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Highlights  

 Blockholders sell shares during rights-trading periods to depress prices and buy rights cheaply. 
 Rights-trading windows show significantly negative abnormal returns, especially near the end. 
 Top rights buyers are also the largest pre-period sellers, indicating manipulation. 
 Manipulation causes wealth transfer from retail investors to blockholders. 
 A small group of institutional investors repeatedly engages in this behavior. 

Abstract 
Rights offering is the main equity financing method in the secondary market by 

listed companies in Iran. Rights are traded for a pre-determined period and 

subsequently, rights whose shareholders do not participate, are auctioned off by an 

underwriter. We find evidence of extensive price manipulation by blockholders during 

the rights offerings on the Tehran Stock Exchange (TSE). Specifically, we find that 

blockholders on average sell between 1-2 percent of shares outstanding during the 

rights trading period, which leads to significant drop in stock and rights prices. This 

allows them to purchase rights from non-participating shareholders at a discount, 

which in turn leads to wealth transfer from non-participating shareholders, usually 

retail investors, to the blockholders. Our findings contribute to our understanding of 

the conflict between blockholders and minority shareholders and the methods of 

tunneling by large shareholders in markets with weak legal protection.  
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Introduction 

Rights offerings are the dominant equity-financing mechanism for publicly 

listed firms in Iran. Existing shareholders receive tradable rights to purchase 

new shares at a preset price; unexercised rights are later auctioned by an 

underwriter. Although intended to prevent dilution, market participants have 

long suspected systematic price manipulation during rights-trading periods—

particularly by large shareholders (blockholders). The alleged mechanism 

involves blockholders depressing stock prices through selling, allowing them 

to acquire unexercised rights at artificially low prices and transfer wealth from 

non-participating (often retail) investors. 

This study examines the extent, mechanisms, and consequences of such 

manipulation on the Tehran Stock Exchange (TSE). It contributes to the 

corporate governance literature by focusing on emerging markets with 

weak investor protection, where blockholders may act as both monitors 

and expropriators. While concentrated ownership can mitigate managerial 

agency problems (Shleifer & Vishny, 1997), it can also facilitate tunneling 

from minority shareholders (Johnson et al; 2000). Trade-based price 

manipulation represents one such tunneling channel, especially when 

blockholders possess informational and trading advantages. 

Despite widespread anecdotal claims, no prior study has systematically 

documented manipulation in TSE rights offerings. Similar concerns have 

prompted regulatory responses elsewhere (e.g; disclosure rules introduced 

by the UK Financial Services Authority in 2008). This paper fills that gap 

by testing whether blockholders routinely depress prices during rights-

trading windows, quantifying the magnitude of the behavior, and assessing 

its impact on returns and ownership outcomes. 

The analysis focuses on abnormal returns during rights-trading periods, 

blockholder selling and subsequent rights purchases, and the relationship 

between these actions and cumulative abnormal returns. The study is aimed 

at financial economists, regulators, and policymakers concerned with 

market integrity and investor protection in emerging markets. The 

empirical approach follows established theories of trade-based 

manipulation (Allen & Gale, 1992; Aggarwal & Wu, 2003), exploiting the 

fact that rights-trading calendars are exogenously determined and unlikely 

to coincide with genuine changes in firm fundamentals. 

 

Methodology 

The study uses a quantitative, multi-stage research design combining 

event-study methods, ownership analysis, and panel regressions. Stock 

returns and trading data are obtained from the TSE database, while daily 

ownership records for shareholders with at least 1% stakes are 

programmatically extracted. Information on rights offerings, including key 

dates and trading windows, is manually collected. 
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Abnormal returns are computed over standardized event windows 

aligned relative to the end of the rights-trading period. A custom market 

index composed of firms undergoing rights offerings is used to calculate 

abnormal returns, with CAPM-based measures serving as robustness 

checks. Ownership changes are measured as cumulative net selling by 

blockholders, expressed as a percentage of shares outstanding. 

To identify manipulation-consistent behavior, expected rights 

entitlements are calculated based on pre-offering ownership and compared 

with post-offering outcomes. Blockholders in the top decile of excess 

rights purchases are classified as manipulation candidates. Panel 

regressions with offering-level fixed effects link blockholder selling 

behavior to cumulative abnormal returns. 

The final sample covers nearly the full population of eligible TSE rights 

offerings, comprising over 600 offerings and more than 3,600 

blockholder–event observations. All data are publicly available, and no 

human subjects are involved. 
 

Results 

The event-study reveals large and persistent negative abnormal returns 

during rights-trading periods, averaging –11% to –14%, with price declines 

accelerating in the final weeks of trading. Trading volume in rights spikes 

near the deadline, consistent with strategic timing of sales and purchases 

rather than information-driven trading. 

Ownership data show that blockholders are net sellers during rights-

trading windows, selling on average about 2.7% of shares outstanding, 

with legal entities selling more aggressively than individuals. Blockholders 

who later acquire unusually large amounts of unexercised rights are 

typically the same investors who sold heavily earlier in the period. 

Regression results indicate that these manipulation candidates sell 

significantly more shares than other blockholders, and their selling has a 

strong negative effect on cumulative abnormal returns. 

Both individual and institutional blockholders engage in manipulation-

consistent behavior, though institutional investors account for most 

repeated cases. A small group of institutional blockholders emerges as 

systematic manipulators, participating in multiple offerings and accounting 

for a disproportionate share of suspected tunneling activity. 
 

Discussion and Conclusion 

The evidence strongly supports the presence of systematic price 

manipulation during rights-offering trading periods on the TSE. The 

observed patterns align closely with theoretical models of trade-based 
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manipulation: blockholders depress prices through selling and 

subsequently acquire unexercised rights at discounted prices, undermining 

the protective intent of rights offerings and transferring wealth from 

minority shareholders. 

These findings highlight a significant corporate-governance weakness 

in markets characterized by concentrated ownership and limited 

enforcement. They also reinforce international evidence that equity 

offerings are particularly vulnerable to manipulation. 

From a policy perspective, the results suggest a need for stronger 

regulatory oversight, such as enhanced disclosure of large sales during 

rights periods, improved market surveillance, or redesigned auction 

mechanisms for unexercised rights. More broadly, the study provides a 

framework for quantifying tunneling risk and evaluating investor-

protection reforms, while leaving open questions about coordination 

among manipulators, the role of liquidity and firm visibility, and potential 

spillover effects on other corporate actions. 
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 نکات برجسته

 .ها را ارزان بخرندتقدمفروشند تا قیمت را پایین آورند و حقتقدم سهام میسهامداران عمده در دوره معاملات حق •

 .ویژه در روزهای پایانیناداری منفی است، بهطور معتقدم بهبازده مازاد در دوره معاملات حق •

 .اندهایی هستند که قبل از آن بیشترین فروش را داشتهخرند، همانتقدم را میسهامدارانی که بیشترین حق •

 .شوداین دستکاری باعث انتقال ثروت از سهامداران خرد به سهامداران عمده می •

 .کنندمکرر این رفتار را تکرار میطور گروه کوچکی از سهامداران حقوقی به •

 چکیده
از انواع  یکی یبه بررسهای بازار سرمایه، های افزایش سرمایه و مالکیت بنگاهبا استفاده از دادهپژوهش  نیا

 شیر زمان افزاد متیق یدستکار یعنیفعالان بازار در بورس تهران معمول است،  دهیکه به عق یمتیق یهایدستکار
دهد که سهامداران عمده با فروش شدید سهام در بازه انتهایی نتایج نشان می .پردازدیتقدمّ مه حقو معامل هیسرما

کنند. ن میهای پاییهای استفاده نشده در قیمتتقدمتقدم، اقدام به کاهش قیمت سهم و سپس خرید حقمعاملات حق
سهام  تقدم درصداند، در دوره معاملات حقدهتقدم را خریداری کرافزون بر آن سهامدارانی که بیشترین میزان حق

اند و همچنین بازده مازاد تجمعی سهام با میزان فروش این سهامداران رابطه معکوس دارد. بیشتری را به فروش رسانده
شود، اگرچه در میان سهامداران همچنین، شواهد دستکاری قیمتی در بین سهامداران حقیقی و حقوقی مشاهده می

 حدی بالاتر است. حقیقی تا 

 .تقدم، دستکاری قیمتی، سهامدار عمده، بازده مازاد تجمعیافزایش سرمایه، حق های کلیدی:واژه
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 مقدمه

وجود سهامداران عمده همواره به عنوان یکی از سازوکارهای در ادبیات حکمرانی شرکتی، 

. به عقیده بسیاری، از آنجا که (1991، 1و ویشنی)اشلایفر  حاکمیت شرکتی مطرح بوده است

مدیران به دلیل عدم مالکیت شرکت و عدم شراکت در سود، انگیزه کافی برای سودآوری بیشتر 

شرکت ندارند، نیاز به نظارت کافی بر آنان وجود دارد. سهامداران خرد نیز به دلیل سهم کم 

ی را برای نظارت بر مدیران شرکت ندارند. در خود و هزینه بالای نظارت، توانایی و انگیزه کاف

این شرایط، سهامدار عمده با توجه به سهم بالای خود در شرکت و منابع بالایی که در اختیار 

. به همین دلیل است که در ادبیات حاکمیت برعهده دارددر نظارت بر مدیران  کلیدیدارد، نقش 

ارت بر مدیران و بهبود حاکمیت شرکتی شرکتی، سهامدار عمده به عنوان یکی از ارکان نظ

 شود. مطرح می

توانند منافع دیگر سهامداران را به با این وجود در بسیاری از موارد، سهامداران عمده می

از آن یاد « 2زنینقب»که در ادبیات مالی تحت عنوان  خطر انداخته و به خودشان منتقل کنند

تواند مدیریت شرکت را ثال سهامدار عمده می. برای م(2222شود )جانسون و همکاران، می

های سهامدار عمده منعقد و سود شرکت کند تا قراردادهای نامناسب با سایر شرکت وادار

 . کندکاهش پیدا و منافع سهامداران خرد را به خود منتقل 

 نزنی و سوءاستفاده از سهامدارابرای نقبتواند که سهامدار عمده می راههایییکی دیگر از 

 حجم بالایی از ،، دستکاری قیمت سهم است. از آنجایی که سهامدار عمدهخرد استفاده کند

تواند با استفاده از اطلاعات نهانی سهم را داراست و به اطلاعات شرکت نیز دسترسی دارد، می

اقدام به معامله سهم کند و یا قیمت سهم را دستکاری کند و با این دستکاری قیمت، سود خود 

توانند شامل ارائه اطلاعات نادرست ه هزینه دیگر سهامداران افزایش دهد. این اقدامات میرا ب

شود(، تعدیلات مثبت یا منفی در توسط مدیریت )که توسط سهامدار عمده منصوب می

و یا خرید و فروش سنگین سهم به منظور  3های مدیریت سودبینی سود یا سایر روشپیش

 دستکاری قیمت باشد.

