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Abstract 
This  research  addresses the identification and evaluation of management 

characteristics including management Optimism, management myopia, management 
Conservatism, management forecast accuracy, management structure and 
management ability on stock price crash risk  

 in the companies listed on Tehran Stock Exchange for the first time. In order to 
meet the research objective and to test the hypothesis, 165 companies listed during the 
years 2006-2017 were selected.  

The panel data set was analyzed based on a multi-variable regression. Findings 
showed that among the various management characteristics, two characteristics, 
namely managerial myopia and management forecast accuracy enjoyed the greatest 
impact on stock price crash in the listed companies. Furthermore, any increase in the 
management myopia gave rise to an exponential and significant increase at  

the level of stock price crash companies. Capital market has also shown a 
significant reaction to the management myopia of the company when the stock price 
crash increased. Other findings also indicated that the stock price crash is reduced with 
an increase in management forecast accuracy. Any increase in management optimism 
led to improving management structure. With an increase in management ability, the 
level of stock price crash companies reduced and the higher conservatism of managers 
was followed by increases in Stock Price Crash Risk though these results were not 
statistically significant.  
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های شرکت های مدیریت بر ریسک ریزش قیمت سهامبررسی نقش ویژگی

 1انبهادار تهر اوراقدر بورس  شدهرفتهیپذ

 

 3رضا تهرانی ،2افسانه دلشاد

 چكیده

بینی د از خوشانکه عبارت های مدیریتدر این پژوهش برای نخستین بار، به شناسایی و سنجش ویژگی
توانایی  بینی مدیریت، ساختار مدیریت وکاری مدیریت، دقت پیشمحافظهبینی مدیریت، مدیریت، کوته

د شده در بورس اوراق بهادر تهران پرداخته خواههای پذیرفتهمدیریت بر ریسک ریزش قیمت سهام شرکت
اوراق بهادار تهران برای دوره  شده در بورسشرکت پذیرفته ۵۶۱پژوهش، تعداد  شد. برای دستیابی به هدف

های ها، مدل رگرسیون چند متغیره در مجموعه دادهانتخاب شد و روش آزمون فرضیه ۵۸۳۶تا  ۵۸۳۶ی زمان
 های مختلف مدیریت، دو ویژگیدهد که از میان ویژگیهای پژوهش نشان میباشد. یافتهترکیبی می

های ر شرکتد بینی مدیریت بیشترین تأثیرگذاری را بر ریزش قیمت سهامبینی مدیران و دقت پیشکوته
های کتمدیریت بر میزان ریزش قیمت سهام شر بینیشده داشته است. علاوه بر این، با افزایش کوتهبررسی
شده و بدین ترتیب بازار سرمایه از طریق افزایش ریزش قیمت سهام شده به شکل معناداری افزودهبررسی

دهد که ا نشان میهن داده است. سایر یافتهبینی مدیریت نشاشرکت واکنش معناداری نسبت به ویژگی کوته
ینی بیافته است. همچنین با افزایش خوشبینی مدیریت کاهشریزش قیمت سهام با افزایش دقت پیش

ای نمونه همدیریت، بهبود ساختار مدیریت و افزایش توانایی مدیریت از میزان ریزش قیمت سهام شرکت
لاتر مدیران با افزایش ریسک ریزش قیمت سهام همراه بوده است، باکاری کاسته شده است و اعمال محافظه

 یک از این نتایج ازلحاظ آماری معنادار نیست.هرچند که هیچ
 

 های مدیریت، ریسک ریزش قیمت سهام، مالی رفتاری، سوگیری.ویژگی :واژه های کلیدی
 G41, G40, O16,G41 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

عوامل توسعه کشورهاست و توسعه جامعه به مدیریت کارآمد نهادها، مدیریت یکی از مؤثرترین 

توسعه و پیشرفت هر کشوری به عوامل  یگردعبارتبههای آن وابسته است. ها و سازمانشرکت

اقتصادی، اجتماعی و جمعیتی بستگی دارد و بدون آن، امکان توسعه مشکل به نظر  ازجملهمختلفی، 

تخصیص بهینه منابع مالی کمیاب و جذب سرمایه  باهدفرسی باید های بورسد. مدیران شرکتمی

قش ن هاهای با بازدهی و سودآوری بیشتر، در بهبود عملکرد آتی سازماندر سودآورترین پروژه

 قیمت خصوص ریزشقیمت سهام و به ناگهانی تغییرات کنند. از طرفی موضوعمؤثری را ایفا می

ر کنندگان بورس اوراق بهاداگذاران و ادارهتحلیلگران بازار سرمایه، سرمایه موردتوجهسهام، همواره 

یکی از عوامل  عنوانبههای مدیریت شرکت قیمت سهام، ویژگی قرارگرفته است. در بحثِ تغییرات

 شود.و بازدهی سهام در نظر گرفته می یا سقوط قیمت برجهشتأثیرگذار 

( رابطه بین 2۱۵۲) 2وودنبرگ باشد کهمی ۵مدیریت بینیهای مدیریت، خوشیکی از ویژگی

 ۵۳۳۶ هایآمریکا را در طی سال متحدهیالاتاهای بینی مدیریت و ریزش قیمت سهام شرکتخوش

بینی مدیریت و ریزش قیمت سهام داد که بینِ خوش قرار داده است. او نشان موردمطالعه 2۱۵۶تا 

بینی مدیریت به افزایشِ ریسک ریزش قیمت سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و خوش

گردد. همچنین صنایع تولیدی، تجهیزات تجاری و بهداشتی نسبت به سایر صنایع نسبت به منجر می

جاری ساختار مدیریت صنایع تجهیزات ت کهیطوربهاند تر بودهبینی مدیریت حساسسوگیری خوش

طح از سبوده و صنایع تولیدی دارای کمترین بین و بهداشتی، بیشتر متشکل از مدیران خوش

 4که دیواست  ۸مدیریتکاری مدیریت، محافظه هایاند. از دیگر ویژگیمدیریت بوده بینیخوش

، ۱شرکت محیطییستز( در پژوهشی در بورس اوراق بهادار چین، رابطه بین عملکرد 2۱۵۳)

ژوهش های پقرار داده است. یافته موردمطالعهکاری مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام را محافظه

است حاکی از آن  2۱۵4تا  2۱۱۳شرکت برای دوره زمانی  -سال ۳۵۲۸ای شامل با استفاده از نمونه

 کهیرطوبهدارد  سهام یمتقبا ریزش  یو معنادارمحیطی شرکت رابطه منفی عملکرد زیست که

                                                                                                          
1 . Management Optimism 

2 . Woudenberg 

3 . Management Conservatism  

4 . Du 

5 . Corporate Environmental Performance 
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-همچنین محافظه ام کمتری مواجه هستند.زیست با سقوط قیمت سههای سازگار با محیطشرکت

کاری مدیریت باعث کاهش ریسک ریزش قیمت سهام خواهد شد و تأثیر منفی عملکرد 

 بر ریزش قیمت سهام را کاهش خواهد داد. محیطییستز
 

 یمتقدرآمد و  که کنندیمرا انتخاب  هاییاغلب پروژه ، مدیران۵بینی مدیریتکوتهدر ویژگی

 کاهش مدیران عملکرد بلندمدت را از طریقاین  رساند. حداکثر خواهد را به تمددر کوتاه سهم

 با مدیران. کنندمی مدتسود کوتاه های مرتبط بابلندمدت قربانی انگیزه هایگذاریسرمایه

های آینده را به دوره سود و هدایت عایدات سعی بر آن دارند تاها تغییر جریان درآمد یکاردست

بین در اداره کوته مدیران ؛دهدمی نشان (2۱۵4) 2کیوپژوهش لیائو و هاییافته انتقال دهند.جاری 

 یقتحق هایینههزیا قطع  به کاهش احتمال بیشتربهکنند و استفاده می ۸تهاجمی تژیااسترشرکت از 

 سعهق و توتحقی هایکمتری هزینه احتمالبه ،های رشدیشرکتو مدیران  آورندروی می و توسعه

مدیریت  نانهیبکوته یرفتارهابا افزایشِ  یفضع یشرکت یتحاکمعلاوه براین؛ دهند. کاهش می را

 سهام همراه خواهد بود. یمتق یزشرو 

 و هاشرکت ارزیابی در مدیریت توسط شدهبینییشپ سودهایبا توجه به اینکه 

بینی پیش لذا بررسی ویژگی دقتگیرد، قرار می مورداستفادههای مالی و تجاری گیریتصمیم

از  ینانعدم اطم با برخوردهنگام  در آیندهی از سودها صحیح برآورد یک بهکه  4مدیریت

ی تربینی پایینگردد، حائز اهمیت است. مدیرانی که از دقت پیشآتی منجر می یرخدادها

برخوردارند  ودس یهموارسازانگیزه بیشتری برای و از  داشتهتری سودآوری پایین بالطبعبرخوردارند 

؛ ۱بود )چن، کیم، یائو آینده مواجه خواهد در یکمتر یبازدهقیمت بیشتر و  ها با سقوطو سهام آن

 وپنهان کردن ( در مطالعات خود نشان دادند، مدیرانی که اقدام به 2۱۵۳) ۶جیهام، لی و ان (.2۱۵۶

لاوه بر این، شوند. عریزش بیشتر قیمت سهام می نمایند منجر بهگذاران میانباشت اخبار بد از سرمایه

بینی مدیریت و مدیریت سود منجر به افزایش ریسک ریزش قیمت سهام ها دریافتند که خوشآن

است که به معنای ایجاد و خلق  ۲های مدیریت توانایی مدیریتخواهد شد. یکی دیگر از ویژگی

                                                                                                          
1 . Management Myopia 
2 . Liao & Kuo 
3 . Prospector Strategies 
4 . Management Forecast Accuracy 
5 . Chen, Kim & Yao 
6 . Hamm, Li & Ng 
7 . Managerial Ability 
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 تیریمد ییتوانا( تأثیر 2۱۵۲) 2حبیب و حسن در پژوهشی (.2۱۵۲، ۵باشد. )هوانگ و ساندرآمد می

دادند که ها نشانقراردادند. آن موردمطالعهرا  سهام متیسقوط ق سکیو ر یگذارهیسرما بازده بر

 نوبههبشد که این گذاری میسرمایهو ناکارایی  ازحدیشبگذاری توانایی مدیران منجر به سرمایه

 .داشت یپسهام را در قیمت سقوط  سکیرخود 
 

در این پژوهش، ساختار مدیریت است. منظور از ساختار  شدهیبررسآخرین ویژگی مدیریت 

 نمایندگی،نظریة  دیدگاه باشد. از؛ استقلال، ثبات و استحکام و تنوع جنسیتی مدیریت می۸مدیریت

مستقل،  افرادی منزلة به هاآن نظارتی و عملکرد هاشرکت مدیرههیأت در یرموظفغ یرانمد حضور

دهد که ( نشان می2۱۵۲) 4کند. داهمی زیادی ذینفعان کمک و مدیران موجود منافع تضادکاهش به

شده است  ایکآمر متحدهیالاتااجرای قانون ساربنزآکسلی منجر به افزایش میزان مدیران مستقل در 

ممکن است مزیتی  کهیدرحال، گردد یاضاف هایتواند منجر به تحمیل هزینهخود می نوبهبهکه این 

مدیریت  یریگمدیره و جبههبرای شرکت به ارمغان نیاورد. همچنین رابطه مثبتی بین استقلال هیأت

تسلط  یشافزامدیره و هیأت ییموجب کاهش کارامدیره هیأت وجود دارد و الزامات ترکیب

( بیانگر آن است 2۱۵۶)۱همکاران نگوین وپژوهش  هایشرکت شده است. یافته و کنترل یرعاملمد

 کم درشبا ی هاشرکت در وبر رشد دارد  منفی تأثیر بالا رشدا بی هاشرکت درمدیرعامل ثبات که 

 طیمحکه  درزمانیمدت بلندتصدی و با دوره  باثبات عاملریمدمثبت بر رشد دارد. همچنین؛  ریتأث

