
  
  
  
  

  بررسي تأثير تغيير قيمت سهام در زمان تغيير مديريت
  1دكتر علي جهانخاني 

  2سيروان اميني 
  

  :چكيده

 بر قيمت سهام نظريات متفاوتي دارند و هنـوز در تحقيقـات           3محققان در زمينه آثار تغيير مديريت     
 سـهام بـه طـور       انجام شده نتيجه واحدي در رابطه با آثار دقيق ناشي از تغيير مديريت بر قيمـت               

  .قطعي به اثبات نرسيده است و نظريه واحدي دراين زمينه وجود ندارد
البته در بيشتر اين تحقيقات بعد از اعلان عمومي تغيير مديريت روند قيمت سهام تغيير يافته                

  .و نسبت به دوره زماني قبل از تغيير مدير تغيير روند قيمت را تجربه نموده اند
ت گرفته اثرات ناشي از تغيير مديريت در سطوح بالاي آن و در رابطـه               در اكثر تحقيقات صور   

  . با هيات مديره و مديران اجرايي مورد بررسي قرار گرفته است
حاضر نيز سعي بر آن شده است تا با انجام تحقيقاتي نظير آنچه كه در ساير كشورها                 مقاله  در  

هـاي آمـاري بـه     ه شود و با انجـام آزمـون     انجام شده به اثرات قيمتي ناشي از تغيير مديريت اشار         
 كه قيمت سهام بعد از تغيير است ههاي آماري نشان داد     انجام آزمون . بررسي اين آثار پرداخته شود    

  . يابد مديريت افزايش مي

                                              
  استاديار دانشگاه شهيد بهشتي . 1
  ارشد حسابداري  كارشناس. 2

3. Management Change  
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  هاي كليدي واژه

  .6و بازده غيرعادي5سهام ، نوسان پذيري بازده سهام، قيمت4مديريت تغيير مديريت، عملكرد
  G10: ي موضوعيطبقه بند

  :مقدمه

توان به توسـعه   تري به خود گرفته است كه از آن جمله مي امروزه اقتصاد جهاني ابعاد گسترده   
هـاي مختلفـي    از جنبـه هاي اوراق بهادار و كالايي اشاره نمود كـه       جمله بورس   بازار سرمايه و من   

گـذاران انفـرادي،     كـارايي، شـفافيت، نوسـانات قيمتـي، حمايـت از سـرمايه            . قابل بررسـي اسـت    
هاي نهادي و فعـال در بـورس، نحـوه عمـل كـارگزاران و                 هاي اتخاذ شده توسط شركت      سياست
كـه در آن    تغييـر داده    اي    گران در بازار و مواردي از ايـن قبيـل شـرايط بـازار را بـه گونـه                    معامله
مورد  يها  شركتذاران بايد از تغييرات جزئي نيز غافل نمانند زيرا آگاهي از وضعيت كلي              گ  سرمايه

در كـشورهايي   . گيري سهامداران حقيقي و حقوقي را تحت تأثير قرار دهد           تواند تصميم   بررسي مي 
مـسأله از اهميـت     ايـن   كه در آنها رويدادهاي سياسي و اقتصادي از ثبات چنداني برخوردار نباشد             

  . بيشتري برخوردار است
س اوراق بهادار ايران، بورس فعلي  سال از تأسيس سازمان بور40در اين ميان پس از گذشت 

بنابراين شرايط كنوني مستلزم تدقيق بيـشتر و برخـورداري از           . اي بوده است     شاهد تغييرات عمده  
تـوان در نحـوه     گرچه عوامل مختلفي را مـي     . هاي بورسي است    دانش و آگاهي بيشتري از شركت     

يكي از  شده در بورس برشمرد اما      هاي پذيرفته     گذاران و همچنين نحوه رفتار شركت       رفتار سرمايه 

                                              
4 . Management Performance 
5. Stock Price 
6 .Abnormal Return  
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هاي بورسي و اثـرات   مسائلي كه شايد كمتر از آن سخن به ميان آمده است تغيير مديريت شركت     
مديريت به عنوان يكي از اركان مهم هـر شـركتي   . باشد هاي مزبور مي شركت سهام آن بر قيمت 

انـداز شـركت را       نـوعي چـشم   گيري و استراتژي شركت را در آينده رقم زند و به              تواند تصميم   مي
در حقيقت موفقيت يا عدم موفقيت تيم مديريتي شركت، سهامدار را . براي سهامداران تبيين نمايد

تحقيق مزبور به دنبـال ايـن   . گيري نمايد دهد كه درباره سهام خود تصميم     به اين سمت سوق مي    
گيـري    كـه متـأثر از تـصميم      تواند رفتار قيمت سـهم را         مسأله بوده است كه آيا تغيير مديريت مي       

هـاي مرسـوم بـراي پاسـخ بـه ايـن مـسأله         همين اساس از روش   بر  . سهامداران است تغيير دهد   
  .ايم استفاده نموده

   پيامدهاي تغيير مديريت
لذا هر زمان تغييري در مديريت      . بازار سرمايه نسبت به مديريت شركت حساسيت و نگراني دارد         

كه همان   بيانگر اين موضوع باشد كه مديران در انجام وظيفه خود            تواند مييكي از علل آن     رخ دهد   
  . اند به نحو احسن عمل ننمودهباشد  افزايش ثروت سهامداران مي

توان به عنوان يك استراتژي در نظر گرفـت كـه در شـركت توسـط                   فرايند تغيير مديريت را مي    
گيـرد و ايـن فراينـد         انجام مـي  مسؤلين و مالكان در جهت هماهنگ نمودن آن با تغييرات محيطي            

در ايـن راسـتا محققـان    . دهد اي است كه موجوديت فعلي و آتي شركت را نشان مي  مكانيزم مداخله 
اند كه بكارگيري مديران خارجي در عـين حـال كـه بـراي شـركت مفيـد و                     همچنين پيشنهاد كرده  

  .م استباشد براي موفق عمل نمودن استراتژي تغيير مديريت نيز لاز كارساز مي
هاي اقتـصادي   در بيشتر مطالعات رابطه بين تغيير مديران و عملكرد افراد جانشين در انواع بنگاه        

  . اند ها بررسي شده و به نتايج متفاوتي رسيده وسازمان
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 شـركت كوچـك     108منظـور بررسـي تحليـل تغييـر مـديريت در               در تحقيقي كـه بـه      7فورتادو
هايي كه براي تغيير مديريت از قبل برنامه          ن بود كه تنها شركت    توليدكننده به انجام رساند، نتيجه اي     

  . اند اند در دوره بعد از تغيير مديريت خود سودآوري را نشان داده داشته
كنند كه مديران جديـد در زمـان           در نتايج تحقيقات خود به اين مساله اشاره مي         8ديناگلو  و مور   

ايـن  .  را در برنامه كاري خـود قـرار دهنـد          9ستشوي سود خواهند كه ش     ابتدا مي  ،بعد از تغيير مديريت   
 توانايي آنها را در گزارش نمودن بهتر عملكردشان نسبت به مديران قبلـي بـالا                ،اقدام مديران جديد  

