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 یدهـچک
 

افشای نامتقارن اخبار، منجر به شرکت و تمایل مدیران به  تیریاطلاعات توسط مد شتریب یو برخوردار یتیریمد تیمالک
 نیشود. پدیده سقوط قیمت سهام، کاهش شدید بازده را به دنبال دارد. هدف اسقوط قیمت سهام می یایجاد ریسک آت
 330 یهامنظور داده نبدی. است هاسهام در شرکت متیق یتسقوط آ سکیبر ر یتیریمد تیمالک تأثیر یپژوهش، بررس

قرار گرفتند.  وتحلیلتجزیهمورد  3080تا  3085 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط هشدپذیرفته یدتولی شرکت
 سکیو ر یتیریمد تیمالک ریمتغ نیکه ب دهدینشان م یبیترک یهاپژوهش با استفاده از داده یهابرآورد مدل جهینت

 شیسهام افزا متیسقوط ق سکیر ،یتیریمد تیمالک شیبا افزا یعنیوجود دارد،  میسهام رابطه مثبت و مستق متیسقوط ق
 یمعن نیاست. بد تأثیرگذارسهام  متیسقوط ق سکیو ر یتیریمد تیمالک نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز علاوهبه. ابدییم

 یبالاتر یندگینما یهانهیکه هز ییهاسهام در شرکت متیق یسقوط آت سکیر شیبر افزا یتیریمد تیمالک تأثیرکه 
 است. رشتیدارند، ب

 

 سهام متیسقوط ق سکیر ،یندگینما هاینهیهز ،یتیریمد تیمالک یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
ت کسهامداران شر ندهینما عنوانبه رانیمد ت،یاز مالک تیریمد کیکفت هیجها و در نتتکشر تیشدن فعال یتخصصل به دنبا

. طبق دیآیتضاد منافع به وجود م هاآن نیاوت است، بفمت دگینیرابطه نما درگیر در نیرفط تیوبلتابع مط ازآنجاکه. نندکیرا اداره م
 رگیاده نموده و درفخود استی تطلاعاا ایزایاز م توانندیم رانیمد نه،یقراردادهای به گی، در صورت عدم وجودندیمتون تئوری نما

اطلاعات موجود در (. 3080د )ودیعی و رستمی، شون ندمدتلسهامداران ب نهزیسب منافع خود به هکبرای  طلبانهام رفتار فرصتجان
و  گذاردیها اثر مشرکت توسط شده افشا یبه اطلاعات مال نسبت هاآنگذاران و واکنش هیسرما ریتفس یچگونگ بر هیبازار سرما

لذا عدم تقارن در  ؤثر است.م زین شده یدستکار یمالی گزارشگر قیبر بازار از طر یرگذاریدر تأث تیریمد ییتوانا زانیم بر نیبنابرا
 یهاسود و گزارش یکاردست قیاز طر رانیمد یسو از شده جادیا یسازمانبرون و کنندگان دروناستفاده نیمابیف یاطلاعات مال

 ات دارند انگیزه همواره مدیران (. همچنین3080منفی خواهد شد )نصیرزاده و همکاران،  ایمثبت ی رعادیغ بازده جادیسبب ا ،یمال
مدیریت، تعداد  اختیار در منابع افزایش کنند. با انباشت شرکت در را آن و کرده پنهان گذارانسرمایه منفی را از اخبار و اطلاعات

 ارائه با دارند، قرار منافع تضاد این شود. مدیران که در کانونمنافع می تضاد و موجب بروز یابدمی افزایش شرکت افراد ذینفع

 به اغلب و داده جلوه مطلوب را شرکت وضعیت که دارند کاهش دهند. آنان انگیزه را منافع تضاد این کنندمی عیس مالی اطلاعات

نامتقارن اخبار،  افشای به مدیران آورند. تمایلمی به دست نیز رویه را این اعمال فرصت ها،ارائه گزارش اختیارات مدیریت در علت
پژوهش بررسی  این اصلی هدفبر این اساس  (.3080شود )کردستانی و خاتمی، می هامقیمت س سقوط ریسک آتی ایجاد به منجر
 باشد.میورس و اوراق بهادار تهران ب در شدهپذیرفتههای در شرکت مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
-که سرمایه اهمیتی به توجه با. دهدمی رخ سهام قیمت جهش و سقوط تصور دو به سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

شود، در مقایسه با جهش، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می هستند، قائل خود سهام بازده برای گذاران
گ و غیرمعمول در قیمت سهام است بسیار بزر یبیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. سقوط قیمت سهام، یک تغییر منف

در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش  ریگدهد. سقوط قیمت، یک پدیده فراکه بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی رخ می
 (.3080کردستانی و خاتمی، شود )شود بلکه تمام سهام موجود در بازار را شامل میقیمت تنها به یک سهام خاص محدود نمی

 جهانی در جنگ از بعد که بزرگی تغییرات از بسیاری کنند کهمی بیان( 0550) 5استین و هانگ نخست، ویژگی با رابطه در

قابل  و مهم رویداد یک به مربوط اخبار افشای دلیل به ،3891 اکتبر در بازار سقوط ویژه است و به داده رخ (S & P500) شاخص
 که معنی بدین ت.اس بازار بازده تغییرات توجه در قابل و تجربی تقارن عدم یک از ناشی فوق، تعریف دوم ویژگی. است نبوده توجه

 را تقارن عدم این. است بوده افزایش صورت به رتکم و صورت کاهش به بازار بیشتر بازدهیا به عبارتی  قیمت در بزرگ تغییرات

 از وسیعی بخش طورکلی به .کرد ملاحظه وضوح به بازار، بازده به مربوط تاریخی هایمستقیم داده مشاهده طریق از توانمی

 و )چن است نامتقارن نوسان یا منفی چولگی دهندهنشان زمان طول در بازده سهام که است آن بیانگر سهام، بازار به مربوط ادبیات

. گیردمی بر در را بازار تمام که است ایپدیده سقوط، که است این سهام، سقوط قیمت تعریف ویژگی سومین(. 0553 ،5همکاران

