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Abstract 

Managers to become effective and successful in position must adapt to their job 

in terms of personality characteristics. For this purpose, the data of 165 firms listed 

in Tehran Stock Exchange for the period of 2007 to 2017 were extracted, the 

method to test the hypothesis was a multiple regression model and has been used a 

combined data model and data mining methods including neural network algorithm 

and decision tree. The research findings show that based on neural networks only 

myopia and management stability there is a significant effect on stock price crash 

and effect of other characteristics was not significant. The biggest effect on stock 

price crash based on stock negative skewness criteria was respectively related to the 

variables of financial leverage, the ratio of market value to book value and 

competition in the product market and based on volatility of stock returns criteria 

was related to financial leverage, return on assets and risk of return on equity. Also 

based on decision tree management myopia only had a significant effect on stock 
price crash. Based on negative skewness of stocks; stock return risk variables, 

management myopia and the ratio of market value to book value are respectively the 

biggest effect and based on volatility of stock returns criteria, the variables of stock 

return risk, return on assets and market value to book value ratio respectively have 

the most impact. Further on suggested would be considered the effect of manager’s 

personality characteristics on decision making of capital market stakeholders and by 

enactment applicable laws, consider the merit of appointing managers. 

Keywords: Management Characteristics, Stock Price Crash Risk, Behavioral 

Finance, Bias. 
JEL Classification: G41, G40, O16, G41. 
 

 

 Corresponding Author: PhD in Financial Management, International Campus-Kish Island, Tehran 

University, Kish, Iran.                  afsaneh.delshad@yahoo.com 

 Professor, department of industrial management, faculty of management and accounting, Tehran 

University, Tehran, Iran.                                 amohaghar@ut.ac.ir 

0009-0005-2168-1372 0000-0002-9844-1714

mailto:afsaneh.delshad@yahoo.com
mailto:amohaghar@ut.ac.


 7292 -9081شاپای چاپی:

X911- 7292شاپای الکترونیک: 

یعلم هینشر

»پژوهشهاي راهبردي بودجه ومالیه«
19ـ  970: 9، شماره اول، سال 9911 بهار

های مدیریت بر ریسک ریزشبررسی تأثیر ویژگی

 کاویهای دادههام؛ با تأکید بر روشسقیمت  

علی محقر، افسانه دلشاد

06/00/9308تاریخ دریافت: 

20/02/9300تاریخ پذیرش: 

چکیده
های شخصیتی با شغل خود مدیران برای آن که بتوانند در سمت خود کارا و موفق باشند، باید از نظر ویژگی

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران برای  96۱انطباق داشته باشند. به منظور بررسی موضوع مطالعه، اطلاعات مالی 
کاوی های دادهترکیبی و از روشهای  با استفاده از الگوی داده ، از مدل رگرسیون چندگانه9306تا  9386دوره زمانی 

های دهد که براساس شبکههای پژوهش نشان می یافته های عصبی و درخت تصمیم استفاده شد.شبکه شامل الگوریتم
گذاری بر ریزش اند. بیشترین تأثیربینی و ثبات مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام داشتهعصبی صرفاً کوته

دفتری و  مالی، نسبت ارزش بازار به ارزشقیمت سهام براساس معیار چولگی منفی سهام مربوط به متغیرهای اهرم 
ها و ریسک در بازار محصولات بوده و برمبنای معیار نوسان بازده سهام مربوط به اهرم مالی، نرخ بازده دارایی رقابت

بینی مدیریت و نسبت ارزش بازار های ریسک بازده سهام، کوتهمتغیر فی سهام؛بازده سهام است. براساس چولگی من
سهام،  به ارزش دفتری دارای بیشترین تأثیرگذاری بوده و براساس معیار نوسان بازده سهام؛ متغیرهای ریسک بازده

 اند.ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بیشترین تأثیرگذاری را داشتهنرخ بازده دارایی
 های مدیریت، ریسک ریزش قیمت سهام، مالی رفتاری، سوگیری.ویژگی :ها كلیدواژه

 JEL .G41 ,O16 ,G40 ,G41:بندی طبقه
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 مقدمه
مدیریت یکی از مؤثرترین عوامل توسعه کشورهاست و توسعه جامعه به مدیریت کارآمد 

بتوانند در سمت خود کارا و  های آن وابسته است. مدیران برای آنکهها و سازماننهادها، شرکت