  .برد مي
هـاي    در فاصـله سـال  11 درباره تغيير مديريت در مجله وال استريت ژورنال      10نتايج مطالعات مور  

در گروه اول . پردازد ها مي به بررسي و مقايسه دو گروه از شركتاست كه   گزارش شده1969-1966
 شـركت كـه     100 و در گـروه دوم         شركت وجود داشتند كه تغييرات مـديريتي را تجربـه نمـوده            36
هـايي كـه      براساس تحقيق مزبـور شـركت     . بودند مورد بررسي قرار گرفتند      گونه تغييري نداشتنه    هيچ

گروهـي كـه تغييـرات     (اسـت  انـد در گـروه اول بيـشتر بـوده     ودهشاهد كاهش در درآمد حسابداري ب     
هاي مالي اولين دوره بعـداز        ها در صورت    تعدادي ديگري از اين شركت    ). اند  مديريتي را تجربه نموده   

  .اند  افزايش قابل توجهي را در درآمدهاي خود گزارش نموده،تغيير مديريت
 تغييـر مـديريت     1946-1965هاي     سال  شركت در  167 طي بررسي  12به زعم ليبرسون و اوكانر    

ايـن معيارهـاي    . گونه تـأثيري نداشـته اسـت        برسه معيار ارزيابي عملكرد تأثير كمي داشته و يا هيچ         

                                              
7 .Furtado , E.P and V. Karan (1990) 
8 . Deangelo and Moore (1971) 
9. Earning bath  
10. Moore (1973) 
11. WSJ  
12.Lieberson and O Connor (1972) 
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سود تقسيمي و صنعتي كه شـركت در        . باشند   درآمد و حاشيه سودخالص مي     ،فروش: گانه شامل     سه
  .شوند ي بين معيارهاي ارزيابي ميها  كه منجر به تفاوتاند آن فعاليت دارد مهمترين عواملي

كنند كه بيشترين تغيير مديريت در         در نتايج تحقيقات خود اين گونه عنوان مي        13مچ و براون    هل
  . اند هايي بوده است كه افرادي را از خارج از شركت در پست مديريت عاملي استخدام نموده شركت

 1800-1957هـاي     مه را طي سـال     روزنا 2173 مورد تغيير در پست سردبيري       662 كه   14كارول
  ،هـاي ابتـداي عمـر تحريريـه           دريافت كه جابجايي و تغيير مؤسس روزنامه در سـال           ،بررسي نموده 

او در بيان نتايج خود به مـشكل مهارتهـاي مـورد نيـاز              . دهد  احتمال واگذاري روزنامه را افزايش مي     
  .است  تقبل كردهكند كه مؤسس روزنامه براي فرد جايگزين و تعهداتي اشاره مي

 59 شـركت از بـين       25 بـا بررسـي      1968-1972هـاي      طي سال  15من  همچنين ويراني و تاش   
هـايي كـه عملكـرد بـالايي          شركت فعال در صنعت ميكروكامپيوتر، به اين نتيجـه رسـيدند شـركت            

در  مديران  سطح بالا با مهارتهاي جديد را استخدام نموده و محيط صنعت نيز حضور آنها                  ،اند  داشته
  .است هاي صنعت را مثمرثمر ارزيابي كرده هر يك از شركت

   اثرات تغيير مديريت بر ثروت سهامداران 

  ،با توجه به اينكه مديران سطح بالاي شركت مسؤليت كنترل منابع شـركت را در اختيـار دارنـد                  
 بـر ثـروت     بنابراين هر تغييري در اين تيم ممكن است بيشترين تاثير را بر ارزش شـركت و متعاقبـا                 

العمل بازار سهام نسبت به تغييرات اين افـراد و اثـرات آن                 بررسي عكس  ،لذا. سهامداران داشته باشد  
 يكي از ايـن ديـد كـه         ،تواند از دو ديدگاه نگريسته شود       واكنش بازار سهام مي   . مفيد فايده خواهدبود  

                                              
13. Helmich and Brown (1972) 
14. Caroll (1984) 
15.  Virany and Tashman (1986) 
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باشـند سـود يـا        ي شركت مـي   هاي انسان   تغيير مديران بالايي شركت با توجه به اين كه آنها سرمايه          
ها و علايمي را با خـود         ديگري از اين نظر كه تغيير مديريت نشانه       . نمايد  زياني را متوجه شركت مي    

طور كلي       مديران بر تمامي خصوصيات شركت وقوف كامل داشته و به          ،عبارت ديگر   به. همراه دارد   به
محيط شـركت   )  انساني ويژه   سرمايه(ان  زماني كه اين مدير   . باشند   مي 16 انساني ويژه شركت    سرمايه

 جانشينان معدودي وجود دارد اين تغييـرات        ،كنند و يا هنگامي كه براي مديران كناررفته         را ترك مي  
هـاي مـشابه مـديران      مهارت،اما در حالتي كه مديران جايگزين     . بايد بر ارزش شركت اثرگذار باشند     

  .نداني بر ارزش شركت داشته باشدقبلي را دارا هستند نبايد اين تغييرات تأثيرچ
 بـه دليـل علايـم و        ،در حالت دوم واكنش بازار سهام به تغييرات مديريت سطح بالاي شـركت            

مديران سطح بالا دارندگان اطلاعاتي هستند كـه        . دهد  هايي است كه اين تغييرات به بازار مي         نشانه
بنابراين تغييـر در وضـعيت      . هاني هستند در اختيار عموم قرار ندارد و به عبارتي دارندگان اطلاعات ن          

يـك مـشكل    . تواند درك بازار سهام نسبت به موقعيت فعلي و آتي شـركت را از بـين ببـرد                   آنها مي 
. هايي است كه توسط افراد خارج از شـركت وجـود دارد    در باره سيگنال هاي چندگانه    نگرش ،اساسي

هـاي     تجديد سـاختار دارايـي     ،هاي شركت   تاي از استمرار سياس     براي مثال تغيير ممكن است نشانه     
 اخراج مديران كليدي مؤثر در عملكرد ضعيف شركت و          ،گذاري  هاي سرمايه    تغيير در فرصت   ،شركت

شده به دليل اينكه قبلاً انتظار آن       اين احتمال نيز وجود دارد كه تغيير انجام       . يا تمامي موارد بالا باشد    
تواند بـر     بنابراين ميزان اثرگذاري علايم تغيير مي     .  نباشد كننده هيچ گونه اطلاعاتي     رفت منعكس   مي

  .  بد ويا طبيعي باشند،ارزش شركت خوب
در ارزش شركت بطور مستقيم قابل   ميزان مشاركت مديريت رده بالابا توجه به اينكه 

  M.Price ( 2004) مشاهده نيست، بازدهي قيمت سهام شركت يك منبع اطلاعاتي بالقوه
   است

                                              
16. Firm-specific human capital  
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 بازار كارا، به هر صورت بازدهي قيمت سـهام تحـت تـأثير عوامـل زيـادي مربـوط بـه           در يك 
بازدهي قيمت به تنهايي منعكس كنندة بخش غير منتظره و يا قابل انتظـار              . عملكرد مديريتي است  
 ـ ــ ـهـاي مت   لكه بوسـيله عامـل    ــ ـتغيير مديريت نيست ب     گيـرد  ادي تحـت تـأثير قـرار مـي        ـنوع زي

(Warner , Watts and Wruck ,et,al 1988). 