شود؛ ات میثببحرانی و بی طیشرا که درزمانیاما  ،باشدمی دیمفاست  برخوردار بیشتری ثبات از

ینکه در ا از طرفی با توجه به .گردد منجرعملکرد آتی شرکت  کاهش بهباشد و  آورانیزتواند می

 دهند، حضور یا عدممی را به خود اختصاص یهر کشورای زنان نیمی از جمعیت هر جامعه

یر تأث بالقوه کشورظرفیت ستفاده مؤثر از تمامی ها و نهادها بر امکان احضورشان در سازمان

 اجتماعی که زنان منجر به سطح بالایی از مسئولیت داردبیان می (2۱۵۶) ۶گذارد. گالبریثمی

 و اشدبمیمرتبط  هاشرکت یاجتماعمسئولیت با  مدیرههیأت زنان درد و حضور شونمی ۲هاشرکت

  است. ارتباط مثبتخود با عملکرد مالی  نوبهبهها مسئولیت اجتماعی شرکت

                                                                                                          
1 . Huang & Sun 
2 . Habib & Hasan 
3 . Management Structure 
4 . Dah 
5 . Nguyen et al 
6 . Galbreath 
7 . Corporate Social Responsibility 
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های مدیریت بر ریزش خصوص بررسی تأثیر ویژگی در جامعی پژوهش هیچ تاکنون ازآنجاکه

اوراق بهادار تهران صورت نگرفته است، لذا شناسایی در بورس  شدهیرفتهپذهای قیمت سهام شرکت

 ازجملهبالایی برخورداراست. در حوزه مالی رفتاری از اهمیت و نوآوری  و بررسی این موضوع

توان به دهد میهای مدیریت را تحت تأثیر قرار میگیریهای مدیریت که عملکرد و تصمیمویژگی

مدیران، ساختار  هایبینییشدقت پمدیران، بینیکاری مدیریت، کوتهبینی مدیریت، محافظهخوش

بر ریزش ت مدیری هایویژگیاشاره نمود. در این پژوهش به بررسی تأثیر  یریتمد ییتواناو  مدیریت

مبانی نظری و پیشینه پژوهش، در  پرداخته خواهد شد. در ادامه در بخش اولقیمت سهام شرکت 

شناسی و متغیرهای پژوهش، در و مدل پژوهش، در بخش سوم روش پژوهش هاییهفرضبخش دوم 

 .گیردقرار می موردتوجهگیری هش و ندر بخش پنجم بحث و نتیجهبخش چهارم نتایج پژو

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

که بازده سالانه و  هاییهای ناموفق یعنی شرکتشرکت با توجه به اینکه بازارهای مالی

-نمی یلگرانو تحل سهامداران انتظارات، برآوردن ها کمتر از میانگین است و قادر بهسودآوری آن

 کتمدیریت شر گفت کهتوان کنند؛ لذا میمی ها مجازاتآن سهام یمتسقوط قاز طریق  باشند را

(. 2۱۵۶، ۵)بانسل وگارل قرار دارد فشارتحت آتیرشد، سودآوری و افزایش ارزش  با در مواجهه

لی که رشگری ماها به دلیلِ مزیت افزایش تکرار گزاشرکت معتقدند که( 2۱۵4) 2گیگلر و همکاران

یری از جلوگ بالطبعفعلی منفی و  باارزش خالصهای گذاری در پروژهباعث جلوگیری از سرمایه

یات خود را عمل نتایج یدفعات گزارشگرتا تعداد  مکلف گردندگردند، باید می سهم یمتقریزش 

 ییهاشرکت دادند، ( نشان۵۸۳۲نیز تهرانی و دلشاد ) داخل کشور. در دهند یشافزا یهبازار سرمادر 

های ، هزینههاییبازده دارامثبت مالی و افزایش  اند، با داشتن عملکردبین داشتهمدیریت کوته که

 بینینادار کوتهمع نتایج پژوهش تأثیر مثبت وو  است یافتهکاهشها توسعه آن بازاریابی و تحقیق و

 .دهدیم در بورس اوراق بهادار تهران را نشان شدهیرفتهپذهای مدیران بر عملکرد مالی آتی شرکت

 آتی بین بازدهمدیران خوش است که توجهقابلاین موضوع  یبورس یهاشرکتاز طرفی در 

 کنند و موجب سرعت بخشیدن به شناساییبرآورد می ازحدیشب را شرکت گذاریسرمایه هایپروژه

و  داز حهای شرکت را بیشتر ها همچنین دارایینآگردند. ها میها و تأخیر در شناسایی زیاندرآمد
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شوند. مدیریتی کمتری می کاریمحافظه نمایند و باعثِشرکت را کمتر از حد ارزیابی می هایبدهی

بینی مدیریت و ریسک ای رابطه بین خوش( در مطالعه2۱۵۶) ۵، وانگ و ژانگیمک در همین راستا؛

در  شدهدرجبنگاه اقتصادی  ۳۱2 ها با بررسی. آنقراردادند یموردبررسرا  سهام یمتق یسقوط آت

به این  2۱۵۱تا  ۵۳۳۸( برای دوره S&Pپورز )مؤسسه استاندارد اند  ExecuComp یاطلاعاتبانک 

ردد و گبینی مدیریت منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام مینتیجه رسیدند که خوش

مکمل  صورتبههمراه است و این رابطه  سهام یمتقکاری مدیریت با کاهش ریسک سقوط محافظه

ر مثبت گردد و این نوآوری اثمدیران منجر به نوآوری بیشتر شرکت می یاعتماد یشباست. همچنین 

ره نیز مدیمدیره و اعضای غیرموظف هیأتنظارتی هیأت هاییسممکانبر رشد اقتصادی دارد و ایجاد 

 بود. اهندهمراه خومدیریت  ینانیاطم یشببا کاهش 

 درهرچق داند.مدیریت را یکی از الزامات خود می توسط بینی سودپیش ،بورس اوراق بهادار

 تر باشد حاکی از توانایی و دقتسهم نزدیک هر واقعی سود به سهم هر شدهبینییشپ سود میزان

بینی مدیریت را در صنایع ( در پژوهشی تأثیر دقت پیش2۱۵۶) 2دارد. هاتیرا یریتمد بینییشپبالای 

دقت ، او نشان داد که قرارداد موردمطالعه 2۱۵۸-2۱۱۱آمریکا در طی دوره  متحدهیالاتامختلف 

 این امر بحران مالی، ریسک سیستمیک است که یافتهکاهشسال گذشته  ۵۸ مدیران در طی بینییشپ

 اورزی،کش»صنعت در دو  رانیمد بینییشدقت پمالی را به همراه داشت. همچنین  و سقوط سیستم

 از اهمیت بالایی برخوردار است. «مالی، بیمه، املاک و مستغلات»و  «وسازساختو  معدن

 دست یابند، باید از ساختار مدیریت قوی و اثرگذار اینکه بتوانند موفقیت برای هاشرکت

منجر به عملکرد آتی مدیره داد که افزایش استقلال هیأت ( نشان2۱۵۲) باشند. حسینی برخوردار

 کور ارزش بالاتری را برای شرکت ایجاد خواهد کرد. برخی از مطالعات همچون جل، بهتر شده و

(؛ هیچ ارتباطی بین استقلال و نسبت مدیران 2۱۵۶) 4( و فوزی، حالیم و جولیزارما2۱۵۱) ۸و کوپر

( نیز به بررسی رابطه 2۱۵۳) ۱مدیره بر عملکرد شرکت نیافتند. نویل و همکارانمستقل و ثبات هیأت

ها دریافتند که این رابطه منفی است های شرکتی پرداختند. آنرفتار مدیره و سوءهیأت بین استقلال

و  یسابرسح یتهکممدیره، استقلال در استقلال در بین اعضای هیأت)و بر اساس نوع اجرای استقلال 

متری از فساد ک که ییکشورها اوت است و درمدیره( متفمدیرعامل در هیأت یتدر عضویا استقلال 
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 استقلال حاکمیت شرکتی قوی منجر به افزایش یریکارگبهباشد. لذا باید با تر میبرخوردارند منفی

. گردد ییرجلوگها مدیران آن سوء رفتارهای بزرگ و مدیره شویم تا از نفوذ قدرتمند شرکتهیأت

 موردمطالعهو تغییر مدیرعامل را  عملکرد شرکتبین ( ارتباط 2۱۵۲) ۵در پژوهش جنتر و لیونل

عملکرد  از کاهشناشی  عامل یرانمددرصد تغییر  ۱۱تا  ۸۳است که ها حاکی از آن قراردادند. یافته

ردید، گعامل شرکت موردنظر خوب ارزیابی میهاست که اگر عملکرد مدیرو بازدهی سهام شرکت

دیره م( نیز تأثیر تنوع جنسیتی هیأت2۱۵2بویا )واچودی و ام شد.او مؤثر واقع می ییرتغعدماین امر در 

مدیره هیچ و نتیجه گرفتند که تنوع هیأت قراردادند موردپژوهشهای تجاری کشورکنیا را بر بانک

ار مدیره تحت سلطه مردان قرهای تجاری کنیا ندارد. علاوه بر این هیأتتأثیری بر عملکرد بانک

 ۵عضوی، تنها  ۳مدیره با متوسط، در یک هیأت طوربهای برقرار بود و شیشهو مفهوم سقف داشت 

 شد.مدیر زن یافت می

از طرفی مدیرانی که از توانایی بالاتری برخوردارند از قدرت درک و تحلیل بیشتری نسبت به 

و در  دارند گذاری کارآمدتریمندند و نسبت به سایر مدیران سرمایهشرایط داخلی و خارجی بهره

 2کنند. اندرو و همکارانگذاری میهایی که ارزش فعلی خالص مثبت بالاتری دارند، سرمایهطرح

ران و مدیریتی قبل از بح های( با انجام پژوهشی به وجود روابط مثبت و معنادارِ بین توانایی2۱۵۲)

ریت مشکل مدی گذاری شرکت در دوره بحران پی بردند. نتایج بیانگر آن است که تواناییسرمایه

 نوبههبدهد که این امر را کاهش می گذارییهکم سرماکمبود منابع تأمین مالی ناشی از بحران مالی و 

 گردد.می نمونه یهاشرکتافزوده خود منجر به افزایش ارزش

 

 پیشینه پژوهش

 شباارزگذاران را بینی مدیران و سرمایه( ارتباط بین سوگیری خوش2۱۵۳) ۸شاه و همکاران

 موردمطالعهرا  2۱۵۲-2۱۵۸های در بورس پاکستان را در طی سال شدهپذیرفتهشرکت  4۸2آتی 

و  گذاران و ارزش شرکت ارتباط مثبتبینی سرمایهدهد که بین خوشمیها نشان اند. یافتهقرار داده

فت ری یابینی مدیران و ارزش شرکت ارتباط معنادامعناداری وجود دارد. علاوه بر این؛ بین خوش

بین در شرکت، سودآوری گذاران خوشها نشان دادند که حضور مدیران و سرمایهنشد. همچنین آن
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و بازدهی بیشتر و جریانات نقدی بالاتر را به همراه خواهد داشت و مدیریت سازمان تأمین مالی از 

 طریق بدهی را ترجیح خواهند داد.

