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 چکیده

هدف از این پژوهش، بررسی نقش برخی سازوکارهای حاکمیتت شترکتی در کتاهش ریستک ریتمش قیمتت ستهام        

از ستهامداران نهتادی، نستات اع تای میتر موأت  هیتأت         شده در بورس اوراق بهادار تهران استت  های پذیرفته  شرکت

مدیره به عنوان  هیات رییس از وأای  مدیرعامل مدیره نسات به اع ای هیأت مدیره، وجود حسابرس داخلی و تفكیک

ه عنتوان نمونته آمتاری انت تا      ب 1939-35شرکت در دوره زمانی  169متغیرهای حاکمیت شرکتی استفاده شده و تعداد 

های پژوهش حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بتین ستهامداران نهتادی و ریستک ریتمش قیمتت ستهام، و         شدند  یافته

رابطه مثات و معنادار بین نسات اع ای میر موأ  هیأت مدیره و ریسک ریمش قیمت سهام است؛ به طتور کلتی، نتتای     

 ظام راهاری شرکتی، عاملی تأثیرگذار بر ریسک ریمش قیمت سهام است دهد که سازوکارهای ننشان می

 هیتأت ریسک ریمش قیمت سهام، حسابرسی داخلی، حاکمیت شرکتی، سهامداران نهادی، استتقلل   های کلیدی: واژه

 مدیره 
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 مقدمه

هتا بته عنتوان واحتدهای اقتصتادی بته دناتال        شرکت

هستند  به دلایتل   یابی به ثروت بیشتر سودآوری و دست

م تل  کته مهمتترین آن جتدایی مالكیتت از متدیریت      

ها علوه بر انجام فعالیت اقتصادی، وأیفه است، شرکت

پاس گویی بته افتراد بیترون از شترکت را نیتم بته عهتده        

دارنتتد  بتتر استتاس شتتواهد تجربتتی، کتتارآترین شتتیوه     

هتای اخیتر   پاس گویی گمارشگری مالی است  در ستال 

هتای   سترده مالی درسطح شترکت های گدر پی رسوایی

1اِنرون و ورلدکام)مثل بمرگ 
اطمینان به اعداد و و عدم(

هتای متالی    ارقام حسابداری که مهمترین ب ش گتمارش 

های گذاران به صورت دهد؛ اعتماد سرمایهرا تشكیل می

مالی تهیه شده توسط مدیریت کم شتده استت  یكتی از    

اطمینتتان از  توانتتد باعتتو ناتتود  هتتایی کتته متتی  زمینتته

گذاران شود، پدیده سقوط )ریمش( قیمت ستهام   سرمایه

ای استت کته عمومتاه بته      است  ریمش قیمت سهام پدیده

دهتد   علت وجود حاا  در قیمت سهام شرکت رخ متی 

و این مسأله به علت اقتدامات متدیریتی نظیتر تعویت  در     

انتشار اخاار بد و تسریع در انتشار اخاار ختو ، فترار از   

های با ارزش فعلتی منفتی و عتدم     استمرار پروژه مالیات،

)کتتیم و پتتذیرد  صتتورت متتی شتتفافیت اطلعتتات متتالی

هاتن و تهرانیان،  ، 4،4511، کیم و همكاران4515ژانگ،

تهیه جانادارانه اطلعتات متالی باعتو شتد کته      (  4553

طلاانته   هایی بترای کنتترل رفتارهتای فرصتت     محدودیت

ا، یكتتتی از متتتدیریت ایجتتتاد شتتتود  در همتتتین راستتتت  

جلتوگیری از مشتكلت    راستتای سازوکارهای مهتم در  

 فوق و به تاع آن پدیده ریتمش قیمتت ستهام، مو تو     

 بر متدیریت  نظارت لموم به که است شرکتی حاکمیت

و در  آن از مالكیتت  اقتصتادی  واحد و تفكیک شرکت

 نفعتتان ذی و گتتذارانحقتتوق ستترمایه حفتت  نهایتتت

                                                           
1. Enron & World Com 

2. Kim & Zhang 

 تیت حاکمی رهاستازوکا  مناست   استتقرار  .پتردازد  متی 

 منتابع،  از نته یبه استفادهی برای اساسی اقدام ،کهیشرکت

 حقتوق  و انصاف تیرعا ت،یشفاف ،ییپاس گوی ارتقا

 حیصتح  استتقرار  بته  ستت ا هتا شترکت  نفعتان  ذی همته 

 [ 4] شدد خواه منجری تیریمدی هاستمیس

ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتهام در بتتازار یكتتی از      

پتژوهش در   گتذاران استت و   های اصلی سترمایه  نگرانی

تواند برای بازار سرمایه حائم اهمیت باشتد    این زمینه می

افتتمایش پدیتتده ریتتمش قیمتتت ستتهام، ستتا  بتتدبینی     

گذاری در بتورس اوراق   گذاران در مورد سرمایه سرمایه

توانتد ستا     شود، که این مسأله در نهایت متی  بهادار می

گذاران توسط آنهتا از بتورس    خارج ساختن مناع سرمایه

بهتتادار شتتود  بنتتابراین دانستتتن علتتل وجتتود ایتتن   اوراق

پدیده، راه کارهایی که از بروز این پدیده در بازارهتای  

هتایی کته    آورد و نیم متدل  سرمایه جلوگیری به عمل می

بینتی کنتد از اهمیتت بستمایی      بتواند این پدیتده را پتیش  

برای اداره کننتدگان بتازار سترمایه کته همتواره در پتی       

های راکتد استت،    طری  جذ  سرمایه رون  این بازار از

 هدف مطال  ذکر شده، به برخوردار است  لذا با توجه

ستازوکارهای حاکمیتت    نقتش  بررستی  پتژوهش  ایتن 

شتتترکتی در کتتتاهش ریستتتک ریتتتمش قیمتتتت ستتتهام 

بهادار تهتران   اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت

 است   

 بیتان  پتژوهش  پیشتینه  و نظتری  ماتانی  ابتدا در ادامه

 هتای  و متدل  هتا  فر تیه  پتژوهش،  روش سپس  دشو می

 هتای  یافتته  در نهایت  خواهند شد تشریح استفاده مورد

و  شده تفسیر و بررسی آماری و تحلیل از تجمیه حاصل

  شود می نیم بیان گیری نتیجه
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 مبانی نظری پژوهش 