با وجود عوامل مختلف مؤثر در بـازدهي قيمـت، منـابع اطلاعـاتي زيـادي همچـون گزارشـات                    
تـر بـه      معيارهاي نزديك   بيانگر تواند وجود دارند كه مي   ... و  سود  سودآوري، افزايش سرمايه، تقسيم     

  .عملكرد مديريت باشند
،  با اطلاعات مربوط به تغيير مـديريت كت مالي شر زماني اطلاعات    همبعضي اوقات نيز به خاطر      

شـدن و   شـايد يكـي  . باشـد  ل مـي  كتفكيك تأثير هر يك از اين اطلاعات بر عملكـرد شـركت مـش             
زماني اين اطلاعات باعث گردد كه بازدهي قيمت نتواند منعكس كننده دقيـق هـر يـك از آنهـا                     هم
  .باشد

ه تغيير مديران اجرايي شركت اقدام    البته شايان ذكر است زماني كه هيأت مديره موظف نسبت ب          
اين امـر   . گردد مايد، اطلاعات مربوط به اين تغيير به طور كامل در بازدهي قيمت منعكس نمي             ن يم

است كه اقدام هيأت مديره در پي عواملي اسـت كـه دليـل آن بـراي بـازار سـرمايه و                      از آن جهت    
ت كه با وجود آنكه اقدام هيـأت        اين موضوع بر اين اساس اس     . مشخص نيست آن  كنندگان   مشاركت

براي افراد خارج از شركت     مزبور   پاسخ به عملكرد مديريت بوده است وليكن دلايل           در مديره موظف 
  17.قابل سنجش نيست

  

                                              
17. Hermalin and Weisbach (2001)    
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  :بررسي پيشينه تحقيق  

 انجام دادند جزء اولين تحقيقاتي است كه به         1987 در سال    18 واتس و وراك   ،مطالعه اي را كه وارنر    
آنها . است م تغيير مديريت در سطوح بالاي شركتها و ارتباط آن با قيمت سهام پرداخته   بررسي مستقي 

 مـديرعامل  ، رئيس هيأت مديره،تغيير مديريت سطح بالا را با هر تغييري كه در سطوح مدير اجرايي       
  . انجام مي گرفت مشخص نمودند

آمريكا بودند كـه از دوم       شركت پذيرفته شده در بورس نيويورك و         269نمونه آماري آنها شامل     
آنـان بـا تعريـف زمـان انتـشار          .  به طور تصادفي انتخاب شدند     1978 تاپايان دسامبر    1962جولاي  

 ، بررسي هـاي روزانـه و        19اعلاميه تغيير مديريت و اعلان آن به بازار به عنوان مبدأ زماني مطالعات            
 روز 60غييرات قيمت سهام شـركتها در   در مطالعات روزانه ت   . ماهانه  را در تحقيقات خود انجام دادند       
 ماه قبـل    12و در ماهانه نيز     ) -60و  + 30( روز بعداز آن       30قبل از انتشار اعلاميه تغيير مديريت تا        

  .را آزمون نمودند) -12و + 6( ماه بعد از آن 6از انتشار اعلاميه  تا 
العمـل    سطح بالا عكـس  نتايج آماري آنها نشان مي داد كه قيمت سهام نسبت به تغيير مديريت            

همچنـين مطالعـات    . انـد   است و آنها شاهد افزايش قيمت سهام بعداز تغيير مـديريت بـوده              داده  نشان

 انجـام   1994 در سـال     20دانشگاه كاروليناي جنوبي كه توسط مكنتاش، روگرس، سرمان و ليانـگ          

 سرمايه گذاري در    گرفت نيز به بررسي رابطه بين تغيير مديريت سطح بالا و قيمت سهام شركتهاي             

اند كه اين تحقيق اولين  آنها در تحقيق خود اين گونه بيان نموده. پرداخت  مي21املاك و مستغلات

اقدام در تجزيه و تحليل رابطه بين تغيير مـديريت و قيمـت سـهام شـركتهاي سـرمايه گـذاري در                      

                                              
18. Warner , Watts and Wruck (1988)  
19. Event study 
20.McIntosh .Rogers, Sirman, and.Liang  
21. Real State Investment Trust ( REIT) 
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هايي تعريف نمودند  پستاين افراد تغيير مديريت سطح بالا را در مورد . املاك و مستغلات مي باشد
 22 امـين و مـديران اجرايـي       ،كه شامل اعضاي هيأت مديره اعم از رئيس هيأت مديره، نائب رئـيس            

فرضيه اصلي آنها عبارت بود از اينكـه احتمـال          . مديرعامل و قائم مقام مدير عامل مي گرديد        شامل
سـهام آنهـا رابطـه    تغيير مديريت در شركتهاي سرمايه گـذاري در امـلاك و مـستغلات بـا قيمـت                 

  .معكوسي دارد
 شركت سرمايه گذاري در املاك و مستغلات بوده كه سهام آنها در             55نمونه آماري آنها شامل     

 مـورد   155در مجمـوع    .  معامله مـي شـدند     1969-1990بورسهاي نيويورك و آمريكا طي سالهاي       
اد و پستهاي مربوط به آنها      طور كه در بالا اشاره گرديد شامل افر         تغيير مديريت وجود داشت و همان     

هاي خود اينگونه عمل نمودند كه اگر تغيير مديريتي در زمان            همچنين آنها در انتخاب نمونه    . شد  مي
انتشار اعلاميه تغيير شامل دو يا تعداد بيشتري در پستهاي مورد آزمون باشد فقط يكي از آنها لحاظ                  

  گردد مي

ارنر؛ واتس و وراك وجود رابطه معكوس بين احتمال         نتايج تحقيقات آنها همانند نتيجه تحقيق و      
تغيير مديريت و قيمت سهام شركتهاي سرمايه گـذاري در امـلاك و مـستغلات را تأييـد و فرضـيه       

  .داد اصلي آنها را مورد تاييد قرار  مي

  )(Dedman and J. Lian 2000  لين  دو محقق ديگر به نامهاي ددمان و جي2000در اكتبر 

بخش عمده تحقيق   . رات تغيير مديريت و ثروت سهامداران در كشور انگلستان پرداختند         به بررسي اث  
آنها به بررسي رفتار قيمتي سهام در زمان انتشار اعلاميه تغيير مديريت در شركتهاي پذيرفتـه شـده              

  تغيير مـديريت     331نمونه آماري آنها شامل   . پرداخت  مي 1990-1995در بورس لندن طي سالهاي      
                                              
22. CEO 
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شد كه در مورد بعضي از آنها نسبت به انتشار اعلاميه تغييـر مـديريت اقـدام نـشده و                       مي سطح بالا 
تعدادي نيز براي جلوگيري از اثرات منفـي ناشـي از اعلاميـه بـر قيمـت سـهام و معـاملات سـهام                  
شركتهايشان، اعلاميه تغيير مديريت را همزمان با اخبار مساعد شركت همچون افزايش سودآوري و              

