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 چکيده

های پذیرفته شرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر بررسی اثر قدرت مدیریت این تحقیق، هدف از

 عنوان متغیر مستقل و ازیریت بهباشد. در این پژوهش از قدرت مدشده در بورس اوراق بهادار تهران می

است. پژوهش حاضر در بازه زمانی عنوان متغیر وابسته استفاده شدهسهام به قیمت آتی سقوط ریسک

است. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شدهبر روی شرکت 1394تا  1390های سال

شد. نتایج پژوهش نشان ها بهره گرفتهل دادههمچنین از مدل رگرسیون لجستیک جهت تجزیه و تحلی

 وجود دارد.  سهام قیمت آتی سقوط ریسک و دار بین قدرت مدیریتدهد، رابطه مثبت و معنیمی
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 مقدمه -1

دهد، های موثر بنگاه بر ریسک سقوط قیمت سهام نشان میحوزه بررسی ویژگی ادبیات پژوهش در

(. Kothari, et al., 2009گذاران تاخیر دارند )طور متوسط در انتشار اخبار بد به سرمایهمدیران به

رسد، لذا زمانی که نظر میاگرچه امكان مخفی نمودن اخبار بد برای همیشه توسط مدیران غیرممكن به

شوند شوند، باعث کاهش معنادار قیمت سهام و یا سقوط آن میور به انتشار انبوهی از اخبار بد میمجب

(Hutton, et al., 2009; Jin & Myers, 2006 .) 

اختیاری )هاتن و همكاران، سود مبتنی بر تعهداتدهند، مدیریتمی های مختلف نشانپژوهش

(، Kim, et al., 2011bهای مدیران )(، انگیزهKim, et al., 2011aمالیاتی )(، اجتناب2009

های (، مكانیزم Andreou, et al., 2016(، سن مدیران )Chang, et al., 2016نقدشوندگی سهام )

( منجر Kim, et al., 2016( و بیش اعتمادی مدیران )Andreou, et al., 2016حاکمیتی ضعیف )

(، An & Zhang, 2013نهادی )قطه مقابل، مالكیتبه سقوط قیمت سهام در آینده خواهند شد. در ن

(، حسابرس خاص Callen & Fang, 2013های بازنشستگی عمومی )مالكیت نهادی توسط صندوق

(، میزان دینداری در کشوری که دفتر مرکزی شرکت در آن Robin & Zhang, 2015هر صنعت )

( احتمال Kim & Zhang, 2016)کاری حسابداری ( و محافظهCallen & Fang, 2015قرار دارد )

 Alتوانند باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شوند )انباشت اخبار بد را کاهش داده و بنابراین می

Mamun, et al., 2017 .) 

مدیران اثر منفی بر سودآوری و ثروت دهند، قدرتمدیران نشان میمطالعات اخیر در رابطه با قدرت

مدیران، ( معتقدند، افزایش قدرتDaily & Johnson, 1997ون )سهامداران دارد. دیلی و جانس

شان برخلاف هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران فراهم منافعها جهت پیگیریاختیار کافی را برای آن

کنند های بیشتری دریافت میمدیره پاداشآورد. مدیران دارای قدرت تاثیرگذاری بر تصمیمات هیئتمی

(Grinstein & Hribar, 2004( مورس و همكاران .)Morse, et al., 2011دریافتند، مدیران )-

های بیشتر، عملكرد بهتری را گزارش منظور دریافت پاداشکنند تا بهمدیره را وادار میقوی، هیئت

 نمایند. 

طور افتد. مدیران قدرتمند بهسود در انزوا اتفاق نمیکند، مدیریت( بیان میFriedman, 2014فریدمن )

منظور دریافت مزایا و مدیره را مجبور به ارائه معیارهای عملكردی جانبدارانه بهتوانند هیئتبالقوه می

دار طور معنیکنند، بههایی در قالب سهام دریافت میپاداش اضافه نمایند. مدیران ارشد قوی که مشوق

ی سهام بنگاه در بورس اوراق بهادار ها، براآورند تا با دستكاری حسابمالی فشار وارد میبر مدیران
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(. مدیران قدرتمند احتمال تقلب را افزایش داده و امكان Feng, et al., 2011جذابیت ایجاد نمایند )

توان ادعا کرد، (. با توجه به موارد فوق میKhanna, et al., 2015دهند )ردیابی آن را کاهش می

لازم را جهت انحراف و هدایت منابع بنگاه به سمت منافع   ها ابزار و توجیهقدرت در دست مدیران به آن

تواند با سقوط قیمت سهام همراه باشد آورد که این امر میکردن اخبار بد فراهم میشان و پنهانشخصی

(Al Mamun, et al., 2017 .) 

