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 چکیده

ما در این  دیگر عبارت بهمالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام است.  تأثیرهدف از این پژوهش بررسی 

دهد؟ و آیا در  ط قیمت سهام را افزایش میهستیم: آیا مالکیت مدیریتی ریسک سقو سؤالاتتحقیق به دنبال پاسخ به این 

در این پژوهش  ؟مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر است تأثیربا هزینه نمایندگی بیشتر  های شرکت

بازده که عبارت است از چولگی منفی  است شده استفاده NCSKEWبرای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از معیار 

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته های شرکت 15ای از  ت طی سال مالی. قلمرو تحقیق شامل نمونهشرک ماهانه سهام

از سوی دیگر  است شده استفادههای رگرسیونی  ها از مدل برای آزمون فرضیه ؛ واست 9815-9815های  تهران طی سال

 .های کاربردی محسوب می شود شن پژوهش جزء پژوهاز نظر هدف ای و پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی است

که این  معناداری وجود ندارد  نتایج این پژوهش نشان داد که بین مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه

(، در تضاد است، همچنین نتایج حاکی از آن است که رابطه بین مالکیت مدیریتی 8598های چن و ژانگ ) نتیجه با یافته

 باشد. آماری معنادار نمی ازنظربا هزینه نمایندگی بالاتر  های شرکتهام در و ریسک سقوط قیمت س
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 مقدمه

، توجه بسیاری از 8553بعد از بحران مالی سال  ویژه بههای اخیر  موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سال

عمده به دو صورت سقوط و جهش قیمت  طور به. این تغییرات کرده استرا به خود جلب  ای حرفهان و افراد دانشگاهی

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پژوهشگران به پدیده سقوط  دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه سهام رخ می

و همکاران،  خدا رحمیاند ) با جهش، بیشتر توجه کردهشود، در مقایسه  قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می

تجاری و با برخورداری از  های مالی با آگاهی کامل از وضعیت مالی واحد مسئول تهیه صورت عنوان بهمدیران  (.9815

وب کنند تصویر واحد تجاری را مطل بالقوه سعی می طور به، اعتباردهندگانو  گذاران هیسرمااطلاعات بیشتر نسبت به 

شناسایی  تر سریعانداخته و اخبار خوب را هر چه  تأخیرجلوه دهند و در این راستا تمایل دارند که افشای اخبار بد را به 

 طورکلی بهکنند. تمایل مدیران به پنهان کردن و عدم افشای اخبار بد، منجر به ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام و 

ضوع آن است که افشای نامتقارن اطلاعات توسط مدیریت به انباشت . علت این موشود میچولگی منفی بازده سهام 

یابد، نگهداری آن برای  انباشت اطلاعات منفی افزایش می که هنگامیشود.  اطلاعات منفی در داخل شرکت منجر می

رد بازار شده و وا باره یک بهحجم وسیعی از این نوع اطلاعات  رو ازاینشود.  می پرهزینهتر غیرممکن و  طولانی زمان مدت

های ناگهانی و دغدغه مداوم  پیرو این کاهش (.9815شود )میرزایی،  به افت شدید )سقوط( قیمت سهام منجر می

های تأثیرگذار بر ریسک سقوط  های سریع و ناگهانی قیمت سهام، همواره شناسایی مؤلفه گذاران در مورد افت سرمایه

و با تلاش در جهت کاهش  ها مؤلفهاعتقاد وجود دارد که با شناسایی آن  پژوهشگران بوده و این موردتوجهقیمت سهام 

گذاری در  و منجر به سهولت و تقویت سرمایه بهبودیافتهریسک سقوط قیمت سهام، تعادل و توازن در بازارهای سرمایه 

 تئوری نمایندگیابطه با در ر دیجد قاتیتحق (.9815، ضیا قاسمیبهبود تأمین مالی تولید ملی گردد ) طبیعتاًاقتصاد و 

کند و  یو سهامداران کمک م رانیمنافع مد شتریبه همسو شدن ب رانیمد تیدهد که بالاتر بودن درصد مالک ینشان م

 تیوجود دارد که بالاتر بودن مالک دهیعق نیا حال باایندهد.  یم فیدو گروه را تخف نیا نیب یندگیمشکلات نما