  . نمودند م سود منتشر مييا تقسي

نتايج تحقيقات آنها نشان مي داد كه عكس العمل بازار سهام نسبت بـه انتـشار اعلاميـه تغييـر                    
زماني كـه دليـل تغييـر       . شود مديريت در اكثر  اوقات با توجه به دلايلي همچون تغيير مشخص مي            

 قيمت سـهام بـه تغييـر        ،دكارمدير در شركت ديگري باش       اخراج مدير و شروع به     ،مديريت سطح بالا  

به زعم آنها دليل اين واكنش نيـز مـشخص اسـت چـرا كـه        . العمل نشان خواهد داد     مديريت عكس 
عكس العمل بازار و فعالان در آن نسبت به تغييرات مديريتي، به دليل مشكلات بالقوه اي است كه                  

دير مـستعفي   در داخل شركت وجود دارد كه باعث تغيير مـديريت و يـا تـرك شـركت از سـوي م ـ                    
  .است بوده

بررسي رابطه بين تغيير مديريت اجرايـي و هيـأت مـديره بـا قيمـت سـهام در بازارهـاي مـالي              
 در مـورد شـركتهاي پذيرفتـه        23كشورهاي در حال توسعه را دو محقق به نامهاي گونزالس و گـري            

ا طي سـالهاي      شركت پذيرفته شده در اين بورس ر        51آنها  . شده در بورس كاراكاس انجام داده اند      
اين دو در انجام تحقيقات خود از كارهاي قبلي گيبسون كه به مطالعه             .  مطالعه نمودند  2002-1984

ــود     ــه ب ــا پرداخت ــديران در آنه ــر م ــالي و تغيي ــور م ــديران در بازارهــاي نوظه عملكــرد ضــعيف م
هـاي    سـال گونزالس  و گري كشور هدف خود را ونزوئلا قرار دادند كـه در فاصـله                 . 24كردند استفاده

                                              
23. Gonzales and Gary (2002) 

نـد،  شـركتهاي سـهامي       گيبسون با استفاده از اطلاعات كشورهاي برزيل،  شيلي، هند، مالزي، مكزيك، تايوان و تايل               .24
نتيجه تحقيقـات او نـشان      . عامي را  آنها كه مديران خود را به دليل عملكرد ضعيف كنار گذاشته بودند مورد مقايسه قرار دادند                  

  مي داد كه عملكرد ضعيف مديران شركتها در كشورهاي مذكور منجر به تغيير آنها گرديده است
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 شـركت   51 مورد تغيير مديريت در سطح هيأت مـديره و مـديران اجرايـي را در                 878 تعداد   يادشده
  .اند هنمونه آماري تجربه نمود

 عملكـرد ضـعيف   نـزوئلا ور وهاي انتخابي كـش  داد كه در نمونه نتايج تحقيقات آنها نيز نشان مي    
ايـي و اعـضاي هيـأت مـديره را افـزايش         ان اجر  مدير اي احتمال تغيير    طور قابل ملاحظه    مديريت به 

نتايج تحقيقات آنها حـاكي از آن       اند كه     آنها در بيان نتايج خود به اين نكته نيز اشاره نموده          . دهد  مي
اعضاي هيأت مديره در اين كشور بجاي اينكه نقش نظارتي بر عملكـرد مـديران اجرايـي                  است كه 

  .كنند داشته باشند نقش يك مشاور را براي آنها ايفا مي

 در بررسـي رابطـه تغييـرات        1994تاش، سرمان، روگرس و ليانگ در سال          ادامه تحقيقات مكن  
توسـط  اري در امـلاك و مـستغلات        گـذ   سـرمايه  هاي  مديريتي سطح بالا و قيمت سهام در شركت         

اين سه نفر همچنين سعي نمودند كه مـدلي را          . انجام گرفت  2004 در   25ندي و سرما    پرايس، فراي 
 تغيير مديريت سطح بالا براساس قيمت سهام  و عملكرد آنهـا را              بيني  مايند كه قدرت پيش   طراحي ن 

أت ي نائب رئيس ه   ،هاي رئيس هيأت مديره     آنها نيز تغيير مديريت سطح بالا را در پست        . داشته باشد 

  . در شركتهاي يادشده انجام دادندون مديرعامل ا مديرعامل و مع، مدير اجرايي،مديره

طـي  اري در املاك و مستغلات  گذ سرمايه شركت 158مورد تغيير مديريت را در ميان  434آنها  
آمريكـا معاملـه    هـاي نيويـورك و        شـان در بـورس      مكه سها انتخاب نمودند    1984-2003هاي    سال
افراد مزبور نيز در معرفي تاريخ انتشار اعلاميـه تغييـر مـديريت بـه عنـوان مبـدأ زمـاني                     . گرديد  مي

سـه نفـر نيـز هماننـد وارنـر؛          اين  . هاي زماني مختلفي را براي بررسي انتخاب نمودند         مطالعات، بازه 

                                              
25. Sirmans, Friday and Price (2004) 
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و + 1(هـاي     هاي نمونه آماري را در بـازه        واتس و و راك اثرات تغيير مديريت بر قيمت سهام شركت          
 سال قبل   3 تر  بررسي كردند و علاوه برآن بازه زماني طولاني       ) -10و  + 10(و  ) -65و  + 10(؛  )-65
داد كـه     نتايج مطالعات آنـان نـشان مـي       .گرديد   شامل مي  عداز انتشار را    ب روز   65تشار اعلاميه تا    از ان 

 . ها رابطه معكوسي دارد  هاي فعال در صنعت با قيمت سهام اين شركت تغيير مديريت شركت

هـاي   بـه اطلاعيـه   نـسبت   همانطور كه ملاحظه گرديد، نتايج بررسي عكس العمل قيمت سهام           
دليل اين امر آن اسـت كـه در بـسياري از    . باشد يت در مطالعات انجام گرفته متناقض ميتغيير مدير 

)  در زمان انتشار اطلاعيه مربوط به تغيير مـديريت        (مطالعات اثرات ساير عوامل غير از تغيير مديريت         
ل در عوام ـ براي ساير موارددر صورتي كه   . همانند گزارشات سودآوري و تقسيم سود كنترل شده اند        

  . در نظر گرفته نشده استآنهاه منظور خارج نمودن كنترلي ب

آن اي اقـدام نمايـد كـه از          به گونـه  در انتشار و اعلام تغيير مديريت به بازار         اگر شركت   بنابراين  
نتايج بايـد ،  تحت تأثير عوامـل زيـادي قـرار گيـرد          كننده نوسانات قيمتي سهام      محدوداخبار   ،طريق

  .رديگقرار استفاده مورد  چنين مطالعاتي با احتياط

  ايران
حال اگر بخواهيم دلايل تغيير مديران سطح بـالادر شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق                  

 همانند تحقيقات انجام شده در خارج از كشور  مي توانيم به             ،بهادار تهران را مورد بررسي قرار دهيم      