های شخصیتی با شغل خود انطباق داشته باشند. یکی از موفق باشند، باید از نظر ویژگی

که شخصیت و تصمیمات مدیریت در آن از اهمیت بالایی برخوردار است، سازمان  هایی سازمان

 و نقدینگی راکدبهادار است که به عنوان رکن اصلی بازار سرمایه در گردآوری  بورس اوراق

 مولد و اقتصادی های گذاری، فعالیت سرمایهمصارف  سوی به سرگردان اندازی پس هدایت منابع

ها بر عهده مدیرانی مدیریت و سازماندهی این شرکت کشور دارای اهمیت حیاتی است. پیشرفت

 های اصلی، نظارت، کنترل و مسئولیت پاسخگویی در قبال است که وظیفه اجرای سیاست

 قیمت سهام و به ناگهانی راهبردهای اتخاذ شده را بر عهده دارند. از طرفی موضوع تغییرات

گذاران و سهام، همواره مورد توجه تحلیلگران بازار سرمایه، سرمایه قیمت خصوص ریزش

های گرفته است. در بحث تغییرات قیمت سهام، ویژگی کنندگان بورس اوراق بهادار قرار اداره

سقوط قیمت و بازده سهام در نظر  ت شرکت به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر جهش یامدیری

 شود.گرفته می

 منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است ای پدیده قیمت سهاماز طرفی ریزش 

های  انگیزه دلیل به که است شرکت مدیریت سهام، قیمت ریزش دلایل از یکی شود. می ناگهانی و

 انداختنتعویق  به طریق از عملکرد شرکت نماییبیش به اقدام سازمانی یا اهداف شخصیمنافع 

 قیمت در حباب نماید که این امر ایجاد می خوب اخبار انتشار در تسریع و بد انتشار اخبار در

شخصیتی  شود که تأثیرگذارترین ویژگیمی در پی دارد. بنابراین این سؤال مطرح را سهام شرکت

های بورسی، کدام ویژگی است؟ مدیریتِ شرکت

های سازمان و بینی مدیران، نگرش محدود و سطحی به قابلیتکوته :1مدیریت بینیوتهك

اجرایی شود را  قضاوت توسط مدیران های عمده درتواند موجب بروز خطاکارهایی که میراه

1. Management  Myopia



 كاوی های داده های مدیریت بر ریسک ریزش قیمت سهام؛ با تأكید بر روش بررسی تأثیر ویژگی

49 

متوسط پایین  که باانتظاری است  پیامد موردشرکت دهد. تخریب و از بین رفتن ارزش نشان می

نشان دادند که استفاده از  (2096رشد درآمد و سوددهی همراه است. چینتراکارن و همکاران )

شرکت با کاهش احتمال اخراج مدیران اجرایی  مدیره قوی در هیأت شرکتی  کار حاکمیت ساز و

های تحقیق و  های بلندمدت و اجرای پروژه ذاریگ سرمایه همراه خواهد بود. لذا این مدیران برای

بینی مدیریتی  کوته توسعه از انگیزه بیشتری برخوردارند که این امر منجر به کاهش سوگیری

تواند طلبانه مدیرعامل میهای فرصتدارند که انگیزه( نیز بیان می2098شود. کانگ و ظهیر ) می

مدیره درکاهش این   هیأت 9که وجود اعضای غیرموظف بینانه شودکوته منجر به افزایش رفتارهای

ای قوی برای نظارت بر قیمت سهام برخوردارند و  ها از انگیزهسوگیری مؤثر خواهد بود، زیرا آن

دهند. در داخل کشور نیز  فعلی ترجیح میعایدات  بنیادی در بلندمدت را به افزایشافزایش ارزش 

2دلشاد و صادقی شریف
داران نهادی در میان که وجود یا عدم وجود سهام دند( معتق930۱) 

بینی مدیران نداشته و نتوانسته داری بر رابطه بین بازده غیر عادی و کوتهتأثیر معنی داران، سهام

مدیران داشته باشد. همچنین  بازار سرمایه  بینیداری بر واکنش بازار سرمایه به کوته تأثیری معنا

بینی تأثیری معنادار و منفی بر بازده غیر بینی مدیران نشان نداده و کوتهواکنش معناداری به کوته

 99۱ آتی مالی عملکرد مدیران بر بینیمعنادار کوته مثبت و تأثیرعادی نداشته است. علاوه بر این؛ 