 یآت مدیریت و ریسک سقوطبررسی رابطه بین قدرت بر این اساس پژوهش حاضر در نظر دارد به

های پژوهش حاضر ضمن پر کردن شكاف موجود در سهام در بازار سرمایه ایران بپردازد. یافتهقیمت

گیران بازار سرمایه قرار پژوهش کشور، ابزار مناسبی را در اختیار سایر پژوهشگران و تصمیمادبیات

 خواهد داد.
 

 ادبيات پژوهش -2

توجه  ،2008مالی سال بحران از بعد ویژهبه و یراخ هایسال طی سهام،قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 و جهش صورت سقوط دو به است. این تغییرات،کرده جلب خود به را پژوهشگران از بسیاری

 قائل هستند، پدیده خود سهام بازده برای گذارانکه سرمایه اهمیتی به توجه دهد. بامی رخ سهامقیمت

مورد توجه قرار  بیشتر جهش با مقایسه در شود،می بازده شدید به کاهش منجر که سهامقیمت سقوط

 (.1391است )فروغی و میرزایی،  گرفته

ای است که در آن قیمت سهام یک شرکت سقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده سهام پدیده

 عنوان تجدیدنظری ناگهانی و منفیگردد. سقوط قیمت سهام بهدچار تعدیل شدید، منفی و ناگهانی می

(. سقوط 1395شود )مهرانی و دارابی، گذاران در مورد سهام یک شرکت شناخته میدر انتظارات سرمایه

تغییر  یک سهام،قیمت باشد اولین ویژگی این است که سقوطقیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص می

دهد. می رخ اقتصادی مهم حادثه یک وقوع که بدون است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار

هستند. و در نهایت، سومین  منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات دومین ویژگی این است که، این

 معنی است. بدین بازار سطح قابل سرایت در یپدیده یک سهام،قیمت ویژگی این است که، سقوط

 رموجود د سهام انواع تمام بلكه شود،نمی منحصر خاص سهام یک به تنها قیمت سهام که کاهش

 (.Chen, et al., 2001شود )می شامل را بازار

تواند منجر به سقوط مطابق با ادبیات پژوهش، قدرت در اختیار مدیران یكی از عواملی است که می

(. قدرت، به عنوان یكی از ابزارهای اساسی و عملی هر Al Mamun, et al., 2017قیمت سهام شود )

ای است که هر فرد دارا است باشد. قدرت، توان بالقوهی میسازمان، محور درک رفتار سازمانی و فرد
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ای که افراد گونهها اثرگذار باشد، بهگیری آنوسیله آن بر فرد یا افراد دیگر و همچنین توان تصمیمتا به

خواهد. قدرت مدیرعامل، به عنوان توانایی شوند کاری را انجام دهند که صاحب قدرت میمجبور می

های کارکنان ها، عقاید و عواطف یا ارزشوه یک مدیر برای تغییر رفتار، تمایلات، نگرشیا توان بالق

 شود.تعریف می

 ;Ball, 2009گذاران دارند )مدیران تمایل زیادی به مخفی نگهداشتن اخبار بد از سرمایه

Graham, et al., 2005; Kothari, et al., 2009  .)وانندتمدیران می که منفی اطلاعات میزان 

 هایو فرصت هاتوانایی این، است. علاوه بر متفاوت های مختلفشرکت در کنند، پنهان و انباشت

 Kothari, etدارد ) آن بستگی منافع و هاهزینه به منفی، اخبارافشا نكردن  و انباشت برای مدیران

al., 2009 .)و به   مدیران تسلیم شدهرسند، می ایشده، به مرحله غافلگیرکنندهکه اخباربد جمعزمانی

 Hutton, et al., 2009; Jin andشود )پردازند و این منجر به سقوط قیمت سهام میانتشار آن می

Myers, 2006کنند تا تصویر مطلوبی از واحد تجاری ارائه نمایند و (. به بیان دیگر، مدیران سعی می

و این اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند.  را به تأخیر انداخته لذا تمایل دارند تا افشای اخبار بد

در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک مدت طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار 

که توده اخبار منفی انباشت شده به نقطه اوج شود. هنگامیسهام، یک شكاف یا حباب قیمتی ایجاد می

 & Jinانجامد )ه ترکیدن حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام میرسد، به یكباره وارد بازار شده و بمی

Myers, 2006.) 