 موضوع این که کنندمی بیان (0550) استین و هانگ. کندمی سرایت بازار در موجود سهام انواع تمام به پدیده این معنی که بدین

 که کردند اثبات هاآن. یابدمی افزایش بازار در موجود سهام انواع بین همبستگی سقوط، پدیده زمان وقوع در که است دلیل این به

 اختیار قیمت شاخص که مواردی در که دهدمی نشان خرید سهام اختیار اوراق بازار قیمت به مربوط تاریخی هایداده روند ررسیب

 منفی اطلاعات میزان. است یافته افزایش خرید اختیار اوراق مختلف انواع بین همبستگی است، مواجه بوده کاهش با سهام خرید

 مدیران هایفرصت و هاتوانایی این، بر علاوه. است متفاوت های مختلفشرکت در کنند، مخفی و انباشت توانندمی مدیران که

 بین اطلاعاتی تقارن عدم هیچگونه که شرایطی در. دارد بستگی آن منافع و هاهزینه به منفی، اخبار عدم افشای و انباشت برای

 هایشرایطی هزینه چنین در زیرا ندارند؛ اطلاعات نامتقارن افشای برای ایانگیزه مدیران ندارد، گذاران وجودسرمایه و مدیران

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم شرایطی که در اما بود؛ خواهد آن منافع از بیش منفی اخبار افشای عدم و نگهداری

 بنابراین و بود خواهد آن منافع از کمتر شرکت، داخل در هاآن انباشت و اخبار منفی افشای عدم هایهزینه است، بالا گذارانسرمایه

 (.0558 ،9همکاران و )کوتارید نکنن افشا را هاآن و کرده انباشت شرکت داخل را منفی اخبار تا کنندمی پیدا مدیران انگیزه

گذاران هیاکثر سرما .نبود اطلاعات متقارن است دهد،یمخ ر اوراق بهاداری به طورمعمول در بازارها که یمنفی اهدهیاز پد یکی
تقارن عدمی تئور بر اساس .کنندیم ریبازار تفس یهاشاخص یرا با بررس و کارگزاران آنچه که در بازار در حال وقوع است

                                                           
1 . Hong and Stein 
2 . Chen and et al 
3 . Kothari and et al 
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با  یمال یهاصورت هیعنوان مسئول تهبه رانیمد. از درون شرکت دارند ینهان یاطلاعات تیها، مزشرکت رانیمد ،یاطلاعات
را  یواحد تجار ریدارند که تصوی طور بالقوه سعبه ،یمال یهاکنندگان صورتاستفاده به نسبت شتریب یآگاهح از سط یبرخوردار

گذاران هیسرما زهیو انگ به نظر رسد یواقع تیاز وضعر بهت یواحد تجار هیو سرما هاییدارا ممکن است نیهمچن .مطلوب جلوه دهند
که در  دیبه وجود آ یو خارج یکنندگان داخلاستفاده نیب یاطلاعات رت شکافصو نیدر ا. ابدی شیافزا یتجار واحد در یسازمانبرون

 سهام یک ذاتی ارزش بین تفاوت ایجاد باعث اطلاعات، تقارن عدم (.0530، 5شود )پتاچیمی دهینام یاصطلاح عدم تقارن اطلاعات

 اقتصادی توسط نامناسب هایتصمیم اتخاذ به مجرا این از و شودمی گذارانسرمایه وسیله سهام به آن شده برآورد ارزش و

 .(5،0535ژانگ و شود )کیممی منجر گذارانسرمایه

 رختیاو ا دهنمو بمنصو دخو جانبرا از  عامل نمایند، یا مالک یا رکا صاحبآن  سساابر که ستا اردادیقر نمایندگی رابطه
 منافعدن رک کثراحد لنباد به نمایندگی رابطه در فطردو  هر کهدارد  دجوو ضفر ینا گرچهاکند. می تفویضاو  بهرا  یتصمیمگیر

 یا نمایند عملای گونه به ستا ممکن اران،سهامد ننمایندگا انعنو بهان رمدی ،نمایندگی ریتئو سساا بر، اما هستند دخو
 یا کنترلی رکاو  زسا باید ریئوت ینا مطابق ددنگر ارانسهامد وتثر نساندر کثراحد به موجب ماًالزا هـک نمایند ذتخارا ا هاییتصمیم

ن دکثرکراحد یعنی ،شرکت صلیا فهد فبرخلا مدیریت چنانچه .دشو دیجاا منافع دتضااز  ارانسهامد محافظت ایبر کافی تیرنظا
، مالک توسط مدیر رتنظا یهزینههاهمچون نمایندگی  یهزینهها متحمل ارانسهامد ،کند عملو  یگیرتصمیم، ارانسهامدت وثر

 افهدا با مرتبط یهزینهها انعنو بهرا  نمایندگی یهزینهها ،نمایندگی ریشد. تئو هنداخو .هباقیماند نیازو  املتزا یهزینهها
 که میشوند دیجاا مانیز تیذا ربهطو ،نمایندگی یهاهزینه میکند. تعریف، (اران)سهامد نمالکا و (ان)مدیر ننمایندگا بین وتمتفا
از  ن هزینه ناشیـیا ،قعدرواگیرند. می رکا به دخو منافع جهتدر  اران،سهامد وتثر دنکثرکراحد یبه جارا  مانیزسا منابع ان،مدیر
 ارانسهامد با مقایسهدر  انمدیر که معنی انبد ،طلاعاتیا رنتقا مست. عدا شرکتها ارانسهامدو  انمدیر بین منافع دتضا

رود بنابراین انتظار می؛ (3080)خواجوی و همکاران، ست ا نافعم دتضا ینا صلیا علت ،نددار رختیادر ا بیشتری یا بهتر تطلاعاا
مالکیت مدیریتی یعنی برخورداری بیشتر از اطلاعات توسط مدیریت شرکت و عدم افشای به موقع اخبار بد منجر به ریسک سقوط 

 برای بنیادی ن موضوعیگذاراسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی، تقارن عدم که کرد بیان توانمیقیمت سهام شود. همچنین 