                                                                                                                                      
1. Shleifer and Vishny 

2. Tunneling 

3. Earnings management 
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 بورس در ازارب فعالان دهیعق به که یمتیق یهایدستکار انواع از یکی یبررس به پژوهش نیا

. پردازدیم تقدمحق معامله و هیسرما شیافزا زمان در متیق یدستکار یعنی است، معمول تهران

 فروش به را سهم تقدمحق معاملات دوره در عمده سهامداران ،یمتیق یدستکارنوع  نیا در

 با را آن وانندبت تقدمحق متیق کاهش با آن دنبال به و کند دایپ کاهش سهم متیق تا رسانندیم

 .شوند سهام مالک یکمتر نهیهز با تا کنند یداریخر نییپا یمتیق

رخ داده  یمتیق یفعالان بازار معتقدند که دستکار برخیکه  هیسرما شیافزا یهااز مثال

«( حبندر»اد )نم ابندریدر یرانیو کشت ییایدر هیماسر شیافزا یمثال، در ط یاست، فراوانند. برا

 جمله از .در بازار منتشر شد یمتیق یدستکارشایعات و شواهد مختلفی مبنی بر  1391در سال 

شرکت  تی، درصد مالک1391اشاره کرد که از مرداد تا آذر  نیبه ا توانیشواهد سهامداران م

 از زیسهام ن متیکرده و ق دایسهم کاهش پ ونیلیم 29سهم، به  ونیلیم 33از  انهیخاورم دواتریتا

 اتردویتا تیکه درصد مالک نجاستیکرد. جالب ا دایتومان کاهش پ 322تومان به  022سقف 

 .  دیرس %02 ریبه ز %02 یاز بالا انهیخاورم

 هام،س یمتیق یدستکار مورد در هیسرما بازار فعالان یهاگفته و یمورد شواهد وجود با

 انجام انریا هیسرما بازار در گسترده صورت به دهیپد نیا وجود درباره یجامع یبررس تاکنون

 وءس و دهیپد نیا وجود یبرا یمندنظام و مطمئن شواهد گذاراستیس منظر، نیا از .است نشده

ه شکل ب دهیپد نیا زین افتهیتوسعه یاز بازارها یدر برخ. ندارد دست در عمده سهامداران استفاده

ثال در م یاز آن وضع شده است. برا یریجلوگ یبرا زین ینید داشته است و قوانوجو یگرید

 فروش یهاتیموقع کهکرد  بیانگلستان تصو یسازمان نظارت بر خدمات مال 2222سال 

این  لی(. دل2222ژوئن  13 ن،یشود )گارد یعموم افشایدر دوره معامله حق تقدّم  استقراضی

در دوره معامله حق تقدّم در بازار سهام  یمتیق یتکاربر دس یمبن یوجود شواهدمصوبه، 

 انگلستان بود.  

 زانیم از یدرست درک که است نیا گذاراستیس یبراپژوهش  نیا انجام تیاهم نیبنابرا

ازارهای های اصلی در باز آنجا که یکی از چالش. بدهد دست به یمتیق یدستکار بودن ریفراگ

ها و مصادیق مختلف تی است، توسعه و معرفی روشمالی در حال توسعه، دستکاری قیم

تقاء تواند نقش مهمی در اردستکاری قیمتی و نیز ارائه تصویری از میزان شیوع این پدیده می

در  (1991بر اساس نظریات مالی )اشلایفر و ویشنی،  ن،یهمچننظارت بر این بازارها داشته باشد. 

های قانونی حمایت از سهامداران خرد، رساختبازارهای در حال توسعه به دلیل ضعف در زی
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چالش اصلی حکمرانی شرکتی در تعارض منافع سهامداران عمده و خرد نهفته است. دستکاری 

قیمتی توسط سهامداران عمده یکی از ابزارهایی است که حقوق سهامداران خرد را به خطر 

(. 2213د )کلاسنز و یورتگلو شوانداخته و موجب انتقال ثروت از سهامداران خرد به عمده می

از ارزش منافع منتقل شده در  ینیبتواند تخم گذاراستیس ،یادهیپد نیچن وجود صورت در

 . عمده داشته باشدسهامدار از سهامدار خرد به  هیسرما شیافزا ندیفرآ

شود. سپس، در بخش سوم در بخش دوم، مرور ادبیات مرتبط با موضوع ارائه می در ادامه،

شود. در بخش پنجم نیز نتایج و در ها توضیح داده میژوهش و در بخش چهارم، دادهروش پ

 بندی ارائه خواهد شد.بخش پایانی جمع

 

 اتیادب مرور

یکی از مسائل مهمّی که در بازار سرمایه ایران و همچنین بازار سرمایه کشورهای در حال 

ای سابقه ی است. دستکاری قیمتییافته مورد بحث بوده است، دستکاری قیمتتوسعه و توسعه

 های دستکاری قیمتی استفاده از تغییراتیطولانی در بازارهای سرمایه دارد. یکی از اولین روش

گفته  1دادند که به دستکاری قیمتی مبتنی بر عملبود که خود مدیران در شرکت انجام می

د آمریکا ابتدا به فروش میلادی، مدیران شرکت سیم و فولا 1921شود. برای مثال در سال می

ای سهام شرکت خود مبادرت ورزیدند و سپس کارخانه فولاد آن را تعطیل کردند. این عاریه

دلار سقوط کند. بعد از خروج مدیران از  32دلار به  02امر باعث شد تا قیمت سهم شرکت از 

اندازی د شرکت راهدلار برای هر سهم، دوباره کارخانه فولا 22ای با سود موقعیت فروش عاریه

ده های دیگر که برای دستکاری قیمتی استفاشد و قیمت سهم به قبل بازگشت. یکی از روش

است که سهامداران در بازار با نشر اطلاعات  2شود، دستکاری قیمتی مبتنی بر اطلاعاتمی

له ابسعی در انحراف قیمت از ارزش ذاتی خود دارند. قوانین متعددی در مق ،نادرست و شایعه

توسط  ای سهام شرکتاین دو روش دستکاری قیمتی تصویب شده است. برای مثال فروش عاریه

و  ها ملزم به اطلاعات شفاف از وضعیت خودشان هستندمدیران ممنوع است و همچنین شرکت

 3یلاند )آلن، گهمچنین فعالان بازار سرمایه از پخش اطلاعات نادرست و یا غیرشفاف منع شده

ا وجود موفقیت نسبی قوانین تصویب شده برای مقابله با دستکاری قیمتی به دو روش (. ب1992

                                                                                                                                      
1. Action Based Price Manipulation 
2. Information Based Manipulation 
3. Allen, Gale 
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نامیده  1شده، نوع سومی از دستکاری قیمتی وجود دارد که دستکاری قیمتی مبتنی بر معامله بیان

گران تنها با معامله سهم، سعی در تغییر قیمت دارند.  برای دهد که معاملهشود و زمانی رخ میمی

انند رسدهند و سپس آن را به فروش میگران با خرید سهم قیمت آن را افزایش میل معاملهمثا

. دلیل تواند موفق باشدرسد که این دستکاری قیمتی نمی(. در ظاهر به نظر می1992 ،گیل و )آلن

آن این است که خرید سهم خود منجر به افزایش قیمت و فروش سهم منجر به کاهش قیمت به 

های پایین های بالا خرید و در قیمتگر سهام را در قیمتشود و معاملهسهم می 2ر قیمتیدلیل اث

شود تا سود آن. همچنین بسیاری معتقد گر میرساند، و این امر موجب ضرر معاملهبه فروش می

  کنند.ها را متعادل میقیمت 3بازاناند که سفتهبوده

 مدل در. دهندیم حیتوض را یمتیق یستکارد ندیفرآ یمدل در( 2223) 3وو و آگاروال

 یدستکار ای بازسفته( 2 مطلع گرانمعامله( 1: دارند وجود گرمعامله نوع چهار وو و آگاروال

 گرانمعامله( 3. هستند سهم ارزش درباره اطلاعات دنبال به که یگرانمعامله( 3 متیق کننده

 .یاختلال

 دهدیم نشان مطلع گرمعامله غالب در را خود ،تمیق کنندهیدستکار وو و آگاروال مدل در

 ،امر نیا بودن ریباورپذ یبرا. کندیم مخابره را سهم ارزش شیافزا گنالیس ،دیخر با و

 تواندیم المث یبرا. دهد نشان مطلع گرمعامله عنوان به را خود تا دارد ازین متیق کنندهیدستکار

 یبررس یهاداده در. باشد سهام کارگزار ای و سینورهیپذ عمده، سهامدار شرکت، رانیمد از

 کایآمر در 2221 تا 1992 یسالها در یمتیق یدستکار 132 شامل که وو و آگاروال توسط شده

 سهم با سهامدار توسط موارد %32 در و کارگزار توسط یمتیق یدستکار موارد از %03 در است،

 و سینورهیپذ توسط یمتیق یستکارد موارد از %22 در نیهمچن. است شده انجام %0 یبالا

 به مربوط %23 یمتیق یدستکار یهاروش از نیهمچن. است شده انجام بازارگردان نیهمچن

. است بوده سهم متیق کاهش به مربوط موارد از %1 از کمتر و است بوده سهم متیق شیافزا

 دام در یذارگهیسرما یهافرصت یجستجو در اطلاعات دنبال به گرانمعامله که آنجا از

 عهیشا از موارد، %00 در که دهندیم نشان وو و آگاروال. رندیگیقرارم متیق کنندگانیدستکار

 .است شده استفاده متیق شیافزا یبرا

                                                                                                                                      
1. Trade Based Manipulation 

2. Price Impact 

3. Speculators 

4. Aggarwal, Wu 
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تواند در معرض دستکاری قیمتی مبتنی بر عمل قرار گیرد، فرآیند مواردی که میاز  یکی

 هیسرما شیافزا یبرا روش سه معمولا یالمللنیب یبازارها در یکل طور بهافزایش سرمایه است. 