( Kim et al., 2011a( و کیم و همكاران )Hutton, et al., 2009همچنین، هاتن و همكاران ) 

نمایند، که به مالیاتی به انباشت اخبار بد مبادرت میسود و اجتنابمعتقدند، مدیران با استفاده از مدیریت

کنند، ( بیان میDichev, et al., 2013شود. دچیو و همكاران )سهام میخود منجر به سقوط قیمت نوبه

افتد. چرا که فشارهای داخلی و خارجی برای دستیابی مدیریت سود با هدف تاثیر بر قیمت سهام اتفاق می

گراهام و همكاران  گیرد.به سود مورد نظر و اجتناب از جبران خسارت و آینده شغلی مدیران انجام می

(Graham, et al., 2005با بررسی مدیران ارشد بنگاه ) های آمریكایی نشان دادند، مدیران مایل به

 باشند. گذاران از گزارشگری مالی میکردن ارزش اقتصادی به منظور مدیریت ادراک سرمایهقربانی

ها اخبار بد منوط به قدرت آن سهام، موفقیت مدیران در پنهان کردنمطابق با ادبیات سقوط قیمت

ها به استفاده از منابع بنگاه در باشد. قدرت مدیران، موجب تحریک آندر تاثیرگذاری بر تصمیمات می

ها، با تاثیر منفی بر  شان شده و با درگیر کردن شرکت به دستكاری در حسابراستای منافع شخصی

 Morse, et al., 2011; Feng, et al., 2011; Grinstein & Hribar, 2004ارزش شرکت )
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Khanna, et al., 2015; Friedman, 2014; Coles, et al., 2014; موجب افزایش ریسک ،)

 (.Al Mamun, et al., 2017شود )سقوط قیمت سهام می

های (، انگیزهKim, et al., 2011aدهند، تاثیر اجتناب مالیاتی )های مختلف نشان میپژوهش

ها به (، پرداخت به مدیران ارشد و اعتماد بیش از اندازه آنKim, et al., 2011bی )مدیران ارشد مال

های با مدیران ارشد قوی بیشتر ( بر ریسک آتی سقوط قیمت سهام در بنگاهKim, et al., 2016خود )

 Morse, etهای تشویقی را دستكاری کرده )باشد. مدیران ارشد قدرتمند پاداشها میاز سایر بنگاه

al., 2011شود )گیری میها منجر به بیش اعتمادی در تصمیم( و قدرت آنFast, et al., 2012; 

Morrison, et al., 2011( مدیران قدرتمند از طریق عقد قراردادهای صوری و تقلبی .)Morse, 

et al., 2011تبلیغات زیاد در بازار جهت جلب توجه سرمایه ،)( گذارانLi, et al., 2015 و ) احتمال

شوند. فراکاسی و تیت ( منجر به عملكرد منفی قیمت سهام میKhanna, et al., 2015انجام تقلب )

(Fracassi & Tate, 2012 بیان می کنند، مدیران قوی، شدت و میزان نظارت داخلی را توسط هیت )

که دهند. لذا زمانیمیوسیله انتصاب مدیرانی که با مدیران ارشد ارتباط نزدیكی دارند، کاهش مدیره و به

گیری دارند، نوسان زیادی در عملكرد مدیران ارشد قدرت زیادی برای تاثیرگذاری بر فرایند تصمیم

ساز و کارهای نظارتی خارجی قوی، (. لذا Adams, et al., 2005بنگاه وجود خواهد داشت )

کند و بر سقوط ا محدود میهای مدیران جهت نگهداری و عدم افشای اخبار منفی رها و فرصتتوانایی

لذا با توجه به موارد فوق، فرضیه پژوهش (. Andreou, et al., 2017گذارد )قیمت سهام تأثیر می

 شود:بدین ترتیب مطرح می

 قیمت سهام رابطه معنادار وجود دارد.آتی بین قدرت مدیریت و ریسک سقوط 

 

 پيشينه پژوهش

سهام: حجم  قیمت سقوط بینیپیش»عنوان  با وهشیپژ ( درChen et al., 2001همكاران ) و چن

 بازده در عدم تقارن بر مؤثر عوامل بررسی به« سهام قیمت شرطی و چولگی گذشته بازده معاملات،

 منظور به را رگرسیونی مقطعی هایمدل از ایی خود، مجموعهمطالعه در هاپرداختند. آن سهام

 هایشرکت به مربوط هایاز داده و قرار دادند ورد استفادهم سهام روزانه بازده منفی چولگی بینیپیش

های بررسی در کردند. محققین استفاده مذکور هایمدل نیویورک برای ارزیابی بورس در شده پذیرفته

 افزایش ماه گذشته شش به نسبت آن معاملات حجم که بازده سهامی که رسیدند نتیجه این به خود
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 با بوده است، مثبت بازده دارای گذشته ماه 36طی  که سهامی و همچنین است چشمگیری داشته

 شود.می مواجه با چولگی منفی تریبیش احتمال

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که نفوذ )قدرت( Gul and Leung, 2004گال و لئونگ )

کنند ها استدلال میآن کنگی ارتباط دارد.های هنگمدیرعامل با افشای داوطلبانه کمتر در مورد شرکت

تواند توانایی کند که میکه نفوذ )قدرت( مدیرعامل، مدیریت تصمیم و کنترل تصمیم را ترکیب می

 مدیریت را برای اعمال کنترل مؤثر به تدریج تخریب کند.