 گزارش شده است ،9303 الی 938۱در طول دوره زمانی  تهرانبهادار بورس اوراق  شرکت

 (.930۱، 3)تهرانی و دلشاد

های خود را بیشتر و  مدیریت، مدیران تواناییبینی خوش در :4مدیریتبینی خوش

بین با زنند. مدیران خوشها را کمتر از حد و بازدهی را بیشتر از حد معمول تخمین میریسک

ها، اقدام به برآورد بیش از حد  ها و تأخیر در شناسایی زیان درآمد سرعت بخشیدن به شناسایی

کمتری را برای شرکت به  کارینمایند و محافظهها مینقد آتی حاصل از پروژهبازده و جریانات 

۱آورند. وودنبرگارمغان می
بینی مدیریت و ریزش قیمت دهد که بین خوشمی ( نشان209۱) 

 

1. Non-Executive Directors 

2. Delshad and Sadeghi Sharif (2018) 

3. Tehrani and Delshad (2018) 

4. Management Optimism 

5. Woudenberg 
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بینی به الات متحده آمریکا ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و خوشهای ایسهام شرکت

شود. علاوه بر این؛ صنایع تولیدی، تجهیزات تجاری افزایش ریسک ریزش قیمت سهام منجر می

که طوری اند بهتر بودهبینی حساسو بهداشتی نسبت به سایر صنایع نسبت به سوگیری خوش

بین بوده و تجاری و بهداشتی، بیشتر متشکل از مدیران خوش ساختار مدیریت صنایع تجهیزات

9هی، چن و هو اند.مدیریت بوده بینیسطح از خوشصنایع تولیدی دارای کمترین 
( با 2090) 

 2090های شانگهای چین و شنژن در سال های پذیرفته شده در بورسهای شرکتیافته استفاده از

دیران منجر به افزایش تأمین مالی از محل منابع داخلی شرکت بینی م، نشان دادند که خوش209۱ـ 

گردد. ها میگذاریگذاری و افزایش کارایی سرمایهشود که این امر منجر به بیش سرمایهمی

های دولتی با شرکت گذاری بیش از حد؛ دریهداخلی و سرما منابع مالی از محلهمچنین تأمین 

دولتی  های غیرشرکتی ضعیف نسبت به شرکت بودن و حاکمیتدار توجه به مالکیت تک سهام

بینی مدیریت منجر به ( نیز به این نتیجه رسیدند که خوش2096بیشتر است. کیم، وانگ و ژانگ )

کاری مدیریت با کاهش ریسک سقوط شود و محافظهافزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

2ل است. بشکوه و کشاورزسهام همراه است و این رابطه به صورت مکم قیمت
( نیز 930۱) 

سقوط  ها بر ریسک غیر عادی دارایی بینی سود و رشد اعتمادی مدیران با پیشمعتقدند که بیش

اعتمادی، قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین تأثیر مستقیم و معناداری دارد و با افزایش بیش

 گیرند.رار میها در معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری ق شرکت

مدیریت هدف آن است که درآمدها و  کاریمحافظه در :9مدیریتكاری محافظه

در بورس  (2090ها کمتر از واقع شناسایی نشود. دیو ) ها و هزینه ها بیشتر از واقع و بدهی دارایی

کاری و ریسک سقوط ، محافظه4محیطی شرکت اوراق بهادار چین، رابطه بین عملکرد زیست

محیطی  که عملکرد زیستها حاکی از آن است سهام را مورد مطالعه قرار داده است. یافته قیمت

های سازگار با محیط زیست با سقوط معناداری با ریزش قیمت سهام دارد و شرکت رابطه منفی و

1. He, Chen and Hu

2. Beshkooh and Keshavarz (2018)

3. Management Conservatism

4. Corporate Environmental Performance
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کاری مدیریت باعث کاهش ریسک ریزش قیمت سهام کمتری مواجه هستند. همچنین محافظه

د شد و تأثیر منفی عملکرد زیست محیطی بر ریزش قیمت سهام را کاهش قیمت سهام خواه

 خواهد داد.