ولـي مهمتـرين    . آنهـا اسـتفاده نمـاييم     هاي  نظارتي در داخل و خارج از شـركت مراجعـه و از                اهرم
 مبني بر بيان تغيير مديران وجود       اي  مشكلي كه در اين رابطه وجود دارد اين است كه انتشار اعلاميه           

هاي تغيير مديران كه از طريق سازمان بورس به بازار منعكس مي شود              نداشته است و يا در اعلاميه     
  .شود دلايل تغييرات ذكر نمي
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 اعلاميه هاي خود كه به بازار ارائه مي دهد براساس اطلاعات اخذشـده از                سازمان بورس در  
شده فقط به ذكر اشخاص انتخاب شده اعـم از            شركتها در اطلاعات ارائه   . شركتها اقدام مي نمايد   

كنند و حتي از ذكر اشخاصي كه قبلاً در پستهاي مـديريتي شـركت                حقيقي و يا حقوقي اكتفا مي     
اند خـودداري نمـوده و       مالاً اكنون در انتخابات جديد مجدداً انتخاب گرديده       سمتي داشته اند و احت    
بنابراين در بررسـي دلايـل تغييـر مـديريت و تفكيـك ايـن تغييـرات                 . آورند سخني به ميان نمي   

  .براساس عامل تغيير، مشكلاتي وجود دارد

 
  روش تحقيق

 -پـس (اي  مقايسه- از نوع علي قرار گرفته است روشي را كه براي تحقيق مزبور مورد استفاده 
هدف در اين تحقيـق، توصـيف نمـودن         . بوده كه به صورت توصيفي انجام گرفته است       ) رويدادي

توانـد   ه تغيير مديريت است، كه بر طبق تعريف روش تحقيق توصيفي، اجراي آن صـرفا مـي             پديد
يكـي از   . 26دگيـري باش ـ    براي شناخت بيشتر شرايط موجود يا ياري رسـاندن بـه فراينـد تـصميم              

بـراي  . رويـدادي اسـت   -اي يا پس    مقايسه-روشهاي اجراي تحقيقات توصيفي روش تحقيق علي      
بـه  . پـردازد  اجراي تحقيق، محقق با توجه به متغير وابسته به بررسي علل احتمالي وقـوع آن مـي               

نگر بوده و سعي بر آن دارد كـه از معلـول بـه علـت                  اي گذشته   مقايسه-عبارت ديگر تحقيق علي   
گويند كه علت و معلول  رويدادي نيز مي-اين روش تحقيقي را از اين جهت پس. تمالي پي ببرد  اح

                                              
 83ص . بازرگان، حجازي، سرمد .29
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علت اصلي استفاده از اين روش به اين دليل است كه در . گيرند پس از وقوع مورد بررسي قرار مي  
  . 27باشد برخي موارد، علت يك ويژگي است كه قابل دستكاري نمي

از بـين تمـامي شـركتهاي        )1به شـرح جـدول شـمارة          (  شركت   55انجام گرفته    در تحقيق 
 تا پايان سـال     1380پذيرفته شده در سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال             

 انتخاب شده اند كه در تمامي انها تغييـر مـديريت بـه عنـوان اتفـاق مـورد مطالعـه و روز                        1384
در اين  . خواهد بود  ) t0( نيز زمان تغيير مديريت     ده  العا  فوق طور  برگزاري مجامع عمومي عادي به    

تحقيق تغيير در دوسطح مديريتي رياسـت هيـات مـديره و مـديريت عامـل مـورد بررسـي قـرار                     
  . گيرد مي

انتخـاب    28العاده بـه ايـن دليـل بـه عنـوان روز اتفـاق       تغيير اين افراد در مجامع عادي فوق
غيير اين اشخاص در مجامع عادي ساليانه نيز رخ داده است كه در بورس اوراق بهادار تهران ت    شده

است، ولي به همراه تغيير در اين دو سطح مديريتي، اتفاقات ديگري همچون تقسيم سود نقدي و               
افزايش سرمايه نيز به وقوع پيوسته است كه بعد از بازگشايي نماد، قيمت سـهام ايـن شـركتها را                    

هاي  است لذا تغييرات مديريتي كه بعداز اين مجامع اتفاق افتاده است از نمونه          تحت تاثير قرار داده   
  .اند آماري تحقيق حذف گرديده

  
  
  
  
  

                                              
 100بارزگان، حجازي، سرمد ص  .   30
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  1جدول شمارة 

  5  4  3  2  1 رديف
داروسازي   آلومتك  شيشه و گاز  1

  داملران رازك
توسعه معادن   لعابيران

  روي ايران

تأمين ماسه و   2
  ريخته گري

  مقره سازي  شم بافي توسپ  كاشي اصفهان  لاميران

  نسوز پارس  ايران مرينوس  چيني ايران  سوليران  كاشي نيلو  3

سرمايه گذاري   ايران گچ  نورد و لوله اهواز  كاشي پارس  4
  بانك ملي ايران

  صنعتي ناب

داروسازي جابرابن   5
  حيان

توسعه صنايع   سيمان هرمزگان  صنعتي جام دارو
  بهشهر

  چين چين

سرمايه گذاري   پارس دارو   خودروايران  سيمان صوفيان  6
  صنايع پتروشيمي

رادياتور سازي 
  ايران

قند شيروان   ايران خودرو  سيمان خزر  7
  قوچان و بجنورد

  فنرسازي زر  سرمايه گذاري رنا

فرآورده هاي نسوز   قند پيرانشهر  سايپا ديزل  ايرانيت  8
  آذر

  توليدي تهران

  فنرسازي خاور  مان دورودسي  صنعتي آزمايش  لاستيك البرز  كارتن ايران  9
  سيمان قائن  قند مرودشت  پارس پامچال  لاستيك سهند  كابل البرز  10

داده پردازي   نفت پارس  پلاستيك شاهين  كابل باختر  11
  ايران

  سيمان سپاهان

  
  دوره زماني مورد بررسي

 كه اعلامية مربوط به تصميمات اتخاذشـده در مجمـع عمـومي عـادي               در بيشتر اوقات، بدون آن    
. گردد پس از برگزاري اين مجامع نماد معاملاتي سهام بازگشايي مي  منتشر شود،العاده طور فوق   به

كـه روز     طـوري   شـود بـه     بنابراين يك روز قبل از برگزاري مجمع نماد معاملاتي سهم متوقف مي           
   .ندگرد   مشخص مي t1 وt -1 و روزهاي قبل و بعد از بازگشايي نماد معاملاتي با  t0تغيير با 
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 روز  20پـردازيم نيـز       دوره زماني كه در آن به بررسي اثر تغيير مديريت بر قيمـت سـهام مـي                
دلايل انتخاب اين دوره زماني . باشد مي) -20و + 20 ( روز بعداز تغييرمديريت20معاملاتي قبل و    

  :توان به شرح زير بيان نمود كه به عنوان دوره مورد بررسي را مي
جام گرفته در بخشهاي نظارتي سازمان بورس اوراق بهادار ايران كه بر            براساس اقدامات ان  ) 1