 مالی )مدیریت گزارشگری شفافیت بین عدم ( رابطهHutton et al., 2009همكاران ) و هاتن

ها نشان داد، عدم پژوهش آن دادند. نتایج قرار بررسی را مورد قیمت سهام قوطریسک س سود( و

 هایی که دارایارتباط است. افزون بر این، شرکت افشای اطلاعات کمتر در با شفافیت اطلاعات مالی

 گیرند.قرار می سهام سقوط قیمت ریسک در معرض بیشتر مالی غیرشفاف هستند، هایصورت

 حسابداری کاریمحافظه آیا»عنوان  با پژوهشی ( درKim and Zhang, 2011ژانگ ) و کیم

 و ریسک حسابداری کاریمحافظه بین رابطه بررسی به« دهد؟را کاهش می سهام قیمت ریسک، سقوط

 برای را مدیران هایکاری انگیزهمحافظه داد، نشان هاآن بررسی پرداختند. نتایج سهام قیمت سقوط

 را سهام قیمت سقوط ریسک رو، از این کرده و محدود بد اخبار عدم افشای و عملكرد نماییبیش

 محصولات بازار توسعه، وضعیت و های تحقیقهزینه از با استفاده هاآن دهد. همچنینمی کاهش

 و بین مدیران اطلاعاتی تقارن عدم بر مؤثر به عنوان متغیرهای شرکت سهامداران ترکیب و شرکت

کاهش  برای کاریمحافظه توانایی اطلاعاتی، تقارن وجود عدم در شرایط کردند، عااد گذارانسرمایه

 است. بیشتر سهام آتی قیمت سقوط ریسک

(، به بررسی رابطه بین مالكیت نهادی و ریسک سقوط Callen and Fang, 2013کالن و فانگ )

دی و ریسک سقوط آتی قیمت ها نشان داد، بین مالكیت نهاآتی قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن

گذار شاخصمدت، اختصاصی و شبهگذاران نهادی را به کوتاهها سرمایهسهام رابطه مثبت وجود دارد. آن

ها نشان داد، رابطه مثبت بین مالكیت نهادی و ریسک آتی قیمت سهام تقسیم کردند. نتایج پژوهش آن

صاصی نقش نظارتی در کاهش ریسک به شكل عمده ناشی از مؤسسات موقتی است. مؤسسات اخت

 سقوط آتی قیمت سهام دارند.

های مالی و قابلیت مقایسه صورت»( در پژوهشی با عنوان Kim et al., 2013کیم و همكاران )

( به 2011فرانكو و همكاران )های قابلیت مقایسه دیبا استفاده از شاخص« ریسک سقوط موردانتظار

ها های مالی بر ریسک سقوط موردانتظار پرداختند. نتایج پژوهش آنتبررسی تأثیر قابلیت مقایسه صور
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یابد. این رابطه منفی های مالی کاهش مینشان داد، ریسک سقوط موردانتظار با قابلیت مقایسه صورت

 باشد.      هایی که مدیران تمایل بیشتری به پنهان کردن اخبار بد دارند، بارزتر میدر شرکت

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی Andreou et al., 2016ن )اندرو و همكارا

های قیمت سهام خاص شرکت پرداختند. بر اساس نتایج این پژوهش، ساختار مالكیت، عدم و سقوط

گذارند. با این وجود، این مدیره و فرآیندها بر سقوط قیمت سهام تأثیر میشفافیت حسابداری و هیأت

 تر است.تری دارند، قویهایی که مشكلات نمایندگی بزرگرکتروابط برای ش

 ریسک کاهش بر حسابداری کاری محافظه تأثیر»( در پژوهشی با عنوان 1390مرادی و همكاران )

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شرکت 90به بررسی « سهام سقوط قیمت

 رویداد وجودعدم یا و نشان داد، بین وجود تحقیق های اینیافته پرداختند. 1387تا  1380های طی سال

 دارمعنا و رابطه معكوس یک حسابداری، کاریمحافظه سطح با تحقیق دوره در طول سهام سقوط

 دارد.  وجود

( در پژوهش خود به بررسی تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک 1390فروغی و همكاران )

ها نشان داد، بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و م پرداختند. نتایج پژوهش آنسقوط آتی قیمت سها

ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجود دارد. همچنین در شرایطی که بین مدیران و 

تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، اثر عدم شفافیت اطلاعات مالی بر افزایش ریسک گذران، عدمسرمایه

 ت سهام بیشتر است.سقوط آتی قیم

گذاران نهادی بر کاهش ریسک ( در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه1391دیلمی و همكاران )دیانتی

گیری ریزش قیمت سهام از مدل تعداد دفعات ریزش ها به منظور اندازهسقوط ارزش سهام پرداختند. آن

گذران نهادی داد، وجود سرمایه ها نشان( استفاده کردند. نتایج پژوهش آن2009قیمت سهام هاتن )

 دهد.احتمال سقوط قیمت سهام را کاهش می

 ریسک بر حسابداری شرطی کاریمحافظه تأثیر»( در پژوهشی با عنوان 1391فروغی و میرزایی )

 ارتباط بررسی به« تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایدر شرکت سهام قیمت سقوط آتی

های سهام پرداختند. یافته قیمت آتی سقوط ریسک و مالی در گزارشگری طیشر کاریبین محافظه

 یرابطه سهام، قیمت آتی ریسک سقوط و شرطی کاریمحافظه بین آن بود که از این پژوهش حاکی

 گذارانسرمایه و مدیران بین که شرایطی در نشان داد، این پژوهش نتایج دارد. همچنین، معكوس وجود

 قیمت آتی ریسک سقوط کاهش جهت شرطی کاریمحافظه توانایی دارد، وجود اتیاطلاع تقارنعدم

 است. سهام بیشتر
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 ریسک بر نهادی مالكیت نوع تأثیر بررسی»(، در پژوهشی با عنوان 1393نوقابی و رستمی )ودیعی

ای هبه بررسی داده« تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت در سهام سقوط آتی قیمت

ها نشان داد، مالكیت نهادی فعال، پرداختند. نتایج پژوهش آن 1391تا  1383های شرکت طی سال 80

تأثیر منفی و مالكیت نهادی غیرفعال، تأثیر مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام )متغیر نوسان پایین 

 به بالا( دارند.

خاطرات بازار در قالب رقابت در بازار بررسی تأثیر م»( در پژوهشی با عنوان 1395مهرانی و دارابی )

به « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمحصولات بر ریسک ریزش قیمت سهام در شرکت

شود، بررسی تأثیر مخاطرات بازار محصولات، که در قالب میزان رقابت در بازار محصولات تعریف می

الی  1385های ک ریزش قیمت سهام در فاصله سالبر یكی از مخاطرات مربوط به قیمت سهام یعنی ریس

که میزان رقابت در بازار محصولات، بیانگر این بود که با وجود آن پرداختند. نتایج این پژوهش 1393

عنوان معیار سنجش مخاطرات بازار، تأثیر معناداری بر ریسک ریزش قیمت سهام نداشت، اما بنگاه با به

ت، شاهد کاهش ریسک ریزش قیمت سهام بود. همچنین نتایج به دست افزایش رقابت در بازار محصولا

های با میزان رقابت ضعیف، متوسط و آمده از مقایسه وضعیت ریسک ریزش قیمت سهام در شرکت

های با وضعیت رقابتی متفاوت، شكلی مقعرگونه قوی نشان داد، ریسک ریزش قیمت سهام در شرکت

بت، ریسک ریزش قیمت سهام شروع به کاهش نموده و از مقطعی به طوری که با افزایش رقاداشته، به

 شود. بعد با افزایش بیشتر رقابت در بازار محصولات، بر میزان ریسک سقوط قیمت سهام افزوده می

 

 شناسی پژوهشروش -3

و  شودمی استفاده متغیره چند آماری رگرسیونروش از وابسته و متغیر مستقل میان رابطه بررسی برای

های پذیرفته باشد. همچنین شرکتترکیبی می هایداده مطالعه روش ها براساسداده وتحلیل تجزیه

آماری تحقیق را تشكیل خواهند داد. لذا بنگاه به عنوان سطح شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه

 که ترتیب است، بدین بوده حذفی روش گیری،باشد. روش نمونهتجزیه و تحلیل پژوهش حاضر می

 آن و شده لحاظ آماری نمونه جزء بوده زیر دارای شرایط که آماری جامعه عضو هایشرکت کلیه

 مطالعه مورد دوره .اندگردیده حذف آماری، از نمونه اندنداشته را شرایط این که هاییشرکت از دسته

 زیر شرح به نمونه تخابان برای شرایط .باشدمی سال 5 مدت به 1394 تا 1390 سال از تحقیق این در

 :باشند می
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 در شرکت، نیاز مورد . اطلاعات2باشند؛  داشته حضور بورس در 1394 تا 1390 سال . از1

