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  چکیده

عامل و  ریمد يسهام با در نظر گرفتن نقش دوره تصد متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ییتوانا ریتاثهدف اصلی این تحقیق بررسی 

است. جامعه آماري این پژوهش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري آن  بازار محصولدر رقابت 

باشد. روش مورد است. روش نمونه گیري، روش حذفی سامانمند می 1390-1397ساله  8شرکت براي دوره  105شامل داده هاي 
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  مقدمه. 1

 تواند می زمینه در این پژوهش و است گذاران سرمایه اصلی هاي از نگرانی یکی بازار در سهام قیمت سقوط ریسک

 سرمایه مورد در گذاران بدبینی سرمایه باعث سهام، قیمت سقوط پدیده باشد. افزایش اهمیت حائز سرمایه بازار براي

 گذاران سرمایه منابع ساختن سبب خارج تواند می نهایت در مسأله این که شود می اوراق بهادار بورس در گذاري

 در پدیده این بروز از که کارهایی راه این پدیده، وجود علل دانستن بنابراین؛ شود بهادار بورس اوراق از آنها توسط

 بسزایی براي اهمیت از کند بینی پیش را پدیده این که بتواند هایی مدل و آورد می عمل به جلوگیري بازارهاي سرمایه

 در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگري مالی ).1394است (تنانی و همکاران،  برخوردار سرمایه بازار کنندگان اداره

هاي واقعی تا  ها را پنهان کنند. این فرایند؛ یعنی افشا نکردن زیان مدیران انگیزه دارند براي حفظ شغل خود، بخشی از زیان

هاي افشا نشده وارد  ت ادامه می یابد. پس از ترك شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیانزمان حضور مدیر در شرک

گذاران قادر به  شفاف، سرمایه علاوه بر این، در یک محیط گزارشگري غیر. شود بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر می

ده در  ده و زیان هاي سود ر تمایز بین پروژهگذاران د ده شرکت نیستند. ناتوانی سرمایه هاي زیان شناسایی و کشف پروژه

دهی آنها افزایش یابد. بازده منفی این  ده ادامه یابد و با گذر زمان زیان هاي زیان شود که پروژه مراحل اولیه آنها باعث می

، قیمت شود شود و هنگامی که اطلاعات مربوط به آنها افشا می ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت می نوع پروژه

 سرمایه از حفاظت دغدغه همواره گذاران ). سرمایه2009، 1(هاتن و همکاران سهام به شدت کاهش پیدا خواهد کرد

 یک سهام سقوط اندازد. ریسک می مخاطره به را سرمایه گذاري این سهام سقوط ریسک و دارند را خود گذاري

 ناشی سیستماتیک نوسانات از که هایی ریسک برخلاف است، چراکه گذاران سرمایه براي سهام بازده در حیاتی عنصر

). باتوجه به اهمیت توانایی مدیران می توان بیان کرد 2010، 2(ساندر داد را کاهش آن توان نمی بخشی تنوع با گردند، می

ن با توجه کرد که توانایی مدیران می تواند به عنوان عاملی با اهمیت براي سرمایه گذاران و سهامداران تلقی گردد. همچنی

به اهمیت ریسک سقوط قیمت سهام و تاثیري که توانایی مدیران می تواند بر ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد، می 

 دوره نقش گرفتن نظر در با سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیران توانایی توان بیان کرد که هدف این پژوهش بررسی تاثیر

باشد. لذا شناخت این موضوع می تواند سرمایه گذاران و سهامداران را در  محصول می بازار رقابت و عامل مدیر تصدي

  شناخت و ارزیابی بهتر عملکرد و بازده آتی سهام شرکت ها یاري کند.

 پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

 خود به را بسیاري توجه اخیر سالهاي طی سهام قیمت تغییرات ناگهانی موضوع مختلف هايدیدگاه و سهام قیمت سقوط

 سرمایه که اهمیتی به توجه دهد. بامی سهام رخ قیمت جهش و سقوط صورت دو به عمدتاً تغییرات است. این کرده جلب

 جهش با مقایسه در شود،می بازده کاهش شدید به منجر که سهام سقوط پدیده هستند، قائل خود بازده سهام براي گذاران

 ارزش مشاهده احتمال به سهام سقوط ). ریسک1396است (ذبیحی و دریاباري،  گرفته قرار توجه پژوهشگران مورد بیشتر

 است مفهوم این اساس سقوط بر ریسک). 2011، 3همکاران و (کیم دارد اشاره بازده شرکت توزیع در منفی شدت به هاي

 اخبار تجمع که هنگامی. کنندانباشته  آن را برده و بین از مدت طولانی دوره یک براي را بد اخبار دارند تمایل مدیران که

                                                                                                                                                                                                 
1. Hutton et al 
2. Sunder 
3. Kim et al 
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 و جین(شود  می سهام قیمت منفی کاهش موجب که این شود می داده نشان بازار به اثر آن گذر می کند، عبور از آستانه بد

  ).2006 ،4مایرز

 اخبار انتشار در تسریع و بد اخبار انتشار انداختن تاخیر به طریق از را شرکت مالی عملکرد دارند تمایل هاشرکت مدیران

 پنهان آینده در آن قوي عملکرد با شرکت فعلی ضعیف عملکرد که امید این به دهند، جلوه اغراق آمیزي طور به خوب

 در منفی اطلاعات این شود، آن سازي پنهان نتیجه در و بد اخبار مانع انتشار طولانی مدت براي بتواند مدیر اگر. خواهد شد

 بسیار آن بیشتر سازي پنهان برسد، حد خاصی به شده انباشته اطلاعات حجم که زمانیشود، می ذخیره شرکت داخل

. شد منتشر خواهند و رها یکباره به برسد خود اوج نقطه بد به اخبار انباشتن که هنگامی و شودمی ممکن غیر یا و پرهزینه

 سهام ارزش ناگهانی سقوط امر موجب همین و شده سهامداران هاينگرانی پی در سهام بازده شدن منفی به منجر مسئله این

هاي  توانند انباشته و پنهان کنند، در شرکت میزان اطلاعات منفی که مدیران می ).2010، 5می شود (کیم و ژانگ شرکت

آنان ها و منافع  مدیران براي انباشته و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینه يها مختلف، متفاوت است. علاوه بر این، توانایی

  ).2009، 6(کوتاري و همکاران بستگی دارد

دهد انتظار بر این  با توجه به اینکه افشاي اطلاعات در یک زمان مناسب احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می

 ،7حبیب و حسنهاي که مدیران توانا دارند کمتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار گیرند ( است که شرکت

شود که مدیران توانا با  طرفی دیگر بر مبناي دیدگاه منفعت طلبی که در تضاد با دیدگاه اول است استدلال می). از 2017

ها وجود دارد که اقدام به دستکاري کیفیت  توجه به تاکید زیاد بر حفظ جایگاه و شهرت خود، این انگیزه در آن

ه سطح انتظار بازار و یا سرمایه گذاران برسانند (مالمندیر و گزارشگري مالی و سود نموده تا سود و عملکرد مالی خود را ب

). اگر مدیر از وضعیت شهرت و توانایی خود، به منظور دست یابی به منافع خود و همچنین دست یابی به سطح 2008 ،8تیت

مدیري اقدام به رود که چنین  انتظارات مورد نظر، از طریق دستکاري کیفیت گزارشگري مالی استفاده نماید انتظار می

رود که  گردد، انتظار می انباشت اخبار بد شرکت نماید. از آنجائیکه انباشت اخبار بد شرکت منجربه سقوط قیمت سهام می

 ،حبیب و حسنها بیشتر باشد ( باشند احتمال سقوط قیمت سهام در این شرکت هاي که داراي مدیران توانا می شرکت

2017.(  

به  نسبت اطمینان بازار عدم جهت به خود مدیریت دوره آغاز در دهد، مدیران عالی می نشان پژوهش ادبیاتهمچنین 

آنها  ناگواري براي تواند عواقبمی ضعیف عملکرد که چرا. باشند می خوب عملکرد دادن نشان به شان مایلهاي توانایی

 سال سه ها در شرکت دهد، این می نشانها  شرکتبرخی از  تجربه ).2017، 9همکاران و گلدمن( باشد همراه داشته به