 تأثیر بهادار اوراق بازارهای عملکرد بر مستقیم طور اطلاعاتی به تقارن عدم شود.می محسوب بازار ناظران و گذارانسرمایه

 (.0550 ،9همکاران و )آجینکیا شودمی و ریسک سقوط قیمت سهام بازار کارایی کاهش باعث آن افزایش که ایگونه به گذارد،می

 :است شرح زیر به یعوامل از ایمجموعه تابع گذاران،سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی رنتقا عدم
 مشکلات و مسائل شرکت، محصولات بودن بازار انحصاری که معتقدند اقتصاددانان: شرکت محصولات بازار بودن انحصاری

تری مبهم اطلاعاتی محیط کنند،می فعالیت انحصاری عصنای و بازارها در که هاییرو، شرکتاین از. دهدمی افزایش را آن نمایندگی
 شرایطی چنین در ست.ا ها بیشترشرکت این گونه در گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم نتیجه در و دارند

 (.0559 ،4همکاران و )دالیوال دهند قرار ارزیابی مورد به آسانی را شرکت عملکرد بود نخواهند قادر گذارانسرمایه

 هایفعالیت بر ثیرگذاریات بالقوه توان نهادی، دارای سهامداران: شرکت سهامداران ترکیب در نهادی گذارانسرمایه حضور عدم

 اهمیت با هاینقش از یکی .هستند خود سهام مبادله طریق از غیرمستقیم به طور و مالکیت طریق از مستقیم طور به مدیران

. است سهامداران سایر دیگر به عبارت به یا سرمایه بازارهای به اطلاعات انتقال برای مکانیسمی مودنن فراهم سهامداران نهادی،
 چه هر. کنند منتقل سهامداران سایر به کنند،می کسب مدیران شرکت از که را ایمحرمانه اطلاعات وانندتمی نهادی سهامداران

 کاهش ذینفع اشخاص سایر و شرکت مدیران بین تقارن اطلاعاتی دمع یابد، افزایش هاشرکت در نهادی مالکیت سطح میزان

 .(0550، و همکاران آجینکیا) یافت خواهد
 ترکیب در غیرموظف مدیران حضور اثر بخشی :شرکت مدیره هیئت ترکیب در غیرموظف مدیران بودن درصد 05 از کمتر

 این علت. نیستند اجرایی مدیران با تبانی به حاضر افعشانمن دلیل به مدیران غیرموظف که گیردمی نشأت آنجا از مدیره هیئت

 این به و هستند گیریتصمیم یا تأثیر مدیریت اجرایی هایسمت دارای هاشرکت سایر در غیرموظف، مدیران که آن است موضوع

 آینده در بهتر غلیش هایفرصت از برخورداری و گیریتصمیم متخصص امر عنوان به شهرت کسب برای بالایی انگیزه از دلیل

 عملکرد شرکت، بهبود مدیریت بر نظارت بهبود باعث غیرموظف، و موظف مدیران هایانگیزه سوییعدم هم. هستند برخوردار

 تقارن عدم مدیره، هیئت ترکیب در غیرموظف حضور اعضای رو،این از. دشومی نمایندگی هایهزینه کاهش همچنین و شرکت

 افشای کیفیت افزایش به منجر خود، نوبه به موضوع این که دهدمی کاهش را شرکت و خارجی یداخل ارکان بین اطلاعاتی

 مالکیت که مدیرانی وجود، با این است. سهامداران ثروت کردنبیشینه مدیران (. هدف0550 همکاران، و )آجینکیا شودمی اطلاعات

 نباشد. چنین تضادهایی سهامداران منافع راستای در اذ کنند کهاتخ هایی راتصمیم است ندارند، ممکن در شرکت ایملاحظه قابل

                                                           
1 . Petacchi 
2 . Kim and Zhang 
3 . Ajinkya  and et al 
4 . Dhaliwal and et al 
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 افزایش نمایندگی نظریه با مطابق کند.می تحمیل شرکت بر را سنگینی هایهزینه و نمایندگی شده گیری مشکلاتشکل به منجر

 محدود را مدیران طلبانهتفرص رفتارهای و کندکمک می سهامداران منافع با مدیریت هایتصمیم همسویی به مدیریتی مالکیت

با است.  کرده مالی ظهور فرآیندهای یتوسعه زمینه در مهم ایلهامس عنوان به شرکتی حاکمیت مشکلات، این حل کند. برایمی
 ایمطالعه ین. چنانجام نشده استمالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تأثیربا  رابطه در یمطالعه جامعاین حال 

 ارائه دهد. ریسک سقوط قیمت سهام و مالکیت مدیریتی هایبرخی ویژگیدر مورد رابطه  یند اطلاعات مهمتوایم

 سکیبا ر رهیمد ئتیو ساختار ه یحسابرس تیفیشرکت، ک تیساختار مالک ایآ کهموضوع  نیا یبررس ( با0539) 5یانگ و لنتو

 ریسک کیبالاتر با  یحسابرس تیفیو ک تیتر مالکیساختار قو کیکه  دریافتند که نه ایمرتبط است  ندهیسهام آ متیسقوط ق
 .سهام رابطه ندارد متیسقوط ق سکیبا ر یبه طور قابل توجه رهیمد ئتیساختار ههمچنین تر ارتباط دارد. نییسهام پا متیسقوط ق

پرداختند.  سهام تمیق یسقوط آت سکیو ر یگذارهیسرما ییکارآ ،یتیریمد ییتوانا( به بررسی 0531) 5حبیب و حسن

گذاری بیش از حد را تقویت گذاری کمتر از حد را کاهش، سرمایههای پژوهش حاکی از آن است که توانایی مدیریتی، سرمایهیافته
شود. همچنین توانایی مدیریتی، ریسک سقوط قیمت آتی گذاری مورد انتظار میو در مجموع سبب افزایش انحراف در سطح سرمایه

کیفیت گزارشگری مالی مطلوب، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را کاهش  علاوهبهدهد. طور معناداری افزایش میسهام را به 
 دهد.می