مدیره را بر شاخص تنوع جنسیتی، سن و قومیت هیأتتأثیر ( 2۱۵۲) ۵عبدالله، اسماعیل و ایزاه

. قراردادند موردبررسیمالزی را  غیرمالیشرکت  ۵۱۱( را در ROAحقوق صاحبان سهام )عملکرد 

توبین و بازده حقوق صاحبان سهام دارد و سن  qکه تنوع جنسیتی ارتباط منفی با  ها نشان دادندآن

 مثبت با بازده حقوق صاحبان سهام دارد.ط منفی و مدیر و تنوع قومیتی نیز به ترتیب ارتبا

های غیرمالی بر روی شرکت 2۱۵۱در پژوهشی در سال ( 2۱۵۲) 2ایندراواتی، دارلیس و اظهر

؛ کاهش دقت ۸اطلاعاتی تقارن بورس اوراق بهادار اندونزی به این نتیجه دست یافتند که عدم

اهد داشت. علاوه بر این؛ ساختارِ مدیریتِ بینی مدیریت و ریسک سقوط سهام را به همراه خوپیش

ا توانایی ، باسابقه و بالمللی را بیشتر؛ مدیران باتجربههای بینهای بزرگ و فعال در عرصهشرکت

 دادند.بینی بالا تشکیل میپیش

شرکت  2۱۱۱مدیره بر عملکرد بیش از ( تأثیر جنسیت و استقلال هیأت2۱۵۲) 4کنیون و هی

 که استقلال و تنوع جنسیتی دهندمی . نتایج نشانقراردادند موردبررسی 2۱۵۸آمریکایی را در سال 

د و سودآوری های با عملکرشرکتها دارند و این تأثیر در مدیره تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکتهیأت

 بازده بیشتر است. کم وهای با عملکرد پایین بالا نسبت به شرکت

 ۵۲۱بینی مدیران در پژوهشی واکنش بازار سرمایه به کوته (۵۸۳۲دلشاد و صادقی شریف )

نتایج اند. قرار داده موردبررسیرا  ۵۸۳۱تا  ۵۸۳۶های طی سال بورس اوراق بهادار تهران درشرکت 

 و غیرعادی بازدهبین  دهد وجود یا عدم وجود سهامداران نهادی میان سهامداران، بر رابطهنشان می

مدیران نیز  بینیتواند بر واکنش بازار سرمایه به کوتهمدیران تأثیر معناداری ندارد و نمیبینی کوته

بینی بر بینی مدیران واکنش معناداری نشان نداده و کوتهبه کوته نیز تأثیرگذار باشد. بازار سرمایه

 .بازدهی غیرعادی تأثیری معنادار و منفی ندارد

( رابطه بین بیش اعتمادی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام را ۵۸۳۲بشکوه و کشاورز )

بینی نتایج این پژوهش نشان داد که بیش اعتمادی مدیران با معیار پیش  اند.قرار داده موردمطالعه

ها بر ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای سود و رشد غیرعادی دارایی
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ها تبا افزایش بیش اعتمادی مدیران، شرک دیگرعبارتبهحداکثری تأثیر مستقیم و معناداری دارد. 

 گیرند.سقوط قیمت سهام بیشتری قرار می در معرض ریسک

 شرکتِ بورس اوراق بهادار تهران در دورة زمانی ۵۱2( با بررسی ۵۸۳۶صالحی )محمدی و کرم

 گذاری رابطة معناداری وجود ندارد؛نشان دادند که بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه ۵۸۳4تا  ۵۸۳۱

 .قیمت سهام رابطة مثبت و معناداری وجود داردکه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط درحالی

( در پژوهشی نشان دادند که درصد مدیران غیرموظف در رابطه ۵۸۳۶اکبری، قلیزاده و فرخنده )

 کند. همچنین، مدیرانایفا می یگر یلتعدگذاری و عملکرد مالی نقش های سرمایهبین فرصت

 های نمایندگی را کاهش داده و از این طریقهزینهو  یتقارن اطلاعات غیرموظف با نظارت بیشتر، عدم

 .ادافزایش خواهند د موردمطالعههای گذاری بر عملکرد مالی را در شرکتهای سرمایهتأثیر فرصت

 

 های پژوهشفرضیه

 شرح فرضیه فرضیه

 یری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.تأثبینی مدیران کوته ۱فرضیه اصلی 

 بینی مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.خوش ۲فرضیه اصلی 

 کاری تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.محافظه ۳فرضیه اصلی 

 بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.دقت پیش ۴فرضیه اصلی 

 قیمت سهام دارد.ساختار مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش  ۵فرضیه اصلی 

 یری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.تأثمدیره میزان استقلال هیأت ۱-۵فرضیه فرعی 

 یری معنادار بر ریزش قیمت سهام داردتأثمدیره تنوع جنسیت هیأت ۲-۵فرضیه فرعی 

 ثبات مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد. ۳-۵فرضیه فرعی 

 توانایی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد. ۶فرضیه اصلی 
  

 

 

 شناسی پژوهشروش

 یاکتابخانه روشمنظور تدوین مبانی نظری، در این پژوهش به  :هاگردآوری داده

 مورداستفادههای مالی روش میدانی آوری دادهجمع منظوربهو  قرارگرفته است مورداستفاده
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-، نرمتهران بهادار اوراق بورسسازمان  های فشردهلوح ازجملهو از منابع مختلفی  قرارگرفته است

 شدهفادهاسترسانی شرکت بورس و سازمان بورس ، سایت اطلاعنینو آوردره، پرداز ریتدبافزارهای 

از  آزمون فرضیه منظوربهو  Excelافزار از نرم هاداده گاهیپا بندی، تلخیص و ایجاداست. برای دسته

 است. شدهاستفاده ۳نسخه  Eviewsافزار نرم

 باشد.در بورس اوراق بهادار تهران می شدهرفتهیپذهای شامل شرکت :جامعه و نمونه آماری

ین ها دلیل انتخاب ادسترسی آسان به اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات آن

 هاییشامل شرکت پژوهش این انتخابی ی پژوهش است. نمونهجامعه آمار عنوانبهها شرکت

 ؛اندشدهانتخابها به روش حذف سیستماتیک باشند که شرکت زیر شرایط که دارای شودمی

 موجود باشد. ۵۸۳۶تا  ۵۸۳۶های اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال. ۵

 باشد.منتهی به پایان اسفندماه  هاسال مالی آن. 2

و نام  شده باشندپذیرفته بهادار اوراق بورسدر  ۵/۵/۵۸۳۶ حداکثر تا تاریخ که ییهاشرکت. ۸

هران بهادار ت اوراق بورسدر  شدهرفتهیپذ یهاشرکتاز بین  یموردبررسشرکت در دوره 

 حذف نشده باشد.

 تغییر دوره مالی نداده باشند. یموردبررسدر دوره . 4

گذاری و ... به دلیل ماهیت خاص های سرمایهها، شرکتالی، بانکعدم شمول مؤسسات م. ۱

 .هافعالیت و ویژگی خاص درآمد و چرخه فعالیت آن

 ماه ۶عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از . ۶

شرایط فوق را دارا  ۵۸۳۶تا  ۵۸۳۶شرکت در دوره زمانی  ۵۶۱ها تعداد پس از اعمال محدودیت

 .اندشدهابانتخها جهت بررسی گیری انجام نگردیده و تمامی شرکتبوده و با توجه به این امر نمونه

 ۵۸۳۱لازم به ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال 

 است. شدهاستفادهنیز 

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

 دچار شرکت سهام قیمت آن در که است ایپدیده سهام ریزش قیمت :سهام قیمتریزش 

گیری ریزش قیمت سهام از دو معیار ضریب گردد. جهت اندازهمی ناگهانی و منفی تعدیل شدید،
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-)در اندازه گردد( استفاده میDUVOL( و نوسان بازده پایین و بالا )NCSKEWمنفی چولگی )

و نتیجه نهایی که ریزش قیمت سهام  شدهاستفادهماهیانه  یهادادهگیری ریزش قیمت سهام از 

(. به این منظور 2۱۵۶باشد( )کیم، وانگ و ژانگ، است، ریزش قیمت سهام سالیانه می آمدهدستبه

به دست  ۵ هرابط با استفاده ازدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ یهاشرکتابتدا بازده سهام 

 گیرد وبه سهم تعلق میموردنظر آید. منظور از بازده، مجموعه مزایایی است که در طول دوره می

مقدار بازده خاص شرکت با (. سپس ۵۸۳۸گردد )راعی، نسبت به قیمت ابتدای دوره محاسبه می

 قرار خواهد گرفت. سنجش مورد ۸و  2های رابطه استفاده از

 

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
(۵رابطه )    

 

Ri,t = αi + β1iRm,t−2 + β2iRm,t−1 + β3iRm,t + β4iRm,t+1 + β5iRm,t+2 + εi,t,         (2رابطه ) 
 

Wi,t = ln (1 + εi,t,)   ( ۸رابطه)      
    

 که در آن:

Rit بازده سهام شرکت :i  در دورهt  ،Pitقیمت سهام : i  در دورهt  ،Dit سود تقسیمی سهام :i 

 tدر دوره  i: نسبت افزایش سرمایه شرکت it∝: آورده نقدی صاحبان سهام و t  ، Mدر دوره 

 باشد.می

Rm,t  بر اساس شاخص بازار(بازار ): بازده ماهانه 

Wi,τ,t دهنده بازده ماهانه خاص شرکت : نشانi  برای ماهt   است که با استفاده از لگاریتم طبیعی

گردد. پس از محاسبه بازده خاص ماهیانه شرکت با حاصل می εtعدد باقیمانده  علاوهبهعدد یک 

به  هشدگفتههای ، ریسک ریزش قیمت سهام سالیانه بر اساس هر یک از شاخص۸استفاده از رابطه 

 گیرد.قرار می موردسنجش ۱و  4های شرح رابطه

    (4)رابطه 
NCSKEWi,t = − [n(n − 1)3/2 ∑ (Wi,τ,t − W̅i,t)3n

τ=1 ] [(n − 1)(n − 2)(∑ (Wi,τ,t − W̅i,t)2n
τ=1 )3/2]⁄   

 

DUVOLi,t = log [(nup − 1) ∑ Wi,τ,t
2

down ] [(ndown − 1) ∑ Wi,τ,t
2

up ]⁄ (  ۱رابطه )   

 
Wi,τ,t  بازده ماهانه خاص شرکت :i  برای ماهt  علاوههبکه با استفاده از لگاریتم طبیعی عدد یک 

:  nupدر طی سال مالی؛  شدهمشاهدهتعداد بازده ماهانه :  .n گردد؛حاصل می εtعدد باقیمانده 
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خاص پایین  : تعداد روزهای با بازده ndownتعداد روزهای با بازده خاص بالاتر از میانگین بازار؛  

هرچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، شرکت در معرض ریزش  4در رابطه از میانگین بازار.  

 قیمت سهام بیشتری خواهد بود.

 

 متغیرهای مستقل

-و اندازه فیتعرقابلهای مدیریت که به شرح زیر از ویژگی اندعبارتمتغیرهای مستقل پژوهش 

 باشند.گیری می

بازدهی )سودآوری(  زمانهم طوربه که ییهاشرکتاین پژوهش  در : بینی مدیریت( کوته1

ای کمتر از حد مورد انتظار را گزارش های بازاریابی و تحقیق و توسعهمعمول و هزینه ازحدیشب

عیین بینانه خواهند بود. برای شناسایی و تمشمول ویژگی مدیریت عامل کوته یادزاحتمالبهکنند، می

ه تحقیق ، هزینه بازاریابی و هزینبین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده داراییهای کوتهشرکت

، ۵نماییم )آندرسون و هسیوبرآورد می ۳و  ۲ ،۶و توسعه را برای هر شرکت با استفاده از روابط 

۵۳۳2.) 