 تلاش عالی براي لذا، مدیران ).2005 ،10رآو و کوین(اند  آنها کرده سوم یک تغییر به عالی اقدام مدیران انتصاب اول

 بیشتري شان انگیزهتوانایی در مورد بازار ادراك بر منظور تأثیر به آن اوایل ویژه در به خود تصدي دوران در مضاعف

 پذیري مدیران عالی تأثیرریسک تواند بر میزانمی زمانی افق مسئله دهند، می نشان شواهدهمچنین ). 1980 ،11فاما(دارند 

                                                                                                                                                                                                 
4. Jin & Myers 
5. Kim and Zhang 
6. Kothari et al 
7. Habib & Hasan 
8. Malmendier & Tate 
9. Goldman et al 
10. Coyne & Rao 
11. Fama 
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 حداکثر به منظور شرکت عملکرد دادن نشان بالا به مایل تصدي خود دوره پایان علاوه، مدیران عالی در بگذارد. به

 تصدي براي مناسب کاندیداهاي لیست در خود نام دادن قرار خود و هاي بازنشستگیدریافتی و سهام ارزش کردن

 توسط گرفته انجام هاي پژوهش از حاصل هاي یافته). 2013، 12همکاران و باشند (کاسلمی هاي مدیریتی آیندهپست

 انتشار در تأخیر سیاست انجام در بود خواهند قادر تجاري واحدهاي ) مدیران2009همکاران ( و ) و کوتاري2009( 13بال

 به این که سازند انباشته شرکت در را بد اخبار از معینی حجم محرمانه، اطلاعات صورت ساختن به انباشته و بد اخبار

 تغییر مانند اقدام این ادامه براي مدیریت توانایی عدم کلی طور به یا و سیاست این بودن هزینه مانند پر عواملی دلیل

  باشد. می تجاري مدیریت و دوره تصدي مدیر واحدهاي

کند. یکی از  زیاد عامل مهمی است که اقتصاد را در جهان به سمت کارایی هدایت می  احتمال رقابت در بازار محصول به

 کارا رفتار براي مدیران در انگیزه ایجاد باعث رقابتدهنده  دلایل چنین استدلالی این است که نیروهاي انضباطی و نظم

رقابت مشکلات نمایندگی را تا  .)1997 ،14کند (شلیفر و ویشنی سرعت از بازار حذف می شود و مدیران ناکارآمد را به می

تر  هاي فعال در صنایع رقابتی ها در صنایع کمتر رقابتی کارایی کمتري نسبت به شرکت دهد. شرکت حد زیادي کاهش می

نشان داد که تعویض مدیران در صنایع رقابتی بیشتر از ) 2011( 16فوریزاز طرفی . )2012 ،15همکاران (کوکاریا و دارند

فاقد  ،هاي کمی فعال هستند زیرا مدیران در صنایع کمتر رقابتی که شرکت؛ صنایعی است که داراي رقابت کمتر هستند

کنند به خاطر نتایج بد  میگذاري  هاي داراي ریسک بالا و بازده بالا سرمایه ها در پروژه جفت براي مقایسه هستند وقتی آن

کنند به خاطر ارتباط منفی بین  هاي محیط تجاري در مقایسه با مدیرانی که در صنایع بسیار رقابتی فعالیت می شوك

  تر سرزنش خواهند شد. پذیري و رقابت در بازار محصول آسان ریسک

 قیمت سقوط بر تواند می محصول بازار رقابت عواملی همچون که دارند می اظهار )2015( 17لین و شین راستا این در

 کاهش را شرکت ذینفعان و مدیران بین اطلاعاتی عدم تقارن تواند می محصول بازار بودن گذارد. رقابتی تاثیر سهام

 را خود شغلی امنیت مدیران باشد، می فعالیت به مشغول بازار رقابتی یک در شرکت که حالتی در این بر دهد. افزون

 کمتر رقابت، وجود دلیل به ذینفعان و سهامداران زیرا ببرند بالاتر را کارایی خود باید و بینند می خطر معرض در بیشتر

 تحقیقات در موجود شواهد و ها استدلال اساس همچنین بر بپذیرند. را ناکارآمدي مدیران و اشتباهات توانند می قبل از

 تواند می محصول بازار ) رقابت2014، 20؛ دالیوال و همکاران2006، 19گوادلوپ و پرزگونزالز ؛1983، 18هارت مانند(پیشین 

 است، سهامداران منافع خلاف بر انجام اقداماتی که از را مدیران عمل کند که حاکمیتی غیررسمی مکانیسم یک عنوان به

 بازار در که هایی شرکت براي سقوط ریسک توانایی مدیران بر تاثیر که دهد می نشان رقابت، نظارتی منع سازد. این نقش

 و رانیمد ییتوانابازار محصول اثر تعدیلی بر ارتباط بین در متفاوت بوده و رقابت  کنند، می فعالیت رقابتی محصولات

  .)2019، 21کاي و همکاراندارد (سهام  متیسقوط ق سکیر

                                                                                                                                                                                                 
12. Cassell et al 
13. Ball 
14. Shleifer & Vishny 
15. Chhaochharia et al 
16. Feriozzi 
17. Shen & Lin 
18. Hart 
19. Guadalupe & Perez-Gonzales 
20. Dhaliwal et al 
21. Cui et al 
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دوره  چگونه موضوع کهاین  آن، از مهم تر در این پژوهش با مستند کردن عوامل موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و

به  کند، می تعدیل راسهام  متیسقوط ق سکیر و رانیمد ییتوانا بین ارتباط ،عامل و رقابت بازار محصول ریمد يتصد

با توجه به مبانی مطرح شده پیرامون موضوع پژوهش، کند. لذا  می کمک ریسک سقوط رابطه با در ادبیات در حال رشد

سهام با در نظر گرفتن  متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ییتوانا ریتاث این پژوهش بررسیمی توان بیان کرد که هدف اصلی 

می  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يدر شرکت هابازار محصول در عامل و رقابت  ریمد ينقش دوره تصد

در عامل و رقابت  ریمد يدوره تصد تعدیل کنندگی با در نظر گرفتن نقشباشد. در نتیجه این سوال مطرح می شود که آیا 

  معناداري دارد؟ ریسهام تاث متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ییتوانا ،بازار محصول

  پژوهش پیشینه. 2-1

 ییتوانا ریتأث ، به بررسی"سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ییتوانا"در پژوهشی با عنوان ) 2019( 22کاي و همکاران

با استفاده از تعداد  2014-1991این پژوهش در بازه زمانی . خته اندسهام شرکت ها پردا متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد

نشان  نتایجمتحده،  الاتیا ياز شرکت ها یبزرگ يبا استفاده از نمونه هاشرکت انجام شده است.  -سال 53148مشاهدات 

که  یرابطه مثبت زمان نیدر ارتباط هستند. ا ندهیسهام در آ متیسقوط ق يبالا با احتمال بالا ییبا توانا رانیکه مد داد

 یسکیر يها تیو مشارکت در فعال یاتیداشتن دانش بهتر از اطلاعات عمل ،یشغل یوابستگ يها یننگرا يدارا رانیمد

 از حد، دو شیب يگذار هیکردن خبر بد و سرما رهیکه ذخ دادنشان  نتایج ن،ی. علاوه بر ادیآ یبه چشم م شتریهستند، ب شتریب

 ها افتهی ،یدهد. به طور کل یم شیسهام را افزا متیقخطر سقوط  ت،یریمد ییتوانا قیاست که از طر ریکانال امکان پذ

سقوط  سکیتوانا تر ممکن است منجر به ر رانیمد رایبر باشد ز نهیممکن است هز یتیریمد يها ییدهد که توانا ینشان م

  شود. شتریب

 تأثیر بررسی به "آتی سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل قدرت") در پژوهشی با عنوان 2019( 23همکاران و المامون

با استفاده از تعداد  2013- 1993پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی  آتی سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل قدرت

 ریسک و مدیرعامل قدرت بین که است آن از حاکی پژوهش شرکت انجام شده است. نتایج -سال 147880مشاهدات 

 هاي انگیزه اجتناب مالیاتی، تأثیر داد نشان آنان پژوهش نتایج همچنین دارد. وجود مثبتی رابطۀ سهام آتی سقوط قیمت