مو تو    هتای م تلت   سقوط قیمت سهام و دیدگاه

ای اخیتر و بته   هت تغییرات ناگهانی قیمت سهام طتی ستال  

، توجه بستیاری را بته   4553ویژه بعد از بحران مالی سال 

ختتود جلتت  کتترده استتت  ایتتن تغییتترات عمتتدتاه بتته دو  

دهتد  بتا   صورت سقوط و جهتش قیمتت ستهام رخ متی    

توجه به اهمیتی که سترمایه گتذاران بترای بتازده ستهام      

خود قائل هستتند، پدیتده ستقوط ستهام کته بته کتاهش        

شتود، در مقایسته بتا جهتش بیشتتر      شدید بازده منجر می

 است   بودهمورد توجه پژوهشگران 

تعریتت  ستتقوط قیمتتت ستتهام دارای ستته ویژگتتی    

 مش ص است 

ال ( سقوط قیمت سهام یک تغییر بستیار بتمرگ و   

میر معمول در قیمت سهام است کته بتدون وقتو  یتک     

 دهد؛حادثه مهم اقتصادی رخ می

فتتی  ( ایتتن تغییتترات بستتیار بتتمرگ بتته صتتورت من

 هستند؛

ج( ستتقوط قیمتتت ستتهام یتتک پدیتتده واگیتتردار در 

سطح بازار است  بدین معنتی کته کتاهش قیمتت ستهام      

شتود، بلكته تمتام    تنها به یک سهام خاص منحصتر نمتی  

 [ 13] شود انوا  سهام موجود در بازار را شامل می

ای های سه گانه فوق، در مجموعه هریک از ویژگی

ریشه دارند  در رابطه با از حقای  تجربی، مستدل و قوی 

کننتد  ( ، بیان می4559) 1هانگ و استین ویژگی ن ست، 

جهتانی   که بسیاری از تغییرات بمرگی که بعتد از جنتگ  

رخ داده استت و بته ویتتژه    4( 055s & pشتاخص )  در

، به دلیل افشای اخاار مربوط 1331سقوط بازار در اکتار 

  بته  [49]به یک رویداد مهم و قابتل توجته ناتوده استت     

کننتد کته   ( تاکید می1336) 9ای مشابه فرنچ و رولگونه

                                                           
1. Hong & Stein 

2. Standard & Poors 500 

3. French & Roll 

در بسیاری از موارد تایین تغییرات قیمت سهام به وستیله  

افشای اطلعات مربوط بته یتک رویتداد ختاص، بستیار      

 [ 45]دشوار است 

ویژگی دوم تعری  فوق ناشی از یتک عتدم تقتارن    

بتدین  تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است؛ 

معنی که تغییترات بتمرگ در قیمتت بیشتتر بته صتورت       

کاهش و کمتر به صورت افمایش بوده است  به عاتارت  

دیگر، بازده بازار بیشتتر در معترک کتاهش و کمتتر در     

معرک افمایش بوده است  این عدم تقارن بته دو طریت    

قابتتل اثاتتات استتت  ن ستتت از طریتت  مشتتاهده مستتتقیم  

توان این عدم بازده بازار، میهای تاری ی مربوط به  داده

های ممبور تقارن را به و وح ملحظه کرد  بررسی داده

تغییتر بمرگتی کته بعتد از ستال       15دهد کته از  نشان می

متورد   3رخ داده استت،   s & p 055در شتاخص   1311

آنها کاهش بوده است  به طور کلتی، ب تش وستیعی از    

کته بتازده   ادبیات مربوط به بازار سهام، بیانگر آن استت  

سهام در طول زمان نشان دهنده چولگی منفی یتا نوستان   

  [13]نامتقارن است 

روش دیگر اثاتات وجتود عتدم تقتارن در تغییترات      

بتتازده بتتازار، بررستتی قیمتتت اوراق اختیتتار خریتتد ستتهام 

ها در ها با فرک نرمال بودن قیمت است  روند این قیمت

ستهام   بلند مدت که در مدل قیمت گذاری اختیار خرید

( بر آن تأکیتد شتده استت، مغتایرت     1319) 1بلک شولم

دارد  از این رو روند قیمت اوراق اختیتار خریتد ستهام،    

بیتانگر وجتود چتولگی منفتتی در بتازده ایتن نتتو  اوراق      

 [ 49]بهادار است 

سومین ویژگی تعری  سقوط قیمت سهام این است 

ای استتت کتته تمتتام بتتازار را در بتتر  کتته ستتقوط پدیتتده 

  بدین معنی که این پدیده به تمتام انتوا  ستهام    گیرد می

( بیتتان 1330کنتتد  داف )موجتتود در بتتازار ستترایت متتی

                                                           
4. Black & Scholes 



 

 1931 ( زمستان11شماره پیاپی )، چهارم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  91

 

کند که این مو و  به این دلیل استت کته در زمتان     می

وقو  پدیده سقوط، هماستگی بین انتوا  ستهام موجتود    

( اثاات کرد 1331) 1، کلی[13]یابد در بازار افمایش می

تاری ی مربوط به قیمت بتازار   هایکه بررسی روند داده

دهتد کته در متواردی    اوراق اختیار خرید سهام نشان می

که شاخص قیمت اختیار خرید سهام بتا کتاهش مواجته    

هماستتتگی بتتین انتتوا  م تلتت  اوراق [، 43]بتتوده استتت 

 [ 49]اختیار خرید افمایش یافته است 

تقریااه در تمام مطالعات انجتام شتده، پدیتده ستقوط     

ای مترادف با چولگی منفتی   به عنوان پدیدهقیمت سهام 

بازده ستهام، از لحتاآ آمتاری ایتن گونته تعریت  شتده        

ای نتادر در   سقوط قیمت سهام بته عنتوان پدیتده   »است: 

دهد که بازده ماهانته ختاص   بازار سرمایه، زمانی رخ می

انحراف معیتار کمتتر    4/9شرکت طی یک دوره زمانی،

ت طتی همتان دوره   از میانگین بازده ماهانه خاص شترک 

اساس این تعری  بر این مفهوم آماری قرار دارد «  باشد

کتته بتتا فتترک نرمتتال بتتودن توزیتتع بتتازده ماهانتته ختتاص 

 4/9هایی که در فاصله میانگین به عتلوه   شرکت، نوسان

انحراف معیتار قترار    4/9انحراف معیار و میانگین منهای 

د شتون  های عادی محسو  می گیرند، از جمله نوسانمی

عتادی  های خارج از این فاصله جمو متوارد میتر   و نوسان

شوند  با توجه بته اینكته ستقوط قیمتت ستهام      قلمداد می

به عنتوان مترز بتین     4/9یک نوسان میرعادی است، عدد

شتود   های عادی و میر عتادی در نظتر گرفتته متی     نوسان

  علیرمم اینكه وجود پدیتده عتدم تقتارن منفتی یتا      [44]

ده بتازار ستهام عمومتاه متورد توافت       چولگی منفی در باز

نظران است، اما ستازوکار اقتصتادی کته بته     همه صاح 

شود، هنوز به صورت صریح و بروز این پدیده منجر می

در ادبیتتات متتالی   [ 41]روشتتن مشتت ص نشتتده استتت   

                                                           
1. Kelly 

های متعددی پیرامتون تو تیح پدیتده    ها و دیدگاه نظریه

 سقوط قیمت سهام ارایه شده است 

( در تو یح چگونگی بروز 4551) 4یبلک و کریست

را ارایته   9پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرات اهرمی

کند که کتاهش )افتمایش( در   کردند  این نظریه بیان می

های مالی و عملیتاتی آن  قیمت سهام یک شرکت، اهرم

دهتد و متقتابله منجتر بته نوستان      را افمایش )کاهش( می

، چولگی منفتی بتازده   بازده سهام و این واکنش نامتقارن

( در 1334) 1سهام را به همراه دارد  بلنچتارد و واتستون  

تو یح پدیده چولگی منفتی بتازده ستهام، متدل حاتا       

را مطتترح کردنتتد  بتتر استتاس    0تصتتادفی قیمتتت ستتهام 

های مالی نوین، ارزش یک ستهم بتا جمتع ارزش     نظریه

های نقدی آتی آن برابر است  همچنتین بتر    فعلی جریان

 یه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کتارا  اساس فر

برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در نوسان استت  امتا   

در بع تتی مواقتتع براثتتر یتتک شتتوا )انتشتتار اطلعتتات 

هتتا بتتدون هتتیچ توجیتته بنیتتادی و    جدیتتد و   (، قیمتتت 

یابد و به عاارت دیگر قیمت ستهام  اقتصادی افمایش می

ابتد  از ایتن فراینتد در    یگونه چشمگیری افتمایش متی   به

شود  بلنچتارد  ادبیات مالی با عنوان حاا  قیمتی یاد می

و واتستون معتقدنتتد کتته چتتولگی منفتی بتتازده ستتهام یتتا   

هتای قیمتتی ناشتی    سقوط قیمت سهام از ترکیدن حاا 

( و کماتتل و 1331فتترنچ و همكتتاران ) [  11]شتتود متتی

ا (، برای تایین پدیده سقوط قیمت سهام یت 1334) 6هنشل

را 1چولگی منفی بازده سهام، سازوکار نوستان معكتوس  

مطرح کردند  بر اساس سازوکار نوسان معكوس، ورود 

اخاتتار )اطلعتتات( جدیتتد بتته بتتازار اعتتم از مطلتتو  و   

شتتود و نتتامطلو ، بتته افتتمایش نوستتان بتتازار منجتتر متتی 

                                                           
2. Black & Cheristie 

3. Leverage Effects Theory 

4. Blanchard & Vatson 

5. Stochastic Stock Price Bubble Model 

6. Cambell & Hentschel 

7. Vilatitity Feedback Mechanism 
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افمایش خواهد یافتت  اگتر چته     1بنابراین صرف ریسک

حتدودی اثتر مثاتت    این افمایش در صرف ریستک، تتا   

دهد، امتا اثتر منفتی     اخاار مطلو  )خو ( را کاهش می

کند  بنتابراین کتاهش   اخاار نامطلو  )بد( را تقویت می

قیمت سهام در اثر ورود اخاار نامطلو  بته بتازار نستات    

بتته افتتمایش آن در اثتتر ورود اطلعتتات مطلتتو ، بیشتتتر 

خواهد بود  این سازوکار به چولگی منفتی بتازده ستهام    

پوتربتا و  [  41، 11]شتود  یا سقوط قیمت سهام منجر متی 

( ایتتن ستتازوکار را نقتتد کردنتتد  آنتتان   4515ستتامرس )

های بازار ماهیتاه کوتاه متدت   کنند که نوسان استدلال می

هتا   توان انتظار داشت که این نوسانهستند و بنابراین نمی

را به گونه قابل ملحظه تحت تأثیر قترار   صرف ریسک

  [ 49] دهد

 

حاکمیتت شترکتی و ستتقوی شریتزشت قیمتتت    

 سهام

در کوتتتاه متتدت بتته دناتتال    استتت ممكتتن متتدیران

برای ستهامداران بهینته    هایی باشند که در بلندمدت رویه

تواننتد از   در میا  قراردادهای بهینه، مدیران متی   نااشد

ممایای اطلعاتی خود استفاده کنند و درگیتر رفتارهتای   

  بته طتورکلی، چنتین    ه شتوند طلاانت  کوته بینانه و فرصتت 

هتای   رفتارهایی ممكن است به دو شتكل باشتد: تصتمیم   

هتای بتالای    گذاری که هدف آنهتا ارزشتگذاری   سرمایه

درگیتر شتدن در متدیریت ستود بترای حفت         موقتی یتا 

  بتا ایتن حتال، ایتن اعمتال و      استت  قیمت متتورم ستهام  

هتا، میرقابتل تحمتل استت و سترانجام، زمتانی کته         رویه

قعی آشكار شود، به سقوط قابتل توجته قیمتت    اصول وا

 تواننتد  متی  همچنین متدیران [  3] سهام منجر خواهد شد

رشتد قتوی،    هتای  فرصتت  بته  تظتاهر  از حمایتت  بترای 

متتالی را دستتتكاری کننتتد، و درگیتتر عمتتل    اطلعتتات

                                                           
1. Risk Premium 

کوتتاری وهمكتاران     شناخته شده مدیریت ستود شتوند  

ی استتتدلال نمودندکتته متتدیران بتته دلایتتل متتال   (4553)