 صاحبان حقوق حد از بیش ارزشگذاری و کار و کسب استراتژی رابطه ای با عنوان بررسی( در مقاله0530حبیب و حسن )
استراتژی کسب و کار شرکت بر خطر سقوط قیمت سهام آینده و این  سهام به صورت تجربی اثر سطح قیمت سقوط خطر بر سهام

دریافتند  هاآنکند مورد مطالعه قرار دادند. سهام تا چه حد این ارتباط را تعدیل می صاحبان حقوق حد از بیش که ارزشگذاری
 بیش سهام آینده و ارزشگذاریهای تدافعی در معرض خطر سقوط قیمت های با استراتژی پیشگام )تهاجمی( بیش از شرکتشرکت

 دهد.سهام هستند که این امر نیز خطر سقوط قیمت سهام آینده را افزایش می صاحبان حقوق حد از
 نتایج پرداختند. مختلف کشور 23 ها درشرکت اهرم تعدیل و سهام قیمت سقوط بین هرابط به بررسی( 0530) همکاران و نچ

 عملیاتی مشاهده اهرم تعدیل به کمتری تمایل است، بوده بیشتر هاآن سهام قیمت سقوط که هاییشرکت در داد نشان هاآن پژوهش

 است. ترهستند، ضعیف برخوردار تریشفاف اطلاعاتی از کشورهایی که در منفی ارتباط این و است شده

رانه بر ریسک سقوط کاکیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه ( به بررسی رابطه0532) 9کوسندیس و همکاران

ی برقرار رابطه منف یندهآ سهام در یمتمشروط و ریسک سقوط ق یکارمحافظه میان نشان داد که هاآن یجنتا قیمت سهام پرداختند.
نامشروط  یکارمحافظه داد کهنشان  یدجد دشواه ترمهم از آناما  کندیبانی میموجود پشت یاتدر ادبارائه شده از شواهد که  است

نامشروط بر  یکارسطح محافظه دادشواهد نشان  یبرخ ینعلاوه بر ارابطه منفی دارد.  یندهسهام در آ یمتسقوط قبا ریسک  نیز
 یهایژگیو رسدینم به نظر دیگر، یگذارد. از سویم تأثیر یندهسهام در آ یمتمشروط و ریسک سقوط ق یکارمحافظه میانرابطه 

 برخوردار باشد. سهام یمتک سقوط قریس ینیبیشپ ییتوانای، از حسابرس
 هاآننتایج بررسی پرداختند.  کاری حسابداری و خطر ریزش قیمت سهامبررسی رابطه بین محافظهبه  (0533) کیم وژانگ 

نمایی عملکرد و افشا نکردن اخبار بد محدود کرده، از این رو، خطر های مدیران را برای بیشکاری، انگیزهنشان داد که محافظه
های تحقیق و توسعه، وضعیت بازار محصولات شرکت و با استفاده از هزینه هاآندهد. همچنین، ریزش قیمت سهام را کاهش می

کاری برای کاهش خطر ریزش آتی ثر بر عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظهوهای مترکیب سهامداران شرکت به عنوان متغیر
 قیمت سهام بیشتر است.

و  روانتویها بر اساس مدل نشرکت یاجتماع تیابعاد مختلف مسئول یافشا نیرابطه ب یبررس( به 3080اری )ذبیحی و دریاب
. پرداختند 3080تا  3099های طی سال در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته یهاسهام در شرکت متیسقوط ق سکیر
 دیو تول یمشارکت اجتماع ،کارکنان روابطمربوط به  یاجتماع تیلمسئو یافشا نیب یاز رابطه معنادار منف یپژوهش حاک یهاافتهی

 متیسقوط ق سکیو ر ستیزمحیطمربوط به  یاجتماع تیمسئول نیاست که ب یدر حال نیباشد. ایسهام م متیسقوط ق سکیبا ر
 ندارد. جودو یها رابطه معنادارسهام شرکت

 یناش ی( و عدم تقارن اطلاعاترانیمد ینیب)خوش رانینفس کاذب مد به اعتماد تأثیر یبه بررس (3080نصیرزاده و همکاران )
پرداختند.  3082تا  3098های ن طی سالدر بورس اوراق بهادار تهرا شدهپذیرفته یهاسهام شرکت متیسقوط ق سکیاز آن بر ر

های رگرسیون لجستیک و رگرسیون های پانلی در مدلبا استفاده از برآوردگرهای داده پژوهش یهاهیحاصل از آزمون فرض جینتا
طور آن، به یریگسهام را بر اساس هر سه شاخص اندازه متیسقوط ق سکیر ران،یمد ینیباز آن است که خوش ی، حاکتعمیم یافته

                                                           
1 .Yeung and Lento 
2 .Habib and Hasan 
3. Kousenidis and et al 
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سهام  متیسقوط ق سکیو ر یعدم تقارن اطلاعات نیبر رابطه ب رانیمد ینیبخوش ن،یهمچن دهدیقرار م تأثیرتحت  یمعنادار
 .دینمایم دیرابطه را تشد نیبوده و ا گذارتأثیر

کارانه با ریسک سقوط قیمت ( بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه3080کردستانی و خاتمی )
های پرداختند. نتیجه برآورد مدل 3080تا  3092های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهپذیرفتهتولیدی  سهام شرکت

داری وجود کاری نامشروط و ریسک آتی سقوط قیمت سهام رابطه معناهای ترکیبی نشان داد بین محافظهپژوهش با استفاده از داده
محدود  ریسک آتی سقوط قیمت سهام از یریمشروط در جلوگ یکارنقش محافظهنامشروط،  یکارسطح محافظهندارد. همچنین 

 سهام رابطه معناداری یافت نشد. قیمت سقوط آتی تر حسابرسی با ریسکبین کیفیت بالا علاوهبه کند.یمن
پذیرفته شده  یهاقیمت سهام شرکت یبر ریسک سقوط آت یثیر عدم تقارن اطلاعاتات( به بررسی 3080خدارحمی و همکاران )

 ونیروش رگرسهش با استفاده از های پژوپرداختند. نتایج برآورد مدل 3080تا  3095های طی سال در بورس اوراق بهادار تهران
وجود دارد؛  مقیمسته سهام، رابط متیق یآت سقوط سکیو ر یرن اطلاعاتقاعدم ت نیب دادنشان  ی،بیترک یهاو مدل داده کیستجل