 مدیرعامل داراي هاي شرکت با مقایسه قدرتمند در مدیریت با هاي شرکت در مدیرعامل ازحد بی اعتماد و مدیر مالی

  است. بیشتر سهام قیمت سقوط ریسک بر ضعیف،

 میان رابطۀ بررسی به "قیمت سهام سقوط ریسک و مدیرعامل سن") در پژوهشی با عنوان 2017( 24همکاران و آندرو

با استفاده از تعداد  2013-1995پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی  قیمت سهام سقوط ریسک و مدیرعامل عمر

 تر، جوان مدیرعامل با هاي شرکت که داد نشان ها آن تحقیق شده است. نتایجشرکت انجام  -سال 18649مشاهدات 

 افشاي اثر که در است بوده بدي اخبار افشاي از ناشی بیشتر قیمت ریزش کردند. این تجربه را سهام سقوط قیمت بیشتر

  است. شده حاصل متوالی دوره هاي در اعلان شده سودهاي افزایش

                                                                                                                                                                                                 
22. Cui et al 
23. Al Mamun et al 
24. Andreou et al 
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، به "سهام متیسقوط ق سکیو ر يگذار هیسرما ییکارا ران،یمد ییتوانا"پژوهشی با عنوان در ) 2017( 25حبیب و حسن

بررسی تاثیر توانایی مدیران بر سطوح کارایی سرمایه گذاري شرکت ها و چگونگی تاثیر آن بر ریسک سقوط قیمت سهام 

شرکت انجام شده است. نتایج -سال 267154با استفاده از مشاهدات  2012- 1987پرداخته اند. این پژوهش در بازه زمانی 

پژوهش نشان داد که توانایی مدیران رابطه مثبتی با تمایل شرکت ها به سرمایه گذاري بیش از حد دارد. همچنین نتایج 

پژوهش نشان می دهد که در شرکت هاي با مدیران توانمندتر ریسک سقوط قیمت سهام نیز افزایش می یابد که این 

  کانال عدم کارایی سرمایه گذاري امکان پذیر است. موضوع از طریق

، به بررسی تاثیر ابهام "هاي مالی و ریسک سقوط قیمت سهامابهام صورت") در پژوهشی با عنوان 2014( 26کیم و ژانگ

شرکت) می - مشاهده (سال 4128هاي مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نمونه آماري پژوهش شامل صورت

هاي حاصل از پژوهش حاکی از آن است که مورد بررسی قرار گرفتند. یافته 2007تا  2004ر دوره زمانی باشد که د

کنترل داخلی با هاي مالی و اظهارنظر مشروط حسابرسی در مورد ضعفمدیریت اقلام تعهدي، وجود بازنگري صورت

دهد که بهبود شفافیت گزارشگري مالی ان میریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداري دارد. بطور کلی نتایج نش

  رود.ترین سازوکارهاي در کاهش درك ریسک سقوط قیمت سهام و استحکام بازار سرمایه بشمار مییکی از مهم

در  رقابت بر تاکید با سهام قیمت سقوط خطر بر سیاسی ارتباطات اثر") در پژوهشی با عنوان 1398ی (عبرتو ثالث  يبحر

 سقوط خطر بر سیاسی ارتباطات به بررسی تاثیر "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در محصول بازار

 زمانی دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 110 در محصول بازار رقابت بر تاکید با سهام قیمت

 که داد نشان نتایج. شد استفاده ترکیبی هاي داده الگوي از پژوهش هاي فرضیه آزمون براي. پرداخته اند 1395-1390

 آن انتشار عدم و بد اخبار ذخیره طریق از مدیران که معنا بدین. دارد مثبت تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر سیاسی ارتباطات

 همچنین. گردد می سهام قیمت سقوط به منجر مدت بلند در مدیران رفتار این دهند، می جلوه مساعده را شرکت وضعیت

 پایین و بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هاي شرکت گروه دو به محصول بازاردر  رقابت طریق از بررسی مورد هاي شرکت

 بازار رقابت با هایی شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر سیاسی ارتباطات مثبت تاثیر که داد نشان ها یافته و شدند تفکیک

  .است شدیدتر پایین، محصول

 ریتأث یبه بررس، "سهام متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد ییرتوانایتاث") در پژوهشی با عنوان 1397ی (انیساکو  یفروغ

 ي. براپرداخته اندشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يها سهام شرکت متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد ییتوانا

 نیاز ب کیستماتیشرکت به روش حذف س 119متشکل از  يا و نمونه نیتدو هیفرض کیبه هدف مذکور،  یابیدست 

 يپژوهش از روش گشتاورها هیآزمون فرض ي. برادیگرد انتخاباوراق بهادار تهران  سشده در بور رفتهیپذ يها شرکت

 یچولگ اریپژوهش با استفاده از دو مع هیحاصل از آزمون فرض جیاستفاده شده است. نتا یبیترک يها داده وهیو ش افتهی میتعم

سهام دارند.  متیسقوط ق سکیبر ر يمثبت و معنادار ریتوانا تأث رانیآن است که مد يایبه بالا گو نیپائ يها و نوسان یمنف

  دارند. يمثبت و معنادار ریسهام تأث متیسقوط ق سکیبر ر یمال يگزارشگر تیفیک يدستکار قیاز طر رانیمد نیدر واقع ا

 سکیو ر يگذار هیسرما ییبا کارا تیریمد ییتوانا نیرابطه ب یبررس"با عنوان  ) در پژوهشی1396( یصالحي و محمد

 يها سهام شرکت متیکارا با سقوط ق يگذار هیو سرما تیریمد يها ییتوانا نیارتباط ب یبه بررس، "سهام متیکاهش ق

                                                                                                                                                                                                 
25. Habib & Hasan 
26. Kim & Zhang 
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شرکت موجود در بورس  152 يها مطالعه با استفاده از داده نی. در اپرداخته انددر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ

 يها ها به روش داده شد. داده داختهموضوع پر نیا یبه بررس 1394تا  1385 يها سال یاوراق بهادار تهران در دورة زمان

 ییو کارا تیریمد ییتوانا نیاز آن است که ب یپژوهش حاک جیاند. نتا شده لیوتحل هیتجز رهیچند متغ ونیو رگرس ییتابلو

سهام رابطۀ مثبت و  متیسقوط ق سکیو ر تیریمد ییتوانا نیب که یوجود ندارد؛ درحال يرابطۀ معنادار يگذار هیسرما

  وجود دارد. يمعنادار

به  "سهام قیمت سقوط خطر بر محصول بازار در رقابت تاثیر بررسی") در پژوهشی با عنوان 1396ي و همکاران (احمد

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام قیمت آتی سقوط خطر بر محصول بازار در رقابت معیارهاي بررسی تأثیر

 شرکت 99 به مربوط هاي داده و تدوین موضوع این بررسی براي فرضیه چهار منظور بدین. پرداخته اند تهران بهادار اوراق

 الگوي. گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد 1394 تا 1384 هاي-سال بین زمانی دوره براي تهران بهادار اوراق بورس

 بدست نتایج. است شده آزمون و بررسی ثابت اثرات رویکرد با تابلویی هاي داده روش از استفاده با پژوهش رگرسیون

 توبین کیو شاخص و هیرشیمن-هرفیندل شاخص محصول بازار در رقابت براي انتخابی معیارهاي میان از داد نشان آمده

 قیمت سقوط خطر بر معناداري و منفی تأثیر است شده تعدیل لرنر شاخص و لرنر شاخص و معناداري و مثبت رابطه داراي

  .دارد سهام

به  "سهام قیمت آتی سقوط ریسک و گذاري سرمایه کارآیی مدیریتی، توانایی") در پژوهشی با عنوان1395( مرادزاده فرد

 پژوهش هاي یافته. پرداخته اند سهام قیمت سقوط ریسک و گذاري سرمایه تصمیمات بر مدیریتی توانایی بررسی تاثیر

 مجموع در و تقویت را حد از بیش گذاري سرمایه کاهش، را حد از کمتر گذاري سرمایه مدیریتی، توانایی که داد نشان

 مدیریتی، که توانایی است امر این مبین نتایج همچنین. شود می انتظار مورد گذاري سرمایه سطح در انحراف افزایش سبب