با درصد سهام بالا کنترل  رانیکنند که مد یاستدلال م گونه اینشود، محققان  رانیدم شتریب طلبی فرصتباعث  یتیریمد

چن و ) خوددارندمنافع  در جهت کردندنبال کردن و عمل  یبرا یشتریتوان ب نیدارند و بنابرا ها شرکتبر  یشتریب

 (.8598ژانگ، 

فزودن دیده سقوط قیمت سهام به دنبال اپیرامون پ شده انجامگسترش دامنه تحقیقات  منظور بهما در این پژوهش 

است  قرارگرفتهمحققان  موردتوجهکمتر  س عامل مالکیت مدیریتی که در ایرانبوده و بر همین اساجدیدی  های شاخص

 .ایم نمودهرا انتخاب 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 مدیریتی مالکیت سطح .ودش می تعریف شرکت داخلی مدیران اختیار در سهام درصد مدیریتی، مالکیت ساختار

گیرد  قرار مدنظر مالک و مدیر بین منافع تضاد گیری اندازه برای معیاری تواند می سطح تفاوت این .است متفاوت

 (.9198 ،9)جنسن و مک لینگ

                                                             
1 Jensen & McLing 
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مالی  و کیفیت گزارشگری افشاشده اطلاعات کیفیت بهتر، شرکتی حاکمیت سازوکارهای که دهند می تحقیقات نشان

 سازوکارها این ازجمله مدیریتی مالکیت شود. می نامتقارن اطلاعات کاهش باعث و دهد می افزایش را شرکت

 تقارن عدم کاهش طریق از مدیران مالکیت درصد افزایش که است بر این عمومی گردد. اعتقاد می محسوب

 اختیار در که وجود دارد گاهدید این دیگر سوی شود. از و مالکان می مدیران بین منافع کاهش تضاد موجب اطلاعاتی

 نتایج به رسیدن جهت را ارقام حسابداری کاری دست امکان ،مدیران توسط رأی حق از زیادی درصد داشتن

)زیدآبادی و همکاران،  داشت خواهد پی در را مالی گزارشگریکیفیت  کاهش بنابراین کند، می فراهم ،موردنظر

9811.) 

9جنسن و فاما
برای  تواند می مدیریت مالکیت بالای نسبت که نمودند معطوف هایی هزینه به را خود (، توجه9138) 

 اعمال و بازار نیروهای تأثیر تحت او ،باشد می شرکت سهام از پایینی درصد مالک مدیر وقتی .داشته باشد شرکت

 زمانی مقابل رد منافع( همگرایی فرضیه) کند می حرکت موسسه ارزش رساندن به حداکثر جهت در کارآمد، نظارت

 نشان رفتارهایی خود از است ممکن او باشد، داشته دست در را موسسه از سهام توجهی قابل بخش کنترل مدیر، که

 تعیین نظیر رفتارهایی (سنگربندی فرضیه( باشد می ارزش موسسه رساندن حداکثر به باهدف مغایر کاملاً که دهد

 یک مقدمات کردن فراهم یا و توجه قابل با مزایای نزدیکان و خویشان استخدام خود، برای بالا حقوق و پاداش

 نماید. وارد شرکت اهداف به جدی لطمه تواند می که مجلل زندگی

یا  شخص خود، جانب از مالک نفر( چند یا(یک  آن، موجب به که شود می اطلاق قراردادی به نمایندگی رابطه

 رابطه برقراری با نماید. می تفویض وی به را ها گیری تصمیم اراختی و گزیند برمی نماینده عنوان به را )اشخاصی(

 رابطه خاطر، همین به و باشند می خویش شخصی منافع کردن حداکثر دنبال به رابطه طرفین از یک هر نمایندگی،

 اساس بر( است هزینه دارای نمایندگی، نظریه بر اساس که شود می منتهی نمایندگی مسائل و مشکلات به نمایندگی

 انجام با و کند عدول خود قرار از خود منافع افزایش جهت مدیریت تا دارد وجود احتمال این نمایندگی، نظریه

 باید مالکان درنتیجه(. دهد افزایش را خود منافع ،ها آن هزینه به و سهامداران منافع عکس جهت در هایی فعالیت

 مخارجی چنین ازآنجاکه .نمایند سو هم خویش منافع با را کارگزاران منافع بتوانند تا شوند متحمل را مخارجی