شرکت پذیرفته شده در بورس چین به رابطه منفی  2962با پژوهشی با استفاده از  (2098) لی

( نقش 209۱پی برد. علاوه بر این؛ حمدان ) 9مدیریت و مدیریت واقعی سودکاری بین محافظه

کشور عضو شورای همکاری خلیج  6شرکت از  29۱ر مالکیت و عملکرد کاری، ساختامحافظه

کاری مورد مطالعه قرار داد. او نشان داد که محافظه 209۱ ـ 2093های فارس را در طی سال

مدیریت،  کاریدارد و محافظه 2کاهش تأثیرات منفی تمرکز مالکیت مدیریت، نقش مثبتی در

نجر به افزایش عملکرد شرکت خواهند شد. همچنین م 4مدیریت و مالکیت 3مالکیت نهادی

۱نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی هایکاری مدیریت؛ کاهش هزینهمحافظه
و شفافیت  

نیز  (930۱) ۱های عضو را به همراه خواهد داشت. دارابی و زارعیدر شرکت 6گری مالی گزارش

و  دنثیر دارأریسک سقوط قیمت سهام تکاری بر اطمینانی مدیریت و محافظه که بیش ندنشان داد

 . اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد ثیر بیشأت منفی بر کاری اثرمحافظه

های مالی و اقتصادی، ارزیابی گیریبینی سود در تصمیمپیش :8یتریمدی نیبشیپ دقت

بینی توسط است. این پیشعملکرد، تقسیم سود و ارزشیابی سهام از اهمیت بالایی برخوردار 

 بیشتری و صحت از دقت مدیریت هایبینی گیرد که هر چقدر پیشمدیریت سازمان صورت می

تأثیرگذار خواهد  سرمایه بازار در مختلف فعال افراد بین منابع انتقال عادلانه باشد بر برخوردار

رقابتی محسوب  یطمح در مدیریت و مهارت برای ارزیابی توانایی مقیاسی عنوان بود و به

 9080های شرکت ژاپنی در طول سال 2۱00( بر 2098تاناکا و همکاران ) نتایج مطالعات شود. می
 

1. Real Earnings Management 

2. Ownership Concentration 
3. Institutional Ownership 
4. Management Ownership  

5. Asymmetrical Information 
6. Financial Reporting Transparency  

7. Darabi, R and Zareie 
8. Management Forecast Accuracy 
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 بینی خوشبینانه و بدبینانه مدیریت، کاهشکه هر دو حالت پیشحاکی از آن است  209۱تا 

 گتر و با کسبهای بزرنمونه را به همراه خواهد داشت. همچنین در شرکتهای سودآوری شرکت

های بینی مدیریت از اهمیت بالاتری برخوردار است. علاوه بر این؛ بانکتر، پیشو کار پیچیده

های با سابقه و تولیدی و شرکتهای وری بیشتر، شرکتو با بهره مولدترهای بزرگ، شرکت

ها بردند و سهام آنیبینی بیشتر بهره مپیش تر از حضور مدیران توانمندتر و با دقتطولانی قدمت

 نمودند.قیمت کمتری را تجربه میریزش شد و ریسک معاملات بالاتری معامله میبا ارزش 

های غیر مالی بورس ( نیز در پژوهشی با استفاده از شرکت209۱ایندراواتی، دارلیس و اظهر )

بینی کاهش دقت پیش ؛9اطلاعاتی تقارن اوراق بهادار اندونزی به این نتیجه دست یافتند که عدم

این؛ ساختار مدیریت  مدیریت و ریسک سقوط سهام را به همراه خواهد داشت. علاوه بر

سابقه و با توانایی  ، باالمللی را بیشتر؛ مدیران با تجربهبینهای های بزرگ و فعال در عرصه شرکت

ک سقوط آتی قیمت بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسدادند. همچنین بینی بالا تشکیل میپیش

تقارن اطلاعاتی، ریسک  با افزایش میزان عدم که طوریبه سهام، رابطۀ مستقیم وجود دارد؛ 

(.930۱، 2رحمی و همکاران )خدا یابد می سهام افزایش قیمت آتی سقوط

 آناعضای  کهدهد را تشکیل میشرکت  مدیره، بدنه اصلی هیأت ساختار: 3یتریمدساختار 

 موفقیت به دستیابی برای هاشرکت، لذا دنباش می دار عهدهرا عملیات آن  اداره شرکت ووظیفه 

. در پژوهش حاضر؛ ساختار باشند برخوردار اثرگذاراز ساختار مدیریتی قوی و لازم است تا 