 گزارشگري کیفیت که داد نشان نتایج دیگر سوي از. دهد می افزایش معناداري بطور را سهام آتی قیمت سقوط ریسک

 مدیران تعاملی رابطه بر مبنی شواهدي رابطه این در اما دهد می کاهش را سهام آتی قیمت سقوط ریسک مطلوب، مالی

  نشد. مشاهده سهام آتی قیمت سقوط ریسک با بالا گزارشگري کیفیت و توانمند

 ریسک کاهش در شرکتی حاکمیت سازوکارهاي برخی نقش بررسی") در پژوهشی با عنوان 1394تنانی و همکاران (

 سهام قیمت ریزش ریسک کاهش در حاکمیت شرکتی سازوکارهاي برخی ، به بررسی نقش"سهام قیمت ریزش

 هیأت موظف غیر اعضاي نسبت نهادي، سهامداران از .اندپرداخته بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 عنوان به مدیرعامل از رییس هیات مدیره تفکیک وظایف و داخلی حسابرس وجود هیأت مدیره، اعضاي به نسبت مدیره

 انتخاب نمونه آماري عنوان به 1383- 1390 زمانی دوره در شرکت 163 تعداد و شده استفاده شرکتی متغیرهاي حاکمیت

 رابطه و سهام قیمت ریزش ریسک و نهادي بین سهامداران معنادار و منفی رابطه وجود از حاکی پژوهش هاي یافته. شدند

-می نشان نتایج کلی، طور به است؛ سهام قیمت ریزش ریسک و مدیره هیأت موظف اعضاي غیر نسبت بین معنادار و مثبت

  .است سهام قیمت ریزش ریسک بر تأثیرگذار عاملی شرکتی، راهبري نظام که سازوکارهاي دهد

  پژوهش هايفرضیه. 2-2

  است: ارائه شده به شرح زیراین پژوهش  هايفرضیهبا توجه به مبانی نظري فوق 

  دارد. سهام متیسقوط ق سکیر تاثیر معناداري بر رانیمد ییتوانا فرضیه اول:
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سقوط  سکیر تاثیر معناداري بر رانیمد ییتوانا ،عامل ریمد يدوره تصدبا در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی  فرضیه دوم:

  دارد. سهام متیق

 سکیر تاثیر معناداري بر رانیمد ییتوانا ،بازار محصولدر رقابت با در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی  فرضیه سوم:

  دارد. سهام متیسقوط ق

 پژوهششناسی  . روش3

نماید و از سوي دیگر وضع موجود را بررسی می طرف کیازباشد؛ زیرا این پژوهش از نظر ماهیت از نوع همبستگی می

نماید. با توجه به این مطالب پژوهش رابطه میان متغیرهاي مختلف را با به کارگیري تحلیل رگرسیون کشف و یا تعیین می

هاي این پژوهش می تواند مورد استفاده دیگر ذینفعان قرار بگیرد. در یافتهزیرا  ؛می باشدبنیادي تجربی نظر هدف  ازحاضر 

هاي رگرسیون چند متغیره به روش داده هاي ترکیبی به کار گرفته می اطلاعات مدل لیوتحل هیتجزپژوهش حاضر جهت 

  است.قرار گرفته  مورداستفادهي اکسل و ایویوز جهت تحلیل نتایج افزارها نرمشود. علاوه بر این 

  پژوهش آماري جامعه. 3-1

باشد؛ در نتیجه قلمرو مکانی پژوهش، هاي لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماري پژوهش حاضر شرکت

 1397لغایت  1390هاي باشد. همچنین قلمرو زمانی پژوهش سالهاي لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

 صورت زیر تعریف گردیده است: روش حذف سامانمند به کار گرفته شده که شرایط آن به گیرياست. براي نمونه

ها به پایان اسفند ماه هاي منتخب قابلیت مقایسه را داشته باشند، پایان سال مالی این شرکتبراي این که اطلاعات شرکت -1

  ختم شود

بیمه و لیزینگ نباشند تا از این طریق اطلاعات به دست  هاي منتخب از جمله بانک ها، موسسات مالی و اعتباري،شرکت -2

  آمده قابلیت همگن شدن را داشته باشند.

  سهام شرکت ها مبادله گردیده باشد. بار کپژوهش حداقل هر سه ماه ی مورددر بازه زمانی  -3

  در بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. -4

  نجام پژوهش قابلیت دسترسی را داشته باشند.هاي منتخب براي ااطلاعات شرکت -5

  عنوان نمونه انتخاب گردید. شرکت از جامعه آماري به 105شده در نهایت تعداد  هاي اعمالبا توجه به محدودیت

  متغیرها گیري واندازه تبیین. 3-2

ها پرداخته  ادامه به توصیف آنکنترلی است که در و  کننده، تعدیلمتغیرهاي این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته، مستقل

  می شود.

  گیري متغیر وابستهتبیین و اندازه

  می باشد که به شرح زیر محاسبه می شود:سهام  متیسقوط ق سکیراین پژوهش شامل متغیر وابسته 

و  يکابه پیروي از  سهام متیسقوط ق سکیردر این پژوهش براي محاسبه ): CrashRisk( سهام متیسقوط ق سکیر

  می شود:  استفادهچولگی منفی بازده سهام از معیار ) 2019همکاران (

  شود: ) بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می1گیري ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه ( براي اندازه

)1(  

W�,�	 = Ln(1 + ��,�	) 

  در رابطه فوق:
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Wj,t : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt  مالی؛طی سال  

εj,t : بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهt ) 2و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه:(  

)2(  

��,� = 	�� + 	��,���,��� + 	��,���,��� + 	��,���,� + 	��,���,��� + 	��,���,��� + ��,�	 

  که در این رابطه:

rj,t : بازده سهام شرکتj  در ماهt طی سال مالی؛  

rm,t : بازده بازار در ماهt   است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بـر

  .شود شاخص ابتداي ماه تقسیم می

  شود: سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام به شرح زیر محاسبه می

هاي سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع  ) معتقدند که نشانه2001( 27چن و همکارانمنفی بازده سهام: چولگی 

هایی که  ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت گیرد و یکی از این نشانه این پدیده شکل می

با احتمال بیشتري در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام اند، در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کرده

راه جایگزین براي  ) نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سهام یک2003( 28مواجه خواهند بود. هانگ و استین

  :شود) استفاده می3گیري عدم تقارن در توزیع بازده است. براي محاسبه چولگی منفی بازده سهام از رابطه ( اندازه

 )3(  

������ �.�= −��(� − 1)
� �⁄ ∑ � ��,�� �(� − 1)(� − 2)�∑�

�
�,��
� �⁄
��  

  در رابطه فوق:

NCSKEWj,t : چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکتj  طی سال مالیt.  

Wj,t : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt.  

N: شده است. ها محاسبه هایی که بازده آن تعداد ماه  

  گیري متغیرهاي مستقلتبیین و اندازه

  شوند:می باشد که به شرح زیر محاسبه می  این پژوهش شامل متغیر مستقل توانایی مدیران

استفاده می شود.  )2012و همکاران ( رجانیاز مدل دم): در این پژوهش براي محاسبه توانایی مدیران MA( توانایی مدیران

با برآورد کل بازده شرکت با استفاده از  که باشد یمي ا مرحله دوبرآورد توانایی مدیریت در این پژوهش شامل یک فرآیند 

ا یک ه داده)، تحلیل پوششی 2012شود. مطابق با تحقیق دمرجیان و همکاران ( ع میشرو ها دادهرویکرد تحلیل پوششی 

  شود. هر واحد اقتصادي قابل استفاده می کیتفک  قابلروش آماري است که براي ارزیابی بازده نسبی واحدهاي اقتصادي 

ات ورودي مشخص را به اطلاعات گیرنده اطلاع باشد که هر واحد تصمیم گیرنده می دهنده یک واحد تصمیم تفکیک نشان

کند. ابتدا براي  گیرنده عمل می عنوان یک واحد تصمیم کند. در مدل مذکور هر شرکت به خروجی مشخص تبدیل می