-. شرکت4باشد؛  نكرده تجربه را مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی در . شرکت3باشد؛  دسترس

 ها. شرکت5نباشند؛  لیزینگ و هلدینگ هایشرکت مالی، گریواسطه و هابانک جزو نظر مورد های

 پایان به منتهی هاآن مالی . سال6باشند؛  داشته فعالیت ماه توقف 6بیشتر از  تحقیق دوره طی در نباید

 شرکت 97 به مربوط سال -شرکت 485 شامل اینمونه فوق، هایمحدودیت اعمال با .باشد ماه اسفند

 .گردیده است انتخاب

و  "نوین آوردره"اطلاعاتی  هایبانک نیاز از مورد هایداده پژوهش متغیرهای محاسبه جهت

 اطلاعاتی، هایبانک این در های موجودداده بودن ناقص صورت است. در شده استخراج "تدبیرپرداز"

 بهادار مراجعه اوراق سازمان بورس مطالعات اسلامی و توسعه پژوهش، اینترنتی مدیریت سایت به

 از ها،آن و تحلیل تجزیه همچنین و هاداده نمودن آماده و محاسبات انجام منظور گردید. همچنین به

  است.  شده استفاده Excel و  Eviewsافزارهای نرم

 

 پژوهش متغيرهای محاسبه نحوه و هامدل

متغیر  پژوهش این در است. چندمتغیره رگرسیونیمدل پژوهش، در شده گرفته کاربه آماریمدل

 محاسبه هایروش ادامه در باشند.مستقل قدرت مدیر می ط آتی قیمت سهام و متغیروابسته، ریسک سقو

 های زیر استفاده خواهد شد:ها از مدلاست. برای آزمون فرضیهمتغیرها تشریح شده

 

 1مدل               
CRit+1 = β0 + β1CEOPOWERit + β2 SIZEit + β3MTBit + β4LEVit + β5ROAit + εit 

 
 متغير وابسته

 ریسک سقوط آتی قيمت سهام

گیری منظور اندازه( است که بهCRASHمتغیر وابسته پژوهش حاضر، ریسک سقوط آتی قیمت سهام )

است. بر اساس مطالعه هاتن ( استفاده شدهHutton et al., 2009این متغیر از معیار هاتن و همكاران )

ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت، ک سال مالی معین، دورهو همكاران، دوره سقوط در ی

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری  2/3

هایی که در فاصله میانگین به قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان

های عادی گیرند، از جمله نوسانانحراف معیار قرار می 2/3انحراف معیار و میانگین منهای  2/3علاوه 
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گردند. با توجه به های خارج از این فاصله، جزء موارد غیرعادی قلمداد میشوند و نوسانمحسوب می

رعادی مرز بین نوسانات عادی و غی 2/3که سقوط قیمت سهام، یک نوسان غیر عادی است، عدد این

باشد. در این پژوهش، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا پایان می

سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر خواهد 

 شود:ه میمحاسب 1(. بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه Hutton et al., 2009بود )

 1رابطه 

 که در اینجا:

Wi,tدهنده بازده ماهانه خاص برای شرکت : نشانi  در ماهt طی سال مالی؛ 

εi,t  بازده باقیمانده سهام شرکت :i  در ماهt .و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل 

      
 rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + εit           2رابطه      

 

rj,θشرکت  سهام : بازدهj  در ماهθ طی سال مالی؛ 

rm,θ بازده بازار در ماه :θ. 

برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر و حاصل بر شاخص 

های ترکیبی استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده ( با2رابطه ) .شودابتدای ماه تقسیم می

-( برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت، استفاده می1شودو باقیمانده آن به شرح رابطه )برآورد می

گیری ریسک سقوط آتی منظور اندازهبازده ماهانه خاص شرکت نیز باتوجه به تعریف مذکور به .شود

 .شودمیسهام، استفاده قیمت

 

 متغير مستقل
 قدرت مدیریت

عنوان متغیر مستقل از شاخصی که ( بهCEO Powerدر این تحقیق برای سنجش قدرت مدیریت )

 ( معرفی گردید، استفاده می شود.Tan and Liu, 2016توسط تن و لیو )

 3رابطه    
    CEO POWERi,t= Duali,t + Compi,t + Tenurei,t / 3 +exediri,t – nonexei,t 
  

 که در آن:

)ln(1 W ,ti, tiε+=
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CEO Poweri,t قدرت مدیریت شرکت :i  در سالt؛ 

Duali,tمدیره باشد عدد یک در غیر که مدیرعامل رئیس هیئت: یک متغیر مجازی بوده، در صورتی