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t                      ( ۶رابطه)                

Mktgi,t = β0 + β1Mktgi,t−1 + εi,t          ( ۲رابطه                     )  

R&Di,t = β0 + β1R&Di,t−1 + εi,t             ( ۳رابطه                     )  

ROAi,t : ها سنجیده اساس نسبت سود خالص به جمع داراییهاست که بر نرخ بازده دارایی

 شود .می

Mktgi,t : ها؛های بازاریابی و فروش به جمع دارایینسبت هزینه 

R&Di,t هاهای تحقیق و توسعه به جمع دارایی: نسبت هزینه 

تحقیق  هایها، هزینه بازاریابی و هزینهپس از محاسبه مقادیر مورد انتظار )برآوردی( بازده دارایی

و با  گرددمقایسه می شدهبینییشپ، مقادیر واقعی با مقادیر ۳و  ۲، ۶های و توسعه با استفاده از رابطه

بندی تقسیم ۵ها در چهار گروه اصلی به شرح جدول (، شرکتεi,tتوجه به میزان تفاوت موجود )

  شوند.می

                                                                                                          
1 . Anderson & Hsiao 
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 𝐑&𝐃𝐢,𝐭و  𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭  ،𝐌𝐤𝐭𝐠𝐢,𝐭( بین 𝛆𝐢,𝐭تفاوت موجود ) .۱جدول

 ۴گروه  ۳گروه  ۲گروه  ۱گروه 

بازده  اختلاف مثبت بین 

و  شددددهبینییشپدارایی 

 واقعی

بازده  بت بین  اختلاف مث

 شدددده وبینییشپدارایی 

 واقعی

بازده  بت بین  اختلاف مث

 شددددده وبینییشپدارایی 

 واقعی

بازده  اختلاف منفی بین 

و  شددددهبینییشپدارایی 

 واقعی

 هایمنفی هزینهاختلاف 

بددازاریددابی و ت قی  و 

ده و شدبینییشپتوسدعه 

 واقعی

کی از  ی تلاف  خ قط ا ف

نه یابی و هزی بازار های 

 ت قی  و توسعه منفی

نه بت هزی های اختلاف مث

ی  و  ت ق بی و  بددازاریددا

و  شدددهبینییشپتوسددعه 

 واقعی

 

 

 نظر گرفتهبین در کوتهعامل های دارای مدیران شرکت عنوانبه ۵ در گروههای حاضر شرکت

و  های بازاریابی، هزینههاییبازده دارابا داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش  چراکه خواهد شد،

 است. یافتهکاهشتحقیق و توسعه شرکت 

-های مبنی بر میزان سرمایهبینی مدیریت از روشبرای سنجش خوش  :بینی مدیریت( خوش2

گذاری های رایج در این خصوص انجام سرمایهشود. یکی از روشاستفاده می شدهانجامگذاری 

گذاری هاز میزان سرمای یرعاملمدبینی بیشتر از رشد فروش است. در این روش، برای شناسایی خوش

 از بیشتر گذاری( استفاده خواهد شد. سرمایهنرمال صنعتگذاری بیشتر از حد )سرمایه ازحدیشب

 ها،شرکت گذاریسرمایه شدن مشخص از پس که گرفت قرار بهموردمحاس این صورت به حد

 میزان تفاوت سپس ،شدهمشخص نیز کندمی شرکت فعالیت آن که صنعتی گذاریسرمایه میزان

خواهد شد.  گرفته نظر در ازحدیشبگذاری سرمایه معنی به صنعت میانه از شرکت گذاریسرمایه

 (.2۱۵2، ۵باشد )شراند و زچمنمی ۳به شرح رابطه  ازحدیشبگذاری روش شناسایی سرمایه

 

Investmenti,t = β0 + β1Sale_Growthi,t−1 + εi,t  ( ۳رابطه)  

 
Sale_Growthi,t−1 رشد فروش دوره گذشته شرکت نسبت به سال ماقبل آن : 

Investmenti,t های ای )وجوه نقد پرداختی( جهت تحصیل یا ساخت دارایی: مخارج سرمایه

 هاست.نامشهود و سایر داراییثابت، 

                                                                                                          
1 . Scherand & Zechman 
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، مثبت ۳( رابطه εi,t) یهاگذاری آتی بیشتر از رشد فروش باشد )مقدار باقیماندهچنانچه سرمایه

اگر منفی  و شدهانجام)بیشتر از حد نرمال صنعت(  ازحدیشبگذاری باشد(، بدان معناست که سرمایه

گذاری مایهبنابراین اگر سر؛ رمال صنعت( استگذاری کمتر از حد )کمتر از حد نباشد بیانگر سرمایه

اختصاص  ۵بینی مدیریت است و به این متغیر مقدار دهنده وجود خوشباشد، نشان دادهرخ ازحدیشب

 گیرد.می ۱داده خواهد شد و در غیر این صورت مقدار 

انتشار اخبار از شتاب در  عبارت استکاری در مباحث مالی محافظه کاری مدیریت:( محافظه3

 املیرعمدتوسط  شدهاعمالکاری بد و خودداری از انتقال سریع اخبار خوب. جهت سنجش محافظه

 استفاده خواهد شد. ۵۵و  ۵۱های ( به شرح رابطه۵۳۳۲) ۵کاری مدل باسواز روش سنجش محافظه

 

NIi,t = β0 + β1Rit + β2DRit + β3DRit × Rit + εit  ( ۵۱رابطه)  
 

Rit =
(1+αit)×Pit−Pi (t−1)+Dit−M

Pi (t−1)
                              (۵۵رابطه )    

 
NIi,t  نسبت سود هر سهم به قیمت سهام در ابتدای دوره : 

Rit بازده سهام :i  در دورهt   است؛ Pit :قیمت سهام i  در دورهt  ؛Dit:  سود تقسیمی سهامi  در

 . tدر دوره  iافزایش سرمایه شرکت  نسبت :  it∝: آورده نقدی صاحبان سهام و  M؛ tدوره 

DRit:  و در غیر این  ۵بازده سهام شرکت منفی باشد، مقدار  کهیدرصورتمتغیر مجازی است و

دهنده سرعت تأثیرگذاری اخبار خوب نشان β1،  ۵۱صورت مقدار صفر خواهد گرفت. در رابطه 

ازده ببیانگر سرعت نهایی فزاینده شناسایی و تأثیرگذاری اخبار بد بر  β3باشد و بر بازده سهام می

ه شود مشاهد و معنادارباشد. اگر مقدار این ضریب به شکل مثبت می اخبار خوبنسبت به  سهام

باشد و یم اخبار خوبسرعت تأثیرگذاری اخبار بد بر قیمت سهام بیشتر از  است کهدهنده آن نشان

به  کاریمحافظه شاخص یتدرنها دهد.مالی را نشان می کاری در اطلاعاتفظهعبارتی وجود محابه 

 شود:گیری میاندازه ۵2 شرح رابطه

 

CONSERi,t =
−(β1+β3)

β1
(۵2رابطه )        

                                                                                                          
1 . Basu 
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یروی بینی سوود به پگیری این متغیر ابتدا خطای پیشبرای اندازه  :مدیریت بینی( دقت پیش۴

 آید:به دست می ۵۸( به شرح رابطه 2۱۱۳) 2ویو فنگ، لی و مک (2۱۵۱) ۵از چن، کروسلند و لیو

 

MFEit =
AEit−FEit

SPit−1
(۵۸رابطه )                        

 

MFEit بینی سود شرکت : خطای پیشi  در سالt        ؛AEit  سود واقعی شرکت :i  در سالt ؛ 

FEit  شرکت  شدهبینییشپ: سودi در سالt   ۵2شرکت در رابطه  شدهبینییشپاست. سود ،

در پایان  i: ارزش بازار سهام شرکت  SPitحسابرسی شده شرکت است. شدهبینییشپاولین سود 

t سال   −  است.  1

توسط  شدهبینییشپ، دقت سود  ۵۸بینی سود با استفاده از رابطه پس از محاسبه خطای پیش

که در این  آید( به دست می2۱۵۱لند و لیو )به پیروی از چن،کروس ۵4شرح رابطه مدیرعامل به 

 است. tدر سال   i بینی سود شرکت دقت پیش: MFEit رابطه 

 

IMFAit = (MFEit − MFEit−1) ∗ −1 (۵4رابطه )              

 

 ( ساختار مدیریت۵

میزان استقلال هیأت مدیره از طریق نسبت تعداد اعضای غیرموظف : ( استقلال هیأت مدیره۵-1

 شود.جمع تعداد اعضای هیأت مدیره، تعریف عملیاتی می هیأت مدیره به

که تنوع  دکننمی عنوان یندگیمسائل نمابه  مربوط هاییتئور :( تنوع جنسیت هیأت مدیره۵-2

های مختلف، کنترل بهتر مدیریت و ایجاد دیدگاه واسطهبهجنسیتی در هیأت مدیره، 

(. 2۱۵۱، ۸و نولند یگر کند، در پی دارد )آدامز،یهایی که منافع سهامداران را تأمین مسازیتصمیم

باشند،  حضورداشتهمدیره شرکت هم زنان و هم مردان چنانچه در سال مورد رسیدگی در هیأت

 (.2۱۵۲ ،4)سعید و سامر شودیداده م یصتشخهیأت مدیره دارای تنوع جنسیت 

                                                                                                          
1 . Chen, Crossland & Luo 

2 . Feng, Li & McVay 

3 . Adams, Gray & Nowland 

4 . Saeed & Sameer 
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ای هتجارب و مهارت، کسب یریتمد یتصددر ابتدای دوره  :( ثبات و استحكام مدیریت۵-3

ردد. گشود و ثبات و استحکام مدیریت باگذشت زمان ایجاد میمی احساس یدجدلازم برای پست 

 گذشته یهاپژوهشکه مطابق  دوره گذار(، پس از طی 2۱۵۳پیرس و پاتل ) به مطالعاتلذا با توجه 

چنانچه دوره  ش حاضرپژوه بنابراین در؛ رسدباشد مدیریت به اقتدار و ثبات میسال می ۸حداقل 

دان مقدار گردد و بتلقی می باثباتباشد، مدیریت  سالهسهحداقل  موردنظرتصدی مدیرعامل در سال 

 شود و در غیر این صورت مقدار صفر خواهد گرفت.اختصاص داده می ۵

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذهای کارایی مدیران عامل شرکت  :یی مدیریت( توانا۶

( به شرح الگوی مفهومی و متغیرهای زیر DEA) ۵هابا استفاده از الگوی تحلیل پوششی داده

 (.2۱۵2، 2ویدمریجان، لیو و مک و 2۱۵۲هوانگ وسان، گیرد )می قرار موردسنجش

 

 
 ها. توانایی مدیریت با استفاده از تحلیل پوششی داده۱شکل 

 

 دهندهاننششود. این تابع کارایی مدیریت با استفاده از تابع تولید سنجیده میدر این روش 

 یوششپآید. الگوی تحلیل می به دستهاست که با ترکیبی از مقادیر ورودی حداکثر مقدار خروجی

 ادشدهیاز الگوی  آمدهدستبهگیرد. مقادیر قرار می یموردبررسبه تفکیک هر صنعت سال  هاداده

 آمدهدستهبعدد یک بیانگر بالاترین کارایی مدیریت است. سپس مقادیر  بود کهخواهد  ۵ تا ۱بین 

شود که مقادیر وارد می ۵۱ یونیرابطه رگرسمتغیر وابسته در  عنوانبهها از تحلیل پوششی داده

 بیانگر توانایی مدیریت است. آمدهدستبه( εi,tباقیمانده )

 
FrimEff = β0 + β1Assetsi,t + β2MSharei,t + β3PosFCFi,t + β4Agei,t + Year + εi,t (   ۵۱)رابطه   

                                                                                                          
1 . Data Envelopment Analysis 
2 . Demerjian, Lev & MacVay 



 899                                                                 ... های مدیریت بر ریسک ریزشبررسی نقش ویژگی
 

Assetsi,t باشد .های شرکت می: لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

MSharei,t که با استفاده از نسبت فروش شرکت به فروش صنعت  : میزان سهم بازار شرکت

 گیرد .قرار می موردسنجش

PosFCFi,t  و در غیر این  ۵مثبت مشاهده شود مقدار  صورتبه: اگر جریانات نقدی آزاد

 شود. صورت مقدار صفر اختصاص داده می

Agei,t .لگاریتم طبیعی سن شرکت از زمان تأسیس : 

 

 متغیرهای کنترلی

در ادامه علل  نمود کهخواهیم  کنترل 2به شرح جدول  را زیر متغیرهای اثر پژوهش، در این

 استفاده برخی از این متغیرها آورده شده است.