 6و ثبات و استحکام مدیریت ۱مدیره جنسیتی هیأت، تنوع 4مدیریت در غالب سه متغیر استقلال

( در پژوهشی تأثیر ساختار مدیریت بر 2098ماندالا و همکاران ) عه قرار خواهد گرفت.مورد مطال

مورد مطالعه قرار دادند و به  209۱تا  2006کنیا را در یک دوره ده ساله  عملکرد مؤسسات مالی

است و نیز  این نتیجه رسیدند که ساختار مدیریت تأثیر مستقیمی بر عملکرد مؤسسات مالی داشته

1. Information Asymmetry

2. Khodarahmi and et al (2016)

3. Management Structure

4. Board Independence

5. Gender Diverse Boards

6. Stability and Strength Management
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ن مدیراگر بر این رابطه مشاهده نشد. حضور عنوان متغیر مداخله معناداری از ثبات مدیریتی به اثر

طرفانه، ها در جهت اتخاذ تصمیمات بیمستقل و غیر موظف در مدیریت شرکت به دلیل تلاش آن

ذینفعان و... ضروری به نظر  میان موجود منافع تضاد کاهشتحقق اصول حاکمیت سازمانی، 

بینی پیدا د. مدیرانی که دارای ثبات نیستند ممکن است تحت فشار بازار، گرایش به کوتهرس می

های مربوط به وجود کارایی شرکت به سهام داران، افزایش کنند و از طریق ارائه سیگنال

هایی را مدت قیمت سهام را در پی داشته باشد. این دسته از مدیران ممکن است پروژه کوتاه

 توان گفت که ثباتمدتی را در پی داشته باشد. لذا به طور کلی میند که نتایج کوتاهانتخاب نمای

ثباتی یک سازمان را دچار و بی کندمی تضمین سازمان را یک پیشرفت و موفقیت تداوم مدیرت

( با بررسی تأثیر ساختار 2098) کند. آسنجا، الی و حسینی انفعال، عدم بازده و در نهایت اضمحلال

جنسیتی  دهند که تنوعهای بورسی کشور تانزانیا نشان میمدیره بر عملکرد مالی شرکت  هیأت

( تأثیر ثبات، تنوع 209۱مدیره دارد. کنیون و هی )  تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی و اندازه هیأت

مورد  2093شرکت آمریکایی را در سال  2000مدیره بر عملکرد بیش از  جنسیتی و استقلال هیأت

مدیره تأثیر  ررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که ثبات، استقلال و تنوع جنسیتی هیأتب

های با سودآوری و عملکرد بالا نسبت به ها دارند و این تأثیر در شرکتمثبتی بر عملکرد شرکت

ادها بر ها و نههای با عملکرد پایین و کم بازده بیشتر است. از طرفی حضور زنان در سازمانشرکت

امکان استفاده مؤثر از تمامی ظرفیت کشور تأثیرگذار خواهد بود. چرا که این نیروی بالقوه و 

های متنوع اقتصادی، سیاسی و اجتماعی و فرهنگی، گسترده با مشارکت بالفعل خود در فعالیت

ها های جامعه را همگام با مردان به حرکت در آورده و در عملکرد و موفقیت شرکتچرخ

جنسیتی  دارند که رابطه مثبت و معناداری بین تنوع( بیان می2098ؤثراند. احمدی، ناکا و بوری )م

( نیز دریافتند که تنوع 2098) مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. المقرحی و همکاران  هیأت

 مدیره تأثیر منفی بر ریسک ریزش قیمت سهام و ساختار سرمایه دارد و بر ارزش جنسیتی هیأت 

  .معاملات و عملکرد مالی تأثیر مثبت خواهد گذاشت
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کارایی و توانایی مدیریت به معنای ایجاد و خلق درآمد است  :1توانایی مدیریت

( معتقدند که افزایش تجربه و دانش 2098(. چانگ، ایسهیدا و کوچییاما )209۱)هوانگ و سان، 

شود و با افزایش مدیریت می تخصصی مدیران؛ منجر به افزایش طول دوره تصدی و توانایی

( تأثیر توانایی مدیریت بر ریسک 209۱عملکرد مالی آتی همراه خواهد بود. پارک و جونگ )

تا  2002شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کشور کره را در بازه زمانی  303سقوط سهام 

منفی و معناداری بین توانایی مورد مطالعه قرار دادند. نتایج نشان دهنده آن است که رابطه  2094