 .ابدی یمیش افزا سهام متیق یوط آتقس سکیر ،یارن اطلاعاتقعدم ت زانیم یشبا افزا نیبنابرا
های بررسی رابطه بین برخی اجزای حاکمیت شرکت ها با سقوط قیمت سهام در شرکتبه ( 3082عرب یار محمدی و عبدلی )

استفاده دراین  . اجزای حاکمیت شرکتی موردپرداختند 3080تا  3099های طی سال بورس اوراق بهادار تهران در شدهپذیرفته
مداران مدیریتی، استقلال هیئت مدیره ز مالکیت سهام، درصد سهاکشامل درصد مالکیت سهامداران نهادی، نسبت تمر پژوهش

ه بین هیچکدام از اجزای حاکمیت شرکتی و سقوط کدهد از رگرسیون چندگانه نشان می با استفاده هاباشند. نتایج آزمون فرضیهمی
 .قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد

در  های پذیرفته شدهسهام در شرکت متیق یتنهادی بر ریسک سقوط آ تینوع مالک تأثیر یبررس( به 3080ودیعی و رستمی )
و  کیستجل نیورسگر ها با استفاده ازهیآزمون فرض پرداختند. نتایج 3085تا  3093های طی سال بورس اوراق بهادار تهران

به بالا(  نیینوسان پا ریسهام )متغ متیق یسقوط آت سکیبر ر داریامثبت معن تأثیرنهادی  تیه مالکک دادنشان  کیبیهای ترداده
 متیق یسقوط آت سکینهادی بر ر تیه اثر مثبت مالکک دادنشان  جینتا و غیرفعال لنهادی به فعا تیمالک میبا تقس کنیدارد. ل

؛ سهام دارند متیق یآت سقوط سکیاهش رکدر  ینقش نظارتل و مالکان نهادی فعا است غیرفعال نهادی تیاز مالکی سهام، ناش
 ریسهام )متغ متیق یسقوط آت سکیمثبت بر ر تأثیرغیرفعال  دیانه تیو مالک فیمن تأثیرال ادی فعنه تیمالک گریبارت دع به

 به بالا( دارند. نیینوسان پا
ن تقارعدم یگذارمتیآگاه را بر ق گذاران هیسرما نیب یرقابت اطلاعات تأثیر( به بررسی 3080کردستانی و موسویان خلیل آباد )

عدم  یگذارمتیق ،یرقابت اطلاعات ارعیم عنوان به یداد مالکان نهادعت یشبا افزانشان داد که  هاآن ی پرداختند. نتایجاطلاعات
مزبور بر ش وهژدر پ یرقابت اطلاعات ارعیم گریدبه عنوان  ینهاد تیز مالککتمر تأثیراما ؛ یابدکاهش می یارن اطلاعاتقت
 د.د نشاییت یارن اطلاعاتقعدم ت یگذارمتیق

 

 های پژوهشهفرضی -2-1
 دهد.اول: مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش می فرضیه

های نمایندگی بالاتری هایی که هزینهمالکیت مدیریتی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت تأثیرفرضیه دوم: 
 دارند، بیشتر است.

 

 روش شناسی پژوهش -3
های پردازد. برای آزمون فرضیهت که به توصیف همبستگی بین متغیرهای مورد مطالعه میکاربردی اس این پژوهش از نوع

های تولیدی فعال در بورس اوراق بهادار های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدند. اطلاعات مورد نیاز از شرکتپژوهش، مدل
های اعمال آوری شدند. با توجه به محدودیتجمع 3080تا  3085های اسفند بوده، طی سال 08 هاآنمالی  سال تهران که پایان

اطلاعات از آمار توصیفی و استنباطی  وتحلیلتجزیهباشد. در این پژوهش به منظور شرکت می 330پژوهش شامل نمونه شده 
و انحراف  یانحراف از قرینگ ،های پراکندگیهای مرکزی، شاخصشاخصاستفاده شده است. در آمار توصیفی اطلاعات مربوط به 

خطی )عامل تورم واریانس(، آزمون مانایی آزمون هم ازشود. در آمار استنباطی های نمونه محاسبه میبانکدر مورد از کشیدگی 
های رگرسیون حداقل مربعات شود. همچنین از روشمتغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته می

دار بودن فیشر جهت آزمون معنی Fهای معتبری نظیر تی استیودنت و یافته که شامل آزمونربعات تعمیممعمولی و حداقل م

https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.civilica.com%2Fpaper-fncaa02-fncaa02_086%3D%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D8%AE%DB%8C-%D8%A7%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D8%A7-%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%AF%D8%B1-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3.html&type=0&id=20535721
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.civilica.com%2Fpaper-fncaa02-fncaa02_086%3D%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D8%AE%DB%8C-%D8%A7%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D8%A7-%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-%D8%AF%D8%B1-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3.html&type=0&id=20535721
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برای توصیف تغییرات متغیرهای پژوهش نسبت  ؛ وگردددار بودن معادله رگرسیون است استفاده میضرایب رگرسیون و آزمون معنی
 شود.استفاده می 3واتسون -ها از آزمون دوربینادهبه یکدیگر از ضریب تعیین و برای بررسی خود همبستگی د

 

 متغیرهای پژوهش -3-1
 متغیر وابسته 

 بازده منفی از معیار چولگی سهام قیمت سقوط ریسک متغیر گیریاندازه برای (:Crash Risk) سهام قیمت سقوط ریسک

 :گرددمحاسبه می شرکت خاص ماهانه بازده( 3) رابطه از استفاده با ابتداشود. میاستفاده ( NCSKEW) سهام
(3) 𝑅𝐸𝑇_𝐹𝑖.𝑡 = 𝐿𝑁(1 + 𝜔𝑖.𝑡)             

RET_Fi.t: شرکت خاص  ماهانه بازدهi ماه  درt  مالی است.  سالطی 
ωi.t: ( 0باقیمانده رابطه) 