شود که لازم است پیش از پرداختن به موضوع دستکاری قیمتی در افزایش سرمایه، می استفاده

های ادبیات در مورد رفتار سهامداران در فرآیند افزایش به تشریح این فرآیند و بررسی یافته

 :سرمایه بپردازیم

 ؛1یسینو هریپذ تعهد با سهام یعموم عرضه (1

 ؛2تقدمحق از استفاده با هیسرما شیافزا (2

 .3سهام یخصوص عرضه (3

 به رانسهامدا شتریب بیترغ نیهمچن و سهام شدن قیرق عدم منظور دو به تقدمحق از استفاده

 حیترج هانگاهب از یاریبس که رسدیم نظر به نیبنابرا. ردیگیم صورت هیسرما شیافزا در شرکت

 شیافزا تیموفق بازار، متیق از ترنییپا یمتیق هب سهام دیخر یبرا تقدمحق یاعطا با که بدهند

 یااعط قیطر از هیسرما شیافزا کمتر ظاهر به یهانهیهز وجود با. کنند نیتضم را هیسرما

 افتهی کاهش کایآمر بازار در تقدم( استفاده از حق1911) 3تیاسم یهاافتهی برپایه تقدم،حق

انگیز بر پرسشمشاهده مشابهی را گزارش داده است. این یافته از آنجا  ( نیز1922) 0هنسن. است

 از ترنییپا تقدمهای مستقیم افزایش سرمایه از راه حقهزینه ،های اسمیتیافته برپایهاست که 

 نیا هیجتو یبرا تیاسم. است نویسیو در قالب تعهد پذیره بازار متیق به سهام یعموم عرضه

 حاتیتوض نیا مقابل در. کندیم مطرح را رانیمد و سهامداران انیم منافع ادتض مانند یلیدلا امر

فاده هزینه به ظاهر کمتر است باوجودکه کنند شواهد تجربی ارائه می( به 1922) 0نکرتونیپ و هنسن

 یکمتر هنیهز کنندیم استفاده بازار متیق به یعموم عرضه روش از که ییهابنگاه تقدم،از حق

 نقض را نکرتونیپ و هنسن افتهی تر،( با تحلیل دقیق1992) 1سیماسول و اکبو. کنندیم پرداخت

 کمتر ستفادها یمعما و است کمتر بنگاه یبرا تقدمحق از استفاده کل نهیهز که کنندیم انیب و

گران مطلع کنند که برخی از معامله( بیان می1993) 2جرارد و ناندا .کنندیم دییتأ را تقدمحق از

                                                                                                                                      
1. Seasoned Equity Offering 
2. Rights Offering 
3. Private Placement 
4. Smith 
5. Hansen 
6. Hansen, Pinkerton 
7. Eckbo, Masulis 
8. Gerard, Nanda 
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به منظور دستکاری قیمت سهم قبل از عرضه عمومی، با فروش سهم منجر به کاهش قیمت آن 

شوند قیمت سهم از قیمت ذاتی فاصله بگیرد. کاهش قیمت سهم باعث شوند و باعث میمی

سهام  دیگران با خرمعامله نیکند و ا شود تا قیمت پیشنهادی در عرضه عمومی کاهش پیدامی

آن کسب سود کنند. مدل ارائه شده توسط  یکمتر از ارزش ذات یمتیبا ق یدر عرضه عموم دیجد

 راضیاستقفروش  یهاتیسهم موقع یکه قبل از عرضه عموم کندیم ینیبشیجرارد و ناندا پ

 متیق یحرکت موقت نیو همچن کندیم دایپ شیبازارگردان افزا یو موجود کندیم دایپ شیافزا

 .کنندیم دایپ شین افزاآ داریپا یهاسهم نسبت به حرکت

( نشان دادند که در آمریکا قبل 1990) 1لهلمیو و نیالدیصف ناندا، و جرارد مدل دییتأ در

از عرضه عمومی سهام در افزایش سرمایه، تعداد موقعیت فروش استقراضی افزایش پیدا 

ر دبا کاهش مشارکت سهامداران  زیاستقراضی ن های فروشکند و این افزایش موقعیتمی

کند،  دایپ شیفروش استقراضی افزا یهاتیهرچه موقع یعنیدر ارتباط است.  هیسرما شیافزا

 ادیپ کاهش هیسرما شیافزا در هاتقدمحق تیکاهش جذاب لیمشارکت سهامداران به دل

 .کندیم

 از یکیتوان به چند مورد اشاره کرد. به عنوان مثال،  یانجام شده م یپژوهش ها گرید از

 تقدمحق از هاستفاد با هیسرما شیافزا در تیمالک تمرکز شیافزا به منجر تواندیم هک یلیدلا

 و ارانتاپوسک. است آن از استفاده عدم ای و خود تقدمحق فروش در سهامداران اشتباه شود،

ان به طور کند که سهامداربینی میکنند که تئوری مالی کلاسیک پیش( بیان می2222) 2نوپفر

 از کمتر یمتیق به را تقدمحق دینبا کنند، اعمال دیسررس از قبل را خود تقدمحقعمده نباید 

 از ادهاستف عدم صورت در کشورها یبرخ در که آنجا از و برسانند فروش به آن یذات متیق

 یباق زیم یرو پول تقدمحق نکردن اعمال با دینبا روند،یم نیاز ب هاتقدمحق نیا تقدم،حق

دعا های بازار سرمایه فنلاند این ان وجود رانتاپوسکا و نوپفر با استفاده از داده. با ای 3گذارند

 کنند.را رد می

ز ا چشمگیریکنند که بر خلاف تصور رایج، بخش ( بیان می2210) 3فیپانت و هولدرنس

 . کنندیشرکت نم هیسرما شیدر افزا ونکرده  استفاده خود تقدمسهامداران از حق

                                                                                                                                      
1. Saffiedine, Wilhelm 
2. Rantapuska, Knupfer 
3. Leave Money on the Table 
4. Holderness, Pontiff 
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تقدم آن از حق افزایش سرمایه که در 12902های ( با استفاده از داده2112) 1وئنی و پلم

. پلم کنندیم دییرا تأ استقراضیبا استفاده از فروش  یمتیق  یاستفاده شده است وجود دستکار

 که دهندیم نشان تقدم،حق معامله دوره در سهم 2یابتدا با محاسبه بازده مازاد تجمع وئنیو 

 -0/1% از تقدمحق معاملات انیپا به مانده آخر روز 11 دوره در و است یمنف هبازد نیا نیانگیم

 ینفم نیانگیم طور به سهام بازده تقدمحق معامله دوره در که دهدیم نشان نیا. رسدیم -%3 به

 بازار به بد اراخب مخابره لیدل به تواندینم متیق افت نیا که کنندیم استدلال وئنی و پلم. است

 یذات ارزش که دهد رخ یزمان در تواندینم کیستماتیس طور به تقدمحق معامله دوره رایز باشد

 تقدمحق اریاخت تمیق لیتنز که است نیا وئنی و پلم گرید یهاافتهی از. کندیم دایپ کاهش بنگاه

 .رسدیم %13 به %22 از و کندیم دایپ کاهش تقدمحق معامله دوره در

 استقراضی فروش یهاتیموقع حجم نیانگیم طور به که است نیا وئنی و پلم گرید مهم افتهی

 وئنی و پلم. است داشته یریچشمگ شیافزا تقدمحق معاملات دوره در معاملات کل به نسبت

معاملات  انیروز قبل از پا 22از  ایدر استرال استقراضیفروش  تیموقع حجم که دهندیم نشان

و بعد  رسدیم %32 کیبه نزد %20تقدم است از کمتر از قشروع معاملات ح انهیتقدم که محق

 . کندیم دایکاهش پ %22تقدم به کمتر از معاملات حق انیاز پا

 اتیصوصبا خ یرابطه بازده مازاد تجمع یبه بررس توانیم وئنیپلم و  گریمهم د یهاافتهی از

زاد درصد سهام شناور آ زانیمکه  دهندینشان م وئنیاشاره کرد. پلم و  هیسرما شیبنگاه و افزا

تر که هرچه سهام شناور آزاد کم کنندیدارد. آنها استدلال م یبا بازده مازاد تجمع میرابطه مستق

م تقارن عد دیامر منجر به تشد نیخواهد بود و ا شتریو سهامداران عمده ب رانیمد تیباشد، مالک

تر سهام راحت یمتیق یا دستکارت شودی. وجود عدم تقارن اطلاعات باعث مشودیاطلاعات م

 دیتشد یمتیق یدستکار باشد، کمتر آزاد شناور سهام زانیم هرچه میدار انتظار پسانجام شود، 

 .باشد کمتر یتجمع مازاد یبازده و شود

بر سهم با بازده مازاد تجمعی  3لگرانیتحل پوشش زانیم که دهندیم نشان نیهمچن وئنی و پلم

دنبال ری تحلیلگران بیشت وسطت ،کنند که هرچه سهمآنها استدلال می نیز رابطه مستقیم دارد.