 صورت صفر؛این

Compi,tکه پاداش مدیرعامل شرکت : یک متغیر مجازی بوده، در صورتیi  در سالt لاتر از میانه با

 باشد عدد یک در غیر این صورت صفر؛ tپاداش مدیران عامل آن صنعت در سال 

Tenurei,tکه دوره تصدی مدیرعامل شرکت : یک متغیر مجازی بوده، در صورتیi  در سالt  بالاتر از

 صورت صفر؛باشد عدد یک در غیر این tمیانه دوره تصدی مدیران عامل آن صنعت در سال 

Exe Diri,t نسبت اعضای موظف و اجرایی هیئت مدیره شرکت :i  در سالt؛ 

Non Exei,t نسبت اعضای غیرموظف و شكل هیئت مدیره شرکت :i  در سالt. 
 

 متغيرهای کنترل
 ( NCSKEWسهام ) بازده منفی چولگی

 :شود استفاده می ذیل شرح به (4رابطه ) از متغیر این محاسبه برای

 4رابطه      

 که در آن:

NCSKEWبازده ماهانه سهام شرکت  منفی : چولگیi  طی سال مالیt؛ 

Wi,t بازده ماهانه خاص شرکت :i  در ماهt؛ 

nاست. شده محاسبه هاآن هایی که بازده: تعداد ماه 

 (Sizei,tاندازه شرکت )

 د.باشمی tدر سال  iاندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

 (GWTH i,tهای رشد )فرصت

 iهای رشد برابر است با نسبت ارزش بازار سهام عادی به ارزش دفتری سهام عادی شرکت فرصت

 .tدر سال 

 (LEVi,tاهرم مالی )

 .tدر سال  iهای شرکت بدهی به دارایی نسبت اهرم مالی برابر است با

 (ROAi,tها )بازده دارایی

 iهای ابتدا و انتهای دوره شرکت نسبت سود خالص به میانگین دارایی ها برابر است بابازده دارایی

 .tدر سال 

])W( 2)-(n 1)-[(n / ]W1)-(n[n  - = NCSKEW 3/2

ti,ti,

3/2

ti, ∑∑
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 هاتجزیه و تحليل داده -4

ها، آشنایی با آمار توصیفی به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن

های مورد استفاده در تحقیق های مربوط به متغیر، آمار توصیفی داده1مربوط به متغیرها لازم است. جدول 

 دهد. را نشان می
 (: آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق1جدول )

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرها

 407/0 0 1 0 205/0 ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 026/0 001/0 234/0 022/0 027/0 قدرت مدیریت

 35/9542 -8/200386 -21/0 -25/2 -85/615 سهام  چولگی منفی بازده

 659/0 520/4 300/8 170/6 152/6 اندازه شرکت

 220/0 115/0 679/1 613/0 617/0 اهرم مالی

 03/3 -27/0 35/78 197/0 315/0 بازده دارایی

 280/3 807/0 250/26 483/2 027/3 فرصت رشد شرکت

 

است. مانایی متغیرهای پژوهش رسی قرار گرفته، مانایی متغیرهای تحقیق مورد برقبل از آزمون فرضیه

های مختلف ثابت بوده است. بدین به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

 ارائه شده است.   2منظور از آزمون دیكی فولر تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول 
 فولر جهت بررسی مانایی متغیرهای مستقل پژوهش(: نتایج آزمون دیكی2جدول )

 نتیجه آزمون P-value فولردیكی آماره متغیر

CEO Power 5063/9- 000/0 H0 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می 

NCSKEW 4185/10- 000/0 H0 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می 

SIZE 2258/8- 000/0 H0 ر مانا است(شود )متغیر موردنظرد می 

LEV 2045/10- 000/0 H0 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می 

ROA 5748/8- 000/0 H0 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می 

GWTH 4807/9- 000/0 H0 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می 

بررسی  3وجه به جدول در این مرحله نیكویی برازش مدل را با استفاده از آزمون هاسمر و لمشو با ت

 شود. می

 

2χ
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 (: جدول نیكویی برازش مدل با آزمون هاسمر و لمشو3جدول )

 آماره هاسمر و لمشو P-value نتیجه آزمون

 6915/5 6025/0 باشد.ها مناسب میمدل رگرسیون لجستیک برای داده

 

است، لذا  05/0بیشتر از رو چون این مقدا باشدمی 6/0داری برابر مقدار سطح معنی 3با توجه به جدول 

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیون لجستیک بنابراین می شود.رد می H1تأیید و فرض  H0فرض 

 باشد.ها مناسب میبرای داده

 

   آزمون فرضيه -5

کند، نشان دهنده نیكویی فادن که مقدار آن بین صفر و یک تغییر میمک  R2، آماره 4با توجه به جدول 