  .شود یممحاسبه کارایی از رابطه زیر استفاده 

 )4(  

MAXV1Uθ =	
�����

�����������&���������������	������
 

                                                                                                                                                                                                 
27

 Chen et al 
28 Hong & Stein 



 16-36 ص ،1399 زمستان ،46 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   10

 

 

  در آن: که

 Sales:  خروجی عنوان بهکل درآمد حاصل از فروش شرکت  

COGS:  در تولید) مورداستفادهکالاي فروش رفته شرکت (نماینده عوامل  شده تمامبهاي  

SG&a:  ي فروش شرکتوادارهزینه عمومی  

PPE :ي ثابت مشهودها ییدارا  

Other assets:  باشد. می ها ییداراسایر  

ي کارآیی شرکت براي تعدیل کارآیی شرکت و خنثی کردن سایر عوامل که بر تلاش مدیر اثرگذار ریگ اندازهپس از 

  :شود یماست، جهت محاسبه توانایی مدیریتی از رابطه رگرسیونی زیر استفاده 

 )5(  

DEA − Effit= α� + α�FirmSizeit+ α�MarketShareit+ α�FreeCashFlowit+ α�FirmAgeit
+ α�ForeignCurrencyIndicatorit

+ α�YearFixedEffectst+ RESEFFit 

  که در آن:

DEA-Effit:  کارایی شرکتi  در سالt  

FirmSizeit: ) اهییکل دارا یعیطب تمیلگاراندازه شرکت( i  در سالt  

MarketShareit:  به درآمد سهم بازار (سهم درآمد فروش شرکت از صنعت که برابر است با نسبت درآمد فروش شرکت

  tدر سال  iشرکت  فروش صنعت)

FreeCashFlowit:  شرکت متغیر شاخص جریان نقد آزادi  در سالt در صورتی که جریان نقد آزاد شرکت مثبت باشد ،

  و در غیر این صورت کد صفر را اختیار می کند. 1کد 

FrimAgeit : شرکت لگاریتم طبیعی سنi  در سالt  

ForeignCurrencyIndicatorit :شرکت  متغیر شاخص فروش صادراتیi  در سالt در صورتی که واحد پولی خارجی ،

  و در غیر این صورت عدد صفر اختیار می کند، 1شرکت (درآمد فروش صادراتی) پس از تعدیلات مثبت باشد عدد 

YearFixedEffectst :،متغیر ساختگی اثرات ثابت سال مالی  

Reseffit :پسماند مدل  

  محاسبه خواهد شد: ششي شرکت از رابطه جریان نقد آزاد

 )6(  

����	���ℎ	���� = ����� − Δ	�������	������� − ���� 

  که در آن:

Free Cash Flow :،جریان نقد آزاد  

OIBDP: ،سود قبل از کسر هزینه استهلاك  

Working capital :منهاي بدهی هاي جاري) تغییرات سرمایه در گردش (دارایی هاي جاري  

CAPX :مخارج سرمایه اي  

 قابلو سپس براي  ابدی یممهارت مدیریتی) به محیط اکسل انتقال مدل (بعد از برآورد مدل رگرسیونی فوق جزء باقیمانده 

مشاهدات پرت دهک بندي شده و بر اساس دهکی که به آن  ریتأثبودن در طی زمان و صنعت و همچنین کاهش  سهیمقا 
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فاصله بیشترین و کمترین معیار توانایی  براي دهک بندي معیار توانایی مدیریتی ابتدا شود یمي بند رتبه ردیگ یمق تعل

مساوي بدست آید. سپس مقادیر توانایی  گانه دهتا فواصل  شود یمتقسیم  10مدیریتی محاسبه و سپس این فاصله بر 

از بیشترین  ها شرکتي بند رتبه. ردیگ یمتعلق  10تا  1ي از ا رتبهقرار دارد به هر شرکت  گانه دهمدیریتی که در فواصل 

براي  ازیموردندهک یکم) است. طی مراحل فوق متغیرهاي ( ییتوانامیزان توانایی مدیریت (دهک دهم) تا کمترین میزان 

  .شود یمو مدل برآورد  شده واردط ایویوز . این متغیرهاي ترکیبی در محیشود یمي اصلی پژوهش آماده ها مدلبرآورد 

  کننده متغیرهاي تعدیلگیري  تبیین و اندازه

و رقابت بازار محصول می باشد که به شرح زیر محاسبه  عامل ریمد يدوره تصداین پژوهش شامل دو متغیر تعدیل کننده 

  می شوند:

درصورتیکه دوره تصدي مدیر عامل شرکت ): یک متغیر ساختگی است، CEO-TENURE( عامل ریمد يدوره تصد

بیشتر از میانه نمونه پژوهش باشد کد یک می گیرد و در غیر اینصورت کد صفر می گیرد. دوره تصدي مدیر عامل برابر 

  است با تعداد سال هاي متوالی که مدیر عامل شرکت در سمت مدیر عاملی فعالیت داشته است.

ساختگی است، درصورتیکه شاخص رقابت بازار محصول شرکت بیشتر از میانه یک متغیر  ):HHI( رقابت بازار محصول

نمونه پژوهش باشد کد یک می گیرد و در غیر اینصورت کد صفر می گیرد. در این پژوهش براي محاسبه رقابت بازار 

  ) استفاده می شود:7محصول از رابطه (

 )7(  

HHI�;�= � S ���
�

��

���
 

  که در آن:

HHIj;t :هیرشمن در صنعت - شاخص هرفیندالj  در سالt  

Sijt : درآمد فروش شرکتi  در صنعتj  در سالt 

  گیري متغیرهاي کنترلیتبیین و اندازه

  این پژوهش شامل متغیر هاي کنترلی زیر می باشد:

  ): برابر است با لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام شرکت.DTURNحجم معاملات سهام (

  شرکت در سال جاري. بازده سهام یمنف یچولگ): برابر است با NCSKEW( بازده سهام یمنف یچولگ

  ): برابر است با انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام در سال مورد نظر.SIGMAسیگما (

  ): برابر است با بازده سالانه سهام شرکت.RETبازده سهام (

  .): لگاریتم طبیعی کل دارایی هاSIZEاندازه شرکت (

  ): نسبت سود خالص به کل دارایی هاROAبازده دارایی ها (

): برابر است با نسبت ارزش بازار شرکت (مجموع ارزش دفتري کل بدهی MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت (

رب ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام) به ارزش دفتري کل دارایی هاي شرکت. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از ض

  تعداد سهام شرکت در ارزش بازار هرسهم محاسبه می شود.

  ): نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها.LEVاهرم مالی (
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): از طریق قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري که با استفاده از مدل تعدیل شده جونز OPAQUEابهام گزارشگري مالی (

) ارائه 8که به شرح رابطه ( ن دهنده اقلام تعهدي غیرعادي می باشددر این رابطه پسماند مدل نشا ) محاسبه می شود.1991(

  شده است:

 )8(  

TAt = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt) + α3(PPEt) + ɛt 

  که در آن:

TAt : کل اقلام تعهدي تقسیم بر کل دارایی هاي ابتداي دوره؛ که اقلام تعهدي برابر است با سود عملیاتی منهاي جریان نقد

  عملیاتی.