کند عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا می شته،، اطلاعات و اخبار بیشتری از شرکت وجود داشود

                                                                                                                                      
1. Plam, Yuen 

2. Cumulative Abnormal Return 

3. Analyst Coverage 
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به دنبال  و کندیم دایدر سهم کاهش پ یمتیق یامکان دستکار ،یبا کاهش عدم تقارن اطلاعات و

 متیق لیطه تنزراب یبررس وئنیپلم و  گریمهم د افتهی. کندیم دایپ شیامازاد افز یآن بازده تجمع

 لیتنز نیکه هر چه ا کنندیاستدلال م وئنیسهم است. پلم و  متیتقدم نسبت به قحق اریاخت

 یشتریاستفاده نشده ب یهاتقدمو حق شودیتقدم کمتر معدم استفاده از حق نهیکمتر باشد، هز

ها متقدحق تیو کاهش جذاب متیق یدستکار یگران برانظور معاملهم نیوجود دارند. به هم

 یده مازاد تجمعبا باز متیق لیکه تنز رودیانتظار م لیدل نیخواهند داشت و به هم یشتریب زهیانگ

رابطه  یجمعبا بازده مازاد ت لیکه درصد تنز دهندینشان م وئنیداشته باشد. پلم و  میرابطه مستق

 دارند. یو معنادار میمستق

 

 یشناسروش و هاهیفرض

 یتجمع مازادبازده  محاسبه -1

 هیسرما شیافزا ندیدر فرآ ایاست که آ نیآن است، ا پاسخ دنبال بهپژوهش  نیا که پرسشی

. ریخ ای شودیم انجام عمده سهامداران توسط یمتیق یدستکار ،یبه روش مطالبات و آورده نقد

م معامله در هنگا یمتیق یمسئله بحث دستکار نیترد، مهماشاره ش اتیهمانطور که در مرور ادب

 معامله دوره در سهم بازده زانیم شود، یبررس دیبا که یالهامس نخستین نیبنابراتقدم است. حق

 یریگکند، اندازه یادیز راتییتغ تواندیتقدم مطول دوره معامله حق که آنجا از. است تقدمحق

از بازده سهام در  یقیدق اریمع تواندیلزوما نم تقدمدوره معامله حق یبازده سهام از ابتدا تا انتها

 یسهام برا یبا محاسبه بازده روزانه، بازده تجمع دیبا ،منظور نیباشد. به هم دوره نیاطول 

 از آن فاصله اساس بر را روز هر .را بدست آورد آن انیپا و تقدمشروع معامله حق نیب یروزها

 معاملات انیپا به یمیتقو روز چهار اگر مثال یبرا. میکنیم ینامگذار قدمتحق معاملات انیپا

 . شودیم ینامگذار -3 روز روز، آن باشد، مانده تقدمحق

 همه بازار، افت ای رشد لیدل به رایز باشد، مناسبی ملاک تواندینم سهم بازده نکهیا گرید نکته

 بهه باشد. کنندگمراه تواندیم یاسبه بازده تجمعافت داشته باشند و مح ای رشد توانندیم هاسهام

 تواندیم یتجمع مازاد بازده سهام در بازه موردنظر بدست آورد. یبازده مازاد تجمع دیبا لیدل نیهم

 :است ریز شرح به معمول یهاروش از یکی. شود محاسبه یگوناگون یهاروش از

 کل ارزش رییتغ درصد با برابر بازده نیا. میکنیم حساب روز کی در را بازار بازده ابتدا (1

 .است روز کی در سهام بازار
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 در سهم متیق رییتغ درصد با برابر بازده نیا. میکنیم محاسبه روز کی در را سهم بازده (2

 .است روز کی

 در سهم مازاد بازده و میکنیم کسر روز آن در سهم بازده از را روز کی در بازار بازده (3

 𝑟𝑖را برابر با  𝑖و بازده سهم  𝑟𝑚بازده بازار را برابر با  اگر .میآوریم بدست را روز آن

 :با است برابر روز آن در( 𝛼𝑖بازده مازاد ) م،یریبگ

𝛼𝑖 =  𝑟𝑖 − 𝑟𝑚 

و بازده مازاد  میدهیانجام م یشروع بررس خیهر روز بعد از تار یرا برا 3تا  1 مراحل (3

 . میآوریبدست م تمام روزها یسهم را برا

شروع تا  خیمازاد از تار یهاروز برابر با جمع تمام بازده کیدر  یمازاد تجمع بازده (0

 روز آن در یتجمع مازاد بازده م،یباش ام 𝑛−مثال اگر در روز  یهمان روز است. برا

(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑛 )با است برابر: 

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑛 =  ∑ 𝛼𝑖

−𝑛

𝑗=−𝑚

 

 یراب یتجمع مازاد بازده بیترت نیبدروز شروع محاسبه است.  𝑚−روز  ،رابطه این در که

  .دیآیم بدست سهم کی

 ای و است، اتمام به رو تقدمحق معامله دوره که یهنگام که آنجا از شد، گفته که همانطور

هر  یراب است، یمتیق یدستکار یبرا یمناسب فرصت نشده استفاده یهاتقدمحق حراج زمان

حوالی  1دادیرو مطالعه بنابراین. نددار ییبالا تیتقدم اهممعاملات حق یانیپا یهاسهم روز

نقطه  شود وشود. این روز به نام روز صفر برگزیده میتقدم انجام میتاریخ پایان معاملات حق

 هایخیتارکه  در نظر گرفته شود دیبا گرید خیتار دومرجع در مطالعه بازده سهام خواهد بود. 

 است. هیسرما شیافزا بیتصو والعاده( )دعوت به مجمع فوق اعلام

 ست،ین یمقدار مشخص و ثابت هیسرما شیهر افزا یتقدم برازمان معامله حقآنجا که مدت از

تعداد  نی. امیریگیمعامله را در نظر م انیپا خیو تار هیسرما شیافزا بیاعلام و تصو نیب یروزها

دهیم. حال برای پیدا کردن یک نقطه مرجع کلی نشان می 𝐴𝑁𝑑𝑎𝑦𝑠,𝑖م با هر سه یروزها را برا

دهیم. بعد از این نشان می 𝐴𝑁𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛گیریم و آن را با میانه آن را در نظر می برای این تاریخ

                                                                                                                                      
1. Event Study 
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ا آوریم. ببرای هر سهم بدست می 𝐴𝑁𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛مرحله بازده مازاد تجمعی را از روز 

 های مختلف، میانگین بازده مازاد تجمعی درها در طی افزایش سرمایهگیری از این بازدهمیانگین

 آوریم. تقدم را بدست میدوره منتهی به پایان معاملات حق

 نیانگیم طور به یتجمع مازاد بازده نیا ،یمتیق یدستکار وجود صورت در که میدار انتظار

 نیکاهش را داشته باشد. در صورت مشاهده چن نیشتریب ملات،معااواخر دوره  در و باشد یمنف

حراج  در دوره معاملات و بخصوص کیستماتیکه به طور س میکن ریتفس میتوانیم ،یادهیپد

 یاز کاهش ارزش ذات یناش تواندیکاهش نم نی. امیسهم را شاهد هست متیها کاهش قتقدمحق

عامل  کیحدوداً مشخص است و  نیم بر اساس قوانتقدمعامله حق انیپا خیتار رایز ،سهم باشد

 . کندیم نییسازمان بورس است آن را تع نیکه قوان یرونیب

اگر بازده مورد . میکن یبررس زیرا ن CAPMمدل، لازم است مدل  یداریاز پا نانیاطم یبرا

روز  روزانه را در همان یو بازده واقع میبدست آور CAPMانتظار روزانه را بر اساس رابطه 

 :میدو بازده، بازده مازاد خواهد بود. پس دار نیاختلاف ا م،یمحاسبه کن

𝛼𝑖 = 𝑟𝑖̂ − 𝑟𝑖 

 CAPMبازده روزانه مورد انتظار است که از رابطه  𝑟𝑖بازده روزانه واقعی و  𝑟𝑖̂در آن  که

 . دیآیمبدست 

 یمحاسبه کرد. برا یروزه مورد بررس 222تقدم را در بازه تعداد معاملات حق توانیم نیهمچن

هر روز  یو سپس برا میآوریتقدم را بدست محجم معاملات حق هیسرما شیامر در هر افزا نیا

بدست  یها. سپس با استفاده از دادهمیآوریدرصد معاملات را نسبت به کل حجم معاملات بدست م

 یر روزهاد می. انتظار دارمیبدست آور هاهیرماس شیهمه افزا یرا برا انهیو م نیانگیم میتوانیآمده، م

درصد حجم  میتوانیم نیکند. همچن دایپ شیآخر معاملات، درصد حجم معاملات روزانه افزا

مودار آن ن یریگنیانگیو با م میبدست آور هیسرما شیهر افزا یبرا یمعاملات را به صورت تجمع

ده داشته باشد و عم شیمعاملات افزا یانیپا یانمودار در روزه بیش می. انتظار دارمیرا بدست آور

 انجام شود.  رودیم شتریب یمتیق یآخر که انتظار دستکار یتقدم در روزهامعاملات حق

 

 تقدمحق معامله دوره در عمده سهامداران مالکیتدرصد  رییمحاسبه تغ -1

 رییتغ زانیاست ملازم  ه،یسرما شیافزا ندیدر فرآ یمتیق یدستکار هیفرض آزمون  یراستا در

ول در ط میشود. انتظار دار یبررس هیسرما شیافزا ندیسهامداران عمده در فرآمالکیت درصد 
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از  ایکند و  دایآن کاهش پ متیسهامدار عمده با عرضه سهم، باعث شود که ق ند،یفرآ نیا

امداران سه تیدرصد مالک تیمالک یهابا استفاده از داده نیکند. بنابرا یریجلوگ متیق شیافزا

را  %1 یبالا تیکه مالک میکنیم فیتعر ی. سهامدار عمده را سهامدارمیکنیعمده را محاسبه م

دلیل این تعریف این است که گاهی سهامداران عمده با هدف شناسایی  در بنگاه دارا است.