تر باشد، میزان تطابق مدل با واقعیت بیشتر و بهباشد. هر چه این شاخص به یک نزدیکل میبرازش مد

تر باشد، نیكویی عبارتی نیكویی برازش بیشتر است. برعكس، هر چه مقدار شاخص به صفر نزدیک

رات درصد از تغیی 67توان ادعا کرد، حدود فادن میمک R2برازش کمتر خواهد بود. با توجه به آماره 

 شود.در متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح داده می

 (: خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش4جدول)

 

 (sigسطح معناداری ) tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 735/0- 295/0 491/2- 023/0 (αعرض از مبدأ )

CEO Power 006/0 002/0 551/2 001/0 

NCSKEW 549/7 164/3 385/2 038/0 

SIZE 047/0- 205/0 229/0- 720/0 

LEV 747/0 159/0 698/4 000/0 

ROA 509/0- 161/0 161/3- 010/0 

GWTH 860/1 163/0 917/11 000/0 

 670/0  ضریب تعیین  مک فادن

 نماییآماره نسبت درست
 LRمقدار آماره  مقدار احتمال

000/0 281/20 
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مدل رگرسیون خطی است. طبق جدول فوق مقدار این آماره به میزان در  Fشبیه آماره  LRآماره 

کمتر است،  05/0از  LRباشد، بنابراین چون میزان احتمال آماره می 000/0و مقدار احتمال آن  281/20

 مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است. 95/0توان گفت در سطح اطمینان لذا می

دهنده وجود رابطه مثبت نشان 4در جدول  CEO Powerهمچنین ضریب برآوردی متغیر مستقل 

است. زیرا میزان  05/0و معنادار بین قدرت مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در سطح خطای 

P-value  توان گفت، قدرت است. بنابراین میدست آمدهبه 05/0برای ضریب متغیر مستقل، کمتر از

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر کتمدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام شر

 مثبت و معناداری دارد.

 

 گيری نتيجه -6

در فرضیه پژوهش به بررسی وجود رابطه معنادار بین قدرت مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

ریسک دهد، رابطه مثبت معنادار بین قدرت مدیریت و های پژوهش حاضر نشان میپرداخته شد. یافته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. یعنی با سقوط آتی قیمت سهام شرکت

کند. این افزایش )کاهش( قدرت مدیریت، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش )کاهش( پیدا می

مكاران ( و اندرو و هAl Mamun, et al., 2017های المامون و همكاران )های پژوهشنتیجه با یافته

(Andreou, et al., 2017سازگار می ).باشد  

ها امكان پنهان کردن اخبار بد را فراهم آورده و مطابق با ادبیات پژوهش، قدرت مدیران برای آن

شود. همچنین مدیران شان میها به استفاده از منابع بنگاه در راستای منافع شخصیموجب تحریک آن

ها، ضمن گذاشتن تاثیر منفی بر ارزش شرکت به دستكاری در حسابقدرتمند قادرند با درگیر کردن 

 ;Morse, et al., 2011; Feng, et al., 2011; Grinstein & Hribar, 2004شرکت )

Khanna, et al., 2015; Friedman, 2014; Coles, et al., 2014; موجب افزایش ریسک ،)

 تحقیق هاییافته به توجه ر ادامه، با(. دAl Mamun, et al., 2017سقوط قیمت سهام شوند )

 شوند:می مطرح ذیل پیشنهادات

 اوراق بورس در هاشرکت سهام قیمت رفتار تبیین منظور شود، بهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

بودن رئیس هیئت یكسان مدیره،قبیل دوره تصدی هیئت از شرکت راهبری نظام ساختار به بهادار تهران،

 باشند. داشته توجه شرکت مدیرههیأت ترکیب در غیرموظف اعضای حضور مل ومدیره و مدیرعا
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Asymmetric effects of oil price shocks and economic policies 
uncertainty on industry stock returns 
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Abstract: 
The aim of this study is to investigate the effect of ceo power on future stock 
price crash risk of listed companies in Tehran Stock Exchange. In this 
research management power is used as the independent variable and Future 
Stock Price Crash Risk which is used as the dependent variable. The research 
in was conducted on the Stock Exchange companies during 2011-2015. The 
logistic regression model was used to analyze the data. The results showed a 
significant positive correlation between management power and Future Stock 

Price Crash Risk. 
Keywords: CEO Power, Stock Price, Future Stock Price Crash Risk. 
 

JEL Classification: G01 ،G32 ،P43 

 

                                                           
3 . Department of Accounting, Gorgan Branch, Islamic Azad University, Gorgan, Iran. 

4. Department of Accounting, Hakim Jorjani Institute of Higher Education, Gorgan, Iran.  
 