هایی بترای نگهتداری اطلعتات منفتی؛ از جملته       انگیمه

بته  [  91] نگرانی در مورد شغل و پاداش، از بازار دارنتد 

دهدکه دلایل میرمتالی   ( نشان می4551طور مشابه، بال )

همچون انگیمه حكمرانی و نگهداری عتمت نفتس، نیتم    

ممكن است مدیران را به انگیمه ممانعت از انتشار اخاتار  

  با این حتال، جمتع آوری اخاتار بتد     [11] دبد سوق ده

  [91، 10]برای مدت زمان طولانی میرقابل تحمل است 

که تمام اطلعات منفتی انااشتته شتده در     در نتیجه زمانی

، بته ستقوط قیمتت ستهام منجتر      شتود  بازار، مش ص می

  [41، 40]خواهد شد 

و بیكتر و   (1339)به عنوان مثتال، باچتاا و استتول    

مدیران ممكن استت   ؛کنند تشریح می( 4551) همكاران

گتذاری کننتد کته توستط بتازار،       هایی سترمایه  در پروژه

ایتتن  [ 14، 15] استتت بتتالاتر از حتتد ارزشتتگذاری شتتده 

استتت و نشتتان   فر تتیه توستتط شتتواهد قالتتی تأییتتد شتتده

های عملكترد تتورمی،    مدیران درطول دوره -1دهد:  می

کنند  ری میگذا های ثابت سرمایه بیش از حد در دارایی

هتای بیشتتر،    ها در زمان کس  درآمتد  شرکت -4؛ [99]

 -9؛ [41] کننتد گذاری بتیش از حتد متی    اقدام به سرمایه

گتذاری   اقلم تعهتدی اختیتاری رابطته مثاتت بتا سترمایه      

کته نترخ رشتد     بته طتورکلی، زمتانی     [91] شرکت دارد

گذاری  سرمایه های شود، این سیاست واقعی مش ص می

گتذاری قتوی    های سترمایه  و ، فرصتکمتر از حد مطل

کننتتد و بتته کماتتود  ریتتمی متتی در کوتتتاه متتدت را طتترح

 [ 19]شود  سرمایه و سقوط قیمت سهام منجر می

 

 پیشینه پژوهش
تا کنتون در ایتران هتیچ پژوهشتی بته بررستی نقتش        

ستتازوکارهای حاکمیتتت شتترکتی در کتتاهش ریستتک   
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ریمش قیمت ستهام نپرداختته استت  لتذا بته تعتدادی از       

هایی کته در رابطته بتا ستقوط قیمتت ستهام در        وهشیپژ

 اند، اشاره شده است   بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

( به بررستی تتأثیر شتفاف    1935فرومی و همكاران )

ناودن اطلعات مالی بر ریسک ریمش آتی قیمت ستهام  

هتای پذیرفتته شتده در بتورس اوراق بهتتادار      در شترکت 

حاکی از آن است که بین عدم ها،  تهران پرداختند  یافته

 قیمتت  آتتی  ستقوط  شفافیت اطلعات متالی و ریستک  

 نتیجته  تتوان  می بنابراین،  دارد وجود مستقیم رابطه سهام

 مالی، گمارشگری در شفافیت عدم افمایش با که گرفت

 نتتای    یابتد  متی  افمایش سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 کته  شترایطی  در که دهد می نشان همچنین پژوهش، این

 اطلعتتاتی تقتتارن عتتدم گتتذاران ستترمایه و متتدیران بتتین

 افتمایش  بتر  مالی اطلعات شفافیت عدم اثر دارد، وجود

 مترادی [  9]است  بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 کتتاری محافظتته تتتأثیر بررستتی بتته ،(1935) همكتتاران و

 در ستهام  قیمتت  ریتمش  ریستک  کتاهش  بر حسابداری

 از را شترکت  35 و ختنتد پردا تهران بهادار اوراق بورس

نشتان   پتژوهش  هتای  یافتته   نمودند بررسی 31 -35 سال

وجتود رویتداد ستقوط    دهد که بین وجود و یا عتدم   می

کتتاری  ستتهام در طتتول دوره پتتژوهش بتتا ستتطح محافظتته

دار وجتود دارد    اری، یک رابطه معكوس و معنتا حسابد

مثاتتت  تتتأثیرهتتا حتتاکی از   بتته عاتتارت دیگتتر، یافتتته   

حستتابداری بتتر کتتاهش ریستتک ستتقوط کتتاری  محافظته 

کتاری بتا    قیمت سهام است  همچنین، رابطه بین محافظته 

د ستقوط قیمتت ستهام در    وجود یتا عتدم وجتود رویتدا    

های دارای سطح عدم تقارن اطلعتاتی بتالا، بته     شرکت

و عتدم تقتارن اطلعتاتی،     لحاآ آمتاری معنتادار نیستت   

کتاری در کتاهش ریستک     نتوانسته است تتأثیر محافظته  

فتتولاد و  [ 6]وط قیمتتت ستتهام را افتتمایش دهتتد    ستتق

کتتاری در کتتاهش   (، نقتتش محافظتته 1931همكتتاران )

هتتای پذیرفتتته در  ریستک ریتتمش قیمتتت ستتهام شتترکت 

  بررستی نمودنتد   33-31زمانی   بورس تهران را در دوره

ختان و   cscoreکاری از معیار  گیری محافظه برای اندازه

قیمتت ستهام از   گیری سقوط  ( و برای اندازه4553واتم )

( استتفاده شتد  نتتای     4515کیم و ژانتگ )  crashمعیار 

توانتد ستا  کتاهش     کتاری متی   دهتد؛ محافظته   نشان می

احتمال سقوط قیمتت ستهام در آینتده شتود، امتا رابطته       

کتاری و ستقوط قیمتت ستهام بترای       تر بین محافظه قوی

[  0]ها با عدم تقارن اطلعاتی بالا به دست نیامد  شرکت

(، بتته بررستتی تتتأثیر  1931یلمتتی و همكتتاران )دیتتانتی د

مدیریت سرمایه در گردش بر کتاهش احتمتال ریستک    

 دهنتد؛  پردازند  شواهد نشتان متی   ریمش قیمت سهام می

متتدیریت ستترمایه در گتتردش احتمتتال ریستتک ریتتمش  

[  1]دهتد   قیمت سهام را به صورت معناداری کاهش می

م بینتی ریتمش قیمتت ستها    ( به پیش4551نگ و چن )ها 

های گذشته ستهام  توسط سه متغیر حجم معاملت، بازده

انتد  نتتای  ایتن پتژوهش     و چولگی قیمت سهام پرداخته

شود که، چتولگی منفتی بتازده روزانته     این طور بیان می

 ستهامی  در ستهام  قیمتت  ریتمش  پدیتده  همتان  یتا  سهام

: باشتند  کرده تجربه را زیر مورد دو که است تر مش ص

 روند به نسات سهام معاملت در حجم افمایش یک اول

 در را مثاتت  ییها بازده دوم گذشته، ماه درطی شش آن

 این در پژوهشگر  باشند کرده تجربه قال ماه 96 از بیش

 پتژوهش  ایتن  اول یافته که گیرد می نتیجه طور این مقاله

 بینتتی پتتیش کتته استتتین و نتتگها متتدل  بتتا استتت مطتتاب 

 زمتانی  ستهام  بتازده  در منفتی  یهتا  تقتارن  عدم نماید می

افتد که یک اختلف نظتر بتمرگ بتین عقایتد     می اتفاق

گتذاران وجتود دارد  یافتته بعتدی ایتن پتژوهش       سرمایه

ها که قابل ذکرتترین آن  مطاب  است با تعدادی از نظریه

( 1334هتتای قیمتتتی بلنشتتارد و واتستتون ) تفستتیر حاتتا 

است  بتا استتفاده از گتردش حجتم معتاملت ستهام بته        
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ص بتترای نتتاهمگنی عقایتتد ستترمایه  عنتتوان یتتک شتتاخ 

دهد کته چتولگی منفتی بتازده روزانته       گذاران نشان می

سهام )یا همان پدیده ریمش قیمت سهام( در سهامی که 

یک دوره بلندمدت و مداوم افمایش حجم معتاملت را  

کنتد  همچنتین ایتن    تجربه کرده است، بیشتتر بتروز متی   

 بینتتی چتتولگی بتتازار ستتهام نیتتم  پژوهشتتگران بتته پتتیش 

پرداختند که نتای  حاکی از وجود روابتط فتوق در ایتن    

ستتطح بررستتی استتت، هرچنتتد کتته بنتتا بتته گفتتته ایتتن     

های آماری آنها در این سطح پژوهشگران قدرت تحلیل

 بررسی محدود بوده است   

( به بررسی رابطه بین فرار از 4511کیم و همكاران )