نشدن توسط بازار از طریق چند شرکت زیرمجموعه و با درصدهای سهامداری ظاهرا پایین 

از  شیپ تقدم وکه در طول معامله حق میانتظار دار ست اقدام به دستکاری قیمتی کنند.ممکن ا

 یکند. برا دایتقدم، تعداد سهام سهامداران عمده، کاهش پحراج حق ایمعاملات و  انیپا

 زانیو م ییشناسا هیسرما شیفرض، ابتدا سهامداران عمده در روز اعلام افزا نیا ییآزمایراست

ه، هر سهامدار عمد ی. براشودیمعاملات محاسبه م انیآنان به صورت روزانه تا پا سهام تیمالک

𝑠𝑎𝑙𝑒_𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖 ریو متغ شودیتعداد سهام در هر روز محاسبه م رییتغ . مقدار شودیم فیتعر  

هام ل سبر تعداد ک میسهامدار عمده تقس تیکاهش تعداد سهم در مالک زانیبرابر با م ریمتغ نیا

را محاسبه   𝑠𝑎𝑙𝑒_𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 نیا یمقدار تجمع میتوانیم ر،یمتغ نیا فیاز تعر بعدشرکت است. 

 𝐴𝑁𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛برابر با  𝑛−معاملات و روز  انیصورت که اگر روز صفر برابر با روز پا نی. بدمیکن

 باشد داریم:

𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑛𝑒𝑡𝑖  =  ∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒_𝑝𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑗

𝑖

𝑗=−𝑛

  

درصد  نیانگیمختلف، مقدار م یهاهیسرما شیافزا نیمقدار ب نیا یریگنیانگیبا م سپس

 انیهرچه که به پا یمقدار نیداشت. اگر چن میدر هر روز را خواه یتجمع تیکاهش مالک

 شیکه سهامداران عمده در دوره افزا دهدیشود، نشان م تریمنف میشویم ترکیمعاملات نزد

هم س متیاند و اقدام به کاهش قفروشنده بوده نیانگیتقدم به طور مو معاملات حق هیسرما

 ندتوایم عمده سهامداران فروش که کرد استدلال توانیم قبل قسمت مانند هرچنداند. نموده

 نجاما یمنف اخبار وجود لیدل به فروش نیا و باشد بنگاه تیوضع از آنان اطلاعات از یناش

 انیپا خیتار رایز ،باشد قبول قابل چندان تواندینم استدلال نیا که گفت توانیم ،شودیم

 وراقا بورس سازمان قانون از یناش که یرونیب اتفاق کی عنوان به تقدمحق حراج و معاملات

  .باشد ییدرونزا دچار تواندینم و شودیم نییتع است بهادار
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  سهامدار هر یبرا اضافه تقدمحق دیخر زانیم محاسبه -1

د از سهامداران عمده بع تیمحاسبه کرد، درصد مالک توانیکه م ییرهایاز متغ گرید یکی

هامداران س تیبه مالک دیجد یهاسهم ه،یسرما شیاست. بعد از ثبت افزا هیسرما شیثبت افزا

هم سسهامداران عمده را محاسبه کرد. با استفاده از تعداد  تیدرصد مالک توانیو م دیآیدرم

بت سهامدار و نس تیمالک یهااستفاده از داده نیو همچن هیسرما شیهر سهامدار بعد از ثبت افزا

 شده توسط سهامدار را بدست آورد.  دهیخر یهاتقدمحق زانیم توانیم هیسرما شیافزا

سهام  𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖به تعداد  هیسرما شیافزا بیدر روز تصو  𝑖 سهامدار اگر که میدانیم

ود خ تیکه در ابتدا در مالک یتقدمحق زانیباشد، م 𝛼داشته باشد و نسبت افزایش سرمایه برابر با 

 :با است برابر میدهنشان می 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙−𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖دارد که با 

𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙−𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖 = 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙−𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖 ∗ 𝛼 

به آن اشاره شد،  زیهمانطور که در بخش قبل ن ت،یمالک یهابا استفاده از داده نیهمچن

را  هیرماس شیتا ثبت افزا بیشده توسط سهامدار را در دوره تصو یداریتعداد سهم خر توانیم

 دهیم.نشان می 𝑏𝑢𝑦−𝑛𝑒𝑡𝑖با  زیمقدار را ن نیبدست آورد. ا

 وسطت را معاملات دوره کل در تقدمحق دیخر زانیم توانیشده م بیان یهادهاستفاده از دا با

شود، به صورت نشان داده می 𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟−𝑏𝑢𝑦𝑖مقدار که با  نیبدست آورد. ا سهامدار هر

 شود:زیر محاسبه می

𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟−𝑏𝑢𝑦𝑖

= 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙−𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖 − (𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙−𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖 + 𝑏𝑢𝑦−𝑛𝑒𝑡𝑖

+ 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖)   

 :با است برابر که

𝑟𝑖𝑔ℎ𝑡𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟−𝑏𝑢𝑦𝑖

= 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙−𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖 − 𝑏𝑢𝑦−𝑛𝑒𝑡𝑖 − 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙_𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖(1 + 𝛼) 

 

 ها،هیرماس شیافزا هیکل در سهامدار هر توسط تقدمحق دیخر درصد یارآم عیتوز یبررس با

 یدایکاند عنوان به دارند قرار عیتوز نیا ییبالا %12 در که یسهامداران ار،یمع کی عنوان به

 انجام را ریز ونیرگرس هیفرض نیا آزمون یبرا حال. شوندیم ییشناسا متیق در یدستکار

 :داد میخواه
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𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑛𝑒𝑡𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑚𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 

ام در دوره  𝑖برابر میزان درصد سهامی است که سهامدار  𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑛𝑒𝑡𝑖 ونیرگرس نیدر ا که

 یاست که در صورت یمجاز یک متغیر 𝑚𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖و  رساندیبه فروش م هیسرما شیافزا

فر صورت عدد ص نیا ریو در غ کیشناخته شود عدد  یمتیق یدستکار یدایکه سهامدار کاند

 به خود خواهد گرفت. 

 سهامداران فروش باعث که یعوامل گرید کنترل یبرا پژوهش هیفرض تیتقو یبرا نیهمچن

را محاسبه خواهیم  1ثابت اثر ونیرگرس و میکنیم وارد را هیسرما شیافزا ثابت اثر عامل شود،یم

  کرد.

قرار دارند  عیتوز ییبالا %12که در  یسهامداران تنهاآنکه  یبه جا جینتا یاردیپا یبررس یبرا

 عیتوز نیا ییبالا %22و  %10، %0که در  یمدارانسها یرا برا ونیرابطه رگرس م،یکن یرا بررس

 . میحاصل کن نانیمدل اطم یداریکرده تا از پا یبررس زیقرار دارند را ن

 

 یحقوق و یقیحقفکیک به ت سهامداران یدستکار یبررس -1

 یقیحق ایو  یاست که سهامداران حقوق نیمطرح کرد ا توانیم که هاییپرسش از یکی

 شیزاتعداد اف توانیامر م نیا یبررس ی. برادهندیانجام م یشتریب یمتیق یکدام دستکار

 لک تعداد نسبتکه هر سهامدار در آن حضور داشته است را جمع کرد و سپس  ییهاهیسرما

محاسبه  یقیو حق یسهامداران حقوق یرا برا هیسرما شیبه تعداد افزا یمتیق یدستکار اتدفع

که  یدفعاتاز  یچه درصد یقیحق ایو  یکه سهامداران حقوق دهدیمقدار نشان م نیکرد. ا

 اند. کرده یمتیق یرا استفاده کرده و اقدام به دستکار اندرا داشته یمتیق یدستکار فرصت

 

  بالا یمتیق یدستکار سابقه با امدارانسه ییشناسا -1

 هک دارند وجود یسهامداران ایآ که است نیا کرد، یبررس توانیم که یگرید مهم لهامس

 امر نیا یبررس یبرا اند؟کرده یمتیق یدستکار به اقدام کیستماتیس طور بهرود احتمال می

 داشته ضورح آن در سهامدار هر که ییهاهیسرما شیافزا به یمتیق یدستکار تعداد نسبت توانیم

 که یارانسهامد م،یریبگ نظر در اریرا تنها مع نسبت نیا اگر وجود نیا با. کرد محاسبه را است

                                                                                                                                      
1. Fixed Effect Regression 
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 شناخته یدستکار دیکاند هیسرما شیافزا همان در و اندداشته وجود هیسرما شیافزا کی در تنها

 نیا یبررس یبرا نی. بنابراشوندیمحسوب م کیستماتیس کنندگانیدستکارجزء  زین اندشده

 درصد عیکه هر سهامدار در آن حضور داشته و توز یاهیسرما شیتعداد افزا عیموضوع ابتدا توز

 ظرن در را یمختلف یهاحالت ع،یتوز اساس بر سپس و آورده دست به را متیق یدستکار

را  و آن میکنیم ییاقرار دارند را شناس عیدو توز نیا یبالا در که یسهامداران و میریگیم

دارد،  ریغدو مت نیا عیبه توز یشروط بدست آمده بستگ نکهی. با توجه به امیکنیگزارش م

 .شد خواهد ارائه جینتا بخش در کامل حاتیتوض

 

 یتجمع مازاد بازده با سهامداران فروش زانیم رابطه -1

تند، اقدام به هس یمتیق یدستکار یدایکه کاند یسهامداران ایکه آ هیفرض نیا یاز بررس بعد

 نیفروش ا ایکرد آ یبررس دیبا ر،یخ ایاند تقدم داشتهفروش سهام در دوره معاملات حق

رابطه بازده مازاد  دیمنظور با نی. بدریخ ایسهم شده است  یسهامداران منجر به کاهش بازده

گاه، د اندازه بنمانن یگریعوامل د نیکرد. همچن یسهامداران را بررس نیفروش ا زانیو م یتجمع

 رگذاریاثت یتجمع مازاد بازده یرو بر تواندیم تیمالک تمرکزشاخص  نیو همچن ینقدشوندگ

 ریز ونیرسرگ امر نیا یبررس یبرا. کرد میخواه استفاده یکنترل ریمتغ عنوان به آنها از و باشد

 :کرد میخواهبرآورد  را

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑗 = 𝛼 + 𝛽1𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑛𝑒𝑡𝑗 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗 + 𝛽3𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑗

+ 𝛽4𝑏𝑙𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑗 + 𝛽5𝑠𝑒𝑙𝑙_𝑚𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠𝑗 

است.  %1برابر با مجموع درصد فروش تمام سهامداران بالای  𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑛𝑒𝑡𝑗که در این رابطه 

گاریتم ارزش بازار شرکت در زمان تصویب افزایش سرمایه است. متغیر برابر با ل 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑗متغیر 

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑗  باشدمی %1های زیر برابر با مجموع تمام مالکیت کهدرصد سهام شناور آزاد است .