𝑅𝐸𝑇_𝑀𝑖.𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑅𝑀𝑖.𝑡+2 + 𝛿2𝑅𝑀𝑖.𝑡+1 + 𝛿3𝑅𝑀𝑖.𝑡 + 𝛿4𝑅𝑀𝑖.𝑡−1 + 𝛿5𝑅𝑀𝑖.𝑡−2 + 𝜔𝑖.𝑡  (5)    
 

RET_Mi.t : بازده سهام شرکتi  در ماهt .طی سال مالی است 
RMi.t بازده بازار در ماه :t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل

 (.3083شود )فروغی و میرزایی، ه تقسیم میبر شاخص ابتدای ما
 که معتقدند( 0553) همکاران و چنآید. به دست می سهام بازده منفی چولگی شرکت، خاص ماهانه بازده از استفاده با سپس

 بازده در منفی چولگی وجود هانشانه این از یکی و گیردشکل می پدیده این وقوع از قبل سال یک از سهام قیمت سقوط هاینشانه

 سال در بیشتری احتمال با اند،کرده تجربه را سهام بازده منفی چولگی سال گذشته در که هاییشرکت بنابراین،؛ است شرکت سهام

 راه یک سهام بازده منفی چولگی که کردند بیان ( نیز0550استین ) و هانگ بود. خواهند سهام مواجه قیمت سقوط پدیده با آینده

 :شودمی استفاده (0) رابطه از سهام بازده منفی چولگی محاسبه برای است. بازده توزیع در تقارن عدم گیریازهبرای اند جایگزین

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖.𝑡 = − (
(𝑁(𝑁 − 1)

3
2) ∑ 𝑅𝐸𝑇𝐹𝑖.𝑡

3

(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)(∑ 𝑅𝐸𝑇𝐹𝑖.𝑡
2)

3
2⁄

)     (9) 

 
NCSKEWi.tی بازده ماهانه خاص شرکت : چولگی منفi  طی سال مالیt .است 

N: محاسبه شده است. هاآنهایی که بازده اهعداد مت  
RET_Fi.t :است.شرکت خاص  ماهانه بازده 

 

 متغیر مستقل
شود. این متغیر به صورت مجموع درصد سهام هر یک از اعضای هیات مدیره در شرکت محاسبه می(: MO) مدیریتی مالکیت

 آید.از نسبت تعداد سهام در دست هئیت مدیره و تعداد کل سهام منتشره شرکت بدست می تعیین مالکیت مدیریتی برای
 

 گرمتغیر تعدیل
 آید.( به دست می2از طریق رابطه ) های نمایندگیدر این پژوهش هزینه(: Agency costs)هزینه نمایندگی 

𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑠 = 𝐹𝐶𝐹 × 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠_𝑄    (4)   

FCF :است.شرکت های نقد آزاد جریان 
 آید.( به دست می0کیوتوبین از طریق رابطه )

 

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖.𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖.𝑡+𝐵𝑉𝐷𝑖.𝑡

𝑇𝐴𝑖.𝑡
       (1)  

 

MVEi.t ارزش بازار سهام شرکت :i  در سال مالیt .است 
BVDi.tهای شرکت : ارزش دفتری بدهیi  در سال مالیt .است 

TAi.tهای شرکت : جمع کل داراییi  در سال مالیt  ،(.0531است )نخیلی و همکاران 

                                                           
1.Durbin-watson 
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تر بودن آن دهنده هزینه نمایندگی بالا و پاییندست آمده از میانه بالاتر باشد( نشانهبالاتر بودن این معادله )چنانچه اعداد ب
 باشد.های نمایندگی پایین میتر باشد( بیانگر هزینهیندست آمده از میانه پایه)چنانچه اعدا ب

 

 متغیر کنترلی

عبارت است از نسبت ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال به ارزش  (:MTB)ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

 دفتری حقوق صاحبان سهام.
 آید.بدست می  tمالی سال پایان در i ای شرکت هها از تقسیم سود خالص بر کل داراییبازده دارایی (:ROA)بازده دارایی 

 مجموعسبت ها در ساختار سرمایه شرکت است که از ندهنده میزان استفاده از بدهیاهرم مالی نشان :(Lev)اهرم مالی 

 آید.دست میبه  tمالی سال پایان در i یی شرکت دارا مجموعبه  یبده

 .tمالی  سال پایان در i شرکت  هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم از اندازه شرکت عبارت است (:Sizeاندازه شرکت )

 

 مدل پژوهش -3-2
 آید.( به دست می0مدل فرضیه های پژوهش از طریق رابطه )

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖.𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑂𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡    (5)  

  

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1

 ( ارائه شده است. 3برای کل نمونه آماری در جدول ) پژوهشآمار توصیفی متغیرهای 

 پژوهش( آمار توصیفی متغیرهای 1)شماره  جدول

 اهرم مالی هابازده دارایی اندازه شرکت نام متغیر
ارزش بازار به 

 دفتری

مالکیت 

 مدیریتی

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

هزینه 

 نمایندگی

314/51 حداقل  413/1-  551/1  95/1  545/1  411/1-  145/1  

331/54 حداکثر  354/1  311/1  355/1  555/1  515/1  195/1  

455/55 میانگین  545/1  551/1  151/5  911/1  514/1  515/1  

555/55 میانه  514/1  539/1  595/5  531/1  535/1  555/1  

551/5 انحراف معیار  595/1  554/1  451/5  534/1  511/1  515/1  

115/1 چولگی  135/1-  435/1-  455/5  955/1  154/1-  519/1-  

155/9 کشیدگی  551/1  195/5  911/1  545/5  535/4  955/5  

 
طور متوسط دهد که به ، میانگین متغیر ریسک سقوط قیمت سهام نشان می(3در جدول شماره ) شودهمانطور که ملاحظه می
ها، اهرم مالی، ارزش بازار به دفتری و میانگین اندازه شرکت، بازده دارایی ؛ وباشددرصد می 2/39ریسک سقوط قیمت سهام 