مالیات و پدیده ریتمش قیمتت ستهام در ستطح شترکت      

د  نتتای  ایتن پتژوهش حتاکی از آن استت کته       پرداختنت 

ای معنتتادار بتتین فتترار از مالیتتات و وقتتو  همتتواره رابطتته

ایتن پژوهشتگران   [  43]ریمش قیمت ستهام وجتود دارد   

همچنین به این نتیجه رسیدند که احتمتال ریتمش قیمتت    

هایی که در آنها ستازوکارهای نظتارتی   سهام در شرکت

، پوشتتش قتتوی ختتارجی مثتتل مالكیتتت نهتتادی بتتالا     

تحلیلگران بتالا و یتا احتمتال تصتاح  و کنتترل توستط       

شتود  ایتن    های بمرگتر وجود دارد، ت عی  میشرکت

هتای ستنتی متالی    دارنتد کته نظریته   پژوهشگران بیان می

همواره فرار از مالیات را به عنوان یک فعالیتت افماینتده   

ارزش، کتته ثتتروت را از دولتتت بتته ستتهامداران واحتتد   

نماید  اما در عین حتال  کند، معرفی میتجاری منتقل می

هایی را هم برای مدیران در مورد انجام تواند فرصتمی

هایی که برای پنهان ساختن اخاار بد و در نهایتت  فعالیت

گذاران طراحی شده است، ایجتاد  گمراه ساختن سرمایه

تواند به پدیتده ریتمش    نماید که این مسأله در نهایت می

 بررسی به( 4519) فانگ و   کالنقیمت سهام منجر شود

 ستهام  قیمتت  ریمش و نهادی گذاران -سرمایه بین رابطه

 از م تال   دیتدگاه  دو پتژوهش  ایتن   پرداختند شرکت

: دهتد  متی  قترار  آزمتون  متورد  را نهتادی  سرمایه گذاران

  مالكیتت  ستل   مقابل در( مانیتورینگ) نظارتی دیدگاه

 شتتواهد کتته استتت آن از حتتاکی پتتژوهش ایتتن نتتتای 

در مورد رابطه معكتوس بتین مالكتان نهتادی و      محكمی

ریمش قیمت سهام در آینده وجود دارد  این مسأله بدان 

گذاران نهادی از طری  نظارت بر دلیل است که، سرمایه

مدیریت مانع از انااشته شدن اخاار بد در شرکت )یكتی  

[  16]شتوند   از مهمترین دلایل ریمش قیمت ستهام( متی  

(، رابطته حاکمیتت شترکتی و    4519ن )اندرو و همكتارا 

هتتا را بررستتی کردنتتد و   ستتقوط قیمتتت ستتهام شتترکت 

ها قادر بته   های اداره امور شرکت دریافتند که آیا سیستم

هتا بته تجربته ستقوط قیمتت ستهام        بینی گرایش آن پیش

هتتا نشتتان دهنتتده،  یتتا خیتترف یافتتته هستتتند ویتتژه شتترکت 

ت، اقدامات نظارتی هستتند کته ستاختار مالكیتت شترک     

ابهامتتات حستتابداری، ستتاختار هیتتأت متتدیره و فرآینتتد  

 اند  این روابتط  های آتی را احاطه کرده مربوط به سقوط

گاهاه نامتقارن، برای افمایش و کاهش اقتدامات نظتارتی   

ها با مشكلت نمایندگی بمرگتتر،   هستند و برای شرکت

 [ 3]تر هستند  قوی

 

 های پژوهش  فرضیه

ینه پژوهش که در بتالا بته   براساس ماانی نظری و پیش

   .های زیر تدوین شده است آن اشاره شد، فر یه

ستتوال اصتتلی پتتژوهش: کتتدامیک از ستتازوکارهای  

نظتتام راهاتتری شتترکتی، ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتهام   

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   هاشرکت

دهد  با توجه به عدم وجود شتاخص بترای   را کاهش می

اهاتتتری شتتترکتی، براستتتاس   انتتتدازه گیتتتری نظتتتام ر  

(، 4551های انجام شده نظیر احمتد و دیتولمن )   پژوهش

(، گارستتتیالارا 4553(، روزلینتتتدا )4553ووچتتتانچی )

( و طاری و همكاران 1933(، آقایی و همكاران )4553)
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( برخی از سازوکارهای نظام راهاری شترکتی بته   1935)

عنوان معیار در نظر گرفته شده و وجتود رابطته یتا عتدم     

های فتوق بتا پدیتده ریتمش قیمتت ستهام        ابطه مكانیممر

بنتابراین   .(4514بررسی شده است )هتاتن و همكتاران،   

 :شود های فرعی پژوهش به شرح زیرتعری  می فر یه

فر یه اول: با افمایش درصد مالكان نهادی، احتمال 

ی پذیرفته شتده در  هاشرکتریسک ریمش قیمت سهام 

 یابد  می بورس اوراق بهادار تهران کاهش

فر یه دوم: با افمایش درصد مدیران میرموأت  در  

هیتتأت متتدیره، احتمتتال ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتهام   

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   هاشرکت

 یابد  کاهش می

فر تتیه ستتوم: وجتتود حسابرستتان داخلتتی، احتمتتال   

ی پذیرفته شتده در  هاشرکتریسک ریمش قیمت سهام 

 دهد ر تهران را کاهش میبورس اوراق بهادا

فر یه چهتارم: بتا تفكیتک وأتای  متدیر عامتل از       

ت مدیره، احتمال ریسک ریمش قیمت ستهام  أرییس هی

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   هاشرکت

 یابد کاهش می

 

 روش پژوهش 

توانتد در   که نتای  حاصل از پژوهش متی  به دلیل این

شود، این پژوهش از لحتاآ  گیری استفاده  فرایند تصمیم

هدف کاربردی است  همچنین ایتن پتژوهش، از لحتاآ    

هماستتگی استت  پتژوهش حا تر از      -ماهیت توصیفی

های پس رویدادی )با استتفاده از اطلعتات    نو  پژوهش

در ج گذشتتته( استتت کتته بتتر استتاس اطلعتتات منتتدر    

شتده در بتورس    هتای پذیرفتته   های مالی شرکت صورت

و گتمارش هیتأت متدیره بته مجمتع      اوراق بهادار تهران 

هتتای متتورد نیتتاز در ب تتش  عمتتومی انجتتام گرفتتت  داده

ادبیات پژوهش از کتت ، مجتلت ت صصتی فارستی و     

هتای   ها و در متواردی از پتژوهش   لاتین، مقالات، رسانه

شتتتده استتتت )روش   متتترتاط استتتت راج   شتتتده انجتتتام

هتتای پتتژوهش از  آوری داده ی( و بتترای جمتتعا کتاب انتته

ی ره آورد نوین، تدبیر پترداز  افمارها نرماتی بانک اطلع

و سایت بورس اوراق بهادار استتفاده شتده استت  بترای     

هتای پتژوهش از روش رگرستیون خطتی      آزمون فر یه

چنتد متغیتتره و بتترای تجمیتته و تحلیتتل نهتتایی بتته منظتتور  

 Eviewsو  SPSS 19ی افمارهتا  نترم هتا از   ه واکاوی داد

پتژوهش حا تر را   استفاده شتده استت  جامعته آمتاری     

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران    شرکت

هتایی استت کته حتائم      دهد و شتامل شترکت   تشكیل می

های صنایع  شرایط زیر است: متغیرهای پژوهش، شرکت

هتای   گتذاری، لیمینتگ و شترکت    گری، سترمایه  واسطه

در بتتورس اوراق  1939بیمتته نااشتتد  قاتتل از ستتال متتالی 

 39های متالی   رش شده باشد و طی سالبهادار تهران پذی

تغییر فعالیتت ویتا تغییتر ستال متالی نداشتته باشتد          35تا 

هتای   ماه از سال بازده ماهانه داشته باشد و داده 6حداقل 

مورد نظرآنها در دسترس بوده و برای وجود یكنتواختی  

هتتایی  هتتای متتورد آزمتتون، فقتتط شتترکت میتتان شتترکت

استفند متاه    43ها،  ی آناند که پایان سال مال بررسی شده

های بوده است  بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 1935تتا   1939شرکت در دوره زمتانی   169فوق تعداد 

شتترایط فتتوق را دارا بتتوده کتته بتترای بررستتی انت تتا    

 اند   شده

در این پژوهش از مدل مورد استفاده توسط اندرو و 

ش هتتای پتتژوه ( بتترای آزمتتون فر تتیه4519همكتتاران )

استفاده شده است، در معادله رگرستیون اصتلی )معادلته    

های سالانه استفاده شده است؛ بتدین صتورت    ( از داده1

تتا   1939هتای   شرکت در ستال  169که در نهایت تعداد 

ها  ری  منفی  شرکت استفاده و برای هر یک از 1935
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بتتازده  14التتی  6از  1ت (Ncskewچتتولگی بتتازده ستتهام