 (.9811شود )حیدری و همکاران،  های نمایندگی نامیده می آید، هزینه پدید می نمایندگی رابطه گیری شکل واسطه به

 دلیل به را مدیران و سهامداران بین نمایندگی مسئله مدیریتی مالکیت( 9198) لینگ مک و جنسن نظریه اساس بر

 مدیران که است ای انگیزه موضوع این که رسد می نظر به .داد خواهد کاهش سهامداران، و مدیران منافع کردن مسوه

 مالکیت وجود ها، سازمان ساختار بندی تقسیم در .دهد می سوق تر مناسب عملکرد به رسیدن و بهتر کنترل سمت به را

 ها سازمان سایر به نیز نسبت اطلاعاتی تقارن عدم و هداد کاهش را مدیریت و مالکیت بین شکاف بالا، مدیریتی

 گذاری سرمایه خود مدیریت تحت شرکت در که مدیرانی داد ( نشان9138) جنسن ،علاوه به .بود خواهد تر پایین

 و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش بنابراین، .کنند می اجتناب بالا ریسک با تصمیمات از مدیران، سایر به نسبت اند، کرده

)خدادادی و  دهد می کاهش را (حسابرسی الزحمة حق) نظارتی های نیاز هزینه پایین، ریسک با تصمیمات اهشک

 (.9818همکاران، 

                                                             
1 Fama & Jensen 
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 مدیریت از شرکت یک سهام قیمت(، بر این باورند که تغییرات 8559) 9و همکاران بسیاری از پژوهشگران نظیر چن

 انتشار فرایند و شود می بازار وارد تصادفی صورت به طلاعاتا که شرایطی در. شود می ناشی آن داخلی اطلاعات

 اطلاعات که گفت توان می گیرد، می انجام سیستماتیک صورت به آن، بودن بد یا خوب به توجه بدون اطلاعات

 عمل این کنند، افشا سرعت به را اطلاعات ی همه مدیران اگر ،دیگر عبارت به .است متقارن توزیع دارای منتشرشده

 اخبار مورد در مثبت بازده حجم متوسط که معنی بدین .باشد متقارن توزیع دارای سهام بازده که شود می ببس

 اطلاعات تا دارند انگیزه همواره مدیران اما؛ باشد برابر بد اخبار با رابطه در منفی بازده حجم متوسط با بایستی خوب،

 از است ممکن مثال، برای .کنند انباشت شرکت داخل در را ها نآ و کرده پنهان گذاران سرمایه از را منفی اخبار و

 های صورت در تر بیش سود گزارش و ها هزینه کاهش باعث دارایی، عنوان به دوره یک های هزینه نمودن منظور طریق

 و رسیده نظر به واقعی وضعیت از بهتر تجاری واحد تصویر که شود می این به منجر عملیات این ی هنتیج .شوند مالی

 مدیریتی های انگیزه از تمایل این .یابد افزایش تجاری واحد در گذاری سرمایه برای سازمانی برون افراد ی انگیزه

 ناشی مدیران اعتبار و تصدی ی دوره به مربوط مسائل و حسابداری ارقام بر، مبتنی پاداش قراردادهای ازجمله متعددی

 داخل در منفی اخبار کنند، خودداری بد اخبار افشای از طولانی زمان دتم برای بتوانند مدیران چنانچه .شود می

 این علت .است محدود کنند، انباشته توانند می مدیران که بدی اخبار حجم دیگر سوی از .شود می انباشته شرکت

 برای آن یافشا عدم و داری نگه رسد، می معینی آستانه به انباشته منفی اخبار حجم که وقتی که است آن موضوع

 اوج ی نقطه به رسیدن از پس نامطلوب اخبار ی توده درنتیجه .شد خواهد پرهزینه و غیرممکن تر طولانی زمان مدت

شود )فروغی و  قیمت سهام منجر می سقوط یا سهام بازده شدید فتا به موضوع این و شده بازار وارد باره یک به خود

 (.9819میرزایی، 

عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تأثیر"(، در پژوهشی با عنوان 9815و همکاران ) خدا رحمی

عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت  تأثیربه بررسی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته های شرکت

ط آتی قیمت سهام، رابطة مستقیم های پژوهش نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقو سهام پرداختند. یافته

نتیجه گرفت با افزایش میزان عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش  توان میوجود دارد؛ بنابراین 