At-1 :.کل دارایی هاي ابتداي دوره  

ΔREVt :.نسبت درآمد فروش سال جاري منهاي درآمد فروش سال قبل تقسیم بر کل دارایی هاي ابتداي دوره  

PPEt :.نسبت دارایی هاي ثابت مشهود به کل دارایی هاي ابتداي دوره  

  ها فرضیه آزمون طرح. 3-3

) 1از مدل () 2019کاي و همکاران (پژوهش اول به پیروي از  هیفرضها و آزمون داده لیتحل و  هیتجزدر این پژوهش براي 

  معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش تایید می شود. 1β) در صورتیکه ضریب 1استفاده شده است. در مدل (

 )1(  

����ℎ�������� = �� + ���� �� + ��������� + �������� �� + ������� �� + �������
+ �������� + ������� + ���� �� + ������� + ����������� + ɛ�� 

  که در آن:

����ℎ��������: شرکت  سهام متیسقوط ق سکیرi  در سالt 

��   tدر سال  iشرکت  توانایی مدیران: ��

  tدر سال  iشرکت  حجم معاملات سهام :�������

������   tدر سال  iشرکت  بازده سهام یمنف یچولگ :��

�����   tدر سال  iشرکت  سیگماي: ��

  tدر سال  iشرکت  بازده سهام: �����

  tدر سال  iشرکت  اندازه: ������

  tدر سال  iشرکت  يبازده دارایی ها :�����

��   tدر سال  iشرکت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  :��

  tدر سال  iشرکت  اهرم مالی :�����

  tدر سال  i شرکت ابهام گزارشگري مالی :��������

از ) 2019کاي و همکاران (پژوهش دوم به پیروي از  هیفرضها و آزمون داده لیتحل و  هیتجزهمچنین در این پژوهش براي 

  معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش تایید می شود. 3β) در صورتیکه ضریب 2) استفاده شده است. در مدل (2مدل (
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 )2(  

����ℎ�������� = �� + ���� �� + ����� − ������ �� + ���� �� ∗ ��� − ������ ��
+ ��������� + �������� �� + ������� �� + ������� + ��������
+ ������� + ����� �� + �������� + ����������� + ɛ�� 

  که در آن:

��� − ������   tدر سال  iدوره تصدي مدیر عامل شرکت  :��

از ) 2019کاي و همکاران (پژوهش سوم به پیروي از  هیفرضها و آزمون داده لیتحل و  هیتجزهمچنین در این پژوهش براي 

  معنادار باشد، فرضیه سوم پژوهش تایید می شود. 3β) در صورتیکه ضریب 3) استفاده شده است. در مدل (3مدل (

 )3(  

����ℎ�������� = �� + ���� �� + ������� + ���� �� ∗ ����� + ��������� + �������� ��
+ ������� �� + ������� + �������� + ������� + ����� �� + ��������
+ ����������� + ɛ�� 

  که در آن:

  tدر سال  iرقابت بازار محصول شرکت  :�����

 پژوهشهاي  . یافته4

به آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون  براي تی آزمون معناداري کل مدل و آماره براي اف آماره حاضر در پژوهش

به تعدیل شده استفاده  متغیرهاي وابسته و مستقل ضریب تعیین رابطه میانبراي بررسی  علاوه بر این. کارگرفته شده است

  .انعکاس یافته است )1(در جدول  فرضیه اولجهت آزمون  مدل هاي به دست آمده از برازشیافته .کار گرفته شده است

  اول فرضیه آزمون جهت ها داده تحلیل و تجزیه هايیافته ):1(شماره  جدول

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

MAA - 095636/0  021018/0  - 550263/4  0000/0  

DTURN 037269/0  026488/0  407026/1  1598/0  

NCSKEW - 195056/0  048715/0  - 004055/4  0001/0  

SIGMA 153010/0  078329/0  953421/1  0512/0  

RET - 062417/0  043643/0  - 430197/1  1531/0  

SIZE - 070453/0  063978/0  - 101206/1  2712/0  

ROA 598767/0  185184/0  233367/3  0013/0  

MB 016619/0  005078/0  272555/3  0011/0  

LEV - 022920/0  103823/0  - 220762/0  8253/0  

OPAQUE 482385/0  582458/0  828188/0  4078/0  

C - 273470/4  587001/0  - 280173/7  0000/0  

R-squared 47/0 F  740309/5آماره    

Adjusted R-squared 39/0  Prob(F-statistic) 000000/0  

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

که عدم معناداري کل مدل است، رد  صفر ، فرضاست 05/0کمتر از که اف براي آماره  حاصل احتمال با توجه به مقدار

) مبین شاخصی MAAمقدار ضریب متغیر توانایی مدیران ( .باشدمدل پژوهش معنادار میدهد که و این نشان می گرددمی



 16-36 ص ،1399 زمستان ،46 شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،   14

 

 

 احتمال مقدار براي ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

فرضیه اول  توان گفت که است، بنابراین می 05/0 خطاي سطح از کمتر و باشد می 0000/0 برابر براي این متغیر t آماره

  شود. می پذیرفته درصد 5پژوهش در سطح خطاي 

  .انعکاس یافته است )2(در جدول  جهت آزمون فرضیه دوم مدل هاي به دست آمده از برازشیافته

  آزمون فرضیه دوم جهتتجزیه و تحلیل داده ها  هايیافته :)2(شماره  جدول

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

MAA - 023464/0  007886/0  - 975394/2  0030/0  

CEO_TENURE 028199/0  253622/0  111186/0  9115/0  

MAA*CEO_TENURE 224519/0  109176/0  056488/2  0400/0  

DTURN 038319/0  026711/0  434563/1  1518/0  

NCSKEW - 195420/0  049022/0  - 986364/3  0001/0  

SIGMA 153708/0  081119/0  894836/1  0585/0  

RET - 064637/0  044608/0  - 448986/1  1478/0  

SIZE - 077462/0  065238/0  - 187380/1  2355/0  

ROA 599895/0  198995/0  014618/3  0027/0  

MB 016841/0  004329/0  890212/3  0001/0  

LEV - 009340/0  109807/0  - 085057/0  9322/0  

OPAQUE 472093/0  580886/0  812713/0  4167/0  

C - 217327/4  637005/0  - 620559/6  0000/0  

R-squared 47/0 F  662210/5آماره    

Adjusted R-squared 39/0  Prob(F-statistic) 000000/0  

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

که عدم معناداري کل مدل است، رد  صفر ، فرضاست 05/0کمتر از که اف براي آماره  حاصل احتمال با توجه به مقدار

مقدار ضریب متغیر اثر ضربی توانایی مدیران در دوره  .باشدمدل پژوهش معنادار میدهد که و این نشان می گرددمی

ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که ضریب  ) مبین شاخصی برايMAA*CEO_TENUREتصدي مدیر عامل (

 کمتر و باشد می 0400/0 برابر براي این متغیر t آماره مقدار احتمال مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

  شود. می پذیرفته درصد 5فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي  گفت کهتوان  است، بنابراین می 05/0 خطاي سطح از

  .انعکاس یافته است )3(در جدول  جهت آزمون فرضیه سوم مدل هاي به دست آمده از برازشیافته
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  آزمون فرضیه سوم جهتتجزیه و تحلیل داده ها  هايیافته): 3(شماره  جدول

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

MAA - 349910/0  059646/0  - 866403/5  0000/0  

HHI - 253535/0  165563/0  - 531350/1  1261/0  

MAA*HHI 461633/0  072477/0  369417/6  0000/0  

DTURN 042977/0  027783/0  546856/1  1223/0  

NCSKEW - 196058/0  049916/0  - 927787/3  0001/0  

SIGMA 158299/0  077795/0  034832/2  0422/0  

RET - 070860/0  043971/0  - 611528/1  1075/0  

SIZE - 098989/0  099225/0  - 997615/0  3188/0  

ROA 575165/0  205357/0  800805/2  0052/0  

MB 016249/0  005579/0  912421/2  0037/0  

LEV - 012615/0  092337/0  - 136621/0  8914/0  

OPAQUE 525832/0  595984/0  882292/0  3779/0  

C - 857405/3  139018/1  - 386606/3  0007/0  

R-squared 43/0 F  843574/5آماره    

Adjusted R-squared 40/0  Prob(F-statistic) 000000/0  

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

که عدم معناداري کل مدل است، رد  صفر ، فرضاست 05/0کمتر از که اف براي آماره  حاصل احتمال با توجه به مقدار

در مقدار ضریب متغیر اثر ضربی توانایی مدیران در رقابت  .باشدمدل پژوهش معنادار میدهد که و این نشان می گرددمی

) مبین شاخصی براي ارزیابی فرضیه سوم است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد MAA*HHIبازار محصول (

 05/0 خطاي سطح از کمتر و باشد می 0000/0 برابر این متغیربراي  t آماره احتمال مقدار نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

  شود. می پذیرفته درصد 5فرضیه سوم پژوهش در سطح خطاي  توان گفت که است، بنابراین می

 گیري بحث و نتیجه. 5

، در نتیجه فرضیه دارد سهام متیسقوط ق سکیر تاثیر معناداري بر رانیمد ییتوانانتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که 

دیدگاه منفعت طلبی مدیران توانا با توجه به تاکید زیاد بر حفظ جایگاه و شهرت خود، بر مبناي شود. اول پژوهش تایید می

ها وجود دارد که اقدام به دستکاري کیفیت گزارشگري مالی و سود نموده تا سود و عملکرد مالی خود را  این انگیزه در آن

هرت و توانایی خود، به منظور دستیابی به منافع خود به سطح انتظار بازار و یا سرمایه گذاران برسانند. اگر مدیر از وضعیت ش

رود که  و همچنین دستیابی به سطح انتظارات مورد نظر، از طریق دستکاري کیفیت گزارشگري مالی استفاده نماید انتظار می

 نتیجه در و بد اخبار مانع انتشار طولانی مدت براي بتواند مدیر اگر چنین مدیري اقدام به انباشت اخبار بد شرکت نماید.

حد  به شده انباشته اطلاعات حجم که شود، زمانیمی ذخیره شرکت داخل در منفی اطلاعات این شود، آن سازي پنهان

 خود اوج نقطه بد به اخبار انباشتن که هنگامی و شودمی ممکن غیر یا و پرهزینه بسیار آن بیشتر سازي پنهان برسد، خاصی

 و شده سهامداران هاينگرانی پی در سهام بازده شدن منفی به منجر مسئله این. شد خواهندمنتشر  و رها یکباره به برسد

تاثیر معناداري  رانیمد ییتوانا رود کهمی . در نتیجه این انتظارمی شود شرکت سهام ارزش ناگهانی سقوط امر موجب همین
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 و هاي کايداشته باشد. نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معناداري با نتایج پژوهش سهام متیسقوط ق سکیر بر

ی صالحي و محمد ،)1397ی (انیساکو  یفروغ ،)2017( حسن و حبیب ،)2019( همکاران و المامون ،)2019( همکاران

  همخوانی دارد. )1395( مرادزاده فردو  )1396(

تاثیر  رانیمد ییتوانا ،عامل ریمد يدوره تصدبا در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی  داد کهپژوهش نشان دوم  فرضیهنتایج 

 هايروش ترینمهم از یکیشود. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید می ،دارد سهام متیسقوط ق سکیر معناداري بر

 اما؛ باشدمی سود در بد اخبار انداختن تأخیر به مقابل در خوب اخبار شناسایی در تسریع حسابداري اطلاعات دستکاري

 این یکباره به نهایی سطح آن به رسیدن با و دارد وجود شرکت در بد اخبار ساختن انباشته براي نهایی سطح یک همواره

 این بر مؤثري نقش مدیران میان این در. شودمی شرکت سهام قیمت سقوط باعث قضیه این و شد خواهد منتشر بد اخبار

 نشان به شان مایلهايبه توانایی نسبت اطمینان بازار عدم جهت به خود مدیریت دوره آغاز در مدیران عالی .دارند پدیده

 تجربه .باشد همراه داشته آنها به ناگواري براي تواند عواقبمی ضعیف عملکرد که چرا. باشندمی خوب عملکرد دادن

 کرده آنها سوم یک تغییر به عالی اقدام مدیران انتصاب اول سال سه ها درشرکت دهد، این می نشانها شرکتبرخی از 

در  بازار ادراك بر منظور تأثیر به آن اوایل ویژه در به خود تصدي دوران در مضاعف تلاش عالی براي لذا، مدیران .اند

 دستکاري طریق از خود استعداد و بواسطه شهرت مدیران بنابراین، اگر؛ دارند بیشتري شان انگیزهتوانایی مورد

 ترغیب موجب انتظاراتی چنین کنند، حفظ انتظار مورد سطح از بیش سود به رساندن از را بازار درك مالی، گزارشگري

توان دهد، می می افزایش را سهام قیمت سقوط ریسک اخبار انباشت کهآنجایی شود. از می بد انباشت اخبار به مدیران

 تاثیر معناداري بر رانیمد ییتوانا ،عامل ریمد يدوره تصدبا در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی  انتظار داشت که که

 و هاي کاينتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معناداري با نتایج پژوهشداشته باشد.  سهام متیسقوط ق سکیر

  همخوانی دارد. )1397ی (انیساکو  یفروغ و )2017( همکاران و ، آندرو)2019( همکاران

تاثیر  رانیمد ییتوانا ،رقابت بازار محصولبا در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی پژوهش نشان داد که سوم  فرضیهنتایج 

 مخفی به زیادي تمایل شود. مدیران، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش تایید میدارد سهام متیسقوط ق سکیر معناداري بر

 هايشرکت در کنند، پنهان و توانند انباشتمی مدیران که منفی اطلاعات دارند. میزان گذارانسرمایه از بد اخبار نگهداشتن

 و هاهزینه به منفی، اخبار نکردن افشا و انباشت براي هاي مدیرانفرصت و هاتوانایی این، بر علاوه. است متفاوت مختلف

 آن به انتشار و شده تسلیم مدیران رسند،می ايغافلگیرکننده مرحله به جمع شده، اخباربد دارد. زمانی که بستگی آن منافع

 سعی مدیران با توانایی بالا براي نشان دادن عملکرد بهتر دیگر، بیان شود. بهمی سهام قیمت سقوط به منجر این و پردازندمی

 این و انداخته تأخیر به را بد اخبار افشاي تا دارند تمایل و لذا نمایند ارائه تجاري واحد از مطلوبی تصویر تا کنندمی

 ارزش بین طولانی، مدت یک براي بد اخبار افشاي عدم و نگهداري صورت در .کنند انباشته شرکت داخل در را اطلاعات

اوج  نقطه به شده انباشت منفی اخبار توده هنگامی که. شودمی ایجاد قیمتی حباب یا شکاف یک بازار سهام، ارزش و ذاتی

انجامد. از سوي دیگر رقابت بازار می سهام قیمت سقوط و قیمتی حباب ترکیدن به و شده بازار وارد یکباره به رسد،می

 اخبار افشاي عدم و نگهداري جهت مدیران فرصتهاي و هاقوي، توانایی خارجی کارهاي و ساز محصول به عنوان یک

زیاد عامل مهمی  احتمال رقابت در بازار محصول به رایز؛ گذاردمی تأثیر سهام سقوط قیمت بر و کندمی محدود را منفی

کند. یکی از دلایل چنین استدلالی این است که نیروهاي انضباطی  است که اقتصاد را در جهان به سمت کارایی هدایت می

سرعت از بازار حذف  شود و مدیران ناکارآمد را به می کارا رفتار براي مدیران در انگیزه ایجاد باعث رقابتدهنده  و نظم
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ها در صنایع کمتر رقابتی کارایی کمتري نسبت  دهد. شرکت رقابت مشکلات نمایندگی را تا حد زیادي کاهش می .کند می

ست که تعویض مدیران در صنایع رقابتی بیشتر از صنایعی ااز سوي دیگر . تر دارند هاي فعال در صنایع رقابتی به شرکت

فاقد جفت براي مقایسه  ،هاي کمی فعال هستند زیرا مدیران در صنایع کمتر رقابتی که شرکت؛ داراي رقابت کمتر هستند

هاي محیط  کنند به خاطر نتایج بد شوك گذاري می هاي داراي ریسک بالا و بازده بالا سرمایه ها در پروژه هستند وقتی آن

پذیري و رقابت در  کنند به خاطر ارتباط منفی بین ریسک نایع بسیار رقابتی فعالیت میتجاري در مقایسه با مدیرانی که در ص

 می فعالیت به مشغول بازار رقابتی یک در شرکت که حالتی در این بر افزون تر سرزنش خواهند شد. بازار محصول آسان

 و سهامداران زیرا ببرند بالاتر را خودکارایی  باید و بینند می خطر معرض در بیشتر را خود شغلی امنیت مدیران باشد،

 رقابت، نظارتی این نقش بپذیرند. را ناکارآمدي مدیران و اشتباهات توانند می قبل از کمتر رقابت، وجود دلیل به ذینفعان

 کنند، می فعالیت رقابتی محصولات بازار در که هایی شرکت براي سقوط ریسک توانایی مدیران بر تاثیر که دهد می نشان

نتایج به دارد. سهام  متیسقوط ق سکیر و رانیمد ییتوانامتفاوت بوده و رقابت بازار محصول اثر تعدیلی بر ارتباط بین 