علمتتت فاده شتتده استتت و )ماهانتته ختتاص شتترکت استتت

 نشان دهنده سال است(  1در معادله  tاختصاری 

 (1) 
 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡+1=∝0+∝1𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡+∝2𝐵𝑅𝐷_𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡+∝3𝐼𝑁𝑇_𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡+∝4𝐶𝐸𝑂_𝑝𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖𝑡

+  ∝q 𝑞
𝑡ℎ𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡 +

m

q=5

εt  

 
 

 متغیرهای پژوهش

پژوهش، متغیر وابسته این پتژوهش    با توجه به فر یه

گیتری آن از  ریمش قیمت سهام است، کته بترای انتدازه   

( بته شترح زیتر    4551مدل  ری  منفی چولگی )چتن،  

 فاده شده است:  است

(4) 
NCSKEWit = - [n (n-1)

3/2 èW it] / [(n-1)(n-2) 

(èW it)
3/2

]  
 

دهنتده بتازده ماهانته ختاص     نشتان Witدر مدل فوق، 

تعداد بازده ماهانه مشاهده شتده   nو  tبرای ماه  iشرکت 

در طتتی ستتال متتالی استتت  در متتدل فتتوق هرچتته مقتتدار 

ک  ری  منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت در معر

ریتتمش قیمتتت ستتهام بیشتتتری خواهتتد بتتود )علمتتت     

 در این فرمول نشان دهنده ماه است(  t اختصاری

برابر استت بتا لگتاریتم    « بازده ماهانه خاص شرکت»

فرمول که از   εطایعی عدد یک به علوه عدد باقیمانده 

  شود شماره چهار محاساه می

(9 ) 
 Wj,t = ln(1+�j,t) 

 

(1 ) 
 rj,t = �j + �1rm,t-2+ �2rm,t-1+ �3rm,t+ �4rm,t+1+ 

�5rm,t+2+ �j,t 

                                                           
1. Negative Coefficient of Skewness 

 tدر ماه jبازده سهام شرکت      ، 1در فرمول شماره 

بازده ماهانه بازار )براساس شتاخص بتازار(        است و 

 است 

متغیرهای مستقل ایتن پتژوهش، ستازوکارهای نظتام     

راهاری شرکتی است که تعدادی از سازوکارهای نظتام  

ی شرکتی از قایل درصد سهامداران نهادی، نسات راهار

اع ای میر موأ  هیتأت متدیره، حستابرس داخلتی و     

تصدی همممان رئتیس هیتأت متدیره و متدیر عامتل بته       

عنوان معیارهتای نظتام راهاتری شترکتی در نظتر گرفتته       

 اند که تعری  عملیاتی آنها به شرح زیر است: شده

 INST  کتته نشتتان دهنتتده ستتهامداران نهتتادی استتت

 tبیانگر درصد مالكیت سهامداران نهادی در پایان ستال  

استتتتت و درصتتتتد مالكیتتتتت ستتتتهامداران نهتتتتادی از 

های سالانه هیأت مدیره بته دستت آمتده استت       گمارش

هتای   سهامداران نهادی به اشت اص حقتوقی یتا شترکت    

شود که ب ش بمرگتی از ستهام    گذاری گفته می سرمایه

ط نستتتات بتتته را در اختیتتتار دارنتتتد و بتتته طتتتور متوستتت

تتر و اطلعتات بیشتتری در     گذاران، فردی آگتاه  سرمایه

گذاران  (  سرمایه4553دست دارند )پارا و همكاران، 

های  ها، شرکت گذاران بمرگ نظیر بانک نهادی، سرمایه

هتتای  هتتای ستترمایه گتتذاری، موسستته    بیمتته، شتترکت 

 BRD_IND(  1333بازنشستتتگی و    هستتتند )بتتوش،   

یأت مدیره است که بیانگر درصد نشان دهنده استقلل ه

نسات مدیران میر موأ  هیأت مدیره بته کتل اع تای    

نشتان دهنتده وجتود     INT_AUDITهیأت مدیره است  

حسابرستتی داخلتتی در شتترکت استتت کتته در صتتورت   

و در میتر ایتن صتورت     1وجود حسابرس داخلتی برابتر   

بتتتر استتتاس نظریتتته    CEO_POWERصتتتفر استتتت   

متدیره، رئتیس هیتأت     نمایندگی، بترای استتقلل هیتأت   

مدیره و بتالاترین مقتام اجرایتی ناایتد شت ص واحتدی       

از  یجتدا  رهیهیتأت متد   سیتی اگتر ر باشند  ایتن متغیتر،   
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صتورت برابتتر   نیتتا ریت و در م 1برابتتر  ،باشتد ل رعامیمتد 

 است    صفر

برای بررسی دقی  اثر نظام راهاری شرکتی بر ریمش 

اس )سقوط( قیمت سهام از چند متغیر کنترلتی کته براست   

های صورت گرفته ممكن است بر ریمش قیمت  پژوهش

سهام اثرگذار باشتد، استتفاده شتده استت  ایتن متغیرهتا       

 عاارت است از:

، چتن و همكتاران   1گتذاران ناهمگنی عقایتد سترمایه  

به این نتیجه دست یافتند، کته نتاهمگنی عقایتد     (4551)

گذاران در سال جاری رابطه مستتقیم و محكمتی    سرمایه

چولگی منفی بازده ستهام در ستال بعتد دارد  در ایتن      با

گیری این متغیر از تفا تل میتانگین   پژوهش برای اندازه

حجم معاملت ماهانه ستهام در ستال جتاری و میتانگین     

حجتتم معتتاملت ماهانتته در ستتال قاتتل استتتفاده نمودنتتد  

)حجم معاملت ماهانه ستهام از تقستیم ستهام دادوستتد     

سهام در جریتان شترکت،در آن    شده در هرماه بر تعداد

، در ایتتن 4آیتتد(  اهتترم متتالی شتترکتدستتت متتی متتاه بتته

پتژوهش بتترای کنتتترل اثتتر ایتتن متغیتتر، از نستتات بتتدهی  

هتای پایتان دوره استتفاده شتده     بلندمدت به جمع دارایی

، 9   ری  منفی چولگی بازده سهام سال قاتل [13]است 

( بتته ایتتن نتیجتته رستتیدند کتته   4551چتتن و همكتتاران )

هایی که چولگی منفتی بتالای بتازده را در ستال     شرکت

اند، با احتمتال بیشتتری درستال بعتد     جاری تجربه نموده

نمایند انحراف چولگی منفی کمتری در بازده تجربه می

 : چتتن و همكتتاران1معیتتار بتتازده ماهانتته ختتاص شتترکت

هایی کته بتازده   جه رسیدندکه، شرکت( به این نتی4551)

هتای بیشتتری را شتاهد بتوده      ها در سال جاری نوسانآن

است، با احتمال زیادتری در سال بعد در معرک ریتمش  

قیمت سهام قترار دارنتد  بنتابراین انحتراف معیتار بتازده       

                                                           
1 DTURN 

2 Leverage 

3 NCSKEW 

4 SIGMA 

ماهانه خاص شرکت نیم به عنوان متغیر کنترل وارد مدل 

ختاص   میتانگین بتازده ماهانته   در ارتاتاط بتا   شده استت   

مانتی بتر   ( شتواهدی  4551، چتن و همكتاران )  0شرکت

های آتی قیمت ستهام در ستهامی کته یتک دوره     ریمش

های بالا را تجربته  ماهه بازده 96تا  14مثله که  بلندمدت

بترای کنتترل اثتر      بته همتین ختاطر    ارایه نمودندنموده، 

 14ت بترای  متغیر فوق میانگین بازده ماهانه خاص شترک 

متاه گذشتته در متتدل اصتلی وارد شتتده استت  شتتاخص     

، برای کنترل امكان همممانی بین سودآوری 6سودآوری

شتترکت و احتمتتال ریتتمش آتتتی قیمتتت ستتهام هماننتتد   

( از نستات ستود ختالص    4553هاتن و تهرانیان ) پژوهش

به جمتع حقتوق صتاحاان ستهام در پایتان دوره استتفاده       

، بتترای کنتتترل اثتتر انتتدازه 1شتتده استتت  انتتدازه شتترکت

هتتا در پایتتان دوره   شتترکت، از لگتتاریتم جمتتع دارایتتی  

، 3استفاده شده است  عدم شفافیت در گمارشگری متالی 

ای مستتقیم و محكمتی    ( به رابطه4553هاتن و تهرانیان ) 

بین عدم شفافیت در گمارشگری متالی و پدیتده ریتمش    

بترای ستنجش عتدم     لتذا  [ 41]قیمت سهام دست یافتند 

هاتن و تهرانیتان    شفافیت در گمارشگری مالی از فرمول

( استتتفاده شتتده  1935( و فرومتتی و همكتتاران ) 4553)

گیتری ایتن متغیتر از    ، بترای انتدازه  3کاریاست  محافظه

 ( استفاده شده است 4555مدل گیولی و هین )

 