مدیریت و ریسک سقوط سهام وجود دارد. علاوه بر این؛ مدیران با توانایی بالاتر برای افشای 

نمایندگی از انگیزه بیشتری  هایو کاهش هزینه اطلاعاتی تقارن ، کاهش عدم2اطلاعات

های مدیریت و رابطه منفی بین توانایی 3های بزرگ و تجاری کرهبرخوردارند. همچنین شرکت

کردند. علاوه بر این؛ وانگ، چیو و ریسک سقوط قیمت سهام را به طور قابل توجهی تضعیف می

گذاری رابطه مثبت وجود دارد و ( نشان دادند که بین توانایی مدیریت و فرصت سرمایه2098تین )

ای موقعیت مالی قوی، معنادار است. لذا های دارهای رشدی و در شرکتاین رابطه تنها در شرکت

برداری درست و به توانند از طریق بهرهمند هستند، میهبهر که از مدیران توانمندتریهاییشرکت

( نیز 9306) 4صالحیگذاری، سود بیشتری را کسب نمایند. محمدی و سرمایه موقع از فرصت

  گذاری رابطۀ معناداری وجود ندارد؛ در حالی کارایی سرمایه معتقدند که بین توانایی مدیریت و

 که بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد.

های مدیریت بر ریزش خصوص بررسی تأثیر ویژگی در جامعی پژوهش تاکنون که از آنجا

ت نگرفته است، لذا اوراق بهادار تهران صورهای پذیرفته شده در بورس قیمت سهام شرکت

بالایی برخوردار است. شناسایی و بررسی این موضوع در حوزه مالی رفتاری از اهمیت و نوآوری 

مدیریت بر ریزش قیمت سهام با  هایلذا سعی بناست تا برای نخستین بار به بررسی تأثیر ویژگی

کاوی پرداخته شود. های دادهاستفاده از روش

1. Managerial Ability

2. Disclose Information

3. Chaebol

4. Mohammadi and Salehi (2017)
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 های پژوهشفرضیه
 اند:تدوین شده زیر شرح به پژوهش هایفرضیه فوق ین با توجه به مطالببنابرا

 شرح فرضیه شماره فرضیه

 های مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.ویژگی 9فرضیه اصلی 

 بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.کوته 2فرضیه اصلی 

 بینی مدیریت تأثیری مثبت معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.خوش 3فرضیه اصلی 

 کاری تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.محافظه 4فرضیه اصلی 

 بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.دقت پیش ۱فرضیه اصلی 

 بر ریزش قیمت سهام دارد. ساختار مدیریت تأثیری مثبت و معنادار 6فرضیه اصی 

 .داردریزش قیمت سهام  بر معنادارو  مثبت یریثأت تیریمد ییتوانا ۱فرضیه اصلی 
 

 شناسی پژوهشروش

ای انجام شده است و به منظور کتابخانهها و تدوین مبانی نظری به روشگردآوری داده

از منابع مختلفی از جمله های مالی روش میدانی مورد استفاده قرارگرفته و آوری دادهجمع

آوردنوین، سایت افزارهای تدبیرپرداز، رهاوراق بهادارتهران، نرمسازمان بورس های فشرده لوح

بندی، رسانی شرکت بورس و سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده است. برای دستهاطلاع

 Eviewsافزار از نرم هازمون فرضیهمنظور آ و به Excelافزار ها از نرمدادهتلخیص و ایجاد پایگاه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق است. نمونه این پژوهش شامل همه شرکت استفاده شده 0نسخه 

ها در طول دوره، در دسترس است که اطلاعات آن 9306ـ  9386بهادار تهران در دوره زمانی 

اسفندماه هر سال باشند؛ در  20منتهی به ها   بوده و شرایط زیر را داشته باشد: پایان سال مالی آن

در بورس پذیرفته شده باشند؛  9386طول دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند؛ قبل از سال 

ماه نداشته باشند. با  6گذاری نباشند و وقفه معاملاتی بیشتر از جزء صنعت مالی، بانکی و سرمایه

ایط فوق را دارا بوده و با توجه به این امر شرکت، شر 96۱های فوق، معادل اعمال محدودیت

اند که با توجه به نحوه ها جهت بررسی انتخاب شده گیری انجام نگردیده و تمامی شرکتنمونه