این  شود و درنیز به عنوان شاخص تمرکز مالکیت بنگاه شناخته می 𝑏𝑙𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑗متغیر 

استفاده خواهد شد که برابر با مجموع مجذور درصد مالکیت  HHIپژوهش از شاخص 

برابر با مجموع  𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑚𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠𝑗خواهد بود. در نهایت متغیر  %1سهامداران بالای 

 𝛽4 بیضر میدار انتظاردرصد فروش سهامداران کاندیدای دستکاری قیمتی در سهم است. 

اشند، اند سهام فروخته بکرده یمتیق یکه اقدام به دستکار یباشد و هرچه قدر سهامداران یمنف

  .باشد کرده دایپ کاهش شتریبسهم  یبازده
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 هاداده

بازده و حجم  یها. دادهشودیاستفاده م بازار سهام ایران یهااز دادهپژوهش  نیانجام ا یبرا

 به مربوط اطلاعاتموجود هستند.  tsetmc.com سامانهدر  یبورسهای معاملات شرکت

های خلاصه آماری داده جدول  در آوری شده است. جمع به صورت دستی هیسرما شیافزا

 افزایش سرمایه قابل مشاهده است. 

 
  های افزایش سرمایه )میلیارد تومان(خلاصه آماری داده .1جدول 

 نهیشیب  نهیکم اریمع انحراف انهیم نیانگیم اتمشاهد ریمتغ

 3222 2 23/339 29 23/131 932 هیسرما شیافزا مبلغ

 3222 12/2 02/223 22 33/122 020 سهامداران مطالبات و ینقد آورده

 2022 2221/2 12/212 12/0 30/12 313 انباشته سود

 

 ارانسهامد به مربوط اطلاعات ،ردیگیم قرار استفاده موردپژوهش  نیا در که دیگری داده

 دوره یراب زین هاداده نیا تونیپا یسینو برنامه زبان از استفاده با .است آنان تیمالک درصد و

 . شوندیم استخراج tsetmc سامانه از تقدمحق معامله

 

 نتایج

 یتجمع مازاد بازده محاسبه -1

اعلام  خیتار انیم یتعداد روزها یفراوان .Error! Reference source not foundدر

 تقدم قابل مشاهده است. معاملات حق انیو پا هیسرما شیافزا

 

 

 فراوانی فاصله تصویب افزایش سرمایه تا پایان معاملات .1نمودار 
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 222 یلحوا عمده طور به هاهیسرما شیافزا در فاصله نیا ،است مشاهده قابل که همانطور

 انیروز قبل از پا 222نقطه مرجع را  هیسرما شیهر افزا یبرا ،بیترت نیبه ا .دارد تجمع روز

 . میریگیتقدم در نظر ممعاملات حق

 از. میکن انتخاب را متیق شاخص دیبا یتجمع مازاد بازده محاسبه یبرا یبعد مرحله در

محاسبه بازده مناسب  یبرا شودیحاضر در بورس را شامل م یهاهمه سهم کل شاخص که آنجا

ته داش یاتیخصوص دهدیرخ م هیسرما شیها افزاکه در آن ییهاسهم، زیرا ممکن است ستین

 هیاسرم شیکه افزا ییهااز سهم یشاخص لیدل نیباشند که منجر به بازده مازاد شود. به هم

 شیو افزا یبا سود نقد شده لیتعد بازدهشاخص ابتدا  نیا دیتول ی. برامیکنیم دیاند تولداشته

کرده و سپس با محاسبه بازده  یآورکه در نمونه وجود دارند جمع ییهاسهم یرا برا هیسرما

 یعدب مرحله در. میآوریم بدست را شاخصبازده روزانه  ر،یمقاد نیا یریگنیانگیروزانه و م

 ازادم بازده آن، زا شاخص بازده کسر با و آورده بدست را سهم بازده هیسرما شیافزا هر یبرا

سهم که برابر با مجموع بازده  ی. سپس بازده مازاد تجمعمیآوریمسهم در هر روز را بدست 

 .میآوریم بدست اشروع تا همان روز است ر خیمازاد سهم از تار

 شیافزا هر یتجمع مازاد بازده از گیریمیانگین با ،یتجمع مازاد بازده کل نیانگیم ت،ینها در

 این میانگین قابل مشاهده است.  نمودار در. دیآیم تبدس هیسرما
 

 

 تقدممیانگین بازده مازاد تجمعی در دوره معاملات حق .1 نمودار
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 یمنف هیسرما شیافزا معاملات دوره در یتجمع مازاد بازده ،همانطور که قابل مشاهده است

 در تاس مشخص شکل در که همانطور نیهمچن. است یمنف بازه در زین آن نانیاطم بازه و است

 نشان نیا. کندیم دایپ شیافزا یتجمع مازاد بازده کاهش بیش معاملات، یانیپا روز 32 حدود

 در و دارند یمنف یتجمع مازاد بازده نیانگیم طور به هاسهم تقدم،حق معاملات دوره در دهدیم

 تیتقو را هیفرض نیاله امس نیا. کندیم دایپ کاهش یشتریب شدت با سهم یبازده معاملات انیپا

 متیق تا زنندیم سهام فروش به دست سهامداران از یبرخ تقدمحق معاملات دوره در که کندیم

   .دارندنگه نییپا را سهم

را به روش  یبازده مازاد تجمع ج،ینتا یداریاز پا نانیاطم یکه اشاره شد، برا همانطور

CAPM  روزانه بازده مازاد تجمعی قابل مشاهده است  نمودار. درمیکنیمحاسبه م زین. 

 

 

 CAPMتقدم به روش میانگین بازده مازاد تجمعی در بازه معاملات حق .1 نمودار

 

و  یمنف زیت آمده نبدس CAPM از استفاده با که یتجمع مازاد بازده م،ینیبیم که همانطور

 %90 نانیاطم بازه دهنده نشان یآب یعمود خطوط بازهنمودار،  دو هر دراست.  -11حدود %

 که همانطور نیهمچن. دارد قرار یمنف بازه در دو آن نانیاطم بازه روز 222 انیپا در که هستند

قابل    نمودار در که آورد بدست را تقدمحق معاملات حجم درصد نمودار توانیم شد اشاره

 مشاهده است. 
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 معاملات کل حجم به نسبت تقدمحق روزانه معاملات  حجم انهیم .1 نمودار

 

روز  22 یال 10درصد حجم معاملات در حدود  انهیکه در نمودار مشخص است، م همانطور

تقدم حجم معاملات حق شیدرک بهتر افزا ی. براکندیم دایپ یناگهان شیآخر معاملات افزا

مشاهده کرد.  توانیم رادرصد حجم معاملات  یآخر معاملات، نمودار تجمع یدر روزها

 .دهدینشان م میانگین و میانه مقدار تجمعی درصد حجم معاملات را  نمودار

 

 

 تقدمتجمعی درصد حجم معاملات حق میانگین و میانه مقدار .1 نمودار
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 22 یال 10 در تقدمحق معاملات حجم درصد یتجمع مقدارکه  دهدیم نشان نیز 0 نمودار

 انگریب یتجمع مازاد بازده نمودار و نمودار نیا. کندیم دایپ یناگهان شیافزا معاملات آخر روز

 و کندیم دایپ کاهش یرشتیب  دتآخر معاملات با ش یآن هستند که بازده سهام در روزها

 هیرضف در راستایدو  نیا که کندیم دایپ شیافزا آخر یروزها در زین تقدمحق معاملات نیهمچن

 هستند.  های استفاده نشدهخرید حق تقدم برای، یعنی دستکاری قیمتی پژوهش

 

 سهامداران فروش زانیم محاسبه .1

 تقدمحق معاملات دوره در یتجمع مازاد بازده م،یکرد مشاهده قبل بخش در که همانطور

 دیاب شود،یم امر نیا باعث عمده سهامداران فروش که هیفرض نیا یبررس یبرا. است یمنف

میزان خرید تجمعی در پایان  0نمودار  در. میکن یبررس را عمده سهامداران تیمالک یهاداده

 انمیزان خرید تجمعی برای سهامدار  نمودار در و  %1 یبالامعاملات برای سهامداران حقیقی 

میزان تغییر درصد مالکیت سهامداران حقوقی  1نمودار قابل مشاهده است.  در  %1 یبالا یحقوق

 در دوره افزایش سرمایه نیز میزان فروش همه سهامداران مشخص است. %1بالای 

 

 

 هیسرما شیافزا دوره در %1 یبالا یقیحق رانسهامدا تیمالک درصد تغییر .1 نمودار
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 سرمایهدر دوره افزایش  %1میزان تغییر درصد مالکیت سهامداران حقوقی بالای  .7 نمودار

 

 