شود كـه     العاده به عنوان اتفاقاتي در نظر گرفته مي         طور فوق   گردد، مجامع عادي به     بازار اعمال مي  
بنابراين الزامـي بـه برداشـتن حـد نوسـان           . تصميمات اتخاذي در آنها،  برقيمت سهام تاثير ندارد        

ي نماد معاملاتي سهام بعد از برگزاري اين مجامع وجود نـدارد، لـذا بـا در نظـر                   قيمت در بازگشاي  
تواند در روزهاي ابتدايي      گرفتن احتمال اينكه اين اتفاق بر قيمت به خاطر وجود مانع يادشده نمي            

. اثر كامل خود را بر قيمت بگذارد و تعيين قيمت واقعي سهام به روزهاي بعد تسري خواهد يافـت      
 روز معـاملاتي كـه معـادل     20هاي مختلفي كه مورد بررسـي قـرار گرفتـه دوره               در دوره  بنابراين

  . است ترين زمان تشخيص داده شده ماه نيز گرديده، مناسب يك
با توجه به توضيحاتي كه در بند فوق اشاره گرديد، در صورت بررسي تاثير عامل تغييـر در                  ) 2
ري غير از تغيير مديريت وجود دارد و نيز با توجـه            هاي طولاني، احتمال ورود متغيرهاي ديگ       دوره

شـد از ايـن رو       ، مناسـب ديـده    باشـد   نسبتا مشكل مـي    ها    دورهاين  به اينكه كنترل اين عوامل در       
 دوره 29حدنوسان قيمـت    بررسي دورة بلندمدت نيز صرفنظر شده  و با عنايت به اعمال محدوديت            

  .است قرار گرفتهمورد بررسي ) -20و + 20(

تـوان در اخـتلاف زمـاني بـين برگـزاري            يكي ديگر از دلايل انتخاب دوره يادشده را مـي         ) 3
العاده و انتشار اطلاعيه مجامع مذكور ذكر نمـود كـه بـه طـور متوسـط                   طور فوق   مجامع عادي به  

باشد، كه اگر اين زمان   روز مي23هاي تحقيق در حدود   اختلاف زماني بين اين دو تاريخ در نمونه     

                                              
29 .Price Limit 
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 روز  17 يـا    16روزهاي كاري در بورس اوراق بهادار ايران مقايسه گردد تقريبا به طور ميـانگين             با  
  . معاملاتي خواهد بود

   روش تجزيه و تحليل 

   :شده سهم در هر روز نيز از فرمول زير استفاده گرديد جهت محاسبه بازده محقق

 

 

  

  
  

و بـازده مـورد    ) Ri,t(ق تفاوت بين بازده واقعـي در روز خـاص           بازده اضافي هر سهم از طري     
  : بدست مي آيد و داريمE[Ri,t]انتظار بعنوان معيار بازده نرمال در همان روز 

  
ARi,t = Ri,t - E[Ri,t] 

  
چندين روش براي تخمين بازده مورد انتظار سهام وجود دارد كه در اين مطالعه مدل تعـديل                 

بنابراين همان طور كه گفته شد براي بررسي رفتار غيـر           .  قرار گرفته است   شده بازار مورد استفاده   
 بعنوان معيار   31 بر روي دوره تغيير مديريت مدل تعديل شده بازار         30)بازده اضافي (عادي در بازده        

  :اين مدل بر طبق فرمول زير مي باشد. بازده مورد انتظار مورد استفاده قرار گرفته است
  

                                              
      30.Abnormal Return Behavior 

31.Market Adjusted Model 
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ARi,t = Ri,t - Rmt 

  :كه در آن
Ri,t  :  بازده سهمi در زمان  t.  

Rm,t :  بازده بازار در زمانt.   
ARi,t :  بازده اضافي سهمi در زمان t.   
  .مي باشند

 نيز از شاخص بازده نقـدي و قيمـت بـورس اوراق بهـادار كـه روزانـه                   Rm,tبراي محاسبه   
  گردد استفاده شده است محاسبه مي

Rm,t= (Imt - Im0) / Im0 

  :ه در آن ك. 

 Imt =شاخص در روز جاري  
Im0 =شاخص در روز گذشته  

 هاي   در دورهIبازده غير عادي سهم نيز (CAR)  32گيري بازده غير عادي تجمعي در اندازه 
  :است مورد نظر به شيوه زير محاسبه گرديده

CAR= Σ AR  
 مربـوط بـه     هـاي   ها مشخص گرديد كـه داده       هاي مربوط به نرمال بودن داده         براساس آزمون 

هـاي    بنـابراين بايـد از روش     . بازدهي غير عادي و غير عادي تجمعي داراي توزيع نرمـال نيـست            
هاي انجام    يكي از بهترين روش   . ها استفاده كنيم    آماري ناپارامتريك براي مقايسه دو گروه از داده       

                                              
32. Cumulative Abnormal Reutern 
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ادامـه  بـه روش ويلكاكـسون اسـت كـه در           اي     مقايسات زوجي ناپارامتريك، آزمون جمعـي رتبـه       
  .شود توضيحات مربوط به اين آزمون ارائه مي

  
  آزمون جمعي رتبه اي ويلكاكسون

آزمون جمعي رتبه اي ويلكاكسون يكي از آزمون هاي ناپارامتريك است كه براي آزمون تـساوي                
اسـاس ايـن آزمـون      . ميانگين دو جامعه در حالتي كه توزيـع جوامـع نرمـال نيـست كـاربرد دارد                

  .به هر كدام از مشاهدات اختصاص مي يابدهائي است كه  رتبه
 دو نمونه تصادفي باشند كـه  {Y1,Y2, …, Yn}و } X1,X2,…,Xn{فرض كنيد 

  . پيروي مي كنند و مايليم آزمون زير را انجام دهيمG(x) و F(x)به ترتيب از توزيع هاي 
  

H0: F (z)   =   G (z) 
H1: F (z)   ≥   G (z) 

ضيه صفر يعني برابري توزيع دو جامعه مي توان دو نمونـه را             براي انجام اين آزمون تحت فر     
در ايـن نمونـه     .  تائي فرض كرد كه از يك جامعه گرفتـه شـده انـد             n+mبه صورت يك نمونه     

اگـر مجمـوع رتبـه      .  در نظر گرفته مي شوند     Yj بعنوان رتبه    Sj و   Xi بعنوان رتبه    Riتركيبي،    
 و مجموع رتبه هـائي كـه متغيرهـاي    Wrيرند با  در نمونه تركيبي مي گ Xiهائي كه متغيرهاي    

Yj در نمونه تركيبي مي گيرند با Ws نمايش داده شوند داريم :  
 
Wr=∑Ri, i=1, …….… , m 
Ws=∑Sj, j=1, …….… ,  n 

  
   .N=n+m  و  Wr+Ws=N(N+1)/2كه در آن 

عـاً  اگـر واق  .  آماره هاي جمعي رتبه اي ويلكاكسون ناميده مي شوند         Ws و   WRآماره هاي   
  : باشد در اينصورت داريمF(z)  ≥ G(z) در آزمون مورد نظر درست باشد يعني H1فرضيه 
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F (z) = P (Xi ≤ z) ≥ P (Yj ≤ z) = G(z) 
 