 های پژوهش یافته

پتذیر   امكتان استفاده از روش رگرسیون خطی زمانی 

 [  1]است که شرایط زیر وجود داشته باشد 

مدل رگرسیون برازش شده به صورت کلی معنتادار  

و رابطتته خطتتی بتتین متغیرهتتای مستتتقل و وابستتته وجتتود 

                                                           
5 RET 

6 ROE 

7 SIZE 

8 OPAQUE 

9 CONSER 
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دهدکته متدل    نشان می 1در جدول  Fداشته باشد  آماره 

بین خطاهای متدل   برازش شده رگرسیون معنادار است 

این مو و  با استتفاده از   هماستگی وجود نداشته باشد 

پتذیرد  چنانچته ایتن     واتسون صورت می آزمون دوربین

قرارگیترد، فتترک صتفر کتته    0/4تتتا  0/1آمتاره در بتازه   

حتتاکی از عتتدم هماستتتگی بتتین خطاهاستتت پذیرفتتته     

تتوان نتیجته گرفتتت    متی  1شتود  باتوجته بته جتدول      متی 

اجمای خطا در مدل بترازش شتده رگرستیون مستتقل از     

وزیع خطاها نرمال و با میانگین صتفر باشتد    ت .هم هستند

هتا و   به منظور بررسی این مسأله باید نمودار توزیتع داده 

ها رستم شتود و ستپس بتین دو نمتودار       نمودار نرمال آن

منحنتی اجتمای خطاهتا     1در نمتودار   .مقایسه انجام شود

ها نشتان داده شتده استت و حتاکی از      برای کل مشاهده

ت  همچنین مقتدار میتانگین ارایته    توزیع تقریااه نرمال اس

شده در سمت راست نمودار بسیار کوچک )نمدیک بته  

بتتین  .صتتفر( و انحتتراف معیتتار نمدیتتک بتته یتتک استتت 

متغیرهای مستقل هماستگی وجتود نداشتته باشتد  بترای     

عامتل تتورم     خطتی متغیرهتا از آمتاره   انجام آزمتون هتم  

عامل تورم گردید  هر چه مقدار آماره استفاده  واریانس

خطتی  واریانس نمدیک به یک باشد، احتمال وجود هتم 

یابد و چنانچته  بین متغیرهای مستقل پژوهش، کاهش می

-باشد نشتان دهنتده وجتود هتم     15مقدار آن بمرگتر از 

خطتی استتت و در استتتفاده از رگرستیون مشتتكل جتتدی   

 1وجود دارد  با توجه به نتای  نشان داده شده در جدول 

خطتی   ن متغیرهتای مستتقل رابطته هتم    توان گفت بتی  می

 وجود ندارد 

 
 ت منحنی اجزای خطاها1نمودار ش

 

های متدل رگرستیون خطتی،     یكی دیگر از مفروک

هاستتتت  بتتتدین منظتتتور از آزمتتتون  نرمتتتال بتتتودن داده

اسمیرنوف استفاده شده است  با توجه بته   -کلموگروف

 1دستت آمتده در جتدول     داری بته  اینكته  تری  معنتا   

( است، بنابراین 50/5سطح معناداری مورد نظر )بیشتر از 

توان گفتت کته متغیتر وابستته      % می30در سطح اطمینان 

 پژوهش دارای توزیع نرمال است  

 

 NCSKEWt+1اسمیرنوف برای  -ت نتایج حاصل از آزمون کلموگروف1جدول ش

 33 33 31 36 30 31 39 سال

 101/5 531/5 501/5 190/5 169/5 513/5 001/5 یمعنادارسطح 
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آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون را در  4جدول 

هتتا،  بتتردارد  در ایتتن جتتدول متغیرهتتا، تعتتداد مشتتاهده   

میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و حداکثر متغیرها 

 .آورده شده است

 

 ت آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ش
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 -31/9 15/9 1301/1 -5133/1 -0344/5  ری  منفی چولگی بازده سهام

 5 1 9511/5 1115/5 6914/5 درصد سهام سهامداران نهادی

 5 1 4300/5 655/5 0951/5 درصد مدیران میر موأ  در هیأت مدیره

 5 1 960/5 55/5 16/5 وجود حسابرس داخلی

 5 1 461/5 55/5 51/5 مدیره تفكیک وأای  مدیر عامل از ریاست هیأت

 -91/41 09/10 6133/4 -5566/5 -5314/5 ناهمگنی عقاید سرمایه گذاران

 51/5 91/1 1491/5 5333/5 1956/5 انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت

 -99/5 11/5 5039/5 -5401/5 -5450/5 میانگین بازده ماهانه خاص شرکت

 -19/1 60/6 0946/5 9915/5 9130/5 شاخص سودآوری

 15/5 16/4 4513/5 6111/5 6900/5 اهرم مالی شرکت

 40/1 33/1 6543/5 6039/0 1114/0 اندازه

 -03/1 60/1 1306/5 -5546/5 5153/5 عدم شفافیت اطلعات مالی

 -16/1 09/1 1635/5 -5966/5 -/5051 محافظه کاری

 

تتوان مشتاهده نمتود؛    متی  4همانطور که در جتدول  

درصتتتد مالكیتتتت ستتتهامداران نهتتتادی در     میتتتانگین

است که نشتان   6914/5های بررسی شده برابر با  شرکت

درصتدی مالكتان نهتادی در     61دهنده مالكیتت حتدود   

های بررسی شده است  همچنتین متوستط میتمان    شرکت

استقلل هیأت مدیره که عاارت است از نستات اع تای   

 بتوده کته   0951/5میرموأ  هیأت مدیره به کل اع ا، 

دهد به طور متوستط بیشتتر از نیمتی از اع تای     نشان می

هتتای بررستتی شتتده را اع تتای  هیتتأت متتدیره شتترکت 

  دهندمی میرموأ  تشكیل

عدم تنو  هیأت متدیره یكتی    کند، بیان می ساتارینو

   [96] از انتقادات به جذابیت راهاری شرکتی است

ستک  میانگین  ری  منفی چولگی سهام کته بیتانگر ری  

و میانته آن برابتر بتا     -0344/5ریمش قیمت سهام است، 

است که با توجه به علمتت  تری  چتولگی     -5135/1

تتوان گفتت توزیتع آن متمایتل بته راستت        این متغیر می

)چوله به راست( است  نمدیک بودن مقتادیر میتانگین و   

میانه متغیر ریسک ریمش قیمت سهام و نیم پتایین بتودن   

کشتیدگی ایتن متغیتر، بیتانگر      مقادیر  ری  چتولگی و 

نرمال بتودن احتمتالی توزیتع ایتن متغیتر استت  متوستط        

مدیریت سود یا همتان اقتلم تعهتدی اختیتاری در میتان      

است که نشان دهنتده   5153/5های نمونه برابر با شرکت

مدیریت سود نساتاه پایینی است  همچنین میتانگین متغیتر   

کنترلتتی کتتاری بتته عنتتوان یكتتی از متغیرهتتای    محافظتته
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است  متوسط میانگین بتازده   -5051/5پژوهش، برابر با 

و میانته آن نیتم    -5450/5ماهانه خاص شرکت برابتر بتا   

است که نمدیكی این دو مقتدار نشتان    -5401/5برابر با 

دهنتده تقتارن نستای توزیتع ایتن متغیتر استت، همچنتتین        

متوسط انحراف معیار بتازده ماهانته ختاص شترکت نیتم      

 است  % بوده19حدود 

میتتانگین نتترخ بتتازده حقتتوق صتتاحاان ستتهام در      

و میانته   9130/5های نمونته و در دوره پتژوهش    شرکت

استت کته عتلوه بتر نشتان دادن       9915/5آن نیم برابر با 

تقتتارن نستتای توزیتتع متغیتتر، بیتتانگر ستتودآوری مناستت  

های نمونته در طتول دوره پتژوهش بتوده استت       شرکت

آن استت کته متوستط     دیگر نتای  به دست آمده بیتانگر 

استت   6900/5های نمونه برابتر بتا   اهرم مالی در شرکت

% 61که نشان دهنده آن است که به طور متوسط حتدود  

هتا از محتل استتقراک تتامین شتده      از منابع مالی شرکت

 است 

از  1بتتا توجتته بتته نتتتای  بتته دستتت آمتتده در جتتدول 

( و 695/4) Fبرآورد الگوی پژوهش، با توجه به آمتاره  

ح معنتاداری بته دستت آمتده بترای آن کته برابتر بتا         سط

 استتت، در 51/5( و کمتتتر از ستتطح معنتتاداری 551/5)

توان بیتان کترد کته در     می 33/5نتیجه در سطح اطمینان 

کتتل، الگتتوی پتتژوهش بتته ختتوبی بتترازش شتتده و از     

معناداری بالایی برخوردار استت  همچنتین بتا توجته بته      

کتته برابتتر  تتری  تعیتتین بتته دستتت آمتتده بتترای الگتتو  

توان بیان کرد که متغیرهتای مستتقل    ( است، می593/5)