 نیز استفاده شده است. 938۱محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، از اطلاعات سال 
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 مدل پژوهش
های پذیرفته زش قیمت سهام شرکتهای مدیریت بر ریاین پژوهش به بررسی تأثیر ویژگی

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به این منظور، در مرحله نخست با استفاده از مدل

های مدیریت بر متغیرهای یاد شده پرداخته به بررسی تأثیرگذاری هر یک از ویژگی 9 رگرسیونی

های مدیریت مورد بررسی . ویژگیشده و در خصوص تأیید یا رد فرضیات اظهار نظر شده است

کاری مدیریت، دقت بینی مدیریت، محافظهبینی مدیریت، خوشقرار گرفته، شامل کوته

باشد. های مختلف ساختار مدیریت و توانایی مدیریت شرکت میهای مدیریت، ویژگیبینی پیش

کاوی شامل ای دادهههای آماری تکمیلی، با استفاده از روشدر ادامه به منظور انجام روش

، متغیرهای تأثیرگذار بر ریزش قیمت سهام C5های عصبی و درخت تصمیم الگوریتم شبکه

بندی گردیده  است.شناسایی و الویت
∑

∑  (9)

MANCH itهای مدیریت است که بر اساس هر یک از معیارهای گفته شده در : ویژگی

 قسمت متغیرهای مستقل، به ترتیب مورد سنجش قرار خواهند گرفت.

DTURN it-1 ناهمگنی گردش سهام که از تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام :

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

: میزان ریسک بازده ماهانه          : میزان رقابت در بازار محصولات شرکت، 

گیرد. معیار سالیانه بازده ماهانه مورد سنجش قرار میشرکت که با استفاده از انحراف 

شود.سنجیده میها که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع دارایی: اهرم مالی 

: لگاریتم طبیعی جمع       : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت؛  

ها؛ : نسبت سود خالص به جمع دارایی     های شرکت،  دارایی

: نسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال.
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 متغیرهای پژوهش
 متغیرهای وابسته

 قیمت در آن که است ایپدیده سهام قیمتمتغیر وابسته ریزش قیمت سهام است. ریزش 

گیری ریزش قیمت سهام شود. جهت اندازهمی و ناگهانی منفی تعدیل شدید، دچار شرکت سهام

( استفاده DUVOL( و نوسان بازده پایین و بالا )NCSKEWمنفی چولگی)از دو معیار ضریب

استفاده شده و نتیجه نهایی که  های ماهیانهگیری ریزش قیمت سهام از داده)در اندازه شودمی

)کیم، وانگ و ژانگ،  ریزش قیمت سهام به دست آمده است، ریزش قیمت سهام سالیانه است(

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  های(. به این منظور ابتدا بازده سهام شرکت2096

 3و  2های ت با استفاده از رابطهآید و سپس مقدار بازده خاص شرکبه دست می 9استفاده از رابطه 

 مورد سنجش قرار خواهد گرفت. 

 

(9)     
(     )         (   )       

   (   )
 

                                                              

(2) 

(3)         (       ) 
 

: سود تقسیمی    ،  tدر دوره  i: قیمت سهام    ،  tدر دوره  i: بازده سهام شرکت    

در دوره  i: نسبت افزایش سرمایه شرکت    : آورده نقدی صاحبان سهام،  t  ،Mدر دوره  iسهام 

t   بازده ماهانه بازار )بر اساس شاخص بازار( است.    و : 

است که با استفاده از لگاریتم   tبرای ماه  iدهنده بازده ماهانه خاص شرکت : نشان      

شود. پس از محاسبه بازده خاص ماهیانه حاصل می   طبیعی عدد یک به علاوه عدد باقیمانده 

های ، ریسک ریزش قیمت سهام سالیانه بر اساس هر یک از شاخص3شرکت با استفاده از رابطه 

 گیرد.مورد سنجش قرار می ۱و  4های  گفته شده به شرح رابطه
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[ (   )   ∑(        ̅   )
 ] [(   )(   )(∑(        ̅   )

 )   ]⁄

(4)

  [(     ) ∑       
 ] [(       )∑      

 ]⁄  

(۱)

که با استفاده از لگاریتم طبیعی عدد یک به  tبرای ماه  i: بازده ماهانه خاص شرکت 

ده ماهانه مشاهده شده در طی سال مالی، : تعداد باز  شود، حاصل می    علاوه عدد باقیمانده 

خاص  : تعداد روزهای با بازده     : تعداد روزهای با بازده خاص بالاتر از میانگین بازار، 

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

معرض ریزش قیمت سهام بیشتری خواهد بود.