 یابد. می

نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تأثیربررسی "تحت عنوان  ای مقاله(، در 9818نوقابی و رستمی )

نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام را  تأثیر "در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته ایه شرکتدر 

مثبت و معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تأثیربررسی کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که مالکیت نهادی 

دهد که اثر مثبت مالکیت  ، نتایج نشان میغیرفعالادی به فعال و )متغیر نوسان پایین به بالا( دارد. لیکن با تقسیم مالکیت نه

و مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در  نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، ناشی از مالکیت نهادی غیرفعال است

 غیرفعالمنفی و مالکیت نهادی  تأثیرمالکیت نهادی فعال  دیگر عبارت به. دارند سهامکاهش ریسک سقوط آتی قیمت 

 غیر نوسان پایین به بالا( دارند.مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام )مت تأثیر

                                                             
1 Chen et al 
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به  "مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام؛ شواهدی از چین –( در پژوهشی تحت عنوان 8598) 9چن و ژانگ

کنند که مالکیت مدیریتی مدیر  بیان می ها آنمالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند.  تأثیربررسی 

که باعث افزایش ریسک  را برگزیند غیرمستقیمگذاری  های سرمایه کند که اخبار بد را پنهان کند و سیاست را ترغیب می

با ریسک سقوط  و مثبتیمعنادار  طور بهنشان داد که مالکیت مدیریتی  ها آنشود. نتایج پژوهش  سقوط قیمت سهام می

، آنان پی بردند که رابطه بین مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط، برای علاوه بهها رابطه دارد.  کتآتی قیمت سهام شر

 تر است. با هزینه نمایندگی بالاتر نمایان های شرکت

های قیمت سهام خاص شرکت  ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و سقوط8598) 8و همکاران اندرو

و فرایندها بر سقوط قیمت  مدیره هیئت، عدم شفافیت حسابداری و ساختار مالکیتاین پژوهش،  پرداختند. بر اساس نتایج

 تر است. تری دارند، قوی هایی که مشکلات نمایندگی بزرگ ، این روابط برای شرکتوجود بااینگذارند.  می تأثیرسهام 

به  "دارد؟ تأثیرک سقوط قیمت سهام آیا سررسید بدهی بر ریس"( در پژوهشی تحت عنوان 8598) 8دانگ و همکاران

بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که  مدت کوتاهبدهی  تأثیربررسی 

به این  ها آن دیگر بیان به. دارند سهامتمایل کمتری به کاهش شدید قیمت  مدت کوتاهبا نسبت بالای بدهی  های شرکت

مدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد  طلبان فرصتیک نقش کنترلی بر رفتار  مدت کوتاهبدهی نتیجه دست یافتند که 

 کند. ایفا می

نشان دادند که  "مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام ازحد بیشاطمینان "( در پژوهشی با عنوان 8591) 1کیم و همکاران

در مدیریت، احتمال سقوط  ازحد بیشیژگی اطمینان پس از کنترل مدیریت سود برگرفته از مسائل نمایندگی، وجود و

 دهد. قیمت سهام را افزایش می

 ها آنمالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش  رابطه( به بررسی 8598) 5کالین و فانگ

گذاران نهادی را  سرمایه ها آننشان داد که بین مالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد. 

که رابطه مثبت بین مالکیت نهادی و  نشان داد ها آنتقسیم کردند. نتایج  شاخص گذارمدت، اختصاصی وشبه  به کوتاه

عمده ناشی از مؤسسات موقتی است. مؤسسات اختصاصی نقش نظارتی در  ای گونه بهریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 .دارند سهامکاهش ریسک سقوط آتی قیمت 

انجام  "اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از چین"(، پژوهشی تحت عنوان 8598) 8ساو و همکاران

چینی در بازه  های شرکتای از  دادند. در این پژوهش رابطه بین اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام در نمونه

 باشد میابطه بین اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام منفی بررسی شد. نتایج نشان داد که ر 8598-8559زمانی 

 تر است. گران هستند یا مالکیت نهادی بالایی دارند ضعیف هایی که بیشتر تحت نظر تحلیل و این رابطه برای شرکت

 باشند. های پژوهش به شرح زیر می فرضیه شده مطرحبا توجه به مبانی و پیشینه 

 

                                                             
1
 Chen & Zhang 

2 Andrew et al 
3 Dong et al 
4 Kim et al 
5
 Colin & Fang 

6 Savo et al 
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 دهد. یتی احتمال ریسک سقوط سهام را افزایش میفرضیه اول: مالکیت مدیر

 با هزینه نمایندگی بالاتر، اثر مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط سهام بیشتر است. های شرکتفرضیه دوم: برای 

 پژوهش شناسی روش 

 آماری در این پژوهش، جامعه .اهیت و محتوا از نوع همبستگی استم ازنظر هدف کاربردی و ازنظر این تحقیق

به مدت شش سال بوده  9815تا پایان سال  9815سال در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای  شده پذیرفته های شرکت

پژوهش از  وارد بورس شده یا در طی دوره 9815هایی که پس از سال  ، شرکتاتکا قابلاست. برای دستیابی به نتایج 

آماری مطلوب از روش حذف   افزون بر این، برای حصول به نمونهآماری قرار نگرفتند.  در جامعه اند شده خارجبورس 

 است: شده تعدیلهای زیر  آماری با استفاده از شرایط و محدودیت است. لذا، جامعه شده استفادهسیستماتیک 

 باشند. شده پذیرفتهدر بورس  9815یی که تا قبل از سال ها شرکت -9

 اسفند باشد. 81 ها آنپایان سال مالی  -8

 تغییر یا توقف نداشته باشند. موردبررسیدر دوره  -8

 نباشند. گذاری سرمایه های شرکت، مؤسسات مالی و ها بانکجزء  -1

کامل در سایت بورس اوراق بهادار  طور بهدر بازه زمانی مذکور  ها شرکتهمراه  های یادداشتمالی و  های صورت -5

 موجود باشد.

سال  515یعنی  شرکت 15پژوهش به  ی نمونهرا نداشتند، تعداد  ذکرشدهشرایط  هایی که ، پس از حذف شرکتدرنهایت

 .رسید شرکت

 ها آن گیری اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه  

برای محاسبه این متغیر از معیار چولگی منفی متغیر وابسته که  عنوان بهریسک سقوط قیمت سهام  در این تحقیق متغیر

 است: شده استفادهحل زیر با انجام مرا بازده سهام شرکت

 شود: بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می 9ابتدا با استفاده از رابطه 

  (9رابطه 

 در رابطه فوق:

Wj‚Ɵ بازده ماهانه خاص شرکت :j در ماه.θ 

 εj‚Ɵ  بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهθ :و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه زیر 

  (8رابطه )

 که در این رابطه:

 rj‚Ɵ : بازده سهامj  در ماهƟ طی سال مالی؛ 

rm‚Ɵ:  بازده بازار در ماهθ تدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص اب

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

خدا است ) شده محاسبهی منفی بازده سهام با استفاده از فرمول زیر سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگ

 (:9815و همکاران،  رحمی
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 در رابطه فوق:

NCSKEWj‚t چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j  طی سال مالیt. 

nاست. شده محاسبههایی که بازده آن  : تعداد ماه 

. مالکیت مدیریتی بیانگر میزان سهام نگهداری شود میمتغیر مستقل در نظر گرفته  عنوان بهمالکیت مدیریتی در این تحقیق 

 .باشد می مدیره هیئتشده توسط اعضای 

 :شود میمالکیت مدیریتی از معیار زیر استفاده  برای محاسبه

MO مالکیت مستقیم است در پایان سال مالی. صورت به: درصد سهام نگهداری شده توسط تمام مدیران که 

کننده در فرضیه دوم  متغیر تعدیل عنوان به( از متغیر هزینه نمایندگی 8598در این تحقیق بر اساس مطالعه چن و ژانگ )

این است.  شده استفادهها(  هزینه نمایندگی از نسبت کارایی )نسبت گردش دارایی گیری اندازهاست. برای  شده استفاده

های شرکت را به  دهد تا چه حد مدیریت دارایی کاربرد دارایی تفسیر شود. این نسبت نشان می عنوان بهتواند  نسبت می

 گیرد. به کار می مؤثرینحو 

هزینه نمایندگی بالا و پایین از متغیر مجازی زیر  تأثیر(، برای بررسی 8598ن و ژانگ )در این پژوهش مطابق مقاله چ

 است: شده استفاده

AU و زمانی که  9ها باشد مقدار  بیشتر از میانگین این نسبت ها دارایی: یک متغیر مجازی است؛ زمانی که نسبت گردش

 گیرد. این نسبت کمتر از میانگین باشد مقدار صفر می

رود. به این معنا که هر چه این نسبت  های نمایندگی به کار می معیار معکوس برای هزینه عنوان بهگردش دارایی سبت ن

 (.9818تر خواهد بود )نیکوکار و همکاران،  های نمایندگی پایین هزینه بالاتر باشد

 است: شده استفادهیرهای کنترل متغ عنوان به( از متغیرهای زیر 8598در این تحقیق بر اساس مطالعه چن و ژانگ )

MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

LEVنسبت بدهی به دارایی : 

ROA شرکت در پایان سال مالی های دارایی: نسبت سود خالص به مجموع 

SIZEهای خالص شرکت در پایان سال مالی : لگاریتم طبیعی مجموع فروش 

 ها های آزمون فرضیه مدل

 

 مدل فرضیه اول

 

 
 

 مدل فرضیه دوم
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 :ها در این مدل 

CrashRiskt+1 ریسک سقوط قیمت سهام در پایان سال مالی :t+1  است که با استفاده از متغیر چولگی منفی بازده

 شود. گیری می (، اندازهNCSKEWسهام )

MOt :در پایان سال  مدیره هیئتمتعلق به اعضای  از درصد سهام عبارت استکه  مالکیت مدیریتی است دهنده نشان

 مالی.

AUt.نماینده هزینه نمایندگی است : 

Controlsk
tشامل ؛ که: متغیرهای کنترل هستند: MTB،LEV،ROA و SIZE باشد می. 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 .پردازد میتحقیق  های دادهمرکزی و پراکندگی  های شاخصبه بررسی  تحلیل توصیفی، تکنیکی است که

 شده محاسبه و متغیرهای شده آوری جمع های دادهخصوص توزیع  را درتحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدی  های آماره

بیان کرد  توان می و میانگینشود با توجه به نزدیکی میانه  مشاهده می 9 در جدول. همانطورکه دهد میدراختیارمحقق قرار

 برخوردارند. و متقارنمناسب آماری  از توزیعتمام متغیرهای پژوهش 

 زمون آمار توصیفی: نتایج آ9جدول 

 NCSKEW MO AU LEV MTB ROA SIZE 

 5.929 11.714 2.627 0.604 0.371 64.6489 0.159- میانگین

 5.916 9.380 2.119 0.610 0.000 70.4000 0.122- میانه

 7.679 62.160 21.833 1.650 1.000 99.4500 0.154 ترین بزرگ

 4.439 23.980- 1.356- 0.090 0.000 0.00000 1.136- ترین وچکک

 0.603 12.776 2.118 0.184 0.483 22.7270 0.140 انحراف معیار

 0.313 0.980 2.809 0.068 0.532 0.9875- 2.931- چولگی

 3.227 4.711 18.769 4.407 1.283 3.4460 15.689 کشیدگی

 آزمون تعیین الگوی مدل های پژوهش

از  ،یک انتخاب شود کدام موردنظر،ورد تابع آجهت بر یقیهای تلفو داده رکیبیهای تروش داده نیبکه  رای بررسی اینب

 ترکیبی مدلاستفاده از درصد باشد،  5اگر احتمال آماره کمتر از سطح خطای  .است شده استفاده مریل F چاو یا آزمون

. خلاصه نتایج این آزمون شودمیاثرات استفاده بدون  تلفیقی ن صورت مدلگیرد، در غیر ایقرار می تائیدمورد اثرات با 

این  های مدلدهند که احتمال آماره برای آمده است. این نتایج نشان می 8در جدول  فرعی های مدلبرای مدل اصلی و 

برای پاسخ به  ها مدلاین درصد است، بنابراین باید از مدل ترکیبی با اثرات جهت آزمون  5پژوهش بیشتر از سطح خطای 

 پردازیم.پژوهش استفاده شود که در ادامه به آن می های فرضیه
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 پژوهش های مدللیمر برای  F آزمون نتایج خلاصه 8جدول 

 آماره فیشر نام مدل
درجه آزادی آماره 

 فیشر
 نتیجه داری سطح معنی

 استفاده از مدل ترکیبی 5981/5 (119/31)  151838/9 مدل اول

 استفاده از مدل ترکیبی 5981/5 (115/31)  195595/9 دوم مدل

 

 استفاده کرد. از آزمون هاسمن توان میبرای انتخاب بین روش ثابت و تصادفی و همچنین 

 
1 2[( ) [cov cov ) ( )]~ (6)e re e re e reH f f fε ε ε ε φ0≅ 0 0 0  

H  ،تعداد متغیرهای توضیحیefεوreε  ،به ترتیب بردار ضرایب درروش اثرات ثابت و تصادفیefcov  وrecov  به

 باشند.ترتیب ماتریس کوواریانس ضرایب درروش اثرات ثابت و تصادفی می

 فرضیه صفر: روش اثرات تصادفی کاراتر است.

 .فرضیه مقابل: روش اثرات ثابت کاراتر است

، روش اثرات اول و دوم های مدلبرای  . این نتایجاست آمده 1جدول  از این آزمون در آمده دست بهنتایج ای از خلاصه

 است. شده انتخابتصادفی 

 پژوهش های مدلهاسمن برای  آزمون نتایج خلاصه 1جدول 

 آماره فیشر نام مدل
درجه آزادی 

 آماره فیشر

سطح 

 داری معنی
 نتیجه

 تصادفی انتخاب روش اثرات 9851/5 5 389158/9 مدل اول

 تصادفیانتخاب روش اثرات  9959/5 8 888959/95 مدل دوم
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 ها هفرضی آزمون

 نتیجه آزمون فرضیه اول 5ل جدو

 دهد. : مالکیت مدیریتی احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می9 هیفرض

 

 CrashRiskماد متغیر: ن متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

 نوع: ترکیبی مدل: رگرسیون خطی چند متغیره

 515: ها مشاهده 8ها )تعداد(:  دوره 15مقاطع )تعداد(: 

خطای  ضریب تغییرات نماد متغیر نام متغیرهای توضیحی

 استاندارد

ضریب  t -ه آمار

 معناداری

 MO 815/3- 555/5 911/5- 315/5 مالکیت مدیریتی

 MTB 595/5- 558/5 583/8- 558/5 ازار به ارزش دفترینسبت ارزش ب

 LEV 988/5 588/5 115/9 558/5 اهرم مالی

 ROA 555/5- 555/5 595/9- 895/5 ها بازده دارایی

 SIZE 581/5- 589/5 111/8- 558/5 اندازه شرکت

 C 915/5 988/5 188/9 951/5 مبدأعرض از 

838/5 ضریب تعیین 318/9 فیشر Fآماره    

واتسون-آماره دوربین  911/9 555/5 فیشر Fاحتمال آماره    

. همچنین باشد می تائید، معناداری مدل تحقیق مورد باشد می 55/5 با توجه به سطح معناداری آماره اف فیشر که کمتر از

است از  رارگرفتهق تائیداستقلال پسماندها مورد  باشد می 5/9 واتسون چون بالاتر از –بر اساس آماره آزمون دوربین 

متغیر توضیحی  وسیله بهدرصد از تغییرات متغیر وابسته را  83 تواند میکه این مدل  دهد میطرفی ضریب تعیین نشان 

 کند. بینی پیش

 5831 ( در مدل برآورد شده برابر باMO) ، مقدار احتمال آماره تی متغیر مستقل مالکیت مدیریتیبر اساس جدول فوق

ریسک سقوط  بین مالکیت مدیریتی و ای رابطهگفت که  توان میدرصد( لذا  5خطای  از سطح تر بزرگ. )عددی باشد می

با  .گیرد نمیقرار  تائیددر بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد و فرضیه اول مورد  شده پذیرفته های شرکتدر  سهام

ارتباط بین دو متغیر مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط  نمایندگی بر های هزینهفرضیه دوم به بررسی نقش  که اینتوجه به 

 .باشد می، آزمون فرضیه دوم از اعتبار ساقط لذا به دلیل رد فرضیه اول پردازد میقیمت سهام 
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 ها پیشنهادگیری و  نتیجه

 که ستا این استدلال. دهد می افزایش را سهام قیمت سقوط ریسک مدیریتی مالکیت که کند می بیان تحقیق اول فرضیه

 فرضیه اساس بر و دارند بیشتری رأی حق بالطبع باشند داشته اختیار در را شرکت از بیشتری سهام مدیران چه هر

. باشد می موسسه ارزش رساندن حداکثر به باهدف مغایر کاملاً که دهد نشان رفتارهایی خود از است ممکن سنگربندی

 اخبار انتشار از( بیشتر پاداش نظیر خود منافع جهت در) شرکت وضعیت دادن نشان مطلوب منظور به است ممکن مدیران

 دیگر شود زیاد اخبار این حجم که زمانی اما نمایند انباشته شرکت داخل در را اخبار این و نموده خودداری شرکت بد

 به که شده منجر سهام قیمت سقوط به و شده بازار وارد باره یک به اخبار این و نیست پذیر امکان آن داشتن نگه مخفی

 رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریتی مالکیت بین که دهد می نشان تحقیق نتایج. شد خواهد تمام سهامداران زیان

 مالکیت تأثیر بیشتر نمایندگی هزینه با های شرکت در که شد بیان دوم فرضیه در. ندارد وجود معناداری و معکوس

 رابطه گونه هیچ و شود می رد اول فرضیه همانند نیز فرضیه این است ربیشت سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیریتی

 عنوان به( 8598) ژانگ و چن مطالعه های یافته برخلاف نتایج این. نشد یافت مستقل و وابسته متغیرهای میان معناداری

 و مدیریتی مالکیت رهایمتغی بین مثبت و معنادار ای رابطه پژوهش آن در که باشد می کشور خارج در مشابه مطالعه یک

 نتایج تر دقیق بندی جمع منظور به پژوهشی در ،(9811) همکاران و عباس زاده. شود می دیده سهام قیمت سقوط ریسک

 موضوع زمینه در مطالعات نتایج میان تفاوت و تضاد علل در ایران و کشورهای دیگر، شده انجام متعدد مطالعات ضاد مت

 کشورها، متفاوت قوانین کنند می بیان و دانند می مستقل و وابسته متغیر خاص های یویژگ میان تفاوت را پژوهش

 .باشند می در این تضادها مؤثراز عوامل  متفاوت صنعتی های سازمان و تاریخ فرهنگ، سرمایه، بازار های ویژگی

 میانگین ،شده آوری جمع سال 8 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 15 از که هایی داده اساس بر

 اصلی مالکان مدیران ایرانی های شرکت در که گفت توان می و باشد می درصد 81 از بیش مدیران اختیار در سهام درصد

 در را پژوهش ادبیات و پیشین مطالعات با پژوهش این نتایج تفاوت علت توان می بنابراین؛ باشد می نیز شرکت

 .دانست ایران شرکتی حاکمیت سیستم و یرانا در شرکتی حاکمیت های ویژگی

 های آینده پیشنهادهایی برای تحقیق
 شده استفادهگیری ریسک سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام  در این پژوهش برای اندازه ≠

شود در مطالعات آتی، ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از سایر معیارهای موجود  است، پیشنهاد می

 گیری شود. اندازه

گری مالی و لیزینگ(، از نمونه  گذاری، واسطه سرمایه های شرکتمالی ) مؤسساتها و  با توجه به اینکه بانک ≠

مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت  تأثیرشود پژوهشگران آتی  بودند، پیشنهاد می شده حذفپژوهش 

 قرار دهند. موردبررسیها  سهام را در این گروه از شرکت

، پیشنهاد رو ازایناند.  برآورد شده یکجا صورت بهی آماری  های این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه مدل ≠

 های این پژوهش برای صنایع مختلف به تفکیک برآورد شود. شود در مطالعات آتی هر یک از مدل می
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Abstract 
This study explores the influences of managerial ownership on future stock price crash 

risk. In the other words, this paper attempts to answer these questions: Is the 

maaagiii                         eeeeeeee       mmmm              k cccc              
And, Is the link between managerial ownership and crash risk is more pronounced for 

firms with higher agency cost?. The measure of crash risk is NCSKEW, which is the 

negative coefficient of skewness of firm-specific monthly returns over the fiscal year 

period. It includes one independent variable (managerial ownership), dependant 

variable (stock price crash risk), moderator variable (agency cost), and control 

variables. This study uses a sample of data from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the year 1390- 1395, and examined by the multiple regressions. we 

find managerial ownership is not related to the mmmm              k                 . 
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