است. همچنین متغیر بازده  055/5و  015/0، 035/5، 023/5، 233/30های مورد مطالعه به ترتیب برابر با مالکیت مدیریتی شرکت
برخوردار است.  پژوهش( از نوسان و پراکندگی کمتری نسبت به دیگر متغیرهای 300/5ه انحراف معیار آن )ها، با توجه بدارایی

های نمونه انتخابی دارد. میزان عدم تقارن تمامی متغیرها از حداقل انحراف معیار برخوردار هستند که نشان از انسجام مناسب داده
چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد نامند. اگر ضریب منحنی فراوانی را چولگی می

چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی میزان کشیدگی منحنی فراوانی را نسبت به منحنی 
کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر  اگر کشیدگی حدود سه باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ دهد.نرمال استاندارد نشان می
بیشترین و  پژوهشباشد. در این باشد منحنی پهن میسه باشد منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد  سهاین مقدار بزرگتر از عدد 

 ها است.کمترین کشیدگی به ترتیب در متغیر ارزش بازار به دفتری و بازده دارایی
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  نتایج آزمون فرضیه اول -4-2
 دهد.مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش میدارد که فرضیه اول بیان می

 

  فرضیه اول آزمون رگرسیون و معناداری مدل (2)جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

555/1 ثابت  515/1  545/5  1355/1  

411/1 مالکیت مدیریتی  135/1  449/4  1515/1  

-554/1 ارزش بازار به دفتری  115/1  915/4-  1555/1  

-155/1 بازده دارایی ها  415/1  515/5-  5193/1  

-119/1 اهرم مالی  519/1  311/9-  1959/1  

593/1 اندازه شرکت  115/1  315/5  1451/1  

 ضریب تعیین  واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

5/5 15/1 15/1 15153/41 111/1** 

 درصد 5سطح خطای **درصد و  1سطح خطای *

 
دهد به خطاها همبستگی وجود ندارد باشد و این نشان میمی 3/0واتسون برابر با  –آماره دوربین  ( 0) شماره با توجه به جدول

دهد متغیرهای مستقل و که نشان م باشدمی 00/5قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  0/0تا  0/3چرا که بین 
بینی نمایند. به دلیل معنادار درصد از تغییرات متغیر وابسته )ریسک سقوط قیمت سهام( را پیش 00توانند کنترلی در مدل حاضر می

همچنین  شد.بااز لحاظ آماری معنادار و مناسب می پژوهشتوان گفت که مدل درصد، مییک در سطح خطای  Fبودن آماره 
دهد بین متغیر مالکیت باشد که نشان میمی 259/5ضریب برآوردی متغیر مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با 

مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط قیمت 
متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری و اهرم مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام منفی است. متغیر بازده  تأثیریابد. می سهام افزایش

متغیر اندازه شرکت بر  تأثیرباشد. نمی تأثیرگذاربر ریسک سقوط قیمت سهام درصد  0ها به دلیل بزرگتر بودن از سطح خطای دارایی
درصد کوچکتر  0از سطح خطای  پژوهشمتغیر مستقل  tناداری آماره ریسک سقوط قیمت سهام مثبت است. بدلیل اینکه سطح مع

 دهد. درصد بیان کرد مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش می 80توان با اطمینان است، می
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -4-3
های هایی که هزینهی قیمت سهام در شرکتمالکیت مدیریتی بر افزایش ریسک سقوط آت تأثیردارد که بیان می فرضیه دوم

  .نمایندگی بالاتری دارند، بیشتر است

 فرضیه دوم آزمون رگرسیون و معناداری مدل (3)جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

915/1 ثابت  151/1  111/4  1931/1  

515/1 مالکیت مدیریتی  595/1  515/5  1151/1  

195/5 ینه نمایندگیهز  151/1  439/5  1539/1  

559/1 مالکیت مدیریتی در هزینه نمایندگی  551/1  155/1  1551/1  

-115/5 ارزش بازار به دفتری  415/1  415/1-  1595/1  

-515/1 بازده دارایی ها  551/1  155/5-  5915/1  

-531/1 اهرم مالی  149/1  555/5-  1155/1  

155/5 اندازه شرکت  435/1  511/9  1455/1  

 ضریب تعیین  واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

1/5 11/1 15/1 19515/45 111/1** 

 درصد 5سطح خطای **درصد و  1سطح خطای *
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ود ندارد دهد به خطاها همبستگی وجباشد و این نشان میمی 9/3واتسون برابر با  –آماره دوربین ( 0) شماره با توجه به جدول
دهد متغیرهای مستقل و که نشان می باشدمی 01/5قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  0/0تا  0/3چرا که بین 

بینی نمایند. به دلیل معنادار درصد از تغییرات متغیر وابسته )ریسک سقوط قیمت سهام( را پیش 01توانند کنترلی در مدل حاضر می
  باشد.از لحاظ آماری معنادار و مناسب می پژوهشتوان گفت که مدل درصد، می یک در سطح خطای Fه بودن آمار

دهد بین متغیر که نشان میبوده  193/5ضریب برآوردی متغیر مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با همچنین 
وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و مستقیم 

باشد که نشان می 500/0یابد. ضریب برآوردی متغیر هزینه نمایندگی بر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با می قیمت سهام افزایش
با افزایش هزینه نمایندگی، دهد بین متغیر هزینه نمایندگی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی می

 یابد. ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می
باشد که می 030/5مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با در  افزایی هزینه نمایندگیضریب برآوردی متغیر هم

متغیر ارزش بازار به  تأثیراست.  گذارتأثیردهد هزینه نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام نشان می
 0 ها به دلیل بزرگتر بودن از سطح خطایارزش دفتری و اهرم مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام منفی است. متغیر بازده دارایی

یل متغیر اندازه شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام مثبت است. بدل تأثیرباشد. نمی تأثیرگذاربر ریسک سقوط قیمت سهام درصد 
درصد بیان کرد  80توان با اطمینان درصد کوچکتر است، می 0از سطح خطای  پژوهشمتغیر مستقل  tاینکه سطح معناداری آماره 

بالاتری دارند، بیشتر های نمایندگی هایی که هزینهمالکیت مدیریتی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت تأثیر
 است.