 و )1397ی (انیساکو  یفروغ ،)2019( همکاران و هاي کايدست آمده در این پژوهش از بعد معناداري با نتایج پژوهش

  همخوانی دارد. )1396ي و همکاران (احمد

  توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:با 

  با توجه به نتایج پژوهش که بیانگر تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام است به سهامداران و

شرکت به شود براي جلوگیري از افزایش ریسک سقوط قیمت سهام و مدیریت ریسک گذاران پیشنهاد میسرمایه

مدیران با توانایی بیشتر نسبت به مدیرانی که توانایی کمتري دارند، توانایی  توانایی مدیران توجه داشته باشند زیرا

تري دارند و با اعتماد و اتکاء  هاي روز و روند صنعت آگاهی بیش مدیریت ریسک بهتري داشته و از تکنولوژي

تري سرمایه گذاري کنند این  هاي با ارزش ش بینی و در پروژهتوانند تقاضا براي محصولات را پیبیشتري می

 تواند در بروز پدیده سقوط قیمت سهام اهمیت بسزایی داشته باشد. ویژگی مدیران می

 هاي مالی شرکت ها باید اطلاعاتی فراهم نماید که براي سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل، بستانکاران و گزارش

اما مسأله مهم  ؛هاي منطقی، اعطاي اعتبار و تصمیمات مشابه سودمند باشدسرمایه گذاريرکنندگان دسایر استفاده

ها هستند؛ بنابراین میزان توانایی آنها تأثیر هاي مالی، مدیران شرکتاین است که مسئول تهیه و ارائه گزارش

باشند، گزارشهاي آنها از کیفیت مستقیمی بر کیفیت اطلاعات حسابداري دارد. به عبارتی، هر چه مدیران تواناتر 

شود که به منظور اخذ تصمیمات به سهامداران و اعتبار دهندگان پیشنهاد می. در نتیجه، بالاتري برخوردار است

 توانایی مدیران توجه داشته باشند. ها و اعطاي اعتبار بهگذاري در سهام شرکتصحیح و اصولی سرمایه

  دوره تصدي مدیر عامل تاثیر توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت با توجه به نتایج این پژوهش مبنی بر این که

شود براي کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کند، به سهامداران و ذینفعان شرکت پیشنهاد میسهام را تقویت می

طلبانه تواند با رفتار فرصتوره تصدي بالا میمدیر عامل با دزیرا  ؛به دوره تصدي مدیر عامل توجه داشته باشند

بنابراین، در  ؛ها تاثیرگذار باشندهاي آنگذاري و هزینهتواند بر تصمیمات سرمایهمدیران مقابله کرده و می

تر شده و احتمال هایی که تغییرات زیادي در مدیر عامل وجود دارد، نقش نظارتی آن بر مدیر، کمرنگشرکت

شود همین امر منجر به انباشته اخبار بد در شرکت شده ست به رفتارهاي سودجویانه بزنند، بیشتر میاینکه مدیران د

 و در صورت افشاي این اخبار قیمت سهام شرکت سقوط خواهد کرد.
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  به منظور اخذ تصمیمات صحیح و اصولی سرمایهشود به سهامداران پیشنهاد میبا توجه به نتایج این پژوهش-

 محصول بازار بودن رقابتی زیرا؛ محصول توجه داشته باشند بازار بودن رقابتیها به متغیر م شرکتگذاري در سها

 شرکت که حالتی در این بر دهد. افزون کاهش را شرکت ذینفعان و مدیران بین اطلاعاتی عدم تقارن تواند می

 و بینند می خطر معرض در بیشتر را خود شغلی امنیت مدیران باشد، می فعالیت به مشغول بازار رقابتی یک در

 توانند می قبل از کمتر رقابت، وجود دلیل به ذینفعان و سهامداران چرا که ببرند. بالاتر را کارایی خود باید

-به رقابت در بازار محصول می ذینفعان و سهامداران بنابراین، توجه؛ بپذیرند را ناکارآمدي مدیران و اشتباهات

-مکانیسم حاکمیتی غیررسمی عمل کرده و مدیران را از انجام اقداماتی که بر خلاف منافع آنتواند به عنوان یک 

 ها است، منع سازد.

 موثر پیشنهاد می گردد شرط اساسی براي داشتن مدیران توانمند که به موقع تصمیم بگیرند و با تصمیمات منطقی ،

ن که بازار سرمایه با آن روبرو می باشد به حداقل ، مخاطرات و ریسک سقوط سهام را در زمان بحراو کاربردي

. مبناي شایسته سالاري مدیران ، این می باشد تا انتخاب مدیران بر اساس نظام شایسته سالاري انجام پذیردبرسانند

، ، ارتباطی و هدایتی که به ترتیب در برگیرنده موضوعاتی همچون توانایی شناختیبر اساس توانایی هاي فردي

، توانایی ، توانایی بیرونی، تخصصی، یکپارچه سازي، رهبري، نفوذ، توسعه، انعطاف پذیر، اخلاق مداروغبل

 .سازمانی و عملکردي می باشد

  یکی از موضوعات مهم در نظام کنونی بورس کشور براي هر فردي که تصمیم به خرید سهام و سرمایه گذاري

ات کافی و شناخت لازم از توانایی هاي مدیران شرکت هاي بورس اوراق ، وجود اطلاعدر این بخش را دارد

. حتی به گونه اي که این امکان ایجاد شود که فرد سرمایه گذار به راحتی بتواند شرکت هاي فعال بهادار می باشد

شاخص ها نسبت به  در بورس را از دیدگاه توانایی مدیران و ارائه برنامه هاي آنها مقایسه و با در نظر گرفتن سایر

بنابراین پیشنهاد می گردد سازمان بورس اوراق بهادر بایستی این الزام را براي شرکت ؛ خرید سهام آنها اقدام نماید

، ، اجرایی، از لحاظ سوابق علمیها ایجاد نماید تا علاوه بر قابل دسترس بودن به اطلاعات و نسبت هاي مالی

، برنامه هاي در دست اقدام جهت بالا بردن سطح ، ثبات مدیریتسب شدهتوانایی مدیران و موفقیت هاي ک

، ، رفاه و مزایا، اقدامات و تصمیمات اتخاذ شده در خصوص میزان مشارکت پرسنلرضایتمندي مشتریان خود

 .استقرار نظام شایسته سالاري نیز وضعیت شرکت شفاف سازي گردد برنامه هاي گروهی و

 اي مدیریتی به صورت پلکانی (مرحله اي) و بر اساس عملکرد و استعدادهاي فردي یکی از علل ارتقاء در پست ه

. به همین منظور پیشنهاد می گردد شرکت هاي بورس اوراق بهادر علی افزایش سطح توانایی مدیران می باشد

رخورداري از الخصوص شرکت هاي تولیدي و یا شرکت هایی که به صورت تخصصی فعالیت می نمایند جهت ب

مدیران توانمند از پرسنل مجموعه خود استفاده نمایند و فضاي کار و تلاش به گونه اي باشد که افراد به امید 

آینده و پیشرفت خود آموزش و تجربه کافی را بدست آورند و تجربه و دانش خود را نیز در اختیار دیگران قرار 

اي آینده اي روشن و در پست هاي حساس و مدیریتی بهتر بتوانند دهند و این انگیزه ایجاد می گردد که افراد بر

براي مجموعه خود خدمت گزار باشند و تحقق این موضوع از بی ثباتی در مدیریت که سم کشنده براي رشد و 

 .توسعه می باشد جلوگیري می نماید
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of managers' ability on the risk of 
stock price falls by considering the role of the CEO's tenure and product market competition. 
The statistical population of this research is the companies listed on the Tehran Stock Exchange 
and its statistical sample includes data of 105 companies for the 8-year period of 2011-2018. 
Sampling method is systematic elimination method. The method used to estimate the model is 
the multivariate regression method using the combined data method. The results showed that 
the ability of managers has a significant effect on the risk of falling stock prices. The results 
also showed that considering the moderating role of the CEO's tenure, the ability of managers 
has a significant effect on the risk of falling stock prices. Other results showed that considering 
the moderating role of product market competition, the ability of managers has a significant 
effect on the risk of falling stock prices. 
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