 بزرگتـر باشـد،     Xi شانس آن را دارد كه از هر         Yiنامساوي آخر بيانگر اين مطلب است كه هر         
 Ws=∑Sj , j=1بنابراين هرگاه .  باشد بزرگترRi شانس آنرا دارد كه از هر Sjبعبارت ديگر هر 

,…, n خيلي بزرگ شود يعني رتبه اي كه به Yi  ها تعلق مي گيرد در مجموع از رتبه اي كه بـه 
X   گيرد بزرگتر باشد      ها تعلق ميH0   در نتيجه ناحيه بحرانـي بـراي آزمـون بـالا بـه             .  رد مي شود

  . در مي آيد{Ws  ≥  k}: صورت
  : نظر بگيريم و داشته باشيم درαاگر خطاي نوع اول را 

PH0 (Ws ≥ Wα) = α 

 به حجم نمونه هـا و خطـاي نـوع اول    W αدر اين فرمول مقدار ثابت  . K = W αآنگاه 
 را براي نمونه    Wتوزيع  .  استفاده نمود  H0 تحت   Wبستگي دارد و براي تعيين آن بايد از توزيع          

 نمونه هـا زيـاد شـود بدسـت آوردن           هاي با حجم كم مورد محاسبه قرار مي دهند ولي اگر حجم           
  . كاري طاقت فرساستWsتوزيع دقيق 

  

  محاسبه ميانگين و واريانس آماره ويلكاكسون

 در نمونه، تركيبـي اسـت       Yiبا توجه به اين كه آماره ويلكاكسون بر اساس رتبه هاي مشاهدات             
  :بدست آورده شود ها Sj نمايش داده مي شود بهتر است كه ابتدا ميانگين و واريانس Sjكه با 

  به راحتي مي توان نشان داد كه 
E (Sj) = (N+1)/2 

Var (Sj) = (N-1)/2 
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مـي تـوان كوواريـانس را بـصورت زيـر محاسـبه       Si , Sj ،   i≠jو ضمناً براي هر دو رتبه 
  :33نمود

COV (Si, Sj) = - (N+1)/12 

  :يلكاكسون را محاسبه كردبا استفاده از روابط بالا اكنون مي توان ميانگين و واريانس آماره و
E(Ws)=E(∑Sj)= ∑E(Sj)=n(N+1)/2=n(m+n+1)/2 , 
 j= 1,  ……… , n 

 

 

  
Var(sj)=Var(∑Sj)=∑Var(Sj)+ ∑Cov(Si,Sj)=n(N^2- 1)/12-

N(N-1)(N+1)/12=mn(m+n+1)/12 

  

  تقريب توزيع نرمال براي آماره ويلكاكسون

 همچنين با توجه به اين كه در نمونه         با توجه به اين كه آماره ويلكاكسون متقارن مي باشد و          
هائي با حجم بالا توزيع آماره ويلكاكسون به سمت توزيع نرمال گرايش پيدا مي كنـد مـي تـوان      

  :رابطه زير را براي آن نوشت
Ws ≈ N (n (m+n+1)/2, nm (n+m+1)/12) 

  : را بصورت زير بدست آورد Zبنابراين مي توان آماره 
Z = Ws - ((n (n+m+1)2) / ((nm (n+m+1)/12) ^1/2) 
                                              

  .مودي آماري ناپارامتري مراجعه نبراي نشان دادن روابط بالا مي توان به كتابها .34
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ام ) α-1( محاسـبه شـده و بـا چنـدك      Z مقدار آماره , Ws n, mبا توجه به معلوم بودن 
توزيع نرمال استاندارد مقايسه مي شود و در صورتي كه بزرگتر از آن باشد فرضـيه صـفر رد مـي                     

 درصـد   5ز   بدست آمده توسـط آزمـون كمتـر ا         αتوان گفت كه در صورتي كه        بنابراين مي . گردد
   باشد فرضيهH0  قابل ذكر است كه هدف اصلي از آزمون كردن اين فرضيه نـشان             . ( شود  رد مي

دادن وجود تغيير قيمت سهام در دوره قبل از تغيير مديريت در مقايسه با دوره بعداز تغيير مديريت    
  .)مورد بررسي است

. استزدهي غيرعادي تجمعي     بازدهي غير عادي و با     اتتغييرداري    مرحله پاياني آزمون معني   
در دوره اين دو متغيـر    اي    اي و مجموع رتبه     براي آزمون اين فرضيه سعي شده است ميانگين رتبه        

همـانطور كـه    .  روزه بعداز تغيير مورد آزمون قرار گيرند       20 روزه  قبل از تغيير مديريت با دوره          20
در دوره  بازدهي غيرعادي تجمعـي      بازدهي غير عادي و      اتتغييرگفته شد نتيجه آزمون با بررسي       

  .شود قبل از تغيير مديريت و مقايسه آن با دوره بعد از تغيير مديريت مشخص مي

  
   آزمون فرضيه
بـه  هـاي مربـوط    ها مشخص گرديد كـه داده   دادهنرمال بودنمربوط به هاي   براساس آزمون 

، بنـابراين از    اشـند ب  بازدهي غير عـادي و بـازدهي غيرعـادي تجمعـي داراي توزيـع نرمـال نمـي                 
هـاي     يكي از بهتـرين روش     .شود ها استفاده مي   پارامتريك براي مقايسه دو گروه داده     ناهاي    روش

 اسـت  بنـابراين جهـت        34انجام مقايسات زوجي ناپارامتريك آزمون جمعي رتبه اي ويلكاكـسون         
  .شود آزمون نمودن فرضيه تحقيق از روش يادشده استفاده مي

                                              
34. Wilcoxon 
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 دوره زمـاني    طـي يـك    اباشدكه جهت رد يا پذيرش ادع ـ        يك فرضيه مي   اين تحقيق تنها شامل   
تغييـرات بـازدهي غيـر    البته در اين فرضـيه   ،است گرديده اقدام آن  نسبت به رد يا قبولوبررسي 

در دوره قبل از تغيير مـديريت بـا دوره بعـد از             به صورت مجزا    عادي و بازدهي غيرعادي تجمعي      
  .است شدهتغيير مديريت مقايسه و آزمون 

  
 .ها تاثير دارد تغيير مديريت برقيمت سهام شركت:  فرضيه تحقيق

 H0:روز بعد از اتفاق  20 غيرعادي بازده=  روز قبل از اتفاق 20 غيرعادي بازده

 H1: روز بعد از اتفاق  20 غيرعادي بازده ≠روز قبل از اتفاق 20 غيرعادي بازده

Z =- 098/3       P= 002/0         P< 01/0  

 درصداطمينان فرضيه صـفر رد      99بنابراين با   . طح معني داري كوچكتر از يك درصد  است        س
 دو دوره وجود غيرعادي بازده اي بدين معنا كه تفاوت بارز و معناداري بين ميانگين رتبه. مي شود

ي ا  روز بعد ازتغيير مديريت متفاوت از ميانگين رتبه  20اي بازدهي در      دارد طوري كه ميانگين رتبه    
اي بازدهي غيرعـادي در       همچنين مجموع رتبه  . باشد   روز قبل از تغيير مديريت مي      20بازدهي در   

طـور    وهمانباشد    ز قبل از تغيير مي    ور 20اي    رتبهميانگين  از    بيشنيز  روز بعد از تغيير مديريت       20

دوره قبـل از تغييـر   از  آيد  ميانگين اين تغييرات در دوره بعد از تغيير بيش  نيز برمي1كه از نمودار    

 روز قبل از آن نسبت به       20باشد يعني واكنش قيمت سهام به تغيير مديريت در دوره               مديريت مي 
ها گرديده و بر آنها تـاثير         بنابراين تغيير مديريت سبب تغيير قيمت     .  روز بعد از كمتر است     20دوره  

  .نتيجه فرضيه تحقيق تائيد مي شودو در گذاشته است 
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  هاي روزانه مورد بررسي  نمودار توزيع ميانگين بازدهي غيرعادي در طول دوره: 1ارهنمودار شم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .ها تاثير دارد  تغيير مديريت بر قيمت سهام شركت: فرضيه تحقيق 
 H0:روز بعد اتفاق  20 تجمعي غيرعادي بازدهي=  روز قبل از اتفاق 20 تجمعي غيرعادي بازدهي

 H1: روز بعد اتفاق  20 تجمعي غيرعادي بازدهي ≠ روز قبل از اتفاق 20 تجمعي غيرعادي بازدهي

Z = 599/5-    P= 00/0         P< 01/0  

 

 اطمينان فرضـيه صـفر رد       99/0بنابراين بنابراين با    .  است 01/0سطح معني داري كوچكتر از      
ود دارد  تجمعـي دو دوره وج ـ غيرعـادي  بـازده  اي تفاوت معناداري بـين ميـانگين رتبـه   . شود مي
همچنين در . باشد  روز  بعداز تغيير مديريت مي20 روز قبل كمتر از 20اي كه ميزان آن در       گونه  به

از نيـز كمتـر    از تغييـر مـديريت       قبـل روز   20در  تجمعي  يرعادي  مورد مجموع رتبه اي بازدهي غ     
 . باشد  از تغيير ميبعدز و ر 20اي  مجموع رتبه
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تـوان برداشـت نمـود در دوره بعـد از             گونه كه مي    يز همان   ن  3 و   2 و جداول    2مطابق نمودار   
كـه   است به طوري تغيير ميزان تغييرات ميانگين اين بازدهي بسيار بيشتر از دوره قبل از تغيير بوده      

دهـد در      روزه قبل از تغيير روند نسبتا ثابتي را نـشان مـي            20ميانگين بازدهي غير عادي در دوره       
 بعد از تغيير روند ميانگين بازدهي غيرعادي صعودي و رو به افزايش              روز 20صورتي كه در بعد از      

بنـابراين  . نمـود   تـوان بـر قيمـت سـهام مـشاهده           است و از اين طريق اثرات ناشي از اتفاق را مي          
و ها گرديده و بر آنها تاثير گذاشته است           توان نتيجه گرفت كه تغيير مديريت سبب تغيير قيمت          مي

  .شود  تائيد ميدر نتيجه فرضيه تحقيق
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 



   87 تابستان2 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

142 

هـاي روزانـه      نمودار توزيع ميانگين بازدهي غيرعادي تجمعـي در طـول دوره          : 2نمودار شماره 
  مورد بررسي 

  
  2جدول شمارة

 N Mean Rank Sumof Rank مديريت دوره 

  50/1122039 93/1038 1080 مديريت ريتغي از قبل روز 20

 غيرعادي بازده 50/1211840 07/1122 1080 مديريت ريتغي از بعدروز 20

Total 2160  

  50/1085789  36/1005  1080 مديريت يريتغ از قبل روز 20

 50/1248090 64/1155 1080 مديريت ريتغي از بعد روز 20
ــازدهي  بــــ

 تجمعيغيرعادي

Total 2160 
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  3جدول شمارة

 AR CAR 

Mann-Whitney U 500/538299 500/502049  
Wilcoxon W 500/1122039  500/1085789  
Z 098/3-  599/5-  
Asymp. Sig. (2-tailed) 002/0  000/0  

  
  نتايج تحقيق

 آماري يادشـده اثـرات ناشـي از          در اين تحقيق سعي بر اين بوده است كه با استفاده از روش            
س اوراق بهـادار ايـران در دوره        شده در بـور     هاي پذيرفته   تغييرات مديريت بر قيمت سهام شركت     

 .  مورد بررسي قرار گيرد1383 تا پايان 1380چهارساله از ابتداي سال 

آيد، بيانگر اثر ناشي از تغيير مديريت بر قيمت سهام             دست مي   نتيجه كلي كه از اين تحقيق به      
ه از ديـد    يعنـي عليـرغم آنك ـ    . باشـد   شده در بورس اوراق بهادار ايران مـي         هاي پذيرفته   در شركت 

شده در بورس يك رخـداد معمـولي قلمـداد     هاي پذيرفته اكثريت، تغيير مديريت براي اكثر شركت     
شود و از ديد مسولين سازمان بورس نيز به اين اتفاق اهميت چنداني در جهت كـشف قيمـت                     مي

نگين  داد، ميا   شود، ولي همانگونه كه نتايج آزمون فرضيه در قسمت قبل نيز نشان               سهام داده نمي  
كند،   بازدهي غيرعادي تجمعي در روزهاي قبل از تغيير مديريت روند نسبتا يكنواختي را دنبال مي              

العـاده، ايـن بـازدهي        طـور فـوق     كه در اولين روز بعد از برگزاري مجمع عمومي عادي به            در حالي 
انـد    ل كرده  روزه مورد بررسي روند صعودي را دنبا       20مانده دوره     داد ولي در باقي     كاهش نشان مي  

  .دهد كه اثر ناشي از تغيير مديريت را نشان مي
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شده است روند ميانگين بازدهي غير عادي تجمعي در           داده   نيز نشان  2طور كه در نمودار       همان
. دوره بعد از تغيير مديريت افزايشي بوده و تغييـر مـديريت بـر قيمـت سـهام اثـر گذاشـته اسـت                   

 عادي قبل از تغيير مديريت در دوره مورد بررسـي تفـاوت             براين، چون ميانگين بازدهي غير      علاوه
معني داري با تغييرات بازدهي غير عادي در دوره بعد از تغيير مديريت دارد بنابراين فرضيه تـاثير                  

هـاي معـاملاتي اعمـالي در     البته عليرغم وجود مانع. تغيير مديريت بر  قيمت سهام تائيد مي شود    
نند حد نوسان قيمت كه در تغييرات مديريتي مانع از كشف قيمت در بورس اوراق بهادار ايران هما  
است اثرات ناشـي از تغييـر مـديريت بـر             شود، تحقيق مزبور توانسته     دوره بعد از تغيير مديريت مي     

ها را نشان داده و شايد يكي از عوامل اصلي در تعيين ارزش واقعي سهام بـه                   قيمت سهام شركت  
  .باشد ذكور دليل  اثر ناشي از اتفاق م
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