درصتتد از تغییتترات متغیتتر وابستتته را تو تتیح   1حتتدود 

دهنتتد  همچنتتین، میتتمان آمتتاره دوربتتین واتستتون     متتی

دهنده تأیید استقلل اجمای خطا در متدل   ( نشان311/1)

دهنده عدم وجتود   نشان برازش شده رگرسیون است،که

 اجمای اخلل مدل فوق است خود هماستگی بین 

 

 فرآیند انتخاب نوع مدل 

هتتای پتتانلی یتتا   بتته منظتتور گتتمینش یكتتی از روش  

لیمتر استتفاده شتده استت       Fهای تلفیقی، از آمتاره   داده

هتای فتردی    هتا نتاهمگنی یتا تفتاوت     چنانچه در مشاهده

هتتای پتتانلی استتتفاده  وجتتود داشتتته باشتتد، از روش داده

هتای تلفیقتی بته     وش دادهشود در میر این صورت، ر می

 9لیمتر بته شترح جتدول      Fنتتای  آزمتون    رود  کار متی 

 است:

 

 هات لیمرشهمسانی عرض از مبدا شرکت Fت نتایج آزمون3جدول ش

 مقدار احتمال در جه آزادی  آماره آزمون اثرها

 F 951113/1 (364/6) 4093/5مقطعی 

 4116/5 6 301333/1 اسكوار مقطعی -چی 

 

، فر تیه  9نتای  به دست آمتده از جتدول    با توجه به

شتود؛   یک مانی بر تفاوت عرک از مادأ مقتاطع رد متی  

 تتتر مناستت  تلفیقتتی یهتتا داده روش از بنتتابراین استتتفاده

  است
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 ت نتایج آزمون فرضیات پژوهش4جدول ش

 متغیر
 رای  

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 -131/9 153/5 -403/4 مقدار ثابت
 تت 554/5***

 -194/1 453/5 -965/5 درصد سهام سهامداران نهادی
***531/5 533/1 

 165/4 415/5 531/5 درصد مدیران میرموأ  در هیأت مدیره
**519/5 513/1 

 130/1 910/5 556/1 113/5 135/5 وجود حسابرس داخلی

 514/1 439/5 504/1 499/5 416/5 تفكیک وأای  مدیرعامل از ریاست هیأت مدیره

 505/1 993/5 -306/5 549/5 -544/5 ناهمگنی عقاید سرمایه گذاران

 105/1 660/5 -199/5 515/5 -511/5  ری  منفی چولگی بازده سهام

 531/1 134/5 159/5 051/5 900/5 انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت

 041/1 116/5 969/5 411/1 104/5 میانگین بازده ماهانه خاص شرکت

 561/1 133/5 -433/1 110/5 -113/5 شاخص سودآوری

 111/1 551/5* 130/9 941/5 113/1 اهرم مالی شرکت

 434/1 115/5 111/1 119/5 166/5 اندازه

 411/1 516/5** 113/4 664/5 654/1 عدم شفافیت اطلعات مالی

 943/1 131/5 636/5 193/5 010/5 محافظه کاری

 593/5 ری  تعیین:  (551/5) 695/4 )احتمال(: Fآماره 

 549/5: شده لیتعد ری  تعیین  311/1آماره دوربین واتسون: 

 % معنادار است 15% و 0%، 1*، ** و *** به ترتی  در سطح خطای 

 

شده رابطه منفتی   نشان داده 1جدول همانطور که در 

و معنتتاداری بتتین درصتتد مالكیتتت ستتهامداران نهتتادی و 

یمش قیمت سهام وجتود دارد، کته در   احتمال ریسک ر

دهنتده ایتن استت     معنادار است و نشان% 15سطح خطای

که با افمایش میمان مالكیت سهامداران نهادی، از میتمان  

 ری  چولگی منفی بازده سهام به عنوان معیار سنجش 

ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتهام کاستتته شتتده و کتتاهش    

مقداری ایتن متغیتر بته معنتای افتمایش ریستک ریتمش        

یمت سهام است در واقتع نتیجته بته دستت آمتده نشتان       ق

دهنده آن است که با افمایش درصد مالكیت ستهامدارن  

نهادی در شرکت بر احتمال ریسک ریمش قیمت ستهام  

  با توجه به نتتای  بته   1شود و بالعكسشرکت افموده می

گیترد    پژوهش مورد تأیید قرار نمی1دست آمده فر یه 

مثات و معناداری بین درصتد   دهنده رابطه نشان 1جدول 

مدیران میر موأ  هیأت مدیره نسات به اع ای هیتأت  

مدیره و احتمال ریسک ریمش قیمت ستهام استت، کته    

دهنده این استت   معنادار است و نشان% 0 درسطح خطای

کتته بتتا افتتمایش میتتمان استتتقلل هیتتأت متتدیره از میتتمان 

                                                           
رابطه منفی )معكوس( بین متغیر مستقل و ریسک ریتمش قیمتت ستهام     1

یش ایتن متغیرهتا، مقتدار متغیتر وابستته یعنتی       بدین معنا است کته بتا افتما   

یابد )حرکت به سمت جهت منفی ریسک ریمش قیمت سهام کاهش می

و افمایش احتمال ریمش قیمت سهام( و رابطه مثات )مستقیم( بتدین معنتا   

است که با افمایش مقادیر متغیرهای مستقل، بر مقدار متغیر وابسته افموده 

ریمش قیمت سهام است )حرکت بته   شده و این به معنای کاهش ریسک

 سمت جهت مثات و کاهش احتمال ریمش قیمت سهام( 
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ریسک ریمش قیمت سهام کاسته شتده استت  نتتای  بته     

 کند   پژوهش را تأیید می 4آمده فر یه  دست

دهد که رابطه مثات  نشان می 1نتای  پژوهش جدول 

بین وجود حستابرس داخلتی و احتمتال ریستک ریتمش      

قیمت سهام وجود دارد، ولی از لحاآ آماری این رابطته  

وجتود حستابرس    کته دهنتده ایتن    معنادار نیست و نشتان 

هش داخلی احتمال ریستک ریتمش قیمتت ستهام را کتا     

؛ دهد هتر چنتد کته از لحتاآ آمتاری معنتادار نیستت       می

از  گیترد   پژوهش مورد تأیید قرار نمتی  9بنابراین فر یه 

وجتود حستابرس داخلتی در    آنجا کته علمتت  تری     

تتوان بیتان نمتود کته وجتود       شرکت مثات است، لذا می

حسابرس داخلی به عنوان یک سازوکار نظارتی مؤثر بر 

طلاانتته  ز رفتارهتتای فرصتتتتوانتتد ا رفتتتار متتدیریت متتی

مدیریت جلوگیری نموده و در نتیجه به کاهش ریستک  

ریمش قیمت سهام منجر شود  همچنتین نتتای  پتژوهش    

تفكیک وأتای  متدیرعامل از ریتیس     کهدهد  نشان می

هیتتات متتدیره احتمتتال ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتهام را  

؛ دهد، ولتی از لحتاآ آمتاری معنتادار نیستت     کاهش می

از  گیترد   پژوهش مورد تأییتد قرارنمتی   1 بنابراین فر یه

تفكیک وأتای  متدیرعامل از   آنجا که علمت  ری  

توان بیان نمود بتا   رییس هیات مدیره مثات است، لذا می

تفكیک وأای  فوق، مدیریت کنترل کمتری بر هیتأت  

مدیره دارد، لذا هیأت مدیره نظارت مؤثری بر عملكترد  

انه مدیریت را مهار طلا های فرصت مدیت داشته و انگیمه

کند که به کاهش ریسک ریمش قیمت ستهام منجتر    می

تفكیک وأای  مدیرعامل از رئیس هیأت ، شود  لذا می

مدیره به عنوان یكی از سازوکارهای مؤثر نظام راهاتری  

دست آمتده بته شترح     شرکتی است  در مجمو  نتای  به

دهتتد کتته ستتازوکارهای نظتتام راهاتتری  فتتوق نشتتان متتی

لی تأثیرگذار بر ریسک ریمش قیمت سهام شرکتی، عام

دهتد کته   دست آمده نشتان متی   بوده است و این نتای  به

فر تتیه اصتتلی پتتژوهش در خصتتوص اینكتته وجتتود      

ستتازوکارهای نظتتام راهاتتری شتترکتی، ریستتک ریتتمش  

ی پذیرفتته شتده در بتورس اوراق    هاشرکتقیمت سهام 

% 30دهد، در ستطح اطمینتان   بهادار تهران را کاهش می

گیترد  همچنتین از بتین متغیرهتای      د تأییتد قترار متی   مور

کنترلی اهرم مالی و عدم شفافیت در گمارشتگری متالی   

رابطه مثات و معناداری با احتمال ریسک ریتمش قیمتت   

 سهام دارند  

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

در این پژوهش، به بررسی رابطه برخی از متغیرهتای  

م در حاکمیتتت شتترکتی بتتا ریستتک ریتتمش قیمتتت ستتها

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران    شرکت

توانتد   پرداخته شد  از آنجتا کته حاکمیتت شترکتی متی     

های دناال شتده بترای حتداکثر ستازی قیمتت       استراتژی

سهام در کوتاه متدت توستط متدیران از قایتل متدیریت      

گذاری بیش از حد را کتاهش دهتد، لتذا     سود و سرمایه

که آیا رابطته معنتاداری بتین    در این پژوهش آزمون شد 

متغیرهتتای حاکمیتتت شتترکتی و احتمتتال ریتتمش قیمتتت 

 سهام وجود دارد  

دهتد   هتای آمتاری نشتان متی     نتای  پژوهش و تحلیل

برختی از ستتازوکارهای نظتتام راهاتری شتترکتی، عتتاملی   

تأثیرگذار بر ریسک ریمش قیمت سهام است و به دلیتل  

اکمیتت  مشكلت نمایندگی، ابمارها و ستازوکارهای ح 

توانتد عامتل بتاز دارنتده ایتن مشتكل باشتد          شرکتی می

توانتد   همچنین، سازوکارهای حاکمیت شرکتی بهتر متی 

از سوء استفاده مدیران در راستای منتافع ش صتی ختود    

هتا   جلوگیری کترده و موجت  بهاتود عملكترد شترکت     

نتای  حاصل از فر یه اصلی پتژوهش، ستودمندی     شود

کتی در کتتاهش برختتی ستتازوکارهای حاکمیتتت شتتر   

کنتد  نتتای     ریسک ریمش قیمت ستهام را حمایتت متی   
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انتدرو و همكتاران    پتژوهش  پژوهش حا ر مشابه نتای 

  ( است4519)

هتتایی کتته در مراحتتل اجتترای پتتژوهش   محتتدودیت

حا تتر وجتتود داشتتته استتت و در تعایتتر و تفستتیر نتتتای   

حاصله، باید متورد ملحظته قترار گیترد، بته شترح زیتر        

ودیت، مربتتوط بتته عتتدم وجتتود  مهمتتترین محتتداستتت  

های لازم درباره اطلعتات قیمتت ستهام و راهاتری      داده

هتای   ها م صوصاه در سال شرکتی بود  در امل  شرکت

هتتا در  ، اطلعتتات راهاتتری شتترکتی آن  1939قاتتل از 

ها از  دسترس نیست که این امر باعو حذف این شرکت

نمونه شده و همچنین به این منجر شتد کته دوره زمتانی    

بته بعتد انت تا  شتود  در بیشتتر       1939ژوهش از ستال  پ

گرفتنتتد  هتتای نمونتته کتته در ایتتن بتتازه قتترار متتی شتترکت

هتا و   هتای متالی آن   اطلعات راهاری شرکتی از صورت

گمارش هیتأت متدیره بته مجمتع عمتومی، بته صتورت        

هتایی   شتده استت بتا ایتن حتال شترکت       دستی استت راج 

هتا،   آنهتای   وجود داشتند که در هتیچ یتک از گتمارش   

اطلعتات راهاتتری شترکتی ماننتتد اطلعتات مربتتوط بتته    

موأتت  یتتا میتتر موأتت  بتتودن اع تتای هیتتأت متتدیره،  

اطلعات سهامداران به ریم ذکر نشده است که ایتن امتر   

در  نكته یبتا توجته بته ا   تر شدن نمونه شد   باعو کوچک

ها بر اساس  از شرکت یا نمونه هیپژوهش انت ا  اول نیا

ه بت  یتصتادف  یریت گ هاست، نمونته  در دسترس بودن داده

صتورت تعتداد نمونته از انتدازه      نیدر ا رایز ،کار نرفت

 یهتا  ختارج کتردن شترکت     شتد  یکمتتر مت   ینمونه فعل

 نعت،صت  تیت ماه لیبه دل یمال یو نهادها یگذار هیسرما

بتته تمتتام   ینتتتا میتعمتت تیتتقابل نیتتم     ایتتانتتدازه صتتنعت 

را در بتتورس  شتتده رفتتتهیعتتام پذ یستتهام یهتتا شتترکت

هر مطالعه و  تیاهم با یها از جناه یكی  دهد یکاهش م

و ستهولت   ازیت ها و اطلعات مورد ن وجود داده پژوهشی

و بتتدون شتتک هتتر   استتتبتته آن  یو ستترعت دسترستت 

مواجته   یمهتم بتا مشتكلت م تاعف     نیت بدون ا پژوهش

اطلعتات متورد استتفاده در     یاتكتا  تیقابل ،خواهد بود

 یست  از آنجا که براا یبه عوامل متعدد یمتك پژوهش

پتژوهش بته سرفصتل اقتلم      ازیمورد ن یرهایمحاساه متغ

 یهتا  تعتداد شترکت   یو بترا  یمال یها از صورت یادیز

هتا   داده نیبوده است، است راج ا ازیساله ن 1و دوره  ادیز

دشتوار بتوده    یمتال  یهتا  از صتورت  میبه صتورت مستتق  

 از ازیت استت راج اطلعتات متورد ن    بترای  نیاست؛ بنتابرا 

آورد  پترداز و ره  ریماننتد تتدب   یافمار نرم یها داده گاهیپا

تتا    ینتا یاتكا تیرو قابل نیشده است  از ا استفاده نینو

داده،  یهتا  گتاه یپا نیت ا یاتكتا  تیت بته قابل  یادیحدود ز

 وابسته است   

دستتت آمتتده از پتتژوهش،    بتتا توجتته بتته نتتتای  بتته   

ا شود؛ بتدین شترح کته بت     پیشنهادهای کاربردی ارایه می

پتژوهش، در   1دستت آمتده از فر تیه     توجه به نتیجه بته 

گذاران نهادی کس  منفعتت و   اکثر مواقع هدف سرمایه

ستود بتتالا نیستتت، کتته بتته بتتورس اوراق بهتتادار پیشتتنهاد  

هتا اهتمتام    شود در جهت خصوصتی ستازی شترکت    می

گتتتتذاران قاتتتتل از  بیشتتتتتر ورزد  همچنتتتتین، ستتتترمایه

در ستتهام گیتتری نستتات بتته ستترمایه گتتذاری     تصتتمیم

هتا بته میتمان ستهام ستهامداران نهتادی و میتمان         شرکت

طاتت  ت صتص و تاحتتر آنهتا توجتته ویتتژه داشتته باشتتند     

، حداقل 1936المامات بورس اوراق بهادار مصو  سال 

متدیره بایتد دارای    هیتأت یكی از اع ای میتر موأت    

تحصیلت مالی باشد  با توجه به نتای  حاصل از فر تیه  

شتود کته    اوراق بهادار پیشنهاد متی پژوهش، به بورس  4

هتا را   الماماتی را به تصوی  برستاند کته در آن شترکت   

متتدیره از اع تتای   هیتتأتملتتمم کنتتد بیشتتتر اع تتای   

میرموأت  انت تا  شتوند و بته داشتتن ت صتص متتالی       

نتتای  بته   مدیره اهتمام ورزند   هیأتاع ای میرموأ  

پژوهش بیتانگر ایتن استت، کته      9دست آمده از فر یه 
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هتتای زنجیتتره ارزش ابرستتی داخلتتی یكتتی از حلقتته حس

هتای متدرن استت کته در چتارچو       آفرینی در سازمان

نظام راهاری، نقش مهمی در توسعه پایدار شترکت ایفتا   

شتود   کته بته بتورس اوراق بهتادار پیشتنهاد متی       کنتد می

ها را نسات به انتشار گتمارش حستابرس داخلتی     شرکت

ظتتور استتتقرار هتتای صتتورت گرفتتته بتته من دربتتاره اقتتدام

های داخلی مناس  ملمم کترده و همچنتین اأهتار     کنترل

هتتای  نظتر حستابرس نستتات بته کفایتت استتتقرار سیستتم     

ها را ملمم کند  نتای  حاصل از  کنترل داخلی در شرکت

پژوهش، تفكیک وأای  مدیر عامل از رئیس  1فر یه 

کنتد  بنتابراین بته بتورس اوراق      هیأت مدیره را تأیید می

 1936شود، به المامتات مصتو  ستال     یشنهاد میبهادار پ

نسات بته تفكیتک وأتای  متدیرعامل و رئتیس هیتأت       

 مدیره تأکید بیشتر شود   

هتتای آتتتی، ستتایر  شتتود بتترای پتتژوهش پیشتتنهاد متتی

های ریمش قیمت سهام و یافتن مدلی مناس  بترای   مدل

پدیده ریمش قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 

هتای آتتی در زمینته     ین در پتژوهش بررسی شود  همچنت 

مالكیت نهادی، نو  مالكان نهادی از یكتدیگر تفكیتک   

و اثرات هر گروه به طور مجما مشاهده شود و بتا توجته   

بتته خصوصتتیات ویتتژه هتتر صتتنعت، پتتژوهش حا تتر در 

صنایع م تل  به تفكیتک، بررستی شتود و تتأثیر عتدم      

و گتذاران نهتادی    تقارن اطلعاتی بر رابطته بتین سترمایه   

پدیده ریمش قیمت سهام بررستی و رابطته بتین کیفیتت     

 انجام حسابرسی و ریمش قیمت سهام بررسی شود 
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