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش .۲ جدول
 نحوه سنجش  نماد  عنوان متغیر

 های شرکتلگاریتم طبیعی جمع دارایی  Size  اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

 MB 

 
علاوه ارزش دفتری نسبت ارزش بازار )ارزش بازار سهام به

 ها(.بدهی( به ارزش دفتری شرکت )جمع دارایی

 هانسبت سود خالص به جمع دارایی  ROA  هانرخ بازده دارایی

نسبت قیمت به سود هر 

 سهم

 PE 
 نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال 

 Lev  اهرم مالی
 

اهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع 

 شود.ها سنجیده میدارایی

 DTURN  ناهمگنی گردش سهام

 

این متغیر از تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در 

سال جاری و میانگین حجم معاملات ماهانه در سال قبل 

شود )حجم معاملات ماهانه سهام از تقسیم گیری میاندازه

سهام دادوستد شده در هرماه بر تعداد سهام در جریان شرکت 

 آید(.میدر آن ماه به دست 

 Sigma  ریسک بازده خاص

 

میزان نوسان )ریسک( بازده ماهانه شرکت است و با استفاده 

از ان راف معیار سالیانه بازده ماهانه موردسنجش قرارگرفته 

 است.
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 دوره پایان در هاییجمع دارا لگاریتم از اندازه شرکت اثر کنترل برای :(Sizeشرکت ) اندازه

 ایم.نموده استفاده

 در یمال اهرم نسبت شی( افزا2۱۱۳) همکاران و هوتن اعتقاد به (:Levشرکت ) مالی اهرم

 شیافزا به منجر شیافزا نیا و باشد شرکت هاییبده زانیم شیافزا از اینشانه تواندیم هاشرکت

 گردد، شدهارائه سود کاهش به منجر تواندمی یمال اهرم نسبت شیافزا نیبنابرا؛ گردد بهره ینههز

 یمنف یچولگ جادیا برای اینهیزم تواندیم شرکت کی هیسرما ساختار در یبده بالای حجم پس

 باشد. سهام بازده در

 دست جهینت نیا به خود پژوهش ( در2۱۱۵همکاران ) و چن (:DTURNگردش سهام ) ناهمگنی

 همان ای سهام بازده یمنف یچولگ با یمیمستق رابطه جاری سال گردش سهام در یناهمگن که افتندی

 ریمتغ نیا رییگاندازه برای خود پژوهش در پژوهشگران نیا .دارد بعد سال در سهام متیق زشیر

 در ماهانه معاملات حجم نیانگیم و جاری سال در سهام ماهانه معاملات حجم نیانگیم تفاضل از

 نمودند. استفاده قبل سال

 جاری سال در هاآن سهام که ییهاشرکت :(Sigma) شرکت خاص ماهانه بازده معیار انحراف

 تجربه معرض در بعد سال در زیادتری با احتمال است بوده شاهد را بیشتری نوسانات هاآن بازده

 معیار انحراف ما این متغیر اثر کنترل برای فوق، نتیجه از پیروی به دارند. قرار سهام قیمت ریزش

کیم، ) یمانموده وارد اصلی خود مدل در یکنترل یرمتغ یک عنوانبه را شرکت خاص ماهانه بازده

 (.2۱۱۵ همکاران؛ و و چن 2۱۵۶وانگ و ژانگ، 

 

 مدل پژوهش

های ریزش قیمت سهام شرکت های مدیریت براین پژوهش به بررسی نقش ویژگی در

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شد. به این منظور ابتدا با استفاده از آمار  شدهیرفتهپذ

متغیرهای پژوهش  به بررسی وضعیت کلی…انحراف معیار و توصیفی همچون میانگین، میانه،

به بررسی تأثیر متغیرهای مستقل بر ریزش  ۵رگرسیونی  شود. در ادامه با استفاده از مدلپرداخته می

 یمت سهام خواهیم پرداخت.ق

 

Crashit = φ0 + φi ∑ MANCHit
8
i=i + φ9DTURNit−1 + φ10Sigmait−1 +

φ11MBit + φ12SIZEit + φ13ROAit + φ14PEit + φ15levit +

∑ Fixed Effects + εit                                                                                      (۵) مدل



 899                                                                 ... های مدیریت بر ریسک ریزشبررسی نقش ویژگی
 

itMANCH مت در قس شدهگفتههای مدیریت است که بر اساس هر یک از معیارهای : ویژگی

 قرار خواهند گرفت. موردسنجشمتغیرهای مستقل، به ترتیب 

1-itDTURN  ناهمگنی گردش سهام که از تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال :

 آید.جاری و میانگین حجم معاملات ماهانه در سال به دست می

Sigmait−1  ازده ب یانهسال یارمع: میزان ریسک بازده ماهانه شرکت که با استفاده از انحراف

: اهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع  levitقرار خواهد گرفت.  موردسنجشماهانه 

 شود.ها سنجیده میدارایی

MBit   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت؛ :SIZEit های شرکت؛: لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

ROAit ها؛  : نسبت سود خالص به جمع داراییPEit نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال؛ : 

 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

ین های مرکزی همچون میانگها با استفاده از شاخصداده وتحلیلیهتجزدر بخش آمار توصیفی، 

لازم به . است یرفتهپذانجام گی و کشید های پراکندگی انحراف معیار، چولگیو میانه و شاخص

های پرت وجود داشته که با پژوهش داده از متغیرهای یدر برخدر مرحله نخست  است کهذکر 

 آمدهعملهبهای های پرت گردید. همچنین بررسیداده ، اقدام به حذفاستفاده از تکنیک پیراستن

 سهام یمتق یزشردهنده برخورداری متغیر بودن توزیع متغیر وابسته پژوهش نشان در خصوص نرمال

 باشد.نرمال می از توزیعی نزدیک به

 

 فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش .۳ جدول
پژوهشمتغیرهای  تعداد نمونه فراوانی درصد فراوانی  

 عنوان نماد ۰ ۱ ۰ ۱

2۹۲/۰  ۵۰۲/۰  ۲3۵ 12۵۹ 1۱1۲ Myopia بینی مدیریتکوته 

321/۰  ۵۵۹/۰  ۲۱3 1232 1۱1۲ Optimism بینی مدیریتخوش  

۰۲۹/۰  ۹۴1/۰  1۰۵ 1۵۰۱ 1۱1۲ Gender مدیرهتنوع جنسیتی هیأت  

۲۰1/۰  ۴۹۹/۰  ۹1۰ ۹۰۲ 1۱1۲ Entrench ثبات و استحکام مدیریت 
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 پژوهش کمیآمار توصیفی متغیرهای  .۴ جدول

 کمینه بیشینه
ضریب 

 کشیدگی

ضریب 

 چولگی

انحراف 

 معیار
 میانگین میانه

تعداد 

 نمونه

 متغیرهای پژوهش

 عنوان نماد

۴32/22 ۱۵۹/22- ۰۹۱/1 3۰2/۰ ۵۴۵/۱ ۱۵۴/1- ۵۵۵/1- 1۱1۲ NCSKEW چولگی منفی -ریزش قیمت سهام 

13۰/1 ۹۲۴/۰- ۱۲۴/۰ ۴۹2/۰ ۴1۵/۰ ۰۵۹/۰- ۰۲۰/۰- 1۱1۲ DUVOL نوسان بازده -ریزش قیمت سهام 

3۹۱/2۰ ۵۰۵/2۰- 1۹۵/2 ۰۲۹/۰- ۹۹۴/۵ ۰۵۴/۰ ۴۲۵/۰ 1۱1۲ Conser کاری مدیریتمحافظه 

۴۹1/۰ ۴3۹/۰- ۵۰۲/2 2۵1/۰ 1۲3/۰ ۰۰2/۰- ۰۰1/۰ 1۱1۲ Correct بینی مدیریتدقت پیش 

۰۰۰/1 ۰۰۰/۰ ۰22/۰- ۴۴1/۰- 1۱۱/۰ ۵۰۰/۰ ۵۵3/۰ 1۱1۲ Indep استقلال هیأت مدیره 

3۵۵/۰ 3۵1/۰- ۴۰۴/۰- ۴۴3/۰ 1۴۹/۰ ۰21/۰- ۰۰1/۰ 1۱1۲ Ability توانایی مدیریت 

۴۰۴/۱ 2۹1/۴ ۹2۲/۰ ۵۹۹/۰ ۵۵2/۰ ۹۵3/۲ ۰2۱/۵ 1۱1۲ Size اندازه شرکت 

۲۹۵/3 ۵۰۱/۰ 122/2 ۴۱۵/1 ۵2۰/۰ 33۲/1 ۲۰۹/1 1۱1۲ MB ارزش بازار به ارزش دفتری 

۴۴۰/۰ 1۵۱/۰- ۲13/۰ ۴۹۴/۰ 122/۰ ۰۹۲/۰ 112/۰ 1۱1۲ ROA هانرخ بازده دارایی 

۲۵۵/۵۹ ۹۱۱/۹- ۹2۱/۲ ۴2۹/2 ۴۹۱/1۵ 1۴2/۵ ۵۵۰/1۰ 1۱1۲ PE نسبت قیمت به سود 

۰۵2/1 11۱/۰ 2۵۵/۰- 1۱3/۰- 2۰۹/۰ ۵۰3/۰ ۲۱1/۰ 1۱1۲ lev اهرم مالی 

۰۹1/۰ ۰۵۲/۰- 23۰/۴ ۵۲۵/۰ ۰2۲/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰2/۰ 1۱1۲ DTURN ناهمگنی گردش سهام 

۵۵۲/۰ ۰12/۰ ۵۰۰/۴ 1۱۴/2 13۹/۰ 1۰۲/۰ 1۲۰/۰ 1۱1۲ Sigma ریسک بازده سهام 

 

در خصوص جدول فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش )متغیرهای دارای  آمدهدستبهنتایج 

و  (Myopia) یریتمد بینیدارای کوتههای درصد فراوانی شرکت که دهدیم( نشان ۵و  ۱مقادیر 

بوده است و  ۸2۵/۱و 2۳۱/۱( به ترتیب برابر با Optimismبینی مدیریت )های دارای خوششرکت

درصد  ۸2 بین و نزدیک بهکوته های نمونه دارای مدیراندرصد از شرکت ۸۱ معناست کهاین بدان 

درصد  کهدهد نشان می آمدهدستبه نتایجاند. دیگر بوده ینبخوش یرانمددارای  نمونه یهاشرکت

 ۱۱۳/۱های نمونه برابر با (، در شرکتGenDivمدیره )فراوانی متغیر مجازی تنوع جنسیتی هیأت

ها، زنان در درصد این شرکت ۶، فقط در شدهیبررسهای بوده و بیانگر آن است که در میان شرکت

 یریتمدثبات  که درصد فراوانی متغیر دهد. سایر نتایج نشان میاندحضورداشته مدیره شرکتهیأت

(Entrench در )در نیمی  است کهو این نتیجه حاکی از آن  است ۱۱۵/۱برابر با  نمونه یهاشرکت

، مدیرعامل شرکت طی حداقل سه سال دوره تصدی مدیریت شرکت را شدهیبررسهای از شرکت

 بر عهده داشته است.
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اساس  میانگین ریزش قیمت سهام بردهد که در خصوص متغیرهای کمی پژوهش نشان می آمدهدستبهنتایج 

است و با توجه به نحوه سنجش  -۶۲۲/۵های نمونه برابر با ( در شرکتNCSKEWمعیار چولگی منفی سهام )

دهنده ریسک ریزش قیمت سهام بالاتر است(، این نتیجه نشانگر ریسک ریزش نشان تربزرگکه مقادیر ) یرمتغ

. علاوه بر این در این پژوهش، میانگین ریزش قیمت سهام بر اساس های نمونه استقیمت سهام پایین در شرکت

است که  آمدهدستبه  -۱۱۱/۱های نمونه برابر با ( در شرکتDUVOLمعیار نوسان بازده بالا و پایین سهام )

 باشد.های نمونه میدهنده میانگین پایین ریزش قیمت سهام در شرکتنشان

 تربزرگاین مقدار  باشد. هر چهمی 4۱۶/۱های نمونه برابر با ( در شرکتConser) یکارمیانگین متغیر محافظه

( که با Correctت )بینی مدیریمتغیر دقت پیش بالاتر مدیریت است. میانگین شدهاعمالکاری دهنده محافظهباشد، نشان

است که بیانگر بهبود  ۱۱۵/۱بر با شود، براجاری و سال گذشته حاصل می بینی سود طی سالاستفاده از تفاوت دقت پیش

 ان استقلال اعضایمیزها حاکی از آن است که میانگین باشد. دیگر یافتهبینی سود میاندک در دقت مدیریت در پیش

درصد اعضای  ۶۲حدود  معناست کهباشد و بدان می ۶۲۸/۱شده برابر با یبررسهای ( در شرکتIndep) یرهمدهیأت

ین نسبت میانگ، آمدهدستبهیج اساس نتابر  همچنینشده است. یلتشکیرموظف غ یاعضاها از شرکت مدیرههیأت

در دارد که بیان میاست. این نتیجه  ۱۱۳/۵برابر با  شدهیهای بررسدر میان شرکت (MTB) یارزش بازار به ارزش دفتر

د که نرخ ندهمی نشان هاسایر یافته بوده است.دفتری  بیشتر از ارزش درصد ۱۱نزدیک به نمونه ارزش بازار  هایشرکت

در  شدهکسببازدهی  است کهآن  ست و بیانگربوده ا ۵۵2/۱برابر با های نمونه در شرکت( ROA) هابازده دارایی

ها بوده است. همچنین میانگین نسبت قیمت به این شرکت درصد جمع دارایی ۵۵شده نزدیک به یبررسهای شرکت

ی آن است که قیمت سهام در دهندهاست. این نتیجه نشان ۶۶۱/۵۱نمونه برابر با  های( در شرکتPEسود هر سهم )

است ن آ ها حاکی ازی است. سایر یافتهتوجهقابلبوده که نتیجه  هاآنبرابر سود هر سهم  ۵۱نمونه بیش از  هایشرکت

ها منابع مالی شرکت درصد ۱۳ حدود معناست کهاست و این بدان  ۱۳۵/۱( برابر با Lev) میانگین اهرم مالی شرکت که

( که بیانگر DTURN) میانگین ناهمگنی گردش سهام شرکت همچنین است. شدهیناز محل بدهی و استقراض تأم

عدم تغییرات گسترده در میزان است که  ۱۱2/۱ماهیانه نسبت به سال گذشته است، برابر با  تفاوت میانگین گردش سهام

 دهد.را نشان می سهاممعاملات ماهیانه 

 

 نتایج مدل پژوهش

رت های رگرسیون صوفرضهای لازم در خصوص پیشابتدا بررسی قبل از تخمین مدل پژوهش

است )جهت حفظ اختصار از ارائه جداول  شدهدادهنشان  ۱در جدول  آمدهدستبهگرفته و نتایج 

 فرض خودداری گردیده است(.های پیشآماری آزمون
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 رگرسیون فرضپیش هاییج آزموننتا .۵ جدول
 فرضشرح پیش نوع آزمون نتیجه

 1کولموگروف اسمیرنف آزمون هانرمال بودن باقیمانده

های پژوهش، توزیع متغیر نرمال و یا نزدیک به نرمال بوده است و نیازی به در اکثر سال

آمده دستبه معناداری باشد )با توجه به اینکه سطحسازی توزیع این متغیر نمینرمال

 بوده است(. ۲۵تر از بزرگ

 2پاگان-آزمون بروش همسانی واریانس

ا در هبر اساس معیار چولگی منفی سهام بیانگر تأیید همسانی واریانس

 .باشداین مدل می

تر از آمده کوچکدستبر اساس معیار نوسان بازده بالا و پایین سطح معناداری به

پژوهش  هایهای باقیمانده مدلمعناست که واریانسباشد و این بدان می ۲۵

 باشند.ناهمسان می

خودهمبستگی بین 

 هاباقیمانده
 واتسون - آزمون دوربین

بوده و لذا عدم خودهمبستگی  2آمده نزدیک به دستمقادیر به

 دهد.ها را نشان میباقیمانده

 آزمون نرمال بودن خطاها
و  هادادهای بین دو نمودار توزیع مقایسه

 نمودار توزیع نرمال

نمودارهای توزیع خطاها بیانگر آن اسددت که مقادیر باقیمانده بسددیار 

 باشد.نزدیک به توزیع نرمال می

 آزمون هم خطی
و  3ی عامل تورم واریانس آماره

 ۴تولرانس

باشد، لذا می 1ی عامل تورم واریانس و تلورانس در مدل نزدیک با توجه به اینکه مقادیر آماره

 خطی در مدل پژوهش وجود ندارد. مشکل هم

 ۲هیافتفولر تعمیم -آزمون دیکی  مانایی )ایستایی( آزمون

دهد که معنادار بوده است و نشان می ۹۹۵آماره آزمون در سطح اطمینان 

 طقیصورت منمتغیرهای پژوهش دارای مانایی هستند و رابطه بین متغیرها به

 باشد.کاذب( می غیر)

  ۵گرانجر-آزمون همگرایی انجددل آزمون همگرایی

 ۵و آماره تاو

بین متغیرهای توضی ی و متغیر وابسته روابط  ۹۹۵در سطح اطمینان 

 غیرعادی و رگرسیون کاذب وجود ندارد.

 

 ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش

ستگی متغیرها را نشان داد. همبتوان درجه و جهت رابطه بین یله آن میوسبه است کههمبستگی مدلی آماری 

شه دوم ضریب تعیین ری درواقعشود که بین متغیرهای پژوهش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون بررسی می

عدم وجود همبستگی معنادار بین  دهندهنشان( 0Hهای رگرسیون تک متغیره است. فرض صفر )در برازش مدل

باشد. چنانچه سطح معناداری همبستگی بین می وجود همبستگی معنادار دو متغیر است و فرض مقابل آن نیز بیانگر

رد شده و همبستگی  ۳۱۵توان گفت فرض صفر فوق در سطح اطمینان باشد می ۱۵کمتر از  موردنظردو متغیر 

                                                                                                          
1 . Kolmogorov–Smirnov test 
2 . Breusch – Pagan test 
3 . variance inflation factor 
4 . tolerance 
5 . augmented Dicky Fuller test 
6 . Engel-Granger Cointegration test 
7 . Tau Statistic 



 888                                                                 ... های مدیریت بر ریسک ریزشبررسی نقش ویژگی
 

ل و از آزمون ضریب همبستگی بین متغیرهای مستق آمدهدستبهمعناداری بین دو متغیر وجود دارد. مجموع نتایج 

از آزمون ضریب همبستگی بین متغیرهای  آمدهدستبهو مجموع نتایج  ۶متغیرهای وابسته پژوهش به شرح جدول 

 است. شدهدادهنشان  ۲کنترلی و متغیرهای وابسته پژوهش به شرح جدول 

 

 . ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل و متغیرهای وابسته پژوهش۶جدول 
 ۱۰ ۹ ۸ ۷ ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ متغیرهای پژوهش

NCSKEW 1  ۰۰۰/1 
--- 

         

DUVOL 2 ۱۹۹/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

        

Myopia 3 12۹/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

11۱/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

       

Optimism ۴ ۰۴۲/۰- 

]۰۲۵/۰[ 

۰۴۲/۰- 

]۰۲۴/۰[ 

۰۰۲/۰ 

]۱۴۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

      

Conser ۲ ۰1۰/۰- 

]۵۵۱/۰[ 

۰۰۵/۰ 

]۵۵۴/۰[ 

۰1۹/۰ 

]۴1۲/۰[ 

۰3۰/۰- 

]1۹۵/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

     

Correct ۵ ۰12/۰- 

]۵۰۴/۰[ 

۰12/۰- 

]۵1۰/۰[ 

۰2۵/۰- 

]2۵3/۰[ 

۰۰۵/۰ 

]۵۲۱/۰[ 

۰۰۱/۰- 

]۵۴1/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

   

Indep ۵ ۰۰۵/۰ 

]۵۵۵/۰[ 

۰۰۵/۰ 

]۱۰۰/۰[ 

۰۲۵/۰ 

]۰1۵/۰[ 

۰13/۰- 

]۲۱۲/۰[ 

۰32/۰ 

]1۵۵/۰[ 

۰۰۴/۰- 

]۱۵۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

   

GenDiv ۱ ۰۵۲/۰- 

]۰۰۵/۰[ 

۰۵۰/۰- 

]۰۰3/۰[ 

۰13/۰- 

]۲۵۰/۰[ 

۰۲3/۰ 

]۰23/۰[ 

۰33/۰ 

]1۲۱/۰[ 

۰۰۵/۰ 

]۱۰۵/۰[ 

۰1۲/۰ 

]۲3۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

  

Entrench ۹ ۰۴۹/۰- 

]۰3۱/۰[ 

۰۲۲/۰- 

]۰2۰/۰[ 

۰32/۰ 

]1۵3/۰[ 

۰23/۰ 

]33۰/۰[ 

۰1۵/۰ 

]۴۵۵/۰[ 

۰2۵/۰ 

]2۵۴/۰[ 

۰۱1/۰- 

]۰۰1/۰[ 

۰3۰/۰ 

]2۰۵/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

 

Ability 1۰ ۰1۵/۰ 

]۴۹۴/۰[ 

۰۰2/۰- 

]۹2۵/۰[ 

۰11/۰ 

]۵۲۴/۰[ 

۰1۵/۰ 

]۴۱۴/۰[ 

۰13/۰- 

]۲۱2/۰[ 

۰۰۴/۰- 

]۱۲2/۰[ 

۰۱2/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰22/۰ 

]3۲۰/۰[ 

۰2۹/۰ 

]22۴/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

        ]سطح معناداری ضریب همبستگی[ 

 

بینی خوش ،بینی مدیریت همبستگی منفی و معناداری بین کوته که دهدیمنشان  ۶از جدول  آمدهدستبهمجموع نتایج 

بر اساس معیارهای  سهام تیمقیر ثبات مدیریت و ریزش و متغمدیره بینی مدیریت ، تنوع جنسیتی هیأتمدیریت ، دقت پیش

 کاری مدیریت و ریزش قیمت سهام بر اساس معیارهایچولگی منفی سهام و نوسان بازده وجود دارد. همچنین بین محافظه

یر نتایج ز سااچولگی منفی سهام همبستگی منفی و معنادار و بر اساس نوسان بازده همبستگی مثبت و معنادار مشاهده شد. 

های رتوان به وجود همبستگی مثبت و معنادار بین استقلال هیأت مدیره و ریزش قیمت سهام بر اساس معیامی توجهقابل
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علاوه بر این؛ بین توانایی مدیریت و ریزش قیمت سهام بر اساس معیارهای  اشاره نمود. چولگی منفی سهام و نوسان بازده

 بر اساس نوسان بازده همبستگی منفی و معنادار وجود دارد. و معنادار و مثبت همبستگی چولگی منفی سهام

 

 غیرهای وابسته پژوهش. ضرایب همبستگی بین متغیرهای کنترلی و مت۷ جدول
 ۹ ۸ ۷ ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ متغیرهای پژوهش

NCSKEW 1  ۰۰۰/1 
--- 

        

DUVOL 2 ۱۹۹/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

       

Size 3 ۰1۱/۰- 

]۴32/۰[ 

۰۰2/۰- 

]3۱۱/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

      

MB ۴ 11۱/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰۹3/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

11۴/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

     

ROA ۲ 1۴۹/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

1۲2/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

1۰1/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۴21/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

    

PE ۵ ۰۴۱/۰ 

]۰3۹/۰[ 

۰۲۴/۰ 

]۰2۰/۰[ 

۰2۵/۰- 

]2۴۵/۰[ 

1۰2/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

1۵2/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

   

LEV ۵ ۰۹3/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۹۵/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰31/۰- 

]1۱۵/۰[ 

1۱۴/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۵۰3/۰- 

]۰۰۰/۰[ 

۰3۵/۰ 

]12/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

  

 

DTURN ۱ 
۰۵۴/۰ 

]۰۰2/۰[ 

۰۱1/۰ 

]۰۰1/۰[ 

۰۴۵/۰- 

]۰۴۴/۰[ 

۰۲۲/۰ 

]۰1۹/۰[ 

۰11/۰- 

]۵۴۰/۰[ 

۰۰۲/۰ 

]۱1۵/۰[ 

۰3۴/۰ 

]1۲2/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

 

 

Sigma ۹ 

۰۵۱/۰ 

]۰۰1/۰[ 

1۵۰/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۴۴/۰- 

]۰۵2/۰[ 

2۰۱/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰11/۰- 

]۵۴۰/۰[ 

۰۴۹/۰ 

]۰3۲/۰[ 

۰۴2/۰ 

]۰۵1/۰[ 

3۴۰/۰ 

]۰۰۰/۰[ 

۰۰۰/1 
--- 

       ]سطح معناداری ضریب همبستگی[ 

 

ی آن است که همبستگی منفی و معناداری بین اندازه دهندهنشان ۲از جدول  آمدهدستبهمجموع نتایج 

بر  ها و ریزش قیمت سهامشرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت سود خالص به جمع دارایی

نوسان بازده وجود دارد. همچنین بین نسبت قیمت به سود هر سهم، اساس معیارهای چولگی منفی سهام و 

اهرم مالی، ناهمگنی گردش سهام، ریسک بازده خاص و ریزش قیمت سهام بر اساس همبستگی منفی و 

 معناداری بر اساس معیارهای چولگی منفی سهام و نوسان بازده وجود دارد.

طه های ترکیبی )پانل( به بررسی وجود رابسعی شده تا با استفاده از رویکرد داده پژوهشدر این لذا 

 یرن تأث. برای آزموشودهای نمونه پرداخته شرکتهای مدیریت بر ریزش قیمت سهام در ویژگیثیر أو ت

 هایها با استفاده از مدل رگرسیون مبتنی بر دادهشرکت ریسک ریزش قیمت سهاممتغیرهای مستقل بر 



 889                                                                 ... های مدیریت بر ریسک ریزشبررسی نقش ویژگی
 

)لیمر( و سپس آزمون هاسمن جهت تعیین الگوی مناسب  Fهای ترکیبی، قبل از هر چیز ابتدا آزمون

 باشد.می ۳بخش پایانی جدول  ها به شرحشده که نتایج این آزمونجهت برازش مدل انجام

 

 پژوهش از مدل آمدهدستبه. نتایج ۸ جدول
عامل تورم 

 VIFواریانس 

 معیار چولگی منفی بازده سهام معیار نوسان بازده سهام
 متغیرهای پژوهش نماد

 ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری

- 1۲۰/۰ ۴۴2/1 3۹1/۰ 2۰2/۰ 2۵۵/1 23۰/۵ C عرض از مبدأ 

2۵۵/1 ۰۰۲/۰ ۱۰3/2 ۰3۵/۰ ۰2۱/۰ 2۰۰/2 ۰۰3/1 Myopia بینی مدیریتکوته 

۰۵۱/1 ۴۰3/۰ ۱3۵/۰- ۰1۵/۰- ۱۰1/۰ 2۲2/۰- 112/۰- Optimism بینی مدیریتخوش 

۰۰۵/1 ۰۵۱/۰ ۱2۴/1 ۰۰2/۰ ۲۰۵/۰ ۵۵۲/۰ ۰1۴/۰ Conser کاری مدیریتمحافظه 

۰2۵/1 ۰32/۰ 1۴3/2- 11۰/۰- ۰۴۱/۰ ۹۵۲/1- ۰۵۵/2- Correct بینی مدیریتدقت پیش 

۰۵1/1 ۲۹۱/۰ ۲2۱/۰- ۰3۵/۰- ۰۲۴/۰ ۹31/1- ۵۲1/2- Indep مدیرهاستقلال هیأت 

۰1۲/1 ۲۵2/۰ ۲۵۲/۰- ۰2۱/۰- ۹۵۲/۰ ۰32/۰- ۰3۵/۰- GenDiv مدیرهتنوع جنسیتی هیأت 

۰3۰/1 ۴۰3/۰ ۱3۵/۰- ۰1۴/۰- ۱2۴/۰ 223/۰- ۰۱1/۰- Entrench ثبات و استحکام مدیریت 

۰۴۵/1 1۲۵/۰ ۴1۱/1- 211/1- ۹31/۰ ۰۱۵/۰- ۲3۲/1- Ability توانایی مدیریت 

1۴2/1 ۰۰۲/۰ ۱۰3/2- ۱۵1/۰- ۰1۵/۰ 3۹۵/2- ۹۲۴/1۲- DTURN ناهمگنی گردش سهام 

1۹1/1 ۵3۹/۰ 333/۰- ۰22/۰- ۵۹۰/۰ 3۹۱/۰- ۲2۱/۰- Sigma ریسک بازده سهام 

۴1۹/1 ۰۰۰/۰ ۵۰۲/3- ۰۵۴/۰- ۰۰۰/۰ ۵۱3/۴- ۹2۱/1- MB ارزش بازار به ارزش دفتری 

۰۱3/1 12۵/۰ ۲33/1- ۰۵۵/۰- 2۴۹/۰ 1۲2/1- ۰۲2/1- Size اندازه شرکت 

3۰۰/2 ۱۲۱/۰ 1۵۹/۰ ۰2۴/۰ ۵21/۰ ۴۹۲/۰ 3۲۲/1 ROA هانرخ بازده دارایی 

1۰2/1 ۰۰۰/۰ ۱۹3/3 ۰۰2/۰ ۰۰۰/۰ ۵۰1/3 ۰۴2/۰ PE نسبت قیمت سود 

۵۹۹/1 ۰33/۰ 13۵/2 1۵۱/۰ ۰1۵/۰ 3۱۰/2 ۱1۰/3 Lev اهرم مالی 

 / سطح معناداریFآزمون  ۰1۴/2 ۰۰۰/۰  23۹/2 ۰۰۰/۰ 

 واتسون -ضریب تعیین/آماره دوربین 1۹۵/۰ 1۰۵/2  21۴/۰ ۰۱۲/2 

 لیمر/ سطح معناداری Fآزمون  1۵۹/1 ۰۱1/۰  ۵۴۵/1 ۰۰۰/۰ 

 آزمون هاسمن/ سطح معناداری - -  ۵33/۲۵ ۰۰۰/۰ 

       
 

مقدار آماره این آزمون  که دهدیمنشان  ۳جدول ر بخش انتهایی د)آزمون لیمر(  Fآزمون تایج ن

باشد و این بدان معناست که مدل می ۱۳۵/۱ آن سطح معناداری و ۵۶۳/۵برابر با  بخش نخستدر 
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باشد و مدل پژوهش از نوع تجمعی است. نتایج پژوهش در بخش نخست فاقد اثرات ثابت می

است و اثرات ثابت  حاکی از آن است که الگوی مدل دارای ۳در بخش دوم جدول  آمدهدستبه

یک نوع مقطع( است که بر ریزش قیمت سهام اثرگذار بوده  عنوانبهبیانگر نوع فعالیت شرکت )

زمون که نتایج این آ شدهاستفادهاست. جهت بررسی تصادفی بودن اثرات ثابت از آزمون هاسمن 

تفاده از پژوهش در بخش نخست با اسمدل  بنابراین؛ باشدمی یتصادف یرغبیانگر وجود اثرات ثابت 

د مور یتصادف یرغاثرات ثابت با استفاده از الگوی  ر بخش دومهای تجمعی و دالگوی داده

 باشد.های زیر میبه شرح بخش آمدهدستبهکه نتایج  قرارگرفته وتحلیلیهتجز

دهنده معناداری مدل است و این بیانگر آن نشان ۳مدل در هر دو بخش جدول  Fمقدار آماره 

ا هیافته دارد و مدل پژوهش معنادار است. است که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری وجود

درصد  2۵و  2۱های مختلف به ترتیب نزدیک به مدل در بخش ضریب تعیینحاکی از آن است که 

 یخودهمبستگبیانگر عدم  آماره دوربین واتسون در خصوص آمدهدستبهاست. همچنین نتایج 

است. همچنین از آزمون تورم واریانس، جهت یکی دیگر از فروض رگرسیون  یدتائو  هاباقیمانده

بین  یطهم خکه بیانگر عدم وجود  است گرفتهانجامبین متغیرهای مستقل  یهم خطبررسی وجود 

 متغیرهای مستقل پژوهش است.

 

 های پژوهشنتایج فرضیه

( تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام )بر اساس Myopiaبینی مدیریت )متغیر کوته -

و  tدو معیار چولگی منفی سهام و نوسان بازده سهام(، داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره  هر

و در بخش دوم به ترتیب برابر  ۱2۳/۱و  2۱۱/2در بخش نخست برابر با  آمدهدستبهسطح معناداری 

ر میزان یت ببینی مدیردهد که با افزایش کوتهبوده است(. این نتیجه نشان می ۱۱۱/۱و  ۳۱۸/2با 

 آمدهستدبهاست. نتیجه  شدهافزودهبه شکل معناداری  شدهیبررسهای ریزش قیمت سهام شرکت

بیانگر آن است که بازار سرمایه از طریق افزایش ریزش قیمت سهام شرکت واکنش معناداری نسبت 

معنادار ریزش  شبین، افزایهای با مدیران کوتهبینی مدیریت نشان داده و در شرکتبه ویژگی کوته

 است. این نتیجه حاکی از آن است که؛ شدهیدهدقیمت سهام 

 یزش بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر رنخست پژوهش مبنی بر اینكه کوته فرضیه

 %۵۵ هردو معیار ریزش قیمت سهام و در سطح اطمینان بر اساسقیمت سهام داشته است، 

 گیرد.می مورد تأیید قرار
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بینی مدیریت در خصوص متغیر خوش آمدهدستبهو سطح معناداری  tمقدار آماره  -

(Optimism در هر دو بخش جدول )یزش معنا بر ردهد که این متغیر تأثیری منفی اما بینشان می ۳

ینی بحاکی از آن است که با افزایش خوش به دستهای نمونه داشته است. نتایج قیمت سهام شرکت

این  گریدعبارتبهمعنا کاسته شده است. بی صورتبه هرچندمیزان ریزش قیمت سهام  مدیریت از

دارای  های( در شرکتشدهاستفادهدهد که ریزش قیمت سهام )بر اساس هر دو معیار نتیجه نشان می

آماری معنادار نیست. نتیجه  ازلحاظکه این نتیجه  هرچند یافتهکاهش بینی مدیریتخوش

 بیانگر آن است که؛ آمدهدستبه

 م بینی مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهافرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینكه خوش

 شود.رد می %۵۵داشته است، بر اساس هر دو معیار ریزش قیمت سهام در سطح اطمینان 

سهام داشته و این تأثیرگذاری  یمتق یزشر( تأثیری مثبت بر Conser) یکارمتغیر محافظه -

با افزایش  که دهندیم ها نشانمعنادار بوده است. یافته ۳۱۵ ینانسطح اطمدر معیار دوم و در  اًصرف

-شرکت ،سهام یمتق یزشرسهام، بر اساس هر دو معیار  یمتق یزشرکاری بر میزان محافظه اعمال

سهام با است که ریزش قیمت  آن یانگرب آمدهدستبهاست. نتیجه  شدهافزوده شدهیبررسهای 

ادار آماری معن ازلحاظکه این افزایش  هرچند یافتهیشافزاکاری مدیریت افزایش میزان محافظه

 داردیم یانب یجهنت یناسهام نداشته است.  یمتق یزشربر  یمعنادار یریتأثکاری نیست و محافظه

 ؛که

 سهام  متیق زشیرمدیریت تأثیری معنادار بر  کاریفرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینكه محافظه
 شود.رد می %۵۵داشته است، بر اساس هر دو معیار ریزش قیمت سهام و در سطح اطمینان 

بینی مدیریت و سطح معناداری متغیر دقت پیش tدر خصوص آماره  آمدهدستبهمقادیر  -

(Correct در هر دو بخش جدول )دهد که این متغیر تأثیری منفی و معنادار بر ریزش نشان می ۳

بینی افزایش دقت پیشها حاکی از آن است که ریزش قیمت سهام با یمت سهام داشته است. یافتهق

 بینی بالاتر، ریزش قیمت سهام کمتری را تجربههای با دقت پیشو شرکت یافتهکاهشمدیریت 

بازار سرمایه با کاهش ریزش قیمت سهام واکنش معناداری نسبت به افزایش  یگردعبارتبهاند. نموده

 بینی مدیریت نشان داده است. این نتیجه بیانگر آن است که؛دقت پیش

 ر ریزش بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بچهارم پژوهش مبنی بر اینكه دقت پیش هیفرض
 %۵۵ش قیمت سهام و در سطح اطمینان قیمت سهام داشته است، بر اساس هر دو معیار ریز

 گیرد.مورد تأیید قرار می

یکی از  عنوانبه(، Indepمدیره )و سطح معناداری متغیر استقلال هیأت tاز آماره  آمدهدستبهمقدار  -

مینان که این متغیر تأثیری منفی و معنادار )در سطح اط دهنده آن استمتغیرهای مربوط به ساختار مدیریت، نشان
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( بر ریزش قیمت سهام مبتنی بر معیار چولگی منفی سهام داشته و تأثیر آن بر دیگر معیار ریزش قیمت سهام ۳۱۵

ریزش قیمت  مدیره از میزانیگر با افزایش استقلال هیأتدعبارتبهاست.  شدهمشاهدهمعنا منفی و بی صورتبه

 هرچند یافتهکاهشمدیره م کاسته شده و این بدان معناست که ریزش قیمت سهام با افزایش استقلال هیأتسها

 که این نتیجه از معناداری لازم برخوردار نیست. این نتیجه حاکی از آن است که؛

 زش مدیره تأثیری معنادار بر ریپژوهش مبنی بر اینكه میزان استقلال هیأت 1-۵ فرعی هیفرض
رد  %۵۵سهام دارد، بر اساس معیارهای مختلف ریزش قیمت سهام و در سطح اطمینان قیمت 

 شود.می

مدیره شرکت دهنده وجود زنان در هیأتکه نشان (GenDivمدیره )متغیر تنوع جنسیت هیأت -

عنا بر مباشد، تأثیری منفی و بیو یکی دیگر از متغیرهای سنجش ساختار مدیریت شرکت می

نسیت تنوع ج باوجوددهد که می لف ریزش قیمت سهام داشته است. این نتیجه نشانمعیارهای مخت

مدیره از میزان ریزش قیمت سهام )بر اساس هر دو معیار ریزش قیمت سهام( در اعضای هیأت

انگر آن ها بیآماری معنادار نیست. یافته ازلحاظ کاهش یناکاسته شده اما  شدهیبررسهای شرکت

دیره شرکت ممت سهام، به شکل معناداری تحت تأثیر وجود تنوع جنسیتی هیأتریزش قی است که

 ی آن است که؛دهندهقرار نگرفته است. این نتیجه نشان

 سهام  متیق شزیربر  معنادار یریتأثمدیره هیأت جنسیت تنوع نكهیبر اپژوهش مبنی  2-۵ فرضیه فرعی

 شود.رد می %۵۵اطمینان  در سطحریزش قیمت سهام و  مختلف یارهایمع بر اساسدارد، 

یکی  عنوانبه(، Entrenchو سطح معناداری متغیر ثبات و استحکام مدیریت ) tمقدار آماره  -

و  -22۸/۱به ترتیب برابر با  ۳دیگر از معیارهای سنجش ساختار مدیریت، در بخش نخست جدول 

باشد و این نتایج بدان معناست که این متغیر می 4۱۸/۱و  -۳۸۲/۱و در بخش دوم برابر با  ۳24/۱

با افزایش  هاست کدهنده آن ها نشانتأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام شرکت نداشته است. یافته

عنادار آماری م ازلحاظکه این کاهش  هرچندشرکت کاسته شده  سهام یمتق، ریزش یریتثبات مد

ت. ویژگی ساختار مدیریت قرار نداشته اس نبوده و ریزش قیمت سهام به شکل معناداری تحت تأثیر

 حاکی از آن است که؛ به دستنتیجه 

 ام تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سه پژوهش مبنی بر اینكه ثبات مدیریت 3-۵ فرضیه فرعی

 شود.رد می %۵۵دارد، بر اساس معیارهای ریزش قیمت سهام و در سطح اطمینان 

  هد که فرضیه دمی های فرعی مربوط به فرضیه پنجم نشاناز فرضیه آمدهدستبهمجموع نتایج

هام دارد، در سساختار مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت پنجم پژوهش مبنی بر اینكه 

 شود.رد می %۵۵سطح اطمینان 
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 هامس یمتق یزشرمعنا بر معیارهای مختلف (، تأثیری منفی اما بیAbility) یریتمد ییتوانامتغیر  -

 دهد که با افزایش توانایی مدیریت از میزان ریزش قیمتهای نمونه داشته است. این نتیجه نشان میشرکت

کاسته شده و بازار سرمایه از طریق کاهش ریزش قیمت سهام واکنشی شده یبررسهای سهام در شرکت

 دارد که؛معنا نسبت به توانایی مدیریت نشان داده است. این نتیجه بیان میمنفی اما بی

  فرضیه ششم پژوهش مبنی بر اینكه توانایی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت

 شود.رد می %۵۵ش قیمت سهام و در سطح اطمینان سهام دارد، بر اساس هر دو معیار ریز

 

 از متغیرهای کنترلی آمدهدستبهنتایج 

 شده حاکی از آن است که ناهمگنی گردشیبررساز متغیرهای کنترلی  آمدهدستبههای یافته

باشد، تأثیری منفی بر ریزش سهام می حجم معاملاتدهنده تغییرات در ( که نشانDTURNسهام )

شرکت داشته و با افزایش ناهمگنی گردش سهام از میزان ریزش قیمت سهام کاسته شده  سهام یمتق

-( که بیانگر فرصتMBدهد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت )است. دیگر نتایج نشان می

باشد، تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته و ریزش قیمت سهام های رشد شرکت می

ها بیان هی کمتر بوده است. سایر یافتتوجهقابلهای با نسبت ارزش بازار بالاتر، به شکل در شرکت

و معنادار بر ریزش قیمت  ثبت( تأثیری مLev) یمال( و اهرم PEنسبت قیمت به سود ) که دارندیم

ریزش قیمت سهام با افزایش اهرم مالی و نسبت قیمت به سود هر سهم به شکل  سهام داشته است و

معناداری افزایش داشته است. همچنین در این پژوهش؛ اندازه شرکت و ریسک بازده سهام تأثیری 

نه داشته های نمومعنا بر ریزش قیمت سهام شرکتها تأثیری مثبت اما بیمنفی و نرخ بازده دارایی

 است.

 

 و بحث گیرینتیجه

-، خوشبینی مدیریتکوته ازجملههای مختلف مدیریت تأثیر ویژگی یدر پی بررس پژوهشاین 

بر  یریتمد ییاتوانیریت و ساختار مدمدیریت،  بینیکاری مدیریت، دقت پیشبینی مدیریت، محافظه

-مونهن اده ازاستفبا . است بودهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتههای پذشرکتریزش قیمت سهام 

ی آمار یهاروشو  ۵۸۳۶الی  ۵۸۳۶ای هسالطی اوراق بهادار در  بورس هایشرکت شاملای 

ریت، دو مدی مختلف هاییژگیواز میان است که آن  بیانگر آمدهدستبهشده، نتایج یری کارگبه

-هام در شرکتگذاری را بر ریزش قیمت سیریت بیشترین تأثیرمد بینییشدقت پبینی و ویژگی کوته

 یزشریزان مدیریت بر م بینیکوته با افزایش دهد کهنشان میشده داشته است. این نتایج یبررسهای 
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یق از طره یبازار سرماو بدین ترتیب  شدهافزوده یمعنادارشده به شکل یبررس هایشرکت سهام یمتق

ت نشان داده و یریمد ینیبکوته یژگیوی نسبت به واکنش معنادارسهام شرکت یمت ق یزشر یشافزا

یجه با است. این نت شدهمشاهده سهام یمتقریزش  معنادار یشاافزبین، های با مدیران کوتهدر شرکت

ها در این پژوهش چراکه( مطابقت دارد 2۱۵۶گارل )( و بانسل و 2۱۵4) یولیائو وکهای پژوهش یافته

 که دهدیمشان ن آمدهدستبهایم. نتایج مدیریت بودهبینی کوته سهام با افزایشقیمت  نیز شاهد ریزش

 بینییشدقت پهای با یافته و شرکتیریت کاهشمد بینییشدقت پریزش قیمت سهام با افزایش 

اهش یگر بازار سرمایه با کدعبارتبهاند. کمتری را تجربه نمودهسهام  ، ریزش قیمتبالاتر یریتمد

ه این ک بینی مدیریت نشان داده استریزش قیمت سهام واکنش معناداری نسبت به افزایش دقت پیش

 ( سازگار است.2۱۵۲اظهر )( و ایندراواتی، دارلیس و 2۱۵۶) نتیجه با پژوهش چن، کیم، یائو

 یریت از میزان ریزش قیمت سهاممد ینیبخوشها حاکی از آن است که با افزایش سایر یافته

پژوهش وودنبرگ  هایبرخلاف یافته آمدهدستبههای نمونه کاسته شده است که نتایج شرکت

ها در این پژوهش چراکه( است، ۵۸۳۲( و بشکوه و کشاورز )2۱۵۶(، کیم، وانگ و ژانگ )2۱۵۲)

یریت، شاهدِ افزایش ریسک ریزش قیمت سهام خواهیم بود. همچنین با مد ینیبخوشبا افزایش 

حاصله  ه نتایجکاست  شدهافزودهسهام،  قیمت مدیریت بر میزان ریزشکاری افزایش اعمال محافظه

( است. از سوی دیگر با بهبود ساختار 2۱۵۶کیم، وانگ و ژانگ ) و (،2۱۵۳در تضاد با مطالعات دیو )

بات و مدیره و ثهیأت مدیره، وجود تنوع جنسیتی اعضایهیأتاستقلال  مدیریت، توسط افزایش

 شه و مطابق با پژوهشدهای نمونه کاسته سهام شرکت قیمتاستحکام مدیریت، از میزان ریزش 

یت با افزایش توانایی مدیریت، شاهد کاهش ریزش قیمت سهام در درنهاباشد. ( می2۱۵۲حسینی )

ه آماری معنادار نیست ک ازلحاظیک از این نتایج یچهکه  هرچندایم، شده بودهیبررسهای شرکت

( مطابقت دارد و با ۵۸۳۶ی )کرم صالح( و محمدی و 2۱۵۲این نتیجه با مطالعات اندرو و همکاران )

 ( ناسازگار است.2۱۵۲( و حبیب و حسن )۵۸۳۱های مرادزاده فرد )پژوهش

ر منفی و توان به تأثیی پژوهش میکنترل یرهایمتغدر خصوص  آمدهدستبه توجهقابلاز نتایج 

 معنادار ناهمگنی گردش سهام بر ریزش قیمت سهام اشاره کرد و این بدان معناست که با افزایش

ناهمگنی گردش سهام از میزان ریزش قیمت سهام کاسته شده است. همچنین ریزش قیمت سهام در 

یزش ی کمتر بوده است. علاوه بر این؛ رتوجهقابلهای با نسبت ارزش بازار بالاتر، به شکل شرکت

قیمت سهام با افزایش اهرم مالی و نسبت قیمت به سود هر سهم به شکل معناداری افزایش داشته 

  است.
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