 در دوره افزایش سرمایه %1میزان  تغییر درصد مالکیت تمام سهامداران بالای  .1 نمودار

 

 در دوره معاملات یقیو حق یحقوق لشام سهامداران بیشتر ،که قابل مشاهده است همانطور

تقدم در دوره معاملات حق %1 یسهامداران بالا نیانگیاند. به طور متقدم فروشنده سهام بودهحق

و  %22/3برابر با  یسهامداران حقوق یمقدار برا نیاند که اسهام شرکت را فروخته 13/2%

 میانگین خرید تجمعی به صورت روزانه در نیهمچناست.  % 10/1برابر با  یقیسهامداران حق
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 دوره ولط در نیانگیم طور به درصد کی یبالا سهامدارانآن است که  انگریبو  هنشان داده شد

 .اندبوده سهام فروشنده تقدمحق معاملات

 

 

 هیسرما شیافزا هدور در %1 یبالا سهامداران تیمالک درصد رییتغ میانگین .1 نمودار

 

 سهامدار هر توسط تقدمحق دیخر زانیم محاسبه -1

تقدم های قبل مشاهده شد، بازده مازاد سهام در دوره معاملات حقهمانطور که در بخش

 .کنندیم سهام فروش بهاقدام  %1 یسهامداران بالا به طور خالص،منفی است و 

 سهام ادتعد شدن روز به تا هیسرما شیفزاا بیتصو دوره در تیمالک یهاداده از استفاده با

 یداریخر تقدمحق معاملات دوره در سهامدار هر که یاضاف تقدمحق تعداد توانیم سهامدار هر

 دیرخ درصد هاتقدمحق کل تعداد بر عدد نیا میتقس با سپس و آورد بدست را است کرده

 .آورد ستبد هاتقدمحق کل تعداد به سهامدار هر توسط یاضاف تقدمحق

ه کل نسبت ب یتقدم اضافحق دیکه اگر درصد خر میکنیم نییتع اریمع کیعنوان  به

 یدایعنوان کاند بهسهامدار  آنباشد،  نمونه ییبالا دهکهر سهامدار در  یها براتقدمحق

 میه آن اشاره کردب پیشترکه  یونیرگرس امر، نیا یبررس یبرا. شودیم ییشناسا یمتیق یدستکار

 .نتیجه این رگرسیون قابل مشاهده است 1جدول  در. میکنیم اسبهمح را
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. نتایج رگرسیون رابطه میزان فروش سهامدار با کاندیدای دستکاری قیمتی بودن آن 1جدول 

 سهامدار

 sell_net رهایمتغ

manipulator ***391/1 

 (312/2) 

 311/2*** مبدا از عرض

 (131/2) 

 3،002 مشاهدات تعداد

2R 223/2 

sell_net  درصد فروش سهام شرکت توسط سهامدار و  بابرابرmanipulator که سهامدار  یاست که در صورت یمجاز ریمتغ

 که شودیم تهشناخ یدستکار دیکاند یصورت در حالت هر در سهامدارخواهد بود.  کیباشد، برابر با  یمتیق یدستکار دیکاند

 .باشد عیتوز یبالا %12 در سهامدار آن توسط تقدمحق دیخر خالص درصد

 

است، که نشان  داریو معن 39/1برابر با  یمجاز ریمتغ بیضر ،که مشخص است همانطور

املات در دوره مع نیانگیتقدم را داشته اند، به طور محق دیخر نیشتریکه ب یسهامداران دهدیم

که در بخش  . همانطورکندیم دییپژوهش را تأ هیفرض زین که اندفروخته یشتریتقدم سهام بقح

 عیتوز ییبالا %22و  %10، 0که در % یسهامداران ج،ینتا یداریاز پا نانیاطم یقبل گفته شد، برا

شود مشاهده میقابل مشاهده است.  2جدول  در که نتایج آن میکنیم یبررس نیز قرار دارند را زین

برابر شده  2از  شیب %0است و در حالت  داریچهار حالت مثبت و معن هر مربوط به که ضریب

 نیشتریکه ب یسهامداران نیانگیله است که به طور مامس نیا یایبدست آمده گو جیاست. نتا

در ه اند کرا فروخته یشتریسهم ب هیسرما شیاند، در دوره افزاتقدم را داشتهحق دیخر زانیم

 است. یمتیق یوجود دستکار راستای فرضیه
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نتایج رگرسیون رابطه میزان فروش سهامدار با کاندیدای دستکاری قیمتی بودن آن  .1جدول 

 )پایداری نتایج(

 (1) (2) (3) (4) 

رهایمتغ  sell_net sell_net sell_net sell_net 

     

manipulator_05 
***112/3    

 (002/2)    

manipulator_10  
***391/1   

  (312/2)   

manipulator_15   
***132/1  

   (333/2)  

manipulator_20    
***131/1 

    (213/2) 

مبدا از عرض  ***321/2 ***311/2 ***321/2 ***232/2 

 (122/2) (131/2) (130/2) (132/2) 

مشاهدات تعداد  3،002 3،002 3،002 3،002 

R2 229/2 223/2 221/2 220/2 

sell_net  برابر با درصد فروش سهام شرکت توسط سهامدار وmanipulator که سهامدار  یاست که در صورت یمجاز ریمتغ

 درصد که ودشیم ناختهش یدستکار ایدیکاند یصورت در سهامدارخواهد بود.  کیباشد، برابر با  یمتیق یدستکار دیکاند

 .باشد عیتوز یبالا %22 ای و %10، %12، %0 در سهامدار آن توسط تقدمحق دیخر خالص

 

 هر ثابت اثر عامل است شده اشاره آن به 3 جدول در که همانطور هیفرض نیا تیتقو یبرا

قابل مشاهده  %12نتیجه این رگرسیون در حالت  3جدول . در میکنیم وارد زین را هیسرما شیافزا

 است.
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نتایج رگرسیون رابطه میزان فروش سهامدار با کاندیدای دستکاری قیمتی بودن  .1جدول 

  سهامدار همراه با اثر ثابت افزایش سرمایه

 sell_net رهایمتغ

  

Manipulator 
***102/1 

 (313/2) 

 329/2*** مبدا از عرض

 (123/2) 

 3،002 مشاهدات تعداد

 319 هیسرما شیافزا تعداد

2R 223/2 

sell_net  برابر با درصد فروش سهام شرکت توسط سهامدار وmanipulator که سهامدار  یاست که در صورت یمجاز ریمتغ

 درصد که دشویم شناخته یدستکار دیدکان یصورت در سهامدارخواهد بود.  کیباشد، برابر با  یمتیق یدستکار دیکاند

 .باشد عیتوز یبالا %12 در سهامدار آن توسط تقدمحق دیخر خالص

 

 ریمتغ بیضر هیسرما شیافزا ثابت اثر گرفتن درنظر با همچنان است مشخص که همانطور

manipulator نیانگیبه طور م دهدیمثبت است و نشان م یداریهمچنان به طور معن 

سهام شرکت را در دوره  %10/1اند کرده یداریرا خر یتقدم اضافحق نیشتریه بک یسهامداران

و  %10، %12، %0 یهمه حالتها یرا برا ونیرگرس نیاند. ابه فروش رسانده شتریتقدم بمعامله حق

دهد و برای رعایت اختصار از گزارش آنها نتایج مشابهی میکه  میدهیانجام م زین 22%

 .نظر شده استصرف

 

 یحقوق و یقیحق به تفکیک سهامداران یدستکار یبررس -1

در آن حضور داشته است را محاسبه  یقیکه هر سهامدار حق هیسرما شیتعداد افزا اگر

 یقیهر سهامدار حق ییهاهیسرما شیو اگر تعداد افزا میرسیم 003مجموعا به عدد  م،یکن

 شی. حال اگر افزامیرسیم 3192مجموعا به عدد  م،یدر آن حضور داشته است را محاسبه کن
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کرده است را محاسبه  یمتیق یاقدام به دستکار یقیکه در آن سهامدار حق ییهاهیسرما

 یمتیق یدستکار به اقدام یحقوق سهامدار آن در که ییهاهیسرما شیافزا و 03به عدد  م،یکن

نکه تعداد سهامداران حقیقی با وجود ای. میرسیم 312 عدد به میکن جمع را است کرده

 یمتیق یدستکار فرصتکه  یموارد %0/11دستکاری قیمتی کمتری در کارنامه دارند اما در 

 درصد %2/9برابر با  یسهامداران حقوق یعدد برا نیاند که اکار را انجام داده نیاند اداشته

 .است

 شناسایی سهامداران با سابقه دستکاری قیمتی بالا  -1

 یمتیق یدستکار به اقدام مکرر طور به سهامداران از یبرخ ایآ نکهیا شد گفتهکه  همانطور

 آن در هک هیسرما شیافزا تعداد سهامدار هر یبرا ابتدا ،شود یبررس منظر دو از دیبا کنندیم

 اریمع)با  است یمتیق یدستکار ایدیکاند آن در که ییهاهیسرما شیافزا تعداد و داشته حضور

دو  نی. امیکنیم محاسبه را ریمتغ دو نیا مختلف یهادکص سپس و میآوریم بدست را( 12%

 اند.قابل مشاهده 3جدول در  عیتوز

 
هایی که هر سهامدار در آن حضور داشته و درصد توزیع تعداد افزایش سرمایه .1جدول 

 هامدار کاندید دستکاری قیمتی بوده است.هایی که در آن سافزایش سرمایه

 )هزارک(صدک یمتیق یدستکار درصد هیسرما شیافزا تعداد

0/09 122 999/2 

0/01 122 992/2 

3/32 122 991/2 

2/30 122 990/2 

3/31 122 990/2 

3/32 122 993/2 

30 122 993/2 

0/33 122 992/2 
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 )هزارک(صدک یمتیق یدستکار درصد هیسرما شیافزا تعداد

33 122 991/2 

33 122 99/2 

3/20 122 92/2 

3/22 122 910/2 

11 122 90/2 

2 02 920/2 

0 33/32 9/2 

3 20 20/2 

3 32/0 2/2 

2 2 1/2 

 

 اریبس بیش یمتیق یدستکارموارد مشکوک به درصد  عیکه مشخص است، توز همانطور

برابر با  %22از آنجا که صدک  کند.تجربه می %90تا  %22از  یدیشد راتییدارد و تغ یتند

 و %20 یصدکها ،یمتیق یدستکارموارد مشکوک به  درصد یبرا است، زیاچن یمقدار و 3/0%

 است، هداشت قرار آن در سهامدار که ییهاهیسرما شیافزا تعداد یبرا. شودیم گرفته نظر در 92%

از صدک  عی. اگر هر سهامدار در هر دو توزشودیدرنظر گرفته م %90و  92% ،%20 صدک سه

ود. شش ش شناختهباشد  متیق کنندهیدستکار تواندیم که یدارسهام عنوان بهبالاتر باشد، 

شش حالت به عنوان  نیاز ا یکیکه در  یو سپس سهامداران میکنیم یحالت را بررس

 .  میکنیم یرا بررس شودیم ییشناسا متیق کنندهیدستکار

 شوندیم ییشناسا سهامدار 13(، ریمتغ دو هر یبرا %20شرط، )صدک  نیترحالت آسان در

 شیتعداد افزا یبرا %90و  یدرصد دستکار یبرا %92ک)صد حالت نیتررانهیسختگ در و

تعداد  0جدول وجود ندارد که هر دو شرط را داشته باشد. در  یسهامدار چی( ههیسرما
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مشاهده است. لازم به ذکر  های مختلف قابلاند در حالتسهامدارانی که هر دو شرط را داشته

 اند.است سهامدارانی که این شروط را دارند همگی حقوقی بوده

 
 تعداد سهامداران دارای هر دو شرط درصد دستکاری قیمتی و تعداد افزایش سرمایه .1جدول 

  یمتیق یدستکار درصد

 عیتوز اریمع 20% 92%

 هیسرما شیافزا تعداد
3 13 20% 

2 11 92% 

2 0 90% 

 

 یتجمع مازاد بازده با سهامداران فروش زانیم رابطه -1

 دهیپد نیا مشاهده نیهمچن و عمده سهامداران فروش سهام، یمنف بازده مشاهده

 تقدمتقدم سهام را دارند، در دوره معامله حقحق دیخر نیشتریکه ب یاعمده سهامداران که

 متیاز سهامداران به دنبال کاهش ق یکه بخش است آن انگریباند، فروخته یشتریسهام ب

 رابطه بازده مازاد موضوع، نیا شتریب یبررس یتقدم هستند. براسهم در دوره معاملات حق

 یدستکار یدایکاندکه  یفروش سهامداران زانیتقدم و ممعاملات حق انیدر پا یتجمع

 قابل مشاهده 0جدول  در شده انبی ونیرگرس جینتا. میکنیم یبررس را هستند یمتیق

 است.

 
 نتایج رگرسیون رابطه بازده و خصوصیات بنگاه و فروش سهامداران .1جدول 

 Return رهایمتغ

sell_net 
**199/2 

 (2213/2) 

Size 
***221/3- 

 (229/2) 
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 Return رهایمتغ

Liquidity 
***202/2- 

 (2912/2) 

blockholding 
***22331/2- 

 
(222903/2) 

sell_manipulators 
**310/2- 

 (131/2) 

 3/120*** مبدا از عرض

 (13/20) 

 313 مشاهدات تعداد

2R 210/2 

sell_net 1 یفروش سهامداران بالا زانیبرابر با م% ،size ارزش بازار،  تمیبرابر با لگارliquidity  شاخص

 یفروش سهامداران زانیبرابر با م sell_manipulatorو  تیشاخص تمرکز مالک blockholding ،یگنقدشوند

 هیسرما شیبرابر با بازده مازاد سهم در دوره افزا زین return ریهستند. متغ یمتیق یردستکا یدایاست که کاند

 است.

 

منفی است و مقدار  𝑠𝑒𝑙𝑙−𝑚𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 ریمتغ بیضر ،که قابل مشاهده است همانطور

ده کنند بازفروش سهامدارانی که اقدام به دستکاری قیمتی می %1دهد به ازای هر آن نشان می

فروش کل  زانیاست که م نیا گری. نکته جالب دکندیم دایکاهش پ -3/2سهم به میزان %

اشد که ب تیواقع نیاز ا یناش تواندیامر م نیدارد. ا یسهامداران رابطه مثبت با بازده مازاد تجمع

ه از سهامداران اقدام ب یتقدم، برخها در دوره معاملات حقسهم بیشتر یمنف مازاد بازده لیبه دل

طور همان نیشود. همچن بیاند که باعث مثبت شدن ضراز سهام کرده تیحما یسهم برا دیخر

 یهانگاهب دهدیه نشان ماست ک یمنف یاندازه بنگاه و نقدشوندگ بیکه قابل مشاهده است ضر

 بیارند. ضررا د یبالاتر بازده بالاتر سکیر لیکمتر، به دل ینقدشوندگ ایبا اندازه کوچک و 

 یدهکه سهامدار عمده دارند باز ییهاسهم دهدیاست که نشان م یمنف زیبنگاه ن تیتمرکز مالک

 دارند.  یکمتر
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 یبرخ ها،هیسرما شیاز افزا یرخکه در برسد به نظر میبدست آمده  جیتوجه به نتا با

نند بتوا تیتا در نها کنندیم متیآوردن ق نییپا یسهامداران اقدام به فروش سهم برا

 یه سهامدارانک میافتیشده در بیان جیکنند. از نتا یداریخر یترنییپا متیتقدم را با قحق

 هیماسر شیزادر دوره اف نیانگیاند به طور مکرده یداریتقدم را خرحق نیشتریکه ب

 یبا بازده مازاد تجمع یسهامداران رابطه منف نیفروش ا زانیاند و مفروشنده سهم بوده

 دارد. 

 

 یریگجهینت بحث و

 تقدم،حق معاملات در دوره ایآ که شودیم پرداخته سوال نیابه  پژوهش نیا در

 دیدم امکان خرتقحق ه،یسرما شیاز آنجا که در افزا .ریخ ای دهدیرخ م یمتیق یدستکار

. باشد دارانسهام یبرا یجذاب نهیگز تواندیم دهدیم را بازار متیق از ترنییپا یمتیسهام با ق

 ای درون نیا یط و کنندینم شرکت هیسرما شیافزا در خرد سهامداران از یبرخ که آنجا از

 دیرخ رند،گذایم استفاده بدون را خود تقدمحق ای و رسانندیم فروش به را خود تقدمحق

 بود نیا پژوهش نخستین هیفرض. باشد جذاب تواندیم بازار فعالان از یبرخ یبرا تقدمحق

 سسپ و رسانندیم فروش به را سهام مت،یق آوردن نییپا یبرا ابتدا عمده سهامداران که

 یداریخر آن اواخر خصوص به تقدمحق معاملات دوره در ینییپا متیق به را تقدمحق

 شیافزا دوره در را یتجمع مازاد بازده نیانگیم ابتدا ه،یفرض نیا آزمون یابر. کنندیم

 در هاسهم ن،یانگیم طور به و است یمنف مقدار نیا شد مشاهده که میآورد بدست هیسرما

 معاملات حجم آوردن بدست با سپس. اندداشته یمنف مازاد بازده هیسرما شیافزا دوره

 شیافزا معاملات دوره انیپا در تقدمحق معاملات محج که میکرد مشاهده زین تقدمحق

 منظور هب عمده سهامداران فروش بر یمبن پژوهش هیاول فرض با جهینت دو نیا. دارد یدیشد

 پایان دوره معامله در ارزان متیق به های استفاده نشدهتقدمحق دیخر و متیق کاهش

 .است سازگار
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در دوران  نیانگیکه به طور م میافتیعمده درفروش سهامداران  زانیبا بدست آوردن م سپس

 دیخر زانیتقدم، سهامداران عمده فروشنده سهام هستند و با بدست آوردن ممعاملات حق

 یداریتقدم را خرمقدار حق نیشتریکه ب یکه سهامداران میافتیتقدم توسط هر سهامدار درحق

پژوهش سازگار  هیکه با فرض اندختهفرو سهم شتریهستند، ب یمتیق یدستکار یدایاند و کاندکرده

 است. 

 یدایکه کاند یسهامداران نیبا استفاده از داده فروش سهامداران عمده و همچن نیهمچن

داران رابطه سهام نیفروش ا زانیبا م یکه بازده مازاد تجمع میافتیهستند، در یمتیق یدستکار

ه بازد رسد،یمداران به فروش مسها نیاز سهم شرکت که توسط ا %1هر  یمعکوس دارد و به ازا

 . کندیم دایکاهش پ %3/2 یمازاد تجمع

 سهم دیخر ازیامت سهامداران به که شودیم شناخته یروش عنوان به تقدمحق نکهیا با وجود

از  یتوسط برخ ندیفرآ نیکه ا میکرد شواهدی ارائهپژوهش  نیدر ا ،دهدیم را نییپا متیق با

به  تیاها در نهتقدمسهم، حق یمتیق یو با دستکار ردیگیه قرار مسهامداران مورد سوء استفاد

اران امر باعث انتقال منافع از سهامد نیو ا شوندیفروخته م ینییپا متیچند سهامدار با ق ای کی

است که نهاد ناظر به  ازین نی. بنابراشودیشدن حق سهامداران خرد م مالیخرد به عمده و پا

ازد و مانند بازدارنده بپرد نیقوان بینشان دهد و به تصو یشتریتوجه ب هیسرما شیافزا ندیفرآ

 حقوق شود.    ضایع شدن نیکشورها مانع ا گرید

 

 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

 اند و ایندهکری رعایت انتشار این پژوهش علم نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و

  موضوع مورد تأیید همه آنهاست.
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