 

 گیری بحث و نتیجه -5
 مالکیتکه بعد  هستند شرکتی حاکمیت سیستم عوامل ترینکنندهتعیین و تریناصلی از قانونی هایچارچوب و مالکیت تارساخ

 توسط رایق ح از زیادی درصد داشتن اختیار که در دارد وجود دیدگاه باشد. طبق مطالعات گذشته اینیکی از آن عوامل می مدیر

 تعدیل احتمال و امکان که شودمی بیرونی سهامداران توسط نظارت یندآفر تضعیف ران، باعثمدی موقعیت در امهاب دجاای و مدیران

 بالای سطوح دیگر، عبارتبهت. داش خواهد پی در را گزارشگری کیفیت کاهش و کندمی فراهم را مدیران توسط حسابداری ارقام

 اطلاعاتی تقارن عدم افزایش به منجر نیز آن که باشد ههمرا نهانی دارندگان اطلاعات معاملات با است ممکن مدیریتی مالکیت

 محسوب بازار ناظران و گذارانسرمایه برای بنیادی گذاران موضوعیسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی، تقارن عدم. شودمی شرکت

 باعث آن افزایش که ایگونه به گذارد،می تأثیر بهادار اوراق بازارهای عملکرد بر مستقیم طور اطلاعاتی به تقارن عدم شود.می

 .شودمی و ریسک سقوط قیمت سهام بازار کارایی کاهش
بود.  3080تا  3085های طی سالمالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در  تأثیرهدف این پژوهش، بررسی 

قرار گرفتند. این پژوهش از  وتحلیلتجزیه در بورس اوراق بهادار تهران مورد شدهپذیرفتهتولیدی  شرکت 330های بدین منظور داده
های های پژوهش، مدلپردازد. برای آزمون فرضیهنوع  کاربردی است که به توصیف همبستگی بین متغیرهای مورد مطالعه می

سقوط  بین متغیر مالکیت مدیریتی و ریسکرگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدند. نتایج آزمون فرضیه اول حاکی از این است که 
. یابدمی قیمت سهام رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت مدیریتی، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش

 تأثیرگذارهزینه نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام دهد که همچنین نتایج فرضیه دوم نشان می
های نمایندگی هایی که هزینهت مدیریتی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکتمالکی تأثیرمعنی که . بدین است

بینی معتبر از که مالکیت مدیریتی یک پیش شوددر این پژوهش شواهدی ارائه می به طور خلاصه، بالاتری دارند، بیشتر است.
باشد اما با نتایج ( می0539یانگ و لنتو )تایج پژوهش پژوهش حاضر مغایر با نهای یافته سقوط قیمت سهام در آینده است. ریسک

 ( همسو است. 3080خدارحمی و همکاران )پژوهش 
دهد هیئت مدیره نشان میکه  پیامدهای مهمی در زمینه مالکیت مدیریتی و حاکمیت شرکتی دارد های پژوهشهمچنین یافته

نمود که  شنهادیپ توانیپژوهش م جیبراساس نتاهمچنین  دارند. های مدیران اجرایی خودنیاز به احتیاط خاصی در خصوص انگیزه
گیری در مورد ریسک سقوط قیمت سهام، به مالکیت مدیریتی، اندازه، اهرم مالی، ارزش بازار به دفتری، گذاران برای تصمیمسرمایه

 یشود که سهامداران عمده و اعضایم نهادشیپ علاوهبه های نمایندگی شرکت توجه لازم را داشته باشند.ها و هزینهبازده دارایی
های دستکاری مدیریتی از طریق داشتن اطلاعات تا فرصت اتخاذ کنند رانیمد یرا برا یشتریب ینظارت یساز و کارها ره،یمد تیئه

به  ران،یدم یندگینما یها زهیبر انگ جینتا دیبا توجه به تاک نیشود. همچن تهکاس اضافی و عدم افشای اطلاعات توسط مدیریت
 ،یو کاهش عدم تقارن اطلاعات تیشفاف جادیا یدر راستا یعمل یها و راهکارهااستیشود تا با اتخاذ سیم شنهادیقانون گذاران پ
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 یریشگیسهام پ متیسقوط ق سکیو ر یگذارهیسرما ییاز ناکارآ یکه تا حدود یبه طور ود،محد یرا در توسعه طلب رانیمد ییتوانا
 .شود

مربوط به معیارهای حاکمیت شرکتی و دیگر متغیرها، همچنین گسترش بازه زمانی پژوهش به   تطلاعاا به آسانسترسی د
نظر گرفتن دیگر  عنوان محدودیت مورد توجه قرار گیرد. همچنین درها بهها باید در تفسیر یافتهمنظور افزایش کیفیت پژوهش

 هایداده مدل از استفاده با پژوهشو انجام  بالا به پایین و نوسان سیگمای حداکثریمعیارهای ریسک سقوط قیمت سهام همچون 

 های آتی مورد توجه علاقمندان قرار گیرد.تواند در پژوهشمی یافته تعمیم گشتاورهای روش و پویا تلفیقی
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Investigating the Impact of Management Ownership on the 

Crash Risk of Stock Price Future in Firms 

 

 
Abstract 

 
Management ownership and more information by the company's management and the 

willingness of managers to disclose asymmetric news leads to a future risk of falling stock 

prices. The fall in stock prices has led to a sharp drop in returns. The purpose of this study is to 

investigate the effect of management ownership on the risk of future stock price collapse in 

companies. For this purpose, the data of 115 manufacturing companies accepted in Tehran Stock 

Exchange during the years 1390-1395 were analyzed. The result of estimating research models 

using combined data shows that there is a direct and direct relationship between management 

ownership and the risk of falling stock prices, that is, with the increase of management 

ownership, the risk of falling stock prices increases. In addition, the cost of representation affects 

the relationship between managerial ownership and the risk of falling stock prices. This means 

that the impact of managerial ownership is on the increased risk of future stock price collapse in 

companies with higher representation costs. 

 
Keywords: Management Ownership, Agency Cost, Crash Risk of Stock Price 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