 های مستقل متغیر

بینی بینی مدیران، خوشهای مدیریت)کوتهمتغیرهای مستقل پژوهش عبارتند از: ویژگی

بینی مدیریت، ساختار مدیریت و توانایی مدیران( که پیشکاری مدیریت، دقت مدیریت، محافظه

 گیری خواهند شد.به شرح زیر تعریف و اندازه

های بازاریابی )سودآوری( بیش از حد معمول و هزینهکه به طور همزمان بازده هاییشرکت

بینی کنند، به احتمال زیاد مشمول کوتهای کمتر از حد مورد انتظار را گزارش میو تحقیق و توسعه

بین، ابتدا لازم است سطح مورد کوته های( خواهند بود. برای شناسایی شرکتMyopiaمدیریت )

-ریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت با استفاده از رابطه، هزینه بازاانتظار بازده دارایی

(.9082، 9نماییم )آندرسون و هسیوبرآورد می 8و  ۱، 6های 

 (6)

 (۱ )

1. Anderson and Hsiao
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                               (8 )  

ها سنجیده هاست که بر اساس نسبت سود خالص به جمع داراییدارایی: نرخ بازده       

 هاست.های بازاریابی و فروش به جمع دارایی: نسبت هزینه        شود.  می

هاست. پس از محاسبه مقادیر های تحقیق و توسعه به جمع دارایی: نسبت هزینه      

، 6های های تحقیق و توسعه با استفاده از رابطههزینهها، هزینه بازاریابی و مورد انتظار بازده دارایی

شود و با توجه به میزان تفاوت موجود بینی شده مقایسه می، مقادیر واقعی با مقادیر پیش8و  ۱

 شوند.بندی میتقسیم 9ها در چهار گروه اصلی به شرح جدول (، شرکت    )
 

       و         ،        ( بین     تفاوت موجود ) .1جدول 

 4گروه  9گروه  ۲گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین بازده 

 بینی شده و واقعیدارایی پیش

اختلاف مثبت بین بازده 

 بینی شده و واقعیدارایی پیش

اختلاف مثبت بین بازده 

 دارایی پیش بینی شده و واقعی

اختلاف منفی بین بازده 

 بینی شده و واقعیدارایی پیش

های اختلاف منفی هزینه

بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 بینی شده و واقعیپیش

فقط اختلاف یکی از 

های بازاریابی و تحقیق و  هزینه

 توسعه منفی

های اختلاف مثبت هزینه

بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 بینی شده و واقعیپیش

 

 

بین در نظر کوتهعامل های دارای مدیران به عنوان شرکت 9های حاضر در گروه شرکت

های ها، هزینهدارایی گرفته خواهند شد، چرا که با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده

 بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است.

( است که برای سنجش آن از Optimismبینی مدیریت )دومین متغیر وابسته خوش

های رایج در این شود. یکی از روشذاری انجام شده استفاده میگهای مبنی بر میزان سرمایه روش

بینی گذاری بیشتر از رشد فروش است. در این روش، برای شناسایی خوشخصوص، انجام سرمایه

صنعت( استفاده  گذاری بیشتر از حد نرمال)سرمایه بیش از حدگذاری مدیر عامل از میزان سرمایه

 از پس که گرفت قرار مورد محاسبه این صورت به حد از شتربی گذاریخواهد شد. سرمایه

 شرکت فعالیت آن صنعتی که گذاریسرمایه میزان ها،شرکت گذاریسرمایه شدن مشخص



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 1، بهار 1911

019

 معنی به صنعت میانه از شرکت گذاریسرمایه میزان تفاوت سپس شده، مشخص نیز کند می

گذاری بیش از حد به شناسایی سرمایهخواهد شد. روش  نظرگرفته در حد از گذاری بیشسرمایه

 (.2092، 9)شراند و زچمن نشان داده شده است 0شرح رابطه 

(0)

 : رشد فروش دوره گذشته شرکت نسبت به سال ما قبل آن است.

های ثابت، نامشهود و اراییای جهت تحصیل یا ساخت د: مخارج سرمایه

گذاری آتی بیشتر از رشد فروش باشