسابداري و مالي 
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اگرچـه  ). 2019، همكـاران ؛ اندرسـون و  2012، 1مورينـده و گـرين  ، مانوس(ان به همراه دارد دار سهام پيامدهايي را براي 

كـاهش   واسـطة  بـه اطلاعـاتي را  تقـارن   هاي تجـاري ميـزان عـدم    اند كه تركيب نشان داده) 2012( و همكارانش مانوس
معتقدنـد  ) 2019( و همكـاران  اندرسون، از سوي ديگر اماكند  وابستگي مالي بيروني و سطح نگهداشت وجه نقد كمتر مي

 واسـطة  بـه ان كنترلـي  دار سـهام  يك بـازار داخلـي بـراي مـديران و     ، تري دارند بازارهايي كه سازوكارهاي نظارتي ضعيف
اي را  طلبانـه  هاي فرصت انگيزه، هاي تجاري بر اين مبنا است كه تركيب ها آناستدلال . شود ميهاي تجاري ايجاد  تركيب

آورد كه ممكن است به منـافع   گروهي پديد مي هاي بين ان كنترلي از طريق دريافت يا اعطاي وامدار سهام براي مديران يا 
ها  چرا كه مخابره اطلاعات در بستر اين نوع وام. اهم سازدرا فر ها آنان خُرد آسيب رسانده و زمينه سلب مالكيت دار سهام 

، فيروزنيـا،  نيكبخت، هاي داخلي نيز در پژوهش. به آساني منتقل نشده و يك بازاري براي دستيابي به منافع شخصي است
كمتـر   هـاي تجـاري   هاي عضو تركيب اند كه سطح نگهداشت وجه نقد در شركت نشان داده )1397( قيطانچيان و كلهرنيا

   .هاي ايراني است تركيب تجاري شركت فرايندگروهي در  اي بيانگر وجود معاملات درون چنين نتيجه. است

  معاملات اشخاص وابسته
اين است كه منـابع شـركت امكـان    ، هاي نظريه نمايندگي كه در هر دو نوع مشكل نمايندگي وجود دارد يكي از مفروضه

ان كنترلي هدر رود كـه معـاملات اشـخاص وابسـته نمونـه بـارز چنـين        دار سهام و  دارد در راستاي سوءرفتارهاي مديران
هـاي   تـوان ايـن معـاملات را يكـي از انگيـزه      مـي ، بنـابراين ). 2008، جانكوف و همكـاران (شوند  رفتارهايي محسوب مي

ان دار سـهام  ز منـافع سـاير   ان كنترلي بيش ادار سهام طلبانه روابط نمايندگي توصيف كرد كه در آن منافع مديران و  فرصت
شود كه اين وضعيت در زماني كه ساختار نظـارتي ضـعيف    مي ها آنتأمين شده و موجب انتقال ثروت از شركت به سمت 

اين در حالي است كـه گـزارش   ). 2013، 2پيزو(كند  يت را كمرنگ ميلان اقدار سهام تشديد شده و حفاظت از حقوق ، است
تـرين   نيز چنين موضوعي را تأييد كرده و ابراز داشته است كه يكـي از رايـج  ) 2012( صاديسازمان همكاري و توسعه اقت

ان خـُرد بـه   دار سـهام  همين معاملات بوده و اين پرسش اساسي را مطرح كـرد كـه آيـا    ، ها ها درباره رفتار شركت شكايت
شـد تـا در تعيـين و سـنجش ميـزان      حمايت بيشتري در برابر معاملات اشخاص وابسته نياز دارند؟ چنين اهميتـي سـبب   

هاي بنيادي در نظر گرفته شـده و هـم در    يكي از سنجه عنوان بهمعاملات اشخاص وابسته همواره ، اندار سهام حمايت از 
، از طريق اين معـاملات ) 2008(جانكوف و همكاران ، طور مثال به. سطح كشوري و هم در سطح شركتي مورد توجه باشد

اي  ان خُرد در برابر معاملات اشخاص وابستهدار سهام دهد هر چه حمايت قانوني از  اند كه نشان مي شاخصي را تدوين كرده
، واسـطه انـدازه بـازار    گذاري در بازار سرمايه به منجر به افزايش سطح سرمايه، تر باشد قوي، رسانند كه به شركت زيان مي

ايـن احتمـال   ، ديگـر  از سـوي . شـود  طلبانه مديران مي فرصت هاي وكاهش انگيزه، هاي بيشتر عرضه اوليه، ها تعداد شركت
وجود اين نوع معاملات . ان متضاد با منافع مديران باشددار سهام معاملات با اشخاص وابسته منافع  واسطة بهوجود دارد كه 

اولويـت بـر ماهيـت و    چرا كـه   ؛دهند قرار مي تأثيرها را تحت  ها و عمليات شركت فعاليت، حتي زماني كه به وقوع نپيوندد
دهد كه اين معـاملات در راسـتاي منـافع     هاي داخلي نيز نشان مي مرور پژوهش. محتواي روابط با اشخاص وابسته است
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انـد كـه فرضـيه وجـود رفتـار       گيـري كـرده   چنـين نتيجـه  ) 1391( شـعري و حميـدي  ، نمونه براي. ان قرار ندارددار سهام 

هـاي   طلبانه اين معاملات در شركت هايي از رويكرد فرصت شود و نشانه رد نمي طلبانه در معاملات اشخاص وابسته فرصت
رويكرد ديگري نيز در رابطه با معاملات اشخاص وابسته وجـود دارد كـه آن را   ، با وجود اين اما. ايراني قابل مشاهده است

بدين صورت كه در . كنند خُرد قلمداد ميان دار سهام هاي شركت تعيين كرده و حتي آن را به سود  براي فعاليت كاراابزاري 
، اطمينـان از وقـوع معاملـه   ، تسهيل عمليات تجاري عـادي ، كاهش هزينه معاملات واسطة بهچنين معاملاتي ، اين ديدگاه

ي اشخاص وابسـته  كارارود كه معاملات  انتظار مي، همچنين. مذاكره از جايگاه خاصي برخوردار هستند فرايندسازي  كوتاه
شود ان خُرد دار سهام هاي نقدي و همچنين روابط فرعي با شركت منجر به ايجاد منافعي براي  ها و دريافت كمك در بستر

   ).2010، 1، يوتاما و يونياسيتامايو(

  كيفيت حسابرسي
در طور گسـترده   هايي است كه به ترين نظريه يكي از مناسب، دهند كه نظريه نمايندگي ادبيات مالي و حسابداري نشان مي

ان و تبيين ارتبـاط بـين كيفيـت حسابرسـي و تضـاد نماينـدگي اسـتفاده        دار سهام هاي حسابرسي براي حمايت از  پژوهش
ان كنترلي بـا  دار سهام سازي منافع بين مديران يا  تفكيك مالكيت و كنترل سبب شده تا همسان، طبق اين نظريه. شود مي

هـاي مـديران بـراي     نظـارت بـر فعاليـت   ، قابله با چنين مشكلات نمايندگيبراي م. رو شود ان خُرد با مشكل روبهدار سهام 
شـود   هاي نظارت مانند حسابرسي مـي  ان ضرورت دارد كه اين موضوع منجر به تحميل هزينهدار سهام محافظت از حقوق 

نيز اعتقـاد دارنـد در    )2013( 3كزتونا ، آگوئيلرا، كرسپي و گارسيادسندر، براين علاوه). 2018، 2بارواري و محمد، مصطفي(
هـاي قـوي بـراي سـلب مالكيـت       ان كنترلي داراي انگيـزه دار سهام مديران و ، نظارت ضعيف است فرايندهايي كه  محيط

هـاي   انتخـاب پـروژه  ، اتكاناپـذير واسـطه ارائـه اطلاعـات حسـابداري      ان خُرد هستند كه ممكـن اسـت آن را بـه   دار سهام 
 هـا  آنسوءاستفاده از وجوه نقد و دستكاري سود محقق سازند كه جهت تعديل ، نفيگذاري با ارزش فعلي خالص م سرمايه

و ) 2000(المللـي ماننـد بانـك جهـاني      هاي بـين  هاي سازمان گزارش، همچنين. به حسابرسي مستقل با كيفيت نياز است
ان دار سهام هاي  ها و خواسته نيز به اين موضوع اشاره دارند كه يكي از دغدغه) 2012( سازمان همكاري و توسعه اقتصادي

در ) 2000(چنين اهميتي سـبب شـد تـا بانـك جهـاني      . حسابرسي با كيفيت است، خُرد براي كاهش مشكلات نمايندگي
كلازنـس و  ، در مقابـل . يكي از ابعاد آن در نظـر گيـرد   عنوان بهمؤلفه حسابرسي را ، اندار سهام تدوين شاخص حمايت از 

هاي مهـم بـراي تقاضـاي     ان را يكي از مؤلفهدار سهام محيط حقوقي ناشي از دادخواهي ، )2002( 4جانكوف، فان و لانگ
بر اين پايـه قـرار دارد كـه ريسـك پـايين دادخـواهي بـر كيفيـت          ها آناستدلال . خدمات حسابرسي با كيفيت برشمردند

از ) ضـعيف (هايي كـه حمايـت قـوي     معتقدند در محيط) 2016(پرساكيس و ياتريديس  كه  اي گونه به. حسابرسي اثر دارد
 فراينـد دهـد كـه    مرور ادبيات داخلـي نيـز نشـان مـي    . است) تر پايين(كيفيت حسابرسي بالاتر ، شود ان ميدار سهام حقوق 

گونـه كـه سـطح كنـوني      بدين. طلبانه است مبتني بر رويكردي فرصت، انتخاب حسابرس و به دنبال آن كيفيت حسابرسي
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صله بسيار زيادي از سطح استاندارد آن داشته و ارتقاي كيفيت حسابرسـي در كشـور نيازمنـد    فا، گزارش حسابرس مستقل

در ، فاصله انتظارات بين حسابرسان مستقل و ذينفعان حرفه در كشـور ، همچنين. افزايش نظارت بر حرفه حسابرسي است
ي محدود فراينداي مناسب را چنين سطح خُرد و كلان بسيار زياد بوده كه منجر به كاهش كيفيت حسابرسي شده و تقاض

   ).1400، كرمي و جندقي قمي، پور مهربان( كرده است

  دعاوي حقوقي
 ـمفهوم ريسك دعاوي حقوقي  در ادبيـات حسـابداري و    .قـرار گرفتـه اسـت    يمـورد بررس ـ ي متعـدد  يدر مطالعات تجرب

هاي مربـوط بـه    نند در مورد مسايل و چالشتوا ان ميدار سهام دعاوي حقوقي به احتمالي اشاره دارد كه در آن ، حسابرسي
عـدم   دليـل  بهگزارشگري مالي از يك شركت شكايت كرده و از سيستم قضايي خواهان پيگيري و مجازات شركت  فرايند

، )2014( 2به اعتقـاد مـاكس و فرانسـوئر   ). 2005، 1باگات و رومانو(باشند  ها آنارائه منصفانه و صادقانه اطلاعات مالي به 
، حتي اگر نامطلوب هم باشد، اندار سهام اطلاعات به  يافشا يها برا شركت زهيكه انگشود  چنين بستري موجب ميايجاد 

 فراينـد ، قابل توجه اسـت  زيانكه  يزمانان تمايل دارند دار سهام اين فرض نيز وجود دارد كه ، از سوي ديگر. افزايش يابد
اطلاعات مطلوب را بـه موقـع و بـا    ، يجه مديران با آگاهي از اين مفروضهدر نت .را آغاز كنند ي و حقوقي عليه شركتقانون

سرعت منتشر كرده اما ممكن است اعلان اخبار نامطلوب را به تعويق اندازنـد كـه از ايـن وضـعيت تحـت عنـوان رفتـار        
ان حمايـت  دار سهام در يك محيطي كه از ، ترتيب بدين. شود كه تابع محيط حقوقي و نهادي است نامتقارن مديران ياد مي

كنند تا انگيزه مديران جهـت انحـراف از منـافع     از سازوكارهاي انضباطي شامل دعاوي حقوقي استفاده مي ها آن، شود مي
پذيري بـيش از حـد    و ريسك) 1991، 3رومانو(اين ابزار منجر به تعديل سوءرفتارهاي مديران . ان را كاهش دهنددار سهام 
. كند را تقويت مي) 2018، بوريو و همكاران( افشاو همچنين كيفيت  مديره هيئتده و جايگاه ش) 2016، 4گورملي و ماتسا(

شـده و ريسـك    افشااند كه كاهش ريسك دادخواهي منجر به كيفيت پايين  نيز نشان داده) 2020( و همكاران عبيدالدين
طور داوطلبانه اخبار را جهت جلوگيري  به، مديران درصورت وجود ريسك دادخواهي. دهد سقوط قيمت سهام را افزايش مي

  . كنند مي افشاهاي قضايي  از طرح و تشكيل پرونده

  سياست تقسيم سود
هاي ناشي از تقسيم سود به معمايي حل نشده در ادبيات حسابداري و مالي تبديل شده كه ممكن است نوع نگرش  انگيزه

. كه طبق نظريه نمايندگي در دو ديدگاه قابل تفسـير اسـت  ) 2019، تران(ان دليل اين موضوع باشد دار سهام به حمايت از 
). 2003، 5اسـميت و سـروائز   مـارت ، ديتمار(ان و ذخاير نقدي معكوس است دار سهام ارتباط بين حمايت از ، در ديدگاه اول

از حقـوق   نشـان داد هـر چـه حمايـت    ) 2019(تـران  . شـود  ها منجر مي يعني وجه نقد اضافي به مديريت ناكارآمد دارايي
فرضـيه سـاخت   ، در مقابـل ايـن ديـدگاه   . تمايل بيشتري به نگهداشـت وجـه نقـد وجـود دارد    ، تر باشد ان ضعيفدار سهام 
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، 2و جيـا  داتـا  اسـكندر (ان با منابع نقـدي ارتبـاط مسـتقيم دارد    دار سهام كند كه حمايت از حقوق  استدلال مي 1امپراطوري

به رشد فراتر از حد بهينه شركت و نگهداري منابع بدون استفاده از جمله وجه  مديران تمايل، براساس اين فرضيه). 2014
مديران فشار كمتري جهـت اسـتفاده از وجـه نقـد در     ، ان ضعيف استدار سهام همچنين وقتي سطح حمايت از . نقد دارند

 ـ  ان داشته و به سرعت وجه نقد را به سرمايهدار سهام راستاي منافع  هـاي غيرسـودآور تبـديل     روژهگذاري بيش از حـد در پ
ان سبب دار سهام اند كه حمايت قوي از  اذعان داشته) 2010( 4امار ادجار و بن، در مقابل). 2008، 3هوپ و توماس(كنند  مي
ان مديران را تحت فشار قرار داده تا سود بيشتري به جـاي اسـتفاده از وجـه نقـد مـازاد بـراي منـافع        دار سهام شود تا  مي

كنـد كـه كيفيـت حاكميـت شـركتي       اشاره مي » فرضيه جايگزيني سود سهام «، بر همين اساس. نمايند شخصي پرداخت
هـاي داراي سـاختار حاكميـت شـركتي      اي كـه در شـركت   گونـه  به. تواند جانشيني براي پرداخت سود سهام تلقي شود مي

حتمال كمتـري وجـود دارد كـه سـود     مشكل نمايندگي كمتري ناشي از تفكيك مالكيت و كنترل وجود داشته و ا، مطلوب
هايي كـه   در محيط، بنابراين. ان مورد استفاده قرار گيرددار سهام ابزاري براي تضاد نمايندگي بين مديران و  عنوان بهسهام 

تقسيم سود بـالاتري انجـام شـده و كانـالي مـؤثر بـراي كـاهش مشـكل         ، ان در اولويت قرار دارددار سهام رعايت حقوق 
   .شود سوب مينمايندگي مح

  كيفيت افشا و شفافيت
تقارن اطلاعاتي قلمـداد   هاي كاهش مشكل نمايندگي و عدم يكي از مؤلفه عنوان بهو شفافيت  افشا، طبق نظريه نمايندگي

كند كه احتمـال   بيني مي نظريه نمايندگي پيش، ان و مديران با يكديگر متفاوت بودهدار سهام كه منافع   از آنجايي. شوند مي
منـافع خـود را تـأمين كـرده و اطلاعـات      ، اندار سـهام  ان كنترلي به هزينه ساير دار سهام شتري وجود دارد تا مديران يا بي

ميزان حمايـت  ، افشامعتقد است كه كيفيت ) 2013( 6كانداپانيت، براين اساس). 2016، 5نصرالدين(نمايند  افشاكمتري را 
تري توسـط   استدلال وي براين مبنا بوده است كه هر چه اطلاعات با كيفيت. دده ان خُرد را افزايش ميدار سهام از حقوق 

آوري سرمايه در شركت جلب كـرده و هزينـه سـرمايه را كـاهش      گذاران را براي جمع اعتماد سرمايه، مديران منتشر شود
تـري در   را به نحـو مطلـوب   ها آنان شده و دار سهام و شفافيت منجر به ايجاد اعتماد و اطمينان در  افشا، بنابراين. دهد مي

معتقد است هر چه سطح حمايـت  ) 2016(سيكينن . دهد هاي مديران قرار مي گيري تصميم فرايندها و  جريان امور شركت
يكي از مصاديق افشـاي اطلاعـات داراي محتـواي اطلاعـاتي      عنوان بهارزش منصفانه ، تر باشد ان قويدار سهام از حقوق 

طلبانـه بـا سـطوح بـالاتر      نيز اعتقاد دارند كه انگيزه مديران براي رفتـار فرصـت  ) 2003( همكاران و ليوز، همچنين. است
مبنـي بـر ارتبـاط مسـتقيم     ) 2009( 7امانوئـل و سـان  ، يابد كه در راستاي ديدگاه كاهان ان كاهش ميدار سهام حمايت از 

   .ان استدار سهام هاي كيفي سود با ميزان حمايت از  ويژگي
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1. Empire Building 
2. Iskandar Datta & Jia 
3. Hope & Thomas 
4. Adjaoud & Ben-Amar 
5. Nassreddine 
6. Kanthapanit 
7. Cahan, Emanuel & Sun 
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  ولتيمالكيت د

شـود كـه    يـك بـدهي اسـتراتژيك در نظـر گرفتـه مـي       عنـوان  بهاقتدار  دليل بهمالكيت دولتي ، در ادبيات مالي كلاسيك
، چنين ديدگاهي در رابطه بـا مالكيـت دولتـي   ). 2016، 1و هوانگ استن ،بروتون، پنگ(پديدآورنده مشكل نمايندگي است 

 يهـا  مقاصد شركتبر  ها آني و اجتماعي اسياهداف سكه سبب شده تا ها بوده  پايان دولت ها و قدرت بي ناشي از ظرفيت
و  اي است كه پنگ دليل چنين مسئله به). 2019 و همكاران، زجنهيو(در اولويت قرار گيرد  آن تيان اقلدار سهام و  يانتفاع

نـدرت   به، ساختارهاي مالكيتي اند كه انگيزه نظارتي پايين مالكان دولتي در مقايسه با ديگر بيان داشته) 2016( همكارانش
ها يك چالش اساسـي اسـت    همچنين معتقدند كه مالكيت دولتي در شركت ها آن. در كاهش مشكل نمايندگي مؤثر است

هـا   گذاري در شـركت  ريسك مزاياي كنترل خصوصي را افزايش داده و هدف دولت از سرمايه، هاي سياسي چرا كه انگيزه
، كنترلـي  دار سـهام  معتقدند كه تبديل مالكيت دولتي به ) 2019( و همكاران زجنهيو. شود يتنها يك ابزار سياسي قلمداد م

آسان شده و بـا مشـاركت اشـخاص وابسـته يـا سـلب        2دهد تا استخراج منافع شخصي ناشي از كنترل اين فرصت را مي
اي از  نشـانه ، صي ناشي از كنتـرل چون اعتقاد بر اين است كه منافع شخ. مند شوند از منافع خصوصي بهره، مالكيت منابع

ديدگاه ديگري وجـود دارد كـه   ، در مقابل. شود گيري مالي در اقتصاد كلان بوده كه مانع توسعه بازارهاي سرمايه مي جبهه
مالكيت دولتي منجر به توزيع ثروت و رفاه اجتماعي شـده و حمايـت از   ، بيانگر است در بازارهاي با سازوكار نظارتي قوي

   .كند ان را تقويت ميدار سهام 
طور كلي مرور ادبيات نشان داده است كه شاخص هاي انفرادي پيش گفته كه بر اساس نظريه نمايندگي مطـرح   به 

مناسب نيستند يـا حـداقل فقـط بـر جنبـه       )اندار سهام حمايت از (شدن براي حمايت واندازه گيري از مفهومي چند بعدي 
ان در دار سـهام  گيـري ميـزان حمايـت از     رت تدوين شاخصي جامع جهت انـدازه ضرو خاصي دلالت دارند بر همين اساس

هاي شاخص تركيبي  هاي شاخص تركيبي چه باشند؟ و وزن هر يك از مؤلفه مؤلفه اما اينكه ؛سطح شركت ضروري است
   .شوند پاسخ داده مي ها آنهايي است كه در ادامه به  چگونه است؟ پرسش

  شناسي پژوهش روش
هاي شركتي مفيد است اما استفاده از  هاي انفرادي براي تبيين ابعاد خاص فعاليت ات نشان داد كه اگرچه شاخصمرور ادبي
ي قتصـاد مـالي و ا  هـاي  نيافتني فعاليـت  تو بعضاً دستبيين موضوعات پيچيده  جهت ابزاري مفيدتر، يبيترك يها شاخص
 يهـا  شـاخص  تفسير بهتري از روندها نسبت به يبيترك يها صشاخ، كنندگان استفاده يموارد برا شتريدر ب. ها است بنگاه

، شـود  ريبه اشـتباه تفس ـ  اي رديصورت گ فيضع طور به يبيشاخص ترك نيچنانچه تدو، با وجود اين .دهند انفرادي ارائه مي
 ع هـاي ضوحث در مونقطه شروع ب، يبيترك صاخش، در واقع. اي را منتقل كند كننده هها و اطلاعات گمرا پيام ممكن است
سازمان همكاري و توسـعه  (مورد سنجش قرار گيرد ، معيارهاي متأثر از آنبا توجه به  ها آنارتباط شود كه بايد  قلمداد مي
بر اسـاس  . نيست اان نيز با توجه به ابعاد گوناگون آن از اين قاعده مستثندار سهام كه موضوع حمايت از ) 2008، اقتصادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Peng, Bruton, Stan & Huang 
2. Extracting Private Benefits Control  
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 جداگانـه  يها كه شاخصشود  ساخته مي يزمان يبيشاخص ترك كي، )2012( عه اقتصاديسازمان همكاري و توسرهنمود 

شـاخص   كي ـبـا   را كه يچند بعد ميفاهو تلفيق شده و بتواند م عيتجم يگانهشاخص  كيدر  نياديمدل بن كيبر اساس 
 يمحاسـبات  اي ـ ياض ـهـاي ري  لمد هيشب اريبس يبيترك يها شاخص، بنابراين .گيري كند اندازه، شوند نميداده  حيواحد توض

بـراي   شـده  پذيرفتـه  علمـي  ساز در مقايسـه بـا قواعـد    مهارت مدل، ها گونه شاخص جهت در تدوين اين به همين .هستند
كدگذاري از اهميت بيشتري برخوردار بوده و سازگاري آن با هدف تعيين شده و همچنين پذيرش آن در جامعه مورد نظـر  

. پذيرفت را نيز پذيري جمع اصل نظير هايي مفروضه بايد، تركيبي شاخص ساخت در، براين علاوه. بسيار حائز اهميت است
 بـا  پـذيري  جمـع  قاعـده  اسـاس  بر آن برابر بوده و عوامل بر گذارتأثير معيارهاي با مجموع تركيبي بدين معنا كه شاخص

 عوامل اين از يك هر گذاريتأثيري چگونگ، همچنين .كنند مي تعيين را پيشنهادي تركيبي تجميع شده و شاخص يكديگر
  ).2017، 1نوئي پيتهرضايي  و فخاري( شود محاسبه مي شان وزن با ضريب تناسب به، تركيبي شاخص بر

 اگرچـه ، انـد  تركيبي كه با مراجعه به چارچوب و مفاهيم نظـري انتخـاب شـده    شاخص وزن معيارهاي سنجش براي
در ايـن   امـا ، رگرسـيون لاجيـت و غيـره وجـود دارد    ، هاي اصلي مؤلفهتحليل ، هاي مختلفي مانند تحليل تشخيصي روش

، هايي با يكـديگر دارنـد   هاي پيش گفته شباهت روش آنكهبا وجود . پژوهش از روش تحليل تشخيصي استفاده شده است
 .وجود دارد كه سـبب شـده در ايـن پـژوهش از روش تحليـل تشخيصـي اسـتفاده شـود         ها آنهاي اساسي بين  تقاوت اما
بهترين معيارهاي متمايزكننده محاسبه شده ، ها بدون آگاهي قبلي در مورد گروه، هاي اصلي در تحليل مؤلفه كه  اي گونه به

همچنين هدف رگرسيون لجستيك نيز شناسايي بهترين بـرآورد مـدل بـراي    . ها را متمايز كند تواند گروه و اين روش نمي
در . است، بندي گروه در اولويت باشد طبقه آنكهاي از متغيرهاي مستقل بدون  توصيف ارتباط بين متغير وابسته و مجموعه

هـا   بهترين معيارهاي متمايزكننده بر مبنـاي تعيـين گـروه   ، هاي اصلي تحليل تشخيصي در مقايسه با تحليل مؤلفه، مقابل
نين اين روش در مقايسـه بـا   همچ. دهد هاي گروهي را نمايش مي ساز را برآورد كرده و به ميزان كافي تفاوت توسط مدل

بـلاس و  ، پهـار (كنـد   هاي مـورد بررسـي تعيـين مـي     اي مشخصي را براي تفكيك شركت حدآستانه، رگرسيون لجستيك
  ). 2004، 2تورك

هاي اصلي بيشترين واريانس كل و رگرسيون لجستيك نيز بهتـرين احتمـال را بـرآورد     تحليل مؤلفه ،طور خلاصه به
آسـتانه   گروهي را به حـداقل رسـانده و حـد    ها را حداكثر و تغييرات درون تفكيك بين گروه، صيتحليل تشخي اما، كند مي

، ايـن روش  با اسـتفاده از ، همچنين. هاي مسئله اين پژوهش سازگاري دارد كند كه با مفروضه گيري مي مشخصي را اندازه
ان حمايـت  دار سـهام  هـايي كـه از    د و شـركت ان وجـود دار دار سهام هايي كه حمايت از  در شركت انتخابي معيارهاي وزن
مراحـل  ، ادامـه  در. شود ان تدوين ميدار سهام تركيبي حمايت از  شده و شاخص تعيين) گروهي دو وابسته متغير(كنند  نمي

) 2 آماري؛ تعيين جوامع) 1 : ند ازا ان ارائه شده كه عبارتدار سهام تركيبي حمايت از  شاخص ايجاد براي تشخيصي تحليل
   ).1399، اميري و فخاري(نتايج  صحيح تفسير و ارائه) 4 آماري؛ هاي الگوريتم اعمال) 3 گردآوري اطلاعات؛
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1. Fakhari & Rezaei Pitenoei 
2. Pohar, Blas & Turk 
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  آماري جامعه تعيين) اول مرحله

كـه   هـايي  شـركت  گـروه  دو بـه  آماري ها بدين صورت است كه جامعه گروه ساخت قاعده، طبق روش تحليل تشخيصي
تفكيك اين ، بنابراين. بندي شوند طبقه، هايي كه چنين وضعيتي ندارند داشته و شركت وجود ها آنان در دار سهام حمايت از 

بنـدي و   بـراي طبقـه  ، به همين خـاطر . هاي آن در اين روش از اهميت اساسي برخوردار است دو گروه و شناسايي شركت
هـا بـا مـرور     لغـو پـذيرش شـركت    معيارهـاي تعليـق و  ، وجود ندارد ها آنان در دار سهام هايي كه حمايت از  تعيين شركت
دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات ، )1386(پذيرش اوراق بهادار ، )1386(هاي اجرايي افشاي اطلاعات  دستورالعمل

  :از اند عبارتاين معيارها . اند گردآوري شده) 1389(
رالعمل اجرايـي افشـاي   دسـتو «طبـق   افشـا موارد » مكرر 12تا  7مواد «هايي كه بر اساس عدم رعايت  شركت .1

  گيرند؛ مكرر قرار مي 39تعليق طبق ماده  فراينددر » اطلاعات
مبتني بـر  (بر اساس ظن دستكاري بازار » دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات«هايي كه طبق مفاد  شركت .2

م افشـاي بـه   و همچنين عـد ) مكرر 19ماده ( يا خريد و فروش متكي بر اطلاعات نهاني) اطلاعات يا معاملات
ظـن دسـتكاري يـا تقلـب در     ، دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعـات  13موقع اطلاعات با اهميت موضوع ماده 

تعليـق  ) 1مكـرر   19مـاده  ( نياز به بررسي وضـعيت شـفافيت اطلاعـاتي   ، هاي مالي اطلاعات منتشره يا صورت
  شوند؛ مي

لايحـه قـانون    141مشـمول مـاده   » ق بهـادار دستورالعمل پـذيرش اورا « 41ماده  5هايي كه طبق بند  شركت .3
  اند؛  تجارت شده

تر بازار و تابلو تغييـر كنـد    به مرتبه پايين» دستورالعمل پذيرش اوراق بهادار در بورس«اگر تابلوي شركت طبق  .4
  ).15تا  6مواد (

از سـامانه  ، اندار سـهام  هاي مربوط به حمايت و عـدم حمايـت از    براي ساخت گروه، گفته با توجه به معيارهاي پيش
 كي ـتفكمعيـار  عنـوان   به 1399تا  1397هاي  سال، موجود است 1هايي كه در جدول  كدال با مبنا قرار دادن كد اطلاعيه

هاي قبـل از   مورد مزبور در سال 4هاي  كه كد اطلاعيه  است از آنجايي گفتني. اند هشد در نظر گرفتهها به دو گروه  شركت
هـاي قبـل نيـز قابـل      ها در سال بندي براي شركت فرض شده است كه چنين طبقه، ود نيستدر سامانه كدال موج 1396

اي به  ملاحظه كد اطلاعيه منتشر شده و تفاوت قابل 38فقط تعداد ، 1396كه در سال  از آنجايي، همچنين. باشد اعمال مي
هـا در دو   نسبت به تفكيـك شـركت  ، ل آخرسا 3هاي  با استفاده از كد اطلاعيه، هاي ديگر داشته است لحاظ تعداد با سال

تـا   1397هـاي   ي سـال چرا كه ط ـ .تعميم داده شده است) 1396تا  1385(گروه اقدام شده و سپس به دوره مورد بررسي 
 يارهـا يان با توجه بـه مع دار سهام از  تيو عدم حما تيها به دو گروه حما شركت يبند طبقه يبرا رتيمغا نيكمتر 1399

. اند حذف شده، اند هايي كه بيش از يك كد اطلاعيه داشته ها شركت طي اين سال، همچنين. داشته است شده وجود نييتع
دهـد كـه انتخـاب     نشان مي، ها را تفكيك كرده است نيز كه به صورت مقطعي گروه 8آزمون تكميلي جدول ، براين علاوه
مجمـوع كـد    1جـدول  . باشـد  بالايي برخوردار مـي ها از دقت  بندي شركت مبناي طبقه عنوان به 1399تا  1397هاي  سال

   .دهد ان را نشان ميدار سهام ها در گروه عدم حمايت از  انتخاب شركت فرايندهاي منتشره در كدال و  اطلاعيه
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  كدهاي اطلاعيه كدال بر اساس معيارهاي تعيين شده. 1جدول 

  ها جمع كل كد اطلاعيه  1399  1398  1397 كدهاي اطلاعيه كدال  معيار

  اول

    41  26  87  1-ب
795  
  
  

  157  120  163  3-ب
  56  54  52  4-ب
  12  8  19  5-ب

  دوم

  -  1  1  2-ب

536  
  107  80  64  5- س
  57  6  4  7- س
  77  51  50  8- س
  11  6  21  13- س

  
  سوم

  1  1  4  10-ب
  
  1  -  -  17-ب  9

  2  -  -  25-ن
  15  4  11  -  تر نييبازار و تابلو به رتبه پا رييتغ  چهارم

  1340  522  353  465  مجموع كد اطلاعيه منتشر شده طي سه سال
  )345(  )169(  )99(  )77(  گذاري هاي گروه مالي و سرمايه هاي شركت كد اطلاعيه: شود كسر مي
  )605(  )198(  )132(  )275( در دسترس نيست ها آنهايي كه اطلاعات  هاي شركت كد اطلاعيه: شود كسر مي

  390  155  122  113  هاي انتخاب شده اي شركتتعداد كد اطلاعيه بر
  49  44  39  )بر مبناي كد اطلاعيه(ها  تعداد شركت

147  
  4  11  -  )طبق تغيير بازار و تابلو(ها  تعداد شركت

  )64(  )64(  هاي تكرار شده شركت: شود كسر مي
  83  داران سهام هاي انتخاب شده در گروه عدم حمايت از  شركت

  
تعـداد  ، هـاي متفـاوت بـراي معيارهـاي اول و دوم     صـدور اطلاعيـه   دليـل  به، دهد نشان مي 1 گونه كه جدول همان

ها براي تدوين شاخص در طي دوره  همچنين از آنجايي كه شرط انتخاب شركت. ها بيشتر است ها از تعداد شركت اطلاعيه
هـاي عضـو    با توجه به اين كه شركت. هايي اعمال شد محدوديت، ها براي تقسيم گروه، ساله تابع شرايط خاصي است 12

 هـا  ها مانند حاكميت شركتي با سـاير شـركت   ها در اين شركت گروه مالي داراي ساختاري متفاوت بوده و بعضي از سنجه
ها از  سازي شركت براي يكسان، همچنين. اند در تدوين شاخص تركيبي مورد بررسي قرار نگرفته، دارند تفاوت چشمگيري

اسـفند نبـوده    29منتهـي بـه    ها آنهايي كه دوره مالي  شركت، ها آنكردن اثر  محيطي و همچنين خنثيعوامل  تأثيرنظر 
گـذاري هسـتند و در    هاي بزرگ سـرمايه  آن كه هلدينگ دليل بهاي صنعتي نيز  هاي چندرشته شركت. اند حذف شده، است
در پايان و با توجـه بـه معيارهـاي    . اند حاظ نشدهها ل انتخاب شركت فراينددر ، كنند هاي گوناگون صنعتي فعاليت مي رشته
ان در دار سهام ان و همين تعداد شركت نيز در گروه حمايت از دار سهام شركت در گروه عدم حمايت از  83تعداد ، گفته پيش

ز هاي گروه عدم حمايت ا هاي انتخاب شده با شركت هاي شركت همچنين تلاش شده است كه ويژگي. اند نظر گرفته شده



 

  690 و فخاريفقيه/دارانتدوين شاخص تركيبي براي حمايت از سهام

 
هـا در دو گـروه نيـز بـرآورد      دليل برابري نمونـه . ها افزوده شود بندي گروه ان شبيه باشد تا به قابليت اتكاي طبقهدار سهام 

بـراي شناسـايي   ، همچنـين . تر و قابليت تعميم ضرايب در شاخص تركيبي به وسيله تحليـل تشخيصـي بـوده اسـت    اكار
ان وجود دار سهام احتمال حمايت از  ها آنهايي كه در  تفاده شده و شركتبندي صفر و يك اس از طبقه، ها ها در گروه شركت

   .مقدار صفر اختصاص داده شد، اند ان نداشتهدار سهام هايي كه حمايت از  دارد مقدار يك و شركت

  گردآوري اطلاعات )مرحله دوم
توضيحي جهت تدوين شاخص انتخاب  ايمتغيره، اندار سهام بر مبناي پيشينه پژوهش و ادبيات حمايت از ، مرحله اين در

معاملات اشـخاص  ، گروهي هاي بين وام، ي قيمت سهامزمان هم، معيار كيفيت حاكميت شركتي 9، در همين راستا. اند شده
بخش ادبيـات پـژوهش    در انتخاب شده كه افشامالكيت دولتي و ، تقسيم سود، دعاوي حقوقي، كيفيت حسابرسي، وابسته

 ني ـا يبـازه زمـان   اگرچه. دهد هاي مورد بررسي را نشان مي پراكندگي صنعت شركت 2جدول . اند شدهكامل تبيين  طور به
 1396تـا   1385هـاي   تدوين شاخص تركيبي بر اساس اطلاعـات سـال   اما انتخاب شده 1399تا  1385پژوهش از سال 

توسـعه و  ، پـژوهش  تيريمـد كتابخانـه   ،كدال ياطلاعاتهاي  هگاياز پا ازيمورد نهاي  هاطلاعات و داد. صورت گرفته است
  . شد يگردآور ياسلام عاتمطال

  ها بر اساس صنعت  پراكندگي شركت. 2جدول 
  درصد  تعداد  ها بر اساس نوع صنعت پراكندگي شركت

  19  31  معادن غيرفلزي و استخراج معادن، كاشي و سراميك، سيمان، محصولات كاني غيرفلزي  1صنعت
  16  27  خودرو و ساخت قطعات  2صنعت
  16  27  فلزات اساسي، ساخت محصولات فلزي، استخراج كاني فلزي  3صنعت
  12  20  مواد و محصولات دارويي  4صنعت
  11  18  لاستيك و پلاستيك، محصولات شيميايي، هاي نفتي فرآورده، پتروشيمي  5صنعت
  9  15  )شامل قند و شكر(مواد غذايي  6صنعت
  9  15  رايانه ، پزشكي و اپتيكي، گيري سايل اندازهو، هاي برقي دستگاه، آلات ماشين  7صنعت
  8  13  ساير صنايع  8صنعت

  100  166  جمع
  

  . اند چگونگي سنجش متغيرها در تدوين شاخص تركيبي تشريح شده، در ادامه

 (CGQ)كيفيت حاكميت شركتي 

از سازوكارهاي ايـن سـاختار   در اين پژوهش به جهت اين كه ساختار حاكميت شركتي مفهومي چند بعدي بوده و استفاده 
هـاي پذيرفتـه شـده در     ليست دستورالعمل حاكميت شـركتي شـركت   از چك، به تنهايي از جامعيت لازم برخوردار نيستند

پرسـش جهـت كنتـرل     59شـامل   اگرچـه  ليست چكاين . بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران استفاده شده است
هـاي   وظـايف و مسـئوليت  ) ب، مـديره  هيئـت ) بخش الف 6با تفكيك موضوعي در  گفته و رعايت مفاد دستورالعمل پيش

مجمع عمـومي  ) ه، مديره هيئتو عضو مستقل  مديره هيئتنحوه انتخاب اعضاي ) د، مديره هيئتجلسات ) ج، مديره هيئت
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هـايي بـوده كـه     شـامل گويـه   ليسـت  چكبيشتر اطلاعات اين  اما، تدوين شده است افشايي و گو پاسخ) و، صاحبان سهام

 1396تـا   1385همچنين از آنجايي كه دوره زماني اين پژوهش از سال . شود و منتشر نمي افشا ها آناطلاعات مربوط به 
 ليسـت  چكبسياري از اطلاعات اين ، به كليه ناشران و حسابرسان ابلاغ شده است 1397بوده و اين دستورالعمل در سال 

كـه اطلاعـات    ليست چكهاي  گويه از پرسش 17، بدين منظور. سترس نبوده استدر د 1391هاي  كم قبل از سال دست
گيـري كيفيـت حاكميـت     براي تكميل و اندازه، اند شده افشادر دوره زماني پژوهش قابل گردآوري بوده و  ها آنمربوط به 

 مـديره  هيئـت هـاي   ف و مسئوليتوظاي، )گويه 10شامل ( مديره هيئت: از اند عبارتاند كه  شركتي مورد استفاده قرار گرفته
   ).گويه 1شامل ( افشايي و گو پاسخو ) گويه 2شامل (مجمع عمومي صاحبان سهام ، )گويه 4شامل (

   (SYNCH)ي قيمت سهام زمان هم
، لـي پژوهش  با مشابه. است شده استفاده سهام هفتگي هاي بازده از سهام قيمت يزمان هم سنجش جهت پژوهش اين در

 در i شركت هر براي خاص اول، بازده هفتگي مرحله در. شود مي گيري اندازه مرحله دو در متغير اين )2018( 1كيائو و ژائو
  :شود مي گيري اندازه 1بازار طبق مدل  مدل از استفاده با جداگانه طور به t هفته در k صنعت

௧ݎ  )1مدل  = ߙ + ௧ݎߚ + ௧ݎߣ +  ௧ߝ
و  tبرابر است با ميانگين بازده بازار در هفته  t ،rmtدر هفته  kدر صنعت  iبرابر با بازده سهام شركت  rikt :آن در كه 

rkt  برابر است با بازده صنعت در هفتهt . ،ي قيمت سهام با استفاده از ضريب تعيين بدست آمده زمان همدر مرحله دوم)R2( 
  :شود محاسبه مي 1بطه براي هر شركت در مرحله يك طبق را

ܪܥܻܰܵ  ) 1رابطه  = log(ܴଶ/1 − ܴଶ) 
 توضـيح  صنعت يا بازار عوامل توسط هاست كه شركت بازده نوسان و تغييرات از بخشي تعيين ضريب، اساس براين

 شـركت  سـهام  بـازده  در كمتـري  خـاص  اطلاعـات ، باشـد  بالاتر مقدار اين چه هر). 2018، همكاران و لي(شود  مي داده
  .است شده منعكس

 (InterCorLoan)گروهي  هاي بين وام

گروهي اقدام به تصاحب ثـروت   هاي بين ان كنترلي با استفاده از وامدار سهام اعتقاد دارند كه ) 2019( و همكاران اندرسون
اي گـروه و سـاير   ه ـ مجموع طلب از شـركت ، ها آنمطابق با پژوهش . رسانند ان خُرد آسيب ميدار سهام نموده و به منافع 

حمايـت از  ، گروهي انتخاب شـده كـه هـر چـه نسـبت آن بـالاتر باشـد        هاي بين سنجه وام عنوان بههاي دريافتني  حساب
   .ان خُرد كمتر استدار سهام 

 (RPT)معاملات اشخاص وابسته 

انـه مـديران و   طلب مرور ادبيات پژوهش بيانگر اين است كه منـابع شـركت امكـان دارد در راسـتاي رويكردهـاي فرصـت      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li, Qiao & Zhao 
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، جـانكوف و همكـاران  ( ان كنترلي هدر رود كه معاملات اشخاص وابسته مصـداق بـارز چنـين رفتارهـايي اسـت     دار سهام 

نيز چنين موضوعي را تأييد كرده و ابراز داشته است كه يكي ) 2012( سازمان همكاري و توسعه اقتصاديگزارش ). 2008
. همين معاملات بوده كه بايد به لحاظ مبلغ و ماهيت مورد توجه قرار گيرنـد ، ها تها درباره رفتار شرك ترين شكايت از رايج

در ايـن  . يابـد  احتمال اين كه افشاي كمتري صـورت گيـرد نيـز كـاهش مـي     ، گونه معاملات بيشتر باشد هر چه مبلغ اين
اردسـازي بـر مبلـغ    هاي توضيحي محاسبه شده كـه جهـت استاند   مبلغ معاملات اشخاص وابسته طبق يادداشت، پژوهش

   .اند فروش تقسيم شده

   (AQ)كيفيت حسابرسي 
از ديـدگاه  . هاي مـالي اسـتفاده شـده اسـت     جهت سنجش كيفيت حسابرسي از معيار تجديد ارائه صورت، در اين پژوهش
برس حسـا ، صورت كـه  بدين. اي از كيفيت حسابرسي پايين در سال گذشته است اين معيار نشانه، )2014( 1ديفاند و ژانگ

بـه  . هاي مالي را شناسايي كند ها يا خطاهاي با اهميت موجود در صورت طي سال گذشته اين توانايي را نداشته تا تحريف
هاي مـالي   منجر به تجديد ارائه صورت، اند گونه موارد در سال مالي بعد كشف شده و چون اهميت داشته اين، همين جهت

هاي مالي را بر اساس معيار تعـديل شـده    تجديد ارائه صورت، ي پژوهشي ايرانمنطبق با فضا، در اين پژوهش. اند گرديده
خطاي حسابرسـي نـوع    ها آن. اند معيار كيفيت حسابرسي در نظر گرفته عنوان به) 2018( 2محدصالح و احمد، محمدرضايي

تعريـف  » ر سال جاريهاي مالي د صدور گزارش حسابرسي تعديل نشده در سال مالي قبل و تجديد ارائه صورت«دوم را 
عدم وجود اين خطا بيانگر كيفيت حسابرسي بوده و مقدار يك و در ، بنابراين. اند كه از كيفيت حسابرسي حكايت دارد كرده

  .شود صفر منظور مي، غير اين صورت

 (Lawsuit)دعاوي حقوقي 

المللـي تحـت عنـاوين     هاي بـين  انهاي سازم ان يكي از معيارهايي بوده كه در تدوين شاخصدار سهام حق شكايت توسط 
در قوانين ايران نيز با توجه به نوع جرايم يا تخلفـات  . سهولت دادخواست قضايي و اقامه دعاوي حقوقي مطرح شده است

افشـاي  ، سوء اسـتفاده از اطلاعـات نهـاني   ، مانند دستكاري قيمت سهام(حق شكايت كيفري ، ها احتمالي مديران شركت
) مانند عدم پرداخت سود نقدي در زمان تعيين شده(حق شكايت حقوقي ، )صورت غيرقانوني و غيره اطلاعات با اهميت به

جـايي كـه حـق شـكايت كيفـري       از آن. بيني شده است پيش) مانند افشاي فوري اطلاعات مهم(و حق شكايت انضباطي 
در ايـن پـژوهش جهـت    ، سـت ا رو بههايي رو ها بوده كه دسترسي به اطلاعات آن با محدوديت مستلزم رسيدگي در دادگاه

بـر  . گيري ريسك دعاوي از حق شكايت حقوقي و انضباطي استفاده شده كه در سازمان بورس قابـل طـرح هسـتند    اندازه
هـايي كـه عضـو نهادهـاي      ان شـركت دار سـهام  حـق شـكايت حقـوقي بـراي     ، )1384(اساس قانون بـازار اوراق بهـادار   

كـانون كـارگزاران بـورس و اوراق بهـادار و مرجـع      ، ذاري سـهام عـدالت نيسـتند   گ ـ هاي سرمايه گذاري يا شركت سرمايه
كميتـه رسـيدگي بـه    ، كه مرجع رسيدگي بـه حـق شـكايت انضـباطي     در حالي. تجديدنظر آن هيئت داوري سازمان است

، )1392( مشـابه پـژوهش صـفرزاده   ، بنابراين. باشد سازمان مي مديره هيئتتخلفات سازمان بورس و مرجع تجديدنظر آن 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. DeFond & Zhang 
2. Mohammad Rezaei, Mohd-Saleh & Ahmed 
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شركت  عليه قانوني دعاوي وجود شرايط صورت است كه در گيري آن بدين ريسك دعاوي يك متغير مجازي بوده و اندازه

  . شود صورت صفر منظور مي غير اين در و مقدار يك، گذشته سال 3 در اندار سهام توسط 

   (DIV)تقسيم سود 
ان دار سـهام  درصد از سود ويژه سـالانه بـين    10تقسيم حداقل ، در صورت وجود منافع، قانون تجارت ايران 90طبق ماده 
ان خُرد وضـع  دار سهام ان اصلي و در راستاي حقوق دار سهام اين ماده جهت جلوگيري از سوءاستفاده احتمالي . الزامي است

فر منظـور  صـورت ص ـ  يك و در غيـر ايـن   كند،درصد سود تقسيم  10اگر شركت بيش از ، بنابراين در پژوهش حاضر. دش
  . شود مي

   (DiscRank)و شفافيت  افشاكيفيت 
ها بر اساس اعلام سازمان بورس و اوراق بهادار جهت سنجش كيفيـت   رساني شركت و اطلاع افشادر اين پژوهش از رتبه 

هش از دوره زماني اين پژو، كه از يك طرف از آنجايي، يادآوري اين نكته ضرورت دارد. و شفافيت استفاده شده است افشا
شـده در بـورس از نظـر كيفيـت افشـا و       هـاي پذيرفتـه    بنـدي شـركت   رتبـه ، بوده و از طرف ديگـر  1399تا  1385سال 
، در نتيجـه ، بوده اسـت  1396آغاز شده و آخرين اطلاعيه آن نيز مربوط به دوره مالي  1387رساني مناسب از سال  اطلاع

 دليـل  بـه موجـود نبـوده اسـت كـه      1386و  1385هـاي   ا در سـال ه ـ رساني شركت و اطلاع افشااطلاعات مربوط به رتبه 
، و اطلاع رساني بـالاتر باشـد   افشاآشكار است هر چه عدد رتبه . استفاده شد افشااز ميانگين رتبه ، ها سازي داده يكنواخت
  . و شفافيت نيز كمتر است افشاكيفيت 

 (STOWN)مالكيت دولتي 

سـبب شـده اسـت تـا سـنجش مالكيـت دولتـي بـا          1دولتي جود نهادهاي شبهماهيت دولتي اقتصاد ايران و به خصوص و
. گيري درست اين متغير در محيط پژوهشي ايران حـائز اهميـت اسـت    اندازه، به همين خاطر. رو باشد هايي روبه محدوديت
برداشت كلي از توان  مي اما، خورد دولتي در مقررات كشور به چشم نمي گونه تعريف مشخصي از نهادهاي شبه اگرچه هيچ

هـايي   شـركت ، دولتـي  صورت كه نهادهـاي شـبه   بدين. ارائه كرد ها آنهاي اقتصادي  چنين نهادهايي را با توجه به فعاليت
ممكـن اسـت توسـط     اگرچـه شوند؛  محسوب نمي 2نحوي با حاكميت ارتباط داشته و تنها يك شركت دولتي هستند كه به

ايـن  ، 1387مصـوب سـال   » 44«هاي اصـل  قانون اجراي سياست» 6«ماده طبق اصلاحيه . مديران دولتي مديريت شوند
 .مـل كننـد  ع خود جهت ثبت نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار     يموظفند نسبت به ارائه اطلاعات كامل مالها  شركت

ها و  زمانسا، يو انتظام ينظام ينهادها، يردولتيغ يعموم يمؤسسات و نهادها: از اند عبارتنهادهاي مشمول اين قانون 
با توجه . يانقلاب اسلام ينهادهاهاي بازنشستگي و  صندوق، و بقاع متبركه يوقف يها نهادها و سازمان، هيريمؤسسات خ

هـاي دولتـي و    شركت، دولت كتملمجموع سهام در ، گيري مالكيت دولتي در اين پژوهش براي اندازه، به آنچه گفته شد
   .ستدولتي در نظر گرفته شده ا نهادهاي شبه
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  هاي آماري اعمال الگوريتم )مرحله سوم

 انتخـاب  تركيبـي  شـاخص  ساخت منظور به آماري الگوريتم، اول مرحله در ها گروه ساخت قاعده به توجه در اين مرحله با
  : است 2پيشنهادي طبق رابطه  تركيبي شاخص كلي شكل كه شود مي

ܻ  )2رابطه  = ,ଵݔ)ܨ .ଶݔ . .  (ݔ
ها را بـر اسـاس معيارهـاي تعيـين      شركت احتمال وضعيت كه ان بودهدار سهام وابسته حمايت از  متغير Y، آن در كه

ان وجود نداشته باشد مقدار يك و در شرايطي كـه از  دار سهام كه اگر حمايت از  يطور به. دهد شده در مرحله اول نشان مي
 هـر  كـه  بـوده  توضـيحي  متغيرهاي Xi، ليل تشخيصيطبق روش تح. شود مقدار صفر منظور مي، ان حمايت شوددار سهام 

بـرآورد   2اي خطي طبق مـدل   نشان داده و در نهايت معادله وابسته متغير را براي شناسايي خطي تركيب پارامترهاي يك
  . ها تعلق دارد به كدام گروه مدنظر كند وضعيت بيني مي كرده كه پيش

ܦ  )2مدل  = ଵܸ ଵܺ + ଶܸܺଶ+. . . ܸ ܺ 
 اسـت  توضـيحي  متغيرهاي تعداد i تابع و در توضيحي متغيرهاي X؛ تابع در متغير هر وزن V؛ تشخيصي تابع Dكه 

  .)1399، اميري و فخاري(

  جينتا حيصح ريتفس و ارائه )مرحله چهارم
. ها را برآورد كند ي يافتهبين تواند درستي پيش اي مي اين مرحله بيانگر اين است كه شاخص تركيبي پيشنهادي تا چه اندازه

   .شود درستي و اعتبار شاخص تركيبي در اين مرحله سنجيده مي، به عبارت ديگر

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

هايي كـه داراي   و به تفكيك متغيرهاي كمي و مجازي و در دو گروه شركت 4و  3 هاي هاي آمار توصيفي در جدول يافته
شـود ميـانگين    گونـه كـه ملاحظـه مـي     همـان . ارائه شده است، اند ان بودهدار سهام د حمايت از ان و فاقدار سهام حمايت از 
 افشـا گروهي و رتبه  هاي دريافتني بين حساب، معاملات اشخاص وابسته، مالكيت دولتي، ي قيمت سهامزمان هممتغيرهاي 
هايي است كه معيارهاي  بيشتر از شركت، دارد وجود ها آنان در دار سهام هايي كه عدم حمايت از  رساني در شركت و اطلاع

ان بيشـتر از گروهـي اسـت    دار سهام كيفيت حاكميت شركتي در گروه حمايت از ، در مقابل. اند ان داشتهدار سهام حمايت از 
ها  ندهد كه اختلاف ميانگي آزمون مقايسه ميانگين نشان مي، همچنين. شود رعايت نمي ها آنان در دار سهام كه حمايت از 

دهد كه معيارهـاي انتخـاب شـده در تـدوين شـاخص       اين نتيجه نشان مي. در دو گروه از لحاظ آماري معنادار بوده است
  . تركيبي مناسب هستند
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  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي كمي. 3جدول 

  متغير

  اندارسهام عدم حمايت از  اندارسهامحمايت از

 آزمون مقايسه
  ميانگين 

ين
انگ

مي
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888/0-735/0181/1-773/0477/4-297/1  ي قيمت سهامزمان هم  780/5-  890/0 *065/0  

276/0  مالكيت دولتي  909/00 290/0371/0  989/0  0 262/0 ***000/0  
071/0  معاملات اشخاص وابسته  377/00 112/0151/0  377/0  0 070/0 ***000/0  

067/0  گروهي هاي دريافتني بين حساب  670/00 109/0075/0  767/0  0 101/0 ***002/0  
  032/0**  79 2 372 155 87 1 329 135  رساني و اطلاع افشارتبه 

888/6  كيفيت حاكميت شركتي  13 4 496/2708/5  10 2 420/2 **042/0  
  . دهد درصد را نشان مي 10و  5، 1به ترتيب سطح معناداري * ، **، ***

  
همچنين آمار توصيفي متغيرهاي اسمي نيـز بيـانگر درصـد فراوانـي بيشـتر كيفيـت حسابرسـي و تقسـيم سـود در          

هاي حائز معيارهاي عدم حمايـت   ان و همچنين دعاوي حقوقي در شركتدار سهام هاي حمايت از  هاي داراي مؤلفه شركت
   .ان استدار سهام از 

  آمار توصيفي متغيرهاي مجازينتايج . 4جدول 

 سهيآزمون مقا  اندارسهام عدم حمايت از  اندارسهامحمايت از  متغير
  درصد فراواني  تعداد درصد فراواني تعداد  نيانگيم

259/0 258  دعاوي حقوقي  744  746/0  **031/0  

723/0 721  كيفيت حسابرسي  314  315/0  ***000/0  

220/0 219  تقسيم سود  69  069/0  ***001/0  

  تدوين شاخص تركيبي
ضـرايب اسـتاندارد بـا اسـتفاده از روش تحليـل      ، هـا بـه دو گـروه    با توجه به معيارهاي تعيين شده جهت تفكيك شركت

لامبـداي  ، هـاي بـاكس   نتايج آزمون، اما قبل از ارائه شاخص تركيبي. اند تشخيصي برآورد و در شاخص تركيبي تعبيه شده
دهـد كـه    نشـان مـي   5نتايج آزمون باكس براي شاخص تركيبـي در جـدول   . شوند تحليل ميويلكز و تشخيصي كانوني 

همچنين مقدار لامبداي ويلكـز نيـز بيـانگر ايـن اسـت كـه       . ماتريس كواريانس دو گروه تفاوت معناداري با يكديگر دارند
ايـن  . ديگر تفـاوت دارنـد  گروهي به كل مجموع مجذورات كوچك بوده و ميانگين دو گروه بـا يك ـ  نسبت مجذورات درون

دهد كه مدل تحليل تشخيصي برآورد شده از لحاظ آماري  مقادير از قدرت تشخيص بالاي تابع حكايت داشته و نشان مي
مـدل قـادر   ، بنـابراين . بوده اسـت  83/0تابع تحليل تشخيصي كانوني  بستگي هممقدار ضريب ، براين علاوه. معنادار است

  . ير وابسته را تبيين نمايددرصد از تغييرات متغ 83است 



 

  696 و فخاريفقيه/دارانتدوين شاخص تركيبي براي حمايت از سهام

 
  نتايج آزمون باكس و لامبداي ويلكز و تابع تحليل تشخيصي كانوني. 5جدول 

  سطح معناداري مقدار آماره  نوع آزمون
  000/0  806/61  باكس

  لامبداي ويلكز
  Chi-Square  لامبدا

000/0  
312/03/2314

  830/0كانوني بستگي همضريب 
  

  : برآورد شد 3ان طبق مدل دار سهام شاخص تركيبي حمايت از ، فتههاي پيش گ بعد از آزمون

ܫܲܵ  )3مدل  = ܸܫܦ0/520 − ݊ܽܮݎܥݎ݁ݐ݊ܫ0/251 − ℎܿ݊ݕ0/038ܵ − −ܴ݇݊ܽܿݏ݅ܦ0/017 ݐ݅ݑݏݓܽܮ0/320 + ܳܣ0/077 + ܳܩܥ0/059 − 0/697ܴܲܶ− 0/335ܱܹܵܶܰ 

 Synch گروهـي؛  هـاي بـين   وام InterCorLoan داران؛ سـهام  حمايـت از   شـاخص تركيبـي   SPIكه در اين تابع،  

 CGQكيفيـت حسابرسـي؛    AQدعاوي حقـوقي،   Lawsuit و شفافيت؛ افشاكيفيت  DiscRank ي قيمت سهام؛زمان هم

ايـن  . تقسـيم سـود اسـت    DIVمالكيت دولتـي و   STOWNمعاملات اشخاص وابسته؛  RPTكيفيت حاكميت شركتي؛ 
متغيـر معـاملات اشـخاص وابسـته بـدين       -69/0نمونـه، ضـريب    براي. شود مبناي احتمال شرطي تفسير ميداد بر  برون

است  69/0ها كاهش يابد،  داران در شركت سهام تا حمايت از  باعث شود معاملات اشخاص وابستهاحتمال اينكه : معناست
)}P(SPI | RPT)= -0.69{ .(شوند همه متغيرها بر اين مبنا تفسير مي.   

دهد كـه   اين مقدار نشان مي. را نشان داده است -69/0ضريب معاملات اشخاص وابسته مقدار ، طبق اين شاخص 
، ان رعايت گردددار سهام احتمال آن كه حقوق ، ها بيشتر باشد هر چه حجم معاملات مربوط به اشخاص وابسته در شركت

ان خـُرد  دار سـهام  تضادي بين منافع مديران با منـافع  ، ظريهطبق اين ن. كاهش يافته كه در راستاي نظريه نمايندگي است
ماهيت و محتـواي روابـط و ايـن مسـئله كـه       دليل بهرود  گردد كه انتظار مي ايجاد مي معاملات اشخاص وابسته واسطة به

عـات  چنين معاملاتي به سادگي در معرض شناسايي نبوده و قابليت تشخيص آن توسط حسابرسان بيشتر مبتني بـر اطلا 
ها نيز قابل رهگيري و پيگيـري   سيستم كنترل داخلي شركت واسطة بهان عمده بوده و دار سهام ارائه شده توسط مديران و 

هـاي ايرانـي    رسد با توجه به ساختار سرمايه شركت به نظر مي، همچنين. ان را تشديد كنددار سهام عدم حمايت از ، نيستند
محتمـل بـوده و    معـاملات اشـخاص وابسـته   طلبانه در انجام  رويكرد فرصت، اردكه تمركز مالكيت نقش پررنگي در آن د

تصاحب منابع و سـلب  ، چرا كه در اين رويكرد ؛ان صورت پذيرددار سهام تواند در شرايط منصفانه و در راستاي حقوق  نمي
ود افشـاي مناسـب و دقيـق    ممكن است نب، در همين راستا. هاي اصلي انجام چنين معاملاتي است مالكيت يكي از انگيزه

كاري توسط مديران فراهم ساخته  نيز فرصت بيشتري را براي تباني و پنهان معاملات اشخاص وابستهاطلاعات مربوط به 
اين نتيجه با گزارش عملكرد كميته پـذيرش و نظـارت بـر    . ان محدود سازددار سهام و شرايط لازم را به منظور حمايت از 

افشاي نادرست و عـدم  ، دارد كه بيان داشته در رابطه با اين معاملات خواني هم 1399ر سال مؤسسات حسابرسي معتمد د
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 129گيري در خصـوص رعايـت يـا عـدم رعايـت مفـاد مـاده         عدم موضع، شده افشاعدم تطبيق اطلاعات ، افشاي كامل

لـه ايرادهـايي بـوده كـه در     از جم مـديره  هيئـت عدم افشاي معاملات غيرمستقيم با عضو حقيقي ، اصلاحيه قانون تجارت
  . شود اشاره نمي ها آنگزارش حسابرسان به 

هـايي كـه    در شـركت ، بر اساس اين نتيجـه . دهد را در شاخص پيشنهادي نشان مي 52/0ضريب تقسيم سود مقدار 
 ـ ، درصد حد نصاب تعيين شده در قانون تجارت ايران است 10سود سهام پرداختي بيشتر از  ت از در راستاي تقويـت حماي

ان خُرد حقيقـي حضـور   دار سهام ، رسد با توجه به اين موضوع كه در مجامع عمومي به نظر مي. شود ان قلمداد ميدار سهام 
از آنجـايي كـه افـزايش    . شود فشار تقسيم سود دوچندان شده و سود نقدي بالاتري تصويب و پرداخت مي، بيشتري دارند
 هـاي  تـوان در بسـتر نظريـه    اي را در بـازار ايـران مـي    شده است، چنين يافتـه داران  سهام منجر به حمايت از  تقسيم سود

تقسـيم سـود يكـي از ابزارهـاي كـاهش      ، دهـي  بر مبناي نظريه علامـت . تبيين نمود 1نمايندگي و تشويقي، دهي علامت
، جهـت  بـه همـين  . كنـد  اي است كه اخبار جديدي را به بازار مخابره مي تقارن اطلاعاتي قلمداد شده و به مثابه نشانه عدم

، هاي ايراني ممكن است با آگاهي از اين موضوع و اهميت فراوان سود تقسيمي و تغييرات آن بـراي بـازار   مديران شركت
همچنين در راسـتاي  . نداشته باشند، هستندرو  روبهدر شرايطي كه با مشكلات نقدينگي حتي تمايل به كاهش سود نقدي 
، هـاي پاسـخ بـه آن    گذاران را شناسايي كرده كه يكـي از روش  ها و ترجيحات سرمايه استهخو، نظريه پذيرايي نيز مديران
يكـي از ابزارهـاي كـاهش مشـكل      عنـوان  بهسود تقسيمي ، طبق نظريه نمايندگي، در پايان. افزايش سود تقسيمي است

ان دار سـهام  و پرداخت آن بـين  هاي نقدي آزاد از كنترل مديران  نمايندگي تعريف شده و آن را عاملي جهت تقليل جريان
در راسـتاي   هـا  آنشود تـا مـديران از    هاي نقدي آزاد سبب مي ان اعتقاد دارند وجود جرياندار سهام چرا كه . اند تلقي كرده

  . منافع خود استفاده كنند
مالكيـت   ها بدين صورت بوده اسـت كـه   يافته، محاسبه شده -33/0در ارتباط با متغير مالكيت دولتي كه ضريب آن 

توان گفت كه  در راستاي اين نتيجه مي. شود ان ميدار سهام ها منجر به كاهش حمايت از  در ساختار سرمايه شركت دولتي
هايي كه منجر به ايجاد ارزش و ثـروت بـراي    ها و برنامه هنوز نتوانسته است فعاليت مالكيت دولتي، هاي ايراني در شركت

هـاي ايرانـي    مالكيت دولتي در شركت، در اغلب موارد. را تأمين كند ها آنيي كرده و منافع شود را اجرا ان خُرد ميدار سهام 
كنند بلكه در بسياري از  كنترلي ايفاي نقش نموده و نه تنها به كاهش مشكل نمايندگي كمك نمي دار سهام يك  عنوان به

هاي نقدي به سمت منافع خصوصي ناشـي   انشود كه جري اين شرايط موجب مي. افزايند مواقع بر مشكلات نمايندگي مي
معتقدنـد در كشـورهايي كـه    ) 2019( و همكـاران  زجنهيـو . ان خُرد آسيب زنـد دار سهام از كنترل هدايت شده و به حقوق 

هـاي موجـود    ناكارآمدي واسطة به مالكيت دولتيرود  انتظار مي، ان خُرد وجود دارددار سهام قوانين ضعيفي جهت حمايت از 
ان دار سهام حقوق ، پيگيري اهداف سياسي به جاي اهداف انتفاعي و مشاركت در معاملات اشخاص وابسته، دولتدر ذات 

  . را ناديده گرفته و متمركز بر تحصيل منافع خصوصي ناشي از كنترل به سود خودشان شوند
 عنـوان  بـه حقوقي  دعاوي. را نشان داده است -32/0ضريب دعاوي حقوقي مقدار ، همچنين در شاخص پيشنهادي 

بيني نهادهـاي   باوجود پيش. ان داشته باشددار سهام منفي بر شاخص پيشنهادي حمايت از  تأثيرابزاري انضباطي و تنبيهي 
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هيئت داوري سازمان بورس كه براي مراقبت و حمايت از بازار ايجاد ، نظارتي و انضباطي مانند كانون نهادهاي كارگزاران

تحميل  ها آنها بر  ان خُرد و از ناتواني شركتدار سهام ها نيز نتوانست ريسك و زياني را كه بر  فعاليتگونه  اما اين، اند شده
و  43مانند مـواد  (هايي  مسئوليت، در قوانين اگرچه، بنابراين. ان را تقويت كنددار سهام تضمين نموده و حمايت از ، شود مي
اعمال ايـن قواعـد و مقـررات در     امابيني شده  ان پيشدار سهام زيان  ها جهت جبران براي مديران شركت) قانون بازار 49

هـاي   چون با توجـه بـه ويژگـي   . اطمينان و خاصيت جمعي آن دشوار است عدم، چنين بازاري به خاطر وجود ريسك ذاتي
اين نتيجـه  . گرفتكار  هاي ناشي از نقض اين الزامات به توان قواعدي را براي جبران زيان چگونه مي، خاص بازار سرمايه

دليل عـدم   شود به گذاران تحميل مي هايي كه به سرمايه انتساب زيان، بوده كه بيان داشت) 2004( 1ي ديدگاه لايسو هم
و يـا ريسـك ذاتـي ناشـي از     ) مانند افشاي نادرست(تفكيك ريسك ناشي از ارتكاب احتمالي يك تقصير از سوي شركت 

   .رسد ر ميدشوار به نظ، گذاري در بازار سرمايه
دهـد كـه هـر چـه      اين نتيجه نشان مي. بوده است -25/0گروهي در شاخص پيشنهادي  هاي بين ضريب متغير وام 

بـا توجـه بـه    . شـود  ان خـُرد تضـعيف مـي   دار سـهام  ميزان حمايت از ، گروهي بيشتر باشد هاي دريافتني بين ميزان حساب
ماننـد عـدم اسـتمرار گزارشـگري مـالي      ، لفيقـي در ايـران  هـاي مـالي ت   مشكلات واحدهاي تجاري گروه و تهيه صـورت 

ممكـن اسـت   ، اندار سـهام  ان كنترلي به سلب مالكيت سـاير  دار سهام هاي فرعي خارج از بورس و همچنين تمايل  شركت
ي كـه  ا گونه به ؛ان خُرد اهميت دهنددار سهام موقع و صحيح نبوده و كمتر به منافع  گروهي حاوي اطلاعات به هاي بين وام

يكـي از  ، 1399طبق گزارش عملكرد كميته پذيرش و نظارت بر مؤسسات معتمد سازمان بورس و اوراق بهـادار در سـال   
هاي متقابل با يكديگر و انعكـاس   عدم مطابقت مانده، هاي حسابرسي مورد بررسي ايرادات عمده مشاهده شده در گزارش

ايـن نتيجـه در راسـتاي ديـدگاه     . هـاي گـروه بـوده اسـت     تهاي مالي شركت اصلي و شرك متناقض اطلاعات در صورت
هـاي حمايـت از    يكـي از سـنجه   عنـوان  بـه گروهي  هاي بين اند وام بوده است كه بيان داشته) 2020( و همكاران اندرسون

ع صورت كه وجوه حاصل از ايـن نـو   بدين. كنند تقارن را تشديد مي در معرض مشكلات اطلاعاتي بوده و عدم، اندار سهام 
ان كنترلي هدايت گرديده و به دار سهام به سمت ، گذاري سودآور بكار گرفته شود هاي سرمايه در پروژه آنكهبه جاي ، ها وام

  . شود ان خُرد تمام ميدار سهام تونل زده شده و به زيان  ها آنمنافع شخصي 
ها حكايت از  يافته، برآورد شد 05/0در ارتباط با متغير كيفيت حاكميت شركتي كه ضريب آن در شاخص پيشنهادي  

با توجه به ايـن كـه    اگرچه. شود ان تقويت ميدار سهام حمايت از ، بيشتر باشد كيفيت حاكميت شركتياين دارد كه هر چه 
توجه ، هاي ساختاري مانند عدم تمايز بين ناشران هاي ايراني با تأخير اجرا شده و نارسايي اجراي حاكميت شركتي در بنگاه

رويـه انتخـاب عضـو    ، بازگويي ناكامل موضوعات چالشي نظير برگزاري مجمع و سـهام وثيقـه  ، به موضوع شفافيتكمتر 
نتايج نشان داد كـه در   اماو ارائه گزارش حاكميت شركتي توسط آن و موارد ديگر در آن وجود داشته  مديره هيئتمستقل 

منشـور فعاليـت   ، هـاي داخلـي   هـاي كنتـرل   سـتورالعمل د واسـطة  بهو ارتقاي آن  كيفيت حاكميت شركتياين شرايط نيز 
تـوان حـداقل الزامـات     ان شـده و مـي  دار سـهام  منجر بـه حمايـت از    1391حسابرسي داخلي و كميته حسابرسي در سال 
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ان دار سـهام  رساني از جنبه نظري براي همـه   تأييدكننده حق اطلاع، اين نتيجه. كردوجو  جستحاكميت شركتي را در آن 

) 2019( آجيامنگ و همكاران چرا كه ؛دهد نظارتي و مديريتي را كاهش مي ـ  عدم تفكيك درست ابزارهاي كنترليبوده و 
  . طلبانه مديران دارند هاي پاييني در حفاظت از حقوق خود در برابر رفتارهاي فرصت ان تواناييدار سهام معتقدند 

كيفيـت  تـوان گفـت كـه     مي، بوده است 07/0دي از آنجايي كه ضريب متغير كيفيت حسابرسي در شاخص پيشنها 
، با آگاهي از اين موضوع كه در فضاي حسابرسـي ايـران  . شود ان ميدار سهام منجر به افزايش حمايت از ، بالاتر حسابرسي

، 1رودكـي (سو تقاضا براي حسابرسي با كيفيت پايين بوده و خدمات حسابرسي در ايران مبتني بر اجبار قانوني بوده  از يك
ها نشـان   يافته اما، ان خُرد نيز قدرت كمي براي دريافت خدمات حسابرسي با كيفيت دارنددار سهام ، ديگر  و از سوي) 2008

با ديدگاه پرساكيس و ياتريديس  سو هماگرچه اين نتيجه . شود ان ميدار سهام منجر به حمايت از  كيفيت حسابرسيداد كه 
امـا ايـن تفسـير در    ، شـود  ان مـي دار سـهام  منجر به حمايـت قـوي از    ت حسابرسيكيفياند  بوده كه اذعان داشته) 2016(

ان برقرار باشد كه بـازار نوظهـور ايـران    دار سهام اي در حمايت از حقوق  گيرانه هايي مصداق دارد كه مقررات سخت محيط
نظارتي به  ـ  از ديدگاه انضباطيتوان  جهت در استدلال نتيجه حاصله مي به همين. فاقد چنين ابزارها و سازوكارهايي است

صورت كه مؤسسات حسابرسي بيشتر نگران صدور آراي انضباطي و رعايت مفاد و  بدين. جاي ديدگاه حمايتي بهره گرفت
استانداردهاي كنترل كيفيت جامعه حسابداران رسمي بوده تا ريسك لغـو عضـويت را كـاهش دهنـد و در عمـل ريسـك       

گواه چنين مطلبـي ايـن موضـوع    . اي نيست كه مؤسسه حسابرسي را به مخاطره اندازد نهگو دادخواهي عليه حسابرسان به
مؤسسه حسابرسي توسط كميته پذيرش و نظارت بر مؤسسات حسابرسي  84تعداد  1399تا  1387هاي  بوده كه طي سال
   .اند معتمد حذف شده

هـايي كـه رتبـه     شركت، بنابراين. ه استبرآورد شد -01/0و اطلاع رساني  افشاضريب رتبه ، در شاخص پيشنهادي 
هاي ايرانـي و   با توجه به ساختار مالكيت شركت. ان تضعيف گردددار سهام ممكن است حمايت از ، تري دارند افشاي پايين

انگيزه كمتري براي افشاي اطلاعات مهم و ، ها دارند ان عمده كه روابط نزديكي با مديران شركتدار سهام تمركز مالكيت 
هاي ايراني در راستاي رعايت قـوانين سـازمان    در شركت افشا فراينددر چنين وضعيتي ممكن است . هميت وجود داردبا ا

بـه  . ان كنـد دار سـهام  بورس و اوراق بهادار و جلوگيري از جرايم و تنبيهات انضباطي بوده و توجه كمتري بـه حمايـت از   
يابد كه در بيشتر مـوارد   شايعه پيرامون واحد تجاري افزايش مي، دبه طرز نامطلوب انجام شو افشاكه  هنگامي، جهت همين

آن را ، هاست كه دارندگان اوليه اين اطلاعات پس از كسب منافع شخصي ها و اخبار انتشار نيافته شركت مبتني بر واقعيت
ايـن شـرايط امكـان    . اينـد صورت غيررسمي به بازار مخابره نموده تا اثر قيمتي اطلاعات را به معاملات سهام منتقل نم به

ايـن  . كنـد  ان را تضـييع مـي  دار سهام گذاري نادرست شده و حقوق  گيري آگاهانه را محدود كرده و منجر به قيمت تصميم
بـوده كـه   ) 2000(و بانـك جهـاني   ) 2003(المللي كميسيون بورس اوراق بهادار  هاي سازمان بين با اعلاميه سو همنتيجه 
ان قلمداد كـرده تـا بـا بـرآورد     دار سهام تر  هاي بهتر و آگاهانه گيري ابزارهاي مؤثر در اتخاذ تصميم عنوان يكي از را به افشا
  . از سرمايه خود محافظت نمايند، تري از ريسك و بازده موردانتظار دقيق
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ي قيمـت  زمـان  هـم ، پـس . به دست آمده است -03/0ي قيمت سهام در شاخص پيشنهادي زمان همضريب ، در پايان

تـوان   رسـاني مـي   و اطلاع افشااز تركيب اين نتيجه با متغير رتبه . ان كاهش يابددار سهام شود تا حمايت از  سبب مي امسه
تمايل بيشتري بـه افشـاهاي بـا شـفافيت     ، ان عمدهدار سهام چنين برداشت كرد كه با توجه به مزيت اطلاعاتي مديران و 

 هـا  آنسهامي را انتخاب كنند كـه بـازده   ، ان در معاملات خوددار سهام ا شود ت پايين وجود داشته كه اين موضوع سبب مي
اي در راسـتاي   چنـين يافتـه  . بالاتري با بازده بازار و صنعت داشته و كمتر تابع اطلاعات خاص شـركت باشـد   بستگي هم

معيـار حمايـت از    عنـوان  بـه  ي قيمـت سـهام  زمان همبوده است كه با استفاده از ) 2010(مينيچيلي و زاتوني، پژوهش يانوتا
تر شـده و عـدم تقـارن     ان ضعيفدار سهام سازوكارهاي حمايت از ، ان نشان داد هر چه مقدار اين معيار بالاتر باشددار سهام 

  . شود اطلاعاتي ايجاد مي
به يـك نقطـه بحرانـي نيـاز     ، اندار سهام هاي حمايت و عدم حمايت از  ها به گروه جهت شناسايي و انتساب شركت 

بدين صورت كه اگر مقدار تابع تشخيصي براي شركتي بيشتر از نقطه . بندي بر اساس آن نقطه انجام گيرد است كه طبقه
ابتـدا متغيرهـا در شـاخص    ، براي تعيين نقطه بحراني. بحراني شود به يك گروه و اگر كمتر باشد به گروه ديگر تعلق دارد

بنـدي   از آنجايي كه نقطه بحراني براي ساخت طبقه). 2016، 1ايلوويچميه( شوند تركيبي منظور شده و مقادير مشخص مي
براي تعيين نقطـه بحرانـي    3از رابطه ، هاي هر گروه گيرد و همچنين با توجه به تساوي تعداد نمونه مورد استفاده قرار مي

  .محاسبه شده است 44/0استفاده شد كه مقدار آن 

ܵܥ_ܫܲܵ  )3رابطه  = ଵܰ × ܫܲܵ + ଶܰ × ଵܰܫܲܵ݊ܰ + ଶܰ = 0/444 

 SPIهاي گروه اول و دوم؛  تعداد شركت N2و  N1ان؛ دار سهام نقطه بحراني شاخص حمايت از  SPI_CS كه در آن 
محاسـبه   44/0با توجه به اين كه نقطه بحراني . ان استدار سهام به ترتيب شاخص حمايت و عدم حمايت از  NonSPIو 

ان وجود داشته و اگـر  دار سهام حمايت از ، باشد 44/0ت كه اگر شاخص تركيبي پيشنهادي كمتر از مقدار توان گف مي، شده
هاي هر گروه بر اسـاس نقطـه بحرانـي را     تعيين شركت 6جدول . شود ان حمايت نميدار سهام از ، بيشتر از اين مقدار باشد

  . دهد نشان مي

  ها ها در گروه بندي شركت مقدار بحراني براي طبقه. 6جدول 
  نوع تصميم  444/0=مقدار بحراني   نوع تصميم

  داران سهام عدم حمايت از   444/0بيشتر از   444/0كمتر از   داران سهام حمايت از 
  

  بندي روش تحليل تشخيصي نتايج طبقه
، شـود  يگونـه كـه ملاحظـه م ـ    همـان . دهد ها را در دو گروه نشان مي بندي شركت بيني طبقه ميزان صحت پيش 7جدول 

 85(شـركت   71تعـداد  ، انـد  ان بـوده دار سـهام  شركتي كه داراي معيارهاي حمايـت از   83از مجموع ، متغيرهاي توضيحي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mihalovič 
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كـه ايـن ميـزان در گـروه عـدم حمايـت از        در حـالي . بيني كرده اسـت  را به درستي تشخيص داده و صحيح پيش) درصد

درصد موارد بر اساس شاخص تركيبي پيشنهادي به  91، جموعدر م. بوده است) درصد 96(شركت  80شامل ، اندار سهام 
   .اند بندي شده درستي طبقه

  بيني براساس شاخص تركيبي پيشنهادي بندي و ميزان پيش نتايج طبقه. 7جدول 

  بندي نوع طبقه
  خطا صحت

  درصد  تعداد درصد تعداد

  15  12  85  71  داران سهام حمايت از 

  4  3  96  80  داران سهام عدم حمايت از 
   

. هـا مـورد بررسـي قـرار گرفـت      بيني ها و ميزان پيش كيفيت يافته zبا استفاده از نسبت موفقيت و آزمون ، همچنين
بندي  ان برابر يك است كه در اين حالت طبقهدار سهام حمايت از  طور كه آشكار است مجموع احتمال حمايت و عدم همان

بندي  تفاوت بين درصد طبقه، در چنين شرايطي. باشد درصد مي 50تصادفي داراي توزيع احتمال ، يك شركت در هر گروه
بدسـت   zبيانگر كيفيت تابع تشخيصي بوده كه سطح معناداري اين تفـاوت از طريـق آزمـون    ، بدست آمده براي هر گروه

ايـن  . بيشـتر اسـت  ) 96/1(درصد از مقدار اسـتاندارد   5بوده كه در سطح خطاي  8/11مقدار  4طبق رابطه  zآماره . آيد مي
بنـدي بهتـري از    احتمـال طبقـه  ، بدان معناست كه با استفاده از تحليل تشخيصـي و بـا توجـه بـه متغيرهـاي توضـيحي      

  .شود فراهم مي، وجود دارد ها آنان در دار سهام حمايت از   هايي كه  شركت

ܼ  )4رابطه  = 0/96 − 0/50ඥ(0/5 × 0/5)/166 = 11/855 

  هاي تكميلي آزمون
  تحليل حساسيت آزمون

هاي شـاخص   كه يافته  صورت بدين. ها از آزمون حساسيت استفاده گرديد به منظور افزايش قابليت اعتماد و پشتيباني يافته
طور كه خلاصه نتـايج   همان. طي دوره زماني اين پژوهش مورد بررسي قرار گرفت، تركيبي به تفكيك هر سال و مقطعي

صـحيح   طـور  بـه ان دار سهام ها در شرايط حمايت از  درصد شركت 75بيش از ، ك سالبه تفكي، دهد نشان مي 8در جدول 
ها  دهند كه در سال ها نشان مي يافته، همچنين. درصد خطا در اين گروه وجود دارد 24بندي شده و همچنين حداكثر  طبقه

صـحيح   طـور  بـه ) اندار هامس ـ هم حمايت و هم عـدم حمايـت از   (ها  ها در گروه درصد شركت 99بيش از  1398و  1397
بنـدي در شـرايط    ها دلالت بر ميزان بالاي درستي و همچنـين خطـاي كمتـر طبقـه     يافته، طور كلي به. اند بيني شده پيش

   .ان دارددار سهام حمايت از 
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  ها به صورت مقطعي بندي شركت بيني صحت و خطاي طبقه نتايج ميزان پيش. 8جدول 

  
  سال

رايط حمايتبندي در شدرستي طبقه
  اندار سهام از 

از  تيحما طيبندي در شراطبقهخطاي
  مجموع  اندار سهام 

  درصد كلي  تعداد  درصد تعداد درصد تعداد
1385  75  4/90  8  6/9  83  2/95  
1386  77  8/92  6  2/7  83  4/96  
1387  80  4/96  3  6/3  83  6/97  
1388  816/97  2  4/2  83  8/98  
1389  7388  10  12  83  94  
1390  792/95  4  8/4  83  6/97  
1391  742/89  9  8/10  83  6/94  
1392  69  1/83  14  9/16  83  4/90  
1393  689/81  15  1/18  83  91  
1394  727/86  11  3/13  83  4/93  
1395  72  7/86  11  3/13  83  6/91  
1396  639/75  20  1/24  83  88  
1397  828/98  1  2/1  83  4/99  
1398  828/98  1  2/1  83  4/99  
1399  77  8/92  6  2/7  83  4/93  

  شاخص تركيبي پيشنهادي به تفكيك صنعت
بـه همـين جهـت و در    . كنند ها تابع صنعتي باشند كه در آن فعاليت مي ان در شركتدار سهام رود كه حمايت از  انتظار مي

تفكيـك و  ) 2ل طبـق جـدو  (كننـد   ها با توجـه بـه صـنعتي كـه در آن فعاليـت مـي       شركت، ها راستاي اعتباربخشي يافته
دهـد كـه    نتـايج گـزارش نشـده نشـان مـي     . تدوين شد 9هاي تركيبي جديدي بر اساس هر صنعت طبق جدول  شاخص

هاي برقـي و كمتـرين آن مربـوط بـه صـنعت       آلات و دستگاه كانوني متعلق به صنعت ماشين بستگي همبيشترين ضريب 
توان با توجه بـه ضـرايب شـاخص     نتايج را مي. ه استساخت محصولات فلزي و فلزات اساسي بود، استخراج كاني فلزي

ضرايب شاخص تركيبي پيشنهادي حاصـل از تفكيـك   ، در بخش اول. تركيبي پيشنهادي اصلي در دو بخش تحليل نمود
  . صنايع با ضرايب شاخص تركيبي پيشنهادي اوليه مطابقت دارند

دعـاوي  ، گروهي هاي دريافتني بين غيرهاي حسابضرايب مت، دهد كه در همه صنايع نتايج نشان مي، خلاصه طور به
بـا ضـرايب شـاخص     سـو  هـم مالكيت دولتي و تقسيم سـود  ، معاملات اشخاص وابسته، كيفيت حاكميت شركتي، حقوقي

نتايج به دست آمده بـا شـاخص   ، متغيرهايي وجود دارند كه در بعضي از صنايع، در بخش دوم. پيشنهادي اوليه بوده است
رساني و  و اطلاع افشارتبه ، ي قيمت سهامزمان همصورت كه ضرايب متغيرهاي  بدين. اوليه تفاوت دارند تركيبي پيشنهادي

كيفيت حسابرسي در شاخص تركيبي ناشي از تفكيك صنايع در مقايسه بـا ضـرايب شـاخص تركيبـي پيشـنهادي اوليـه       
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شـده   ان ميدار سهام به تضعيف حمايت از كه در شاخص تركيبي اوليه منجر  ي قيمت سهامزمان همضريب . متفاوت هستند

هاي نفتي و شيميايي و محصـولات غـذايي    فرآورده، يرفلزيغ يمحصولات كان، در صنايع خودرو و ساخت قطعات، است
گونه بيان كـرد كـه در چنـين صـنايعي ممكـن اسـت        توان اين دليل آن را مي. ان را تقويت كرده استدار سهام حمايت از 

موجـب افـزايش نقدشـوندگي    ، ام با انعكاس اطلاعات بازار و صنعت نسبت به اطلاعات خاص شركتي قيمت سهزمان هم
همچنين در رابطه با متغير كيفيت حسابرسي كه در شاخص تركيبي . سهام از طريق كاهش ريسك انتخاب نادرست شوند

، در صنعت خودرو و سـاخت قطعـات   اما، بودان دار سهام ان داشته و به نوعي حامي دار سهام مثبت بر حمايت از  تأثيراوليه 
ان شده كه ممكـن اسـت دليـل آن تخصـص پـايين      دار سهام كيفيت حسابرسي عاملي بوده كه موجب تضعيف حمايت از 

تنها انتخـاب   عنوان بهسازمان حسابرسي ، دولتي صنعت خودرو ماهيت شبه دليل بهچرا كه . حسابرسان در اين صنعت باشد
  . بوده و موضوع تخصص حسابرس در اين رابطه مصداق نداردهاي اين صنعت  شركت

، تـر باشـد   پـايين  افشـا كه در شاخص تركيبي اوليه بيانگر اين بوده كه هرچـه رتبـه    ي قيمت سهامزمان هم، در پايان
، و سـاخت قطعـات   خـودرو ، ي و فلـزات اساسـي  فلـز  ياسـتخراج كـان   اما در صـنايع ، شود ان كمتر ميدار سهام حمايت از 

، بهتـر باشـد   افشاها حكايت از اين داشته كه هر چه رتبه  يافته، يي و داروييمحصولات غذا، شيميايي ـ  ينفت هاي آوردهفر
گفتـه   در صـنايع پـيش  ، بنابراين. گردد ان رعايت ميدار سهام ان تقويت شده و به عبارتي حقوق دار سهام شاخص حمايت از 

اتخـاذ  منجـر بـه    افشـا انتشار اطلاعـات بـه بـازار و بهبـود كيفيـت      ، ه استملاحظ قابل ها آنكه نفوذ و دخالت دولت در 
 و همكـاران  زجنويهبا ديدگاه  سو همرا در بردارد كه  ها آنشده و حمايت از  اندار سهام تر  بهتر و آگاهانه يها يريگ ميتصم

ان خـُرد از طريـق   دار سـهام  حمايت از  ،ها به فكر منافع ناشي از كنترل نيستند كه دولت معتقدند زماني ها آن. است) 2019(
   .عنوان يك هدف سياسي مهم تعريف شده و توسعه بازارهاي سرمايه را به همراه دارد به، دسترسي به اطلاعات

  تدوين شاخص تركيبي به تفكيك صنايع. 9جدول 

  
  

  صنعت
 8صنعت 7صنعت 6صنعت 5صنعت 4صنعت 3صنعت 2صنعت 1صنعت

  متغيرها

  -027/0  -051/0  063/0  028/0  -140/0  -119/0  021/0  03/0 مت سهامقيي زمان هم
  -170/0  -322/0  -098/0  -357/0  -407/0  -133/0  -380/0  -401/0 هاي دريافتني بين گروهي حساب

  508/0  476/0  686/0  489/0  603/0  460/0  541/0  486/0 تقسيم سود
  -750/0  -728/0  -771/0  -741/0  -528/0  -650/0  -690/0  -632/0 معاملات اشخاص وابسته

  -276/0  -456/0  -378/0  -401/0  -398/0  -387/0  -351/0  -429/0 مالكيت دولتي
  -325/0  -327/0  -407/0  -271/0  -453/0  -354/0  -386/0  -215/0 دعاوي حقوقي
  299/0  075/0  161/0  085/0  100/0  036/0  -033/0  054/0 كيفيت حسابرسي

  287/0  079/0  012/0  140/0  234/0  33/0  154/0  193/0 كيفيت حاكميت شركتي
  -264/0  -014/0  108/0  068/0  230/0  043/0  042/0  -077/0 رساني و اطلاع افشارتبه 
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دهنـد   هـا نشـان مـي    يافتـه . ها به تفكيك صنعت اسـت  بندي شركت بيني صحيح طبقه بيانگر ميزان پيش 10جدول 

بينـي و كمتـرين خطـاي     بيشـترين ميـزان صـحت پـيش    ) 6صـنعت  (شاخص تركيبي پيشنهادي در صنعت مواد غـذايي  
   .بندي را دارد طبقه

  بيني به تفكيك صنايع  بندي و ميزان پيش نتايج طبقه. 10جدول 

  بندي نوع طبقه  صنايع
  خطا  درستي

  درصد  تعداد  درصد تعداد

  20  3  80  12  داران سهام حمايت از   1صنعت
  6  1  94  15  داران سهام عدم حمايت از 

  8  1  92  12  داران سهام حمايت از   2عتصن
  7  1  93  13  داران سهام عدم حمايت از 

  12  2  88  15  داران سهام حمايت از   3صنعت
  10  1  90  9  داران سهام عدم حمايت از 

  0  0  100  12  داران سهام حمايت از   4صنعت
  12  1  88  7  داران سهام عدم حمايت از 

  0  0  100  8  داران سهام حمايت از   5صنعت
  10  1  90  9  داران سهام عدم حمايت از 

  0  0  100  4  داران سهام حمايت از   6صنعت
  0  0  100  11  داران سهام عدم حمايت از 

  0  0  100  2  داران سهام حمايت از   7صنعت
  8  1  92  12  داران سهام عدم حمايت از 

  0  0  100  8  داران سهام حمايت از   8صنعت
  20  1  80  4  اندار سهام عدم حمايت از 

  

  قابليت اتكاي شاخص تركيبي پيشنهادي
بعدي و همچنين آزمون كوواريانس شاخص تركيبـي   قابليت اتكاي شاخص تركيبي پيشنهادي با استفاده از معيارهاي تك

ماننـد   بعدي معيارهاي تك، شود ملاحظه مي 11گونه كه از نتايج جدول  همان. مورد ارزيابي قرار گرفت ها آنپيشنهادي با 
گروهـي   هـاي دريـافتني بـين    ريسـك دعـاوي حقـوقي و حسـاب    ، مالكيت دولتي، تقسيم سود، معاملات اشخاص وابسته

شـاخص تركيبـي   ، بنـابراين . بينـي كننـد   را به درستي پـيش ) 7طبق جدول(بندي تحليل تشخيصي  اند نتايج طبقه توانسته
نتـايج آزمـون   ، همچنـين . عيارهاي انفرادي را پوشش داده استنتايج م، هاي گوناگون استفاده از سنجه دليل بهپيشنهادي 

، دهد كه به استثناي كيفيـت حاكميـت شـركتي    بعدي نيز نشان مي كواريانس شاخص تركيبي پيشنهادي با معيارهاي تك
تغييرات شاخص تركيبي پيشنهادي با متغيرهاي انفرادي هم جهت با ضرايب برآوردي بوده و نسـبت بـه يكـديگر رفتـار     

يي كيفيـت حاكميـت   سـو  هـم ممكـن اسـت عـدم    . افزايد دهند كه به قابليت اتكاي شاخص تركيبي مي مشابهي بروز مي
   .ها باشد الزامي نبودن قوانين و عدم رعايت مفاد آن در شركت، شركتي
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  نتايج آزمون قابليت اتكاي شاخص پيشنهادي. 11جدول 

  معيار
  بيني خطاي پيش  بيني درستي پيش

  مجموع
  ريانس بين شاخص تركيبيكووا

  ها  پيشنهادي و سنجه 
  معناداري tآماره   كوواريانس درصد تعداد درصد تعداد

  0000/0  778/34  -575/0  4983 5141  42  ي قيمت سهامزمان هم
  0000/0  642/32  -346/0  4083 6033  50  گروهي بين يافتنيهاي در حساب

  0000/0  102/9  096/0  84131683  70  سود ميتقس
  0000/0  889/25  -718/0  983 917  76  معاملات اشخاص وابسته

  0000/0  727/12  -417/0  2883 23 72  60  مالكيت دولتي
  0000/0  370/20  -527/0  83 27 22 73  61  ريسك دعاوي حقوقي
  0000/0  -116/7  062/0  4983 5141  42  كيفيت حسابرسي

  4429/0  -767/0  193/0  5183 4942  41  كيفيت حاكميت شركتي
  0000/0  781/6  -031/0  83 42 5835  48  رساني و اطلاع افشارتبه 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ان در سـطح شـركتي بـا اسـتفاده از روش تحليـل      دار سـهام  تدوين شاخص تركيبي بـراي حمايـت از   ، هدف اين پژوهش

 ـ. تشخيصي بوده است ن توانـايي را دارنـد كـه آسـتانه حمايـت از      نتايج شاخص تركيبي نشان داد متغيرهاي توضيحي اي
هايي كـه حمايـت از    احتمال تشخيص بهتري از شركت، ها ان را تعيين كرده و با استفاده از آزمون نسبت موفقيتدار سهام 
هاي به دست آمده از شـاخص تركيبـي بيـانگر ايـن بـوده كـه        همچنين يافته. فراهم كند، وجود دارد ها آنان در دار سهام 

معاملات اشخاص وابسـته  ، ريسك دعاوي، و شفافيت افشا، ي قيمت سهامزمان هم، گروهي هاي بين ب متغيرهاي وامضراي
كيفيـت حاكميـت شـركتي و تقسـيم سـود داراي      ، در حالي كه متغيرهاي كيفيت حسابرسي، و مالكيت دولتي منفي است

و شفافيت به ترتيـب داراي بيشـترين و    افشارتبه هاي معاملات اشخاص وابسته و  سنجه، همچنين. اند ضرايب مثبت بوده
از آنجايي كه ماهيت و ، توان چنين استدلال كرد ها را مي اين يافته. اند كمترين ضرايب در شاخص تركيبي پيشنهادي بوده

محتواي روابط در معاملات اشخاص وابسته به سادگي در معرض شناسايي نبوده و قابليت تشخيص آن توسط حسابرسان 
ها نيـز   سيستم كنترل داخلي شركت واسطة بهان كنترلي قرار داشته و دار سهام پايه اطلاعات ارائه شده توسط مديران و  بر

در . كنند ان فراهم ميدار سهام گونه معاملات شواهد بيشتري براي تضعيف حمايت از  اين، قابل رهگيري و پيگيري نيستند
طلبانـه در   رويكرد فرصـت ، ي ايراني كه تمركز مالكيت نقش پررنگي در آن داردها با توجه به ساختار سرمايه شركت، واقع

اين يافته . ان صورت پذيرددار سهام تواند در شرايط منصفانه و در راستاي حقوق  انجام چنين معاملاتي محتمل بوده و نمي
احتمـال قـوي   ، ملات اشـخاص وابسـته  معا واسطة بهاند  بوده كه بيان داشته) 2008( با ديدگاه جانكوف و همكاران سو هم

رساني پـايين   و اطلاع افشارتبه ، همچنين. ان كنترلي نقض گردددار سهام ان توسط مديران و دار سهام وجود دارد كه منافع 
 ـيا يهـا  شـركت  تيبا توجه به ساختار مالك، براين اساس. ان شده استدار سهام منجر به تضعيف حمايت از  و تمركـز   يران

اطلاعـات مهـم و بـا     يافشـا  يبرا يكمتر زهيانگ، ها دارند شركت رانيبا مد يكيان عمده كه روابط نزددار هامس  تيمالك
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سـازمان   نيقـوان  تي ـرعا يدر راسـتا  يرانيا يها در شركت افشا فرايندممكن است  يتيوضع نيدر چن. وجود دارد تياهم

  .ان كنددار سهام از  تيبه حما يبوده و توجه كمتر يانضباط هاتيو تنب مياز جرا يريو اوراق بهادار و جلوگ بورس
هـاي   آويـز انگيـزه   دسـت ، هـاي نمونـه   ان در شـركت دار سهام توان چنين نتيجه گرفت كه حمايت از  مي، در مجموع

تقـارن اطلاعـاتي    گيرد كه مستند به مفاهيم مشكل نماينـدگي و عـدم   ان كنترلي قرار ميدار سهام طلبانه مديران و  فرصت
در راستاي منافع ) ان كنترليدار سهام يا (شود كه تنظيم رفتارهاي مديران مشكل نمايندگي سبب مي، از يك طرف. هستند

طلبانه در بستر ابزارهـايي ماننـد معـاملات اشـخاص      ها و رويكرد فرصت شركت به دشواري شكل گرفته و ناشي از انگيزه
منجر بـه   حتيرسد كه مشكل نمايندگي  به نظر مي، چنين شرايطيدر . گروهي باشند هاي بين وام، مالكيت دولتي، وابسته

ان كنترلي به دنبال تحقق منافع شخصي خود به هزينـه  دار سهام ان خُرد نيز شود؛ چرا كه مديران و دار سهام سلب مالكيت 
ان دار سهام داشته باشند تا شايد مديران تمايل ، تقارن اطلاعاتي بر پايه عدم، از طرف ديگر. ان هستنددار سهام اين گروه از 

تـأمين   ها آندر اختيار گيرند تا بدين وسيله منافع شخصي  ها آنهاي  اطلاعات محدودي را در خصوص عمليات و فعاليت
ي قيمت زمان همهاي افشاي ناقص و ايجاد پديده  فعاليت واسطة بهتقارن اطلاعاتي  به همين خاطر ممكن است عدم. گردد

  .سهام تشديد گردد
صحيح  طور بهان را دار سهام شاخص تركيبي پيشنهادي توانسته است ميزان حمايت از ، كه در اين پژوهش ز آنجاييا
نشـان داده شـد كـه حمايـت از     ، نخسـت . بودمتصور توان براي آن  آورد و بستر پژوهشي مي چندين دست، بيني كند پيش

، دوم. توان به ابعاد گونـاگون آن در سـطح شـركتي پـي بـرد      مياي چندبعدي است و تنها با يك متغير ن سازه، اندار سهام 
مصاديق اين حمايت  اما، ان عنوان شددار سهام تدابيري به منظور حمايت از ) 1384( در قانون تجارت و قانون بازار اگرچه

خـي از ايـن حقـوق را    بر، اي تدوين نشده و بيشتر جنبه كلي دارد كه بايد از بررسي در ميان مواد قانوني در بخش جداگانه
ان دار سـهام  هـاي اخلاقـي مـديران در برابـر      شود با توجه به اين كه مسـئوليت  پيشنهاد مي، براين اساس. كرد وجو جست

مجلس شوراي اسلامي ماهيت و دامنه شمول اين حقوق را به صراحت و شفافيت كافي و مبتني ، نانوشته و تلويحي است
 طور بهشان اطلاع يافته و  گونه كه بايد و شايد از حقوق آن، اندار سهام تعيين نموده تا  اقتصادي و حقوقي، بر مفاهيم مالي

هـاي مربـوط بـه حمايـت از      گيـري پـارادايم   با توجه به اين كـه دربـاره شـكل   ، سوم. ها شوند آگاهانه وارد ساختار شركت
هـاي تركيبـي منجـر بـه توانمندسـازي       چنين شـاخص رود تدوين  انتظار مي، ان در بازار ايران ابهاماتي وجود دارددار سهام 
متغيـر معـاملات اشـخاص وابسـته در شـاخص       اينكهبا توجه به ، چهارم. ان و توسعه تدريجي بازار سرمايه گردددار سهام 

قانون تجارت مبتني بر اين است كه اجازه سوء استفاده  129تركيبي پيشنهادي بيشترين وزن را داشته است و فلسفه ماده 
تصويب اين مقررات مربوط به چنـدين دهـه گذشـته     اما، چنين معاملاتي را ندهد واسطة به مديره هيئتيران و اعضاي مد

هاي اساسي داشته كـه گـزارش    هاي تجاري در زمان حاضر از جمله حجم تأمين مالي تفاوت هاي بنگاه بوده كه با ويژگي
، بـه همـين جهـت   . نيز اين موضوع را تأييـد كـرده اسـت    عملكرد كميته پذيرش و نظارت بر مؤسسات حسابرسي معتمد

هاي حسابرسي در  گزارش، شود تا نسبت به تجديدنظر در رابطه با مقررات اين نوع معاملات كه در اكثر موارد پيشنهاد مي
 زي ـن به سازمان بورس و اوراق بهادار، پنجم. اقدام گردد، سكوت كرده است 129خصوص رعايت يا عدم رعايت مفاد ماده 

مانند  ييها مؤلفه رندهدربرگي كهها  در سطح شركتان دار سهام حقوق  ابعاد تيبه منظور رعا يستيل شود تا چك مي شنهاديپ
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، ي و غيـره اسـت  نـدگ ينما يقراردادهـا  يسن اجـرا ح، تيحقوق مالك تيرعا، فساد و تقلب، ياسيس ينفوذ افراد و نهادها

 يحسـابدار  اي نهاد حرفـه  عنوان به زيحسابداران ن عهبه جام، ششم. بندي نمايد ها را براساس آن رتبه كند و شركت نيتدو
اي داشـته و   ژهي ـوجـه و ان تدار سـهام  حمايـت از   ماننـد  ياعتبار حرفـه بـه عوامـل نهـاد     يشود تا جهت ارتقا مي شنهاديپ

   .هاي حسابرسي را بر مبناي اين هدف ارائه نمايند گزارش
ان در سطح دار سهام پيامدهاي حمايت از ، وان با استفاده از شاخص تركيبي پيشنهاديت هاي آينده نيز مي در پژوهش

هايي وجود داشته كه  يكسري محدوديت، در انجام اين پژوهش. جداگانه مورد مطالعه قرار گيرد طور بهكلان و سطح خُرد 
بينـي شـده و ضـمانت     بايد در قوانين پيش اگرچهان دار سهام حمايت از ، اول .ها شود ممكن است مانع از تعميم دهي يافته

 فراينـد هـايي در سـطح شـركت اسـت كـه       ان شامل مؤلفـه دار سهام اجرايي نيز داشته باشد اما در اين پژوهش حمايت از 
ان مورد توجـه  دار سهام در اين پژوهش ميزان حمايت حقوقي از ، دوم. دهد قرار مي تأثيران را تحت دار سهام گيري  تصميم
. در اولويـت قـرار دارد  ، هاسـت  هاي داخلي شركت ها و رويه ان كه تابع سياستدار سهام بلكه سطح حمايت واقعي از ، نبوده
گيـري آن دربرگيرنـده    انـدازه  امـا ، شـود  تر مفاهيم چندبعدي مي هاي تركيبي منجر به ادراك مطلوب شاخص اگرچه، سوم

يكي از ايـن  . در رويكرد تك بعدي وجود نداشته باشد شناسي است كه ممكن است هاي نظري و روش مشكلات و چالش
معيارهاي شاخص تركيبي بـر اسـاس بـازنگري ادبيـات     ، اي كه گونه به. ان استدار سهام مشكلات انتخاب ابعاد حمايت از 

هاي ديگـري را بـراي    سنجه، هاي تجربي جديد ها و پژوهش پژوهش در شرايط فعلي انتخاب شده كه ممكن است نظريه
، چهـارم . هاي آينـده توجـه شـود    ان پيشنهاد دهند كه نياز است به اين موضوع در پژوهشدار سهام گيري حمايت از  ازهاند

ان مورد اسـتفاده  دار سهام گيري حمايت از  ها براي اندازه هايي بوده كه در بسياري از پژوهش تمركز مالكيت يكي از سنجه
ميانگين اين متغير در دو گروه با يكديگر اخـتلاف معنـادار نداشـته و     آنكهبه جهت ، در اين پژوهش اما. قرار گرفته است

امكان بررسـي  ، گروهي به كل مجذورات بزرگ شود سبب شده تا آماره لامبدا ويلكز برابر با يك و نسبت مجذورات درون
خص تركيبـي حمايـت از   از آنجايي كه يكي از ابعاد شـا ، پنجم. اين متغير در تدوين شاخص تركيبي فراهم نگرديده است

  .اثر تورم بر مورد سود تقسيمي با توجه به شرايط اقتصاد ايران ديده نشده است، سود تقسيمي بوده است، اندار سهام 
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  . 397-359 ،)2(28 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس

داران خرد بر ارزش بـازار سـرمايه كشـورهاي     سهام حمايت از حقوق مالكيت  تأثير). 1394( ندري، كامران؛ حسيني، سيد محمدرضا
پژوهشـي   ـ  دو فصلنامه علمـي . نين و مقررات بازار سرمايه ايرانهايي براي قوا توصيه: منتخب با استفاده از روش پانل ديتا

  . 190-163، )2(4، تحقيقات مالي اسلامي

بـر سـطح    يتجـار  يهـا  يـب در ترك يتعضو يرتأث). 1397( يدحميا، كلهرن؛ سرونازيطانچيان، قير؛ اميروزنيا، ف ؛محمدرضايكبخت، ن
  .24-5، )40(10ي، و حسابرس يحسابدار يقاتتحق. وجه نقد ينگهدار

  

References 
Adjaoud, F. & Ben-Amar, W. (2010). Corporate Governance and Dividend Policy: 

Shareholders’ Protection or Expropriation? Journal of Business Finance & Accounting, 
37(5), 648–667. 

Agyemang, O. S., Osei-Effah, M., Agyei, S. K. & Gatsi, J. G. (2019). Country-level corporate 
governance and protection of minority shareholders’ rights: Evidence from African 
countries, Accounting Research Journal, 32(3), 532-552. 

Ahiabor, F. S., James, G. A., Kwabi F.O. & Siems, M. M. (2018). Shareholder protection, stock 
markets and cross-border mergers. Economics Letters. www.ssrn.com. 

Amiri, E. & Fakhari, H. (2020). A Composite Index for Audit Opinion Shopping Based on 
Discriminant Analysis Technique. Accounting and Auditing Review, 27(1), 1-31. 
 (in Persian) 

Anderson, H., Jing, CH. & Jing, L. (2019). Foreign strategic ownership and minority 
shareholder protection. Emerging Markets Review, 39(C), 34-49. 



 

  4، شماره 29، دوره 1401هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  709

 
Azevedo, S. G., Carvalho, H. & Cruz-Machado, V. (2016). LARG index, Benchmarking. An 

International Journal, 23(6), 1472 – 1499. 

Basak, S. & Chabakauri, G., & Yavuz, M. D. (2016). Investor Protection and Asset Prices. 
Available in: file:///C:/Users/q/Downloads/21864_paper_hynGBYQ4.pdf 

Bhagat, S. & Romano, R. (2005). Empirical studies of corporate law. Working Paper. 44/2005.  

Bourveau, T., Lou, Y. & Wang, R. (2018). Shareholder litigation and corporate disclosure: 
Evidence from derivative lawsuits. Journal of Accounting Research, 797-842. 

Brockman, P. & Chung, D. Y. (2008). Investor Protection, Adverse Selection, and the 
Probability of Informed Trading. Review of Quantitative Finance and Accounting, 30, 
111-131. 

Burkart, M. C. & Panunzi, F. (2006). Agency Conflicts, Ownership Concentration, and Legal 
Shareholder Protection. Journal of Financial Intermediation, 15(1), 1-31. 

Cahan, S. & Emanuel, D. & Sun, J. (2009). The effect of earnings quality and country-level 
institutions on the value relevance of earnings. Review of Quantitative Finance and 
Accounting, 33(4), 371–391. 

Casado, R. B. &  Burkert, M. & Dávila, A., & Oyon, D. (2016). Shareholder Protection: The 
Role of Multiple Large Shareholders. Corporate Governance: An International Review, 
24(2), 105–129. 

Centre for Business Research. (2003).  Extended Creditor Protection Index 1990-2013. Centre 
for Business Research. University of Cambridge.  

Claessens, S., Djankov, S., Fan, J. P. H. & Lang, L. H. P. (2002). Disentangling the Incentive 
and Entrench-ment Effects of Large Shareholdings. Journal of Finance, 57, 2741-2771. 

De Muro, P. & Mazziotta, M. & Adriano Pareto, A. (2010). Composite Indices of Development 
and Poverty: An Application to MDGs. Social Indicators Research, 104(1), 1-18. 

DeFond, M. & Zhang, J. (2014).A review of archival auditing research. Journal of Accounting 
and Economics, 58(2), 275-326. 

Desender, K. A. & Aguilera, R. V. & Crespi, R. & GarcIa-cestona, M. (2013). When does 
ownership matter? Board characteristics and behavior. Strategic Management Journal, 
34(7), 823–842. 

Dittmar, A. & Mahrt-Smith, J. & Servaes, H. (2003). International corporate governance and 
corporate cash holdings. Journal of Financial Quantitative analysis, 38(1), 111-133. 

Djankov, S., La Porta, R., Lopez-de Silanes, F., & Shleifer, A. (2008). The law and economics 
of self-dealing. Journal of Financial Economics, 88 (3), 430-465. 

Enomoto, M. & Kimura, F. & Yamaguchi, T. (2015). Accrual-based and real earnings 
management: an international comparison for investor protection. Journal of 
Contemporary Accounting & Economics, 11(3), 183-198. 

Fakhari, H. & Rezaei Pitenoei, Y. (2017). The Impact of Audit Committee and Its 
Characteristics on the Firms' Information Environment. Iranian Journal of Management 
Studies, 10(3), 577-608. 



 

  710 و فخاريفقيه/دارانتدوين شاخص تركيبي براي حمايت از سهام

 
Ferguson, J. & Power, D. & Stevensona, L. & Collison, D. (2016). Shareholder protection, 

income inequality and social health: A proposed research agenda. Accounting Forum, 
41(3), 253-265.  

Franks, J. & Volpin, P. & Wagner, H. F. (2012). The life cycle of family ownership. Review of 
Financial Studies, 25(6),675-712. 

Gormley, T. A. & Matsa, D. A. (2016). Playing it safe? Managerial preferences, risk, and 
agency conflicts. Journal of Finance Economics, 122(3), 431-455. 

Heugens, P. P. M. A. R. & Turturea, R. & van Essen, M. (2019). Does state ownership hurt or 
help minority shareholders? International evidence from control blocks acquisitions. 
Global Strategy Journal, 10(4), 750-778.  

Hope, O. K. & Thomas, W. B. (2008). Managerial Empire Building and Firm Disclosure. 
Journal of Accounting Research, 46(3), 591-626. 

Hosseini, S.A. & Shafizadeh, B. (2019). Developing a Model for Protecting Investors' Rights 
With Emphasis On Accounting Constructs. Journal of Accounting and Auditing Review, 
26(2), 193-216. (in Persian) 

Hutton, A. P. & Marcus, A. J. & Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports, R2, and crash 
risk. Journal of Finance Economic, 94(1), 67-86. 

Iannotta, G. & Minichilli, A. & Zattoni, A. (2010). Ownership Structure, Board Composition 
and Investors Protection: Evidence from S&P 500 Firms. Centre for Applied Research 
Financial, www. Ssrn.com. 

International Organization of Securities Commissions. (2003). Objectives and Principles of 
Securities Regulation. 

Iskandar-Datta, M. E. & Jia, Y. (2014). Investor protection and corporate cash holdings around 
the world: new evidence. Review of Quantitative Finance, 43(2), 245-273. 

Jaggi, B. & Low, P. Y. (2011). Joint Effect of Investor Protection and Securities Regulations on 
Audit Fees. The International Journal of Accounting, 46, 241-270. 

Jensen, M. C. (1993). The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control 
systems. Journal of Finance, 48(3), 831-880. 

Jiang, G. & Lee, C. M. & Yue, H. (2010). Tunneling through intercorporate loans: The China 
experience. Journal of Finance Economics, 98 (1), 1–20. 

Jin, L. & Myers, S. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. Journal of 
Financial Economics, 79, 257-292. 

Kanthapanit, CH. (2013). The Analysis of Corporate Governance Practices and Their Impact on 
Minority Shareholder Rights in the Thai Banking Sector. Doctor of Philosophy.  

Kim, K. A., Kitsabunnarat-Chatjuthamard, P., & Nofsinger, J. R. (2007). Large shareholders, 
board independence, and minority shareholder rights: Evidence from Europe. Journal of 
Corporate Finance, 13(5), 859-880. 



 

  4، شماره 29، دوره 1401هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  711

 
Komijani, A. & Habibsoheily, H. (2012). Analysis of The role of protecting shareholders rights 

in expanding stock market in a selected developing countries. Journal of Applied 
Economics Studies in Iran, 1(1), 41-62. (in Persian) 

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. & Vishny, R. (1997). Legal determinants of 
external finance. Journal of Finance, 52, 1131–1150. 

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. & Vishny, R. (1998). Law and finance. Journal 
of Political Economy, 106, 1113–1155. 

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. & Vishny, R. (2002). Investor protection and 
corporate valuation. Journal of Finance, 57, 1147–1170. 

Lay, S. (2004). Perte D’une Chance Et Droit Des Marches Financier. Strasbourg: Mémoire 
présenté en vue de l’obtention du D.E.A de droit des affaires, Universite Robert 
Schuman-Strasbourg. 

Leuz, C. & Nanda, D. & Wysocki, P. (2003). Earnings management and investor protection: an 
international comparison. Journal of Finance. Economics, 69, 505–527. 

Li, X. & Qiao, P. & Zhao, L. (2018). CEO media exposure, political connection and Chinese 
firms' stock price synchronicity. International Review of Economics and Finance, doi: 
10.1016/j.iref.2018.08.006. 

Maglio, R. & Rey, A. & Agliata, F. & Rosa Lombardi, R. (2019). Exploring sustainable 
governance: Compliance with the Italian related party transactions regulation for the legal 
protection of minority shareholders. Corporate Social Responsibility and Environmental 
Management, 27(1), 272-282. 

Manos, R. & Murinde, V. & Green, C. J. (2012). Dividend policy and business groups: 
Evidence from Indian firms. International Review of Economics and Finance, 21, 42–56. 

Maux, J. L. & Francoeur, C. (2014). Block Premia, Litigation Risk, and Shareholder Protection. 
European Financial Management, 20(4), 756–769.  

Mehrabanpour, M., Karami, G., Jandaghi Ghomi, M. (2021). SWOT Analysis of the 
Independent Audit Profession in Iran. Accounting and Auditing Review, 28(2), 359-397. 
(in Persian) 

Mihalovič, M. (2016). Performance Comparison of Multiple Discriminant Analysis and Logit 
Models in Bankruptcy Prediction, Economics and Sociology, 9(4), 101-118. 

Mirshekary, S. & Saudagaran, S. M. (2005). Perceptions and characteristics of financial 
statement users in developing countries: Evidence from Iran. Journal of International 
Accounting, Auditing and Taxation, 14(1), 33-54. 

Mohammad Rezaei, F. & Mohd-Saleh, N. & Ahmed, K. (2018). Audit firm ranking, audit 
quality and audit fees: Examining conflicting price discrimination views. International 
Journal Accounting, 53(4), 295-313. 

Mohammadi Khanghah, G., Piry, P., & Mansourfar, GH. (2019). Real Earnings Management, 
Corporate Governance Quality and Credit Rating. Accounting and Auditing Review, 
26(4), 595-614. (in Persian) 



 

  712 و فخاريفقيه/دارانتدوين شاخص تركيبي براي حمايت از سهام

 
Mustafa, A. S. & Barwari, A. S. & Mohammed, N. H. (2018). Minority Shareholders’ Rights 

and Audit Quality: Empirical Evidence from Turkey. Journal of Accounting, Finance and 
Auditing Studies, 4(4), 27-44. 

Nadri, K. & Hosseini, S. (2015). The Effect of Protecting Minority Investors on the Capital 
Market Value in Selected Countries by Using Panel Data Analysis; Corrective 
Recommendations for Iran's Laws and Regulations. Islamic Finance Research Bi-
quarterly Journal, 4(2), 159-186. (in Persian) 

Nassreddine, G. (2016). Determinants of financial information disclosure: A visualization test 
by cognitive mapping technique. Journal of Economics, Finance and Administrative 
Science, 21, 8–13. 

Nguyen, A. H. & Doan, D. T. & Nguyen, L. H. (2020). Corporate Governance and Agency 
Cost: Empirical Evidence from Vietnam. Journal of Risk and Financial Management, 
13(103), 1-15.  

NikBakht, M. R., Firooznia, A., Gheytanchian, S., & Kalhornia, H. (2018). The Effect of 
Business Combinations on the Level of Cash Holdings. Accounting and Auditing 
Research, 10(40), 5-24. (in Persian) 

Obaydin, I. & Zurbruegg, R. & Hossain, M. N. (2020). Shareholder litigation rights and stock 
price crash risk, Journal of Corporate Finance, 
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101826. 

OECD (2008). Handbook on Constructing Composite Indicators: Methodology and User 
Guide.  

OECD (2012). Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights. OECD Publishing.  

Ouyang, W. & Zhu, P. (2016). An international study of shareholder protection in freeze-out 
M&A transactions. International Review of Financial Analysis, 45, 157–171. 

Peng, M. W. & Bruton, G. D. & Stan, C. V. & Huang, Y. (2016). Theories of the (state-owned) 
firm. Asia Pacific Journal of Management, 33, 293–317. 

Persakis, A. & latridis, E. G. (2016). Audit quality, investor protection and earnings 
management during the financial crisis of 2008: An international perspective. Journal of 
International Financial Markets, Institutions and Money, 41, 73-101. 

Pindado, J. & Requejo, I. & Torre, C. (2013). Family control, expropriation, and investor 
protection: A panel data analysis of Western European corporations. Journal of Empirical 
Finance, 27, 58-74. 

Pizzo, M. (2013). Related party transactions under a contingency perspective. Journal of 
Management and Governance, 17, 309-330.  

Pohar, M. & Blas, M. & Turk, S. (2004). Comparison of Logistic Regression and Linear 
Discriminant Analysis: A Simulation Study. Metodološki zvezki, 1(1), 143-161 

Romano, R. (1991). The shareholder suit: Litigation without foundation. Journal of Law 
Economics & Organization, 7(1), 55-87. 

Roudaki, J. (2008). Accounting profession and evolution of standard setting in Iran. Journal of 
Accounting, Business & Management, 15(1), 33–52. 



 

  4، شماره 29، دوره 1401هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  713

 
Safarzadeh, M. (2013). The Effect of Shareholder Rights on Earnings Quality. Empirical 

Research in Accounting, 3(3), 147-172. (in Persian) 

Sheri, S., Hamidi, E. (2012). Identifying Motives of Related Party Transactions. Empirical 
Research in Accounting, 2(4), 49-64. (in Persian) 

Siekkinen, J. (2016). Value relevance of fair values in different investor protection 
environments. Accounting Forum, 40(1), 1-15. 

Teymoori, Z., Hashemi, S., Amiri, H. (2021). Developing the Qualitative Model of the Factors 
Affecting the Accounting Information Quality Pricing in Iran. Accounting and Auditing 
Review, 28(3), 435-459. (in Persian) 

The Regulations on Disclosure of Information by The Companies Registered with the 
Organization.  (2007). Board of Directors of the Securities and Exchange Organization. 
(in Persian) 

The Regulations on Corporate Governance by The Companies Registered with the 
Organization. (2018). Board of Directors of the Securities and Exchange Organization. 
(in Persian) 

The Regulations on Corporate Governance by The Companies Registered with the 
Organization. (2018). Board of Directors of the Securities and Exchange Organization. 
(in Persian) 

The Regulations on Securities Listing. (2006). Board of Directors of the Securities and 
Exchange Organization. (in Persian) 

The Regulations on Transaction Enforcement by The Companies Registered with the 
Organization. (2007). Board of Directors of the Securities and Exchange Organization. 
(in Persian) 

The Securities Market Act of the Islamic Republic of Iran. (2005). Parliament (Islamic 
Consultative Assembly). (in Persian) 

Tran, Q. T. (2019). Financial Crisis, Shareholders Protection and Cash Holdings. Research in 
International Business and Finance. 

Utama, A. & Utama. C. A. & Yuniasih, R. (2010). Related Party Transaction Efficient or 
Abusive: Indonesia Evidence. Asia Pacific Journal of Accounting and Finance, 1(1), 77-
102. 

World Bank Group (2000). Doing Business. Protecting of Minority Investors. 

 

 
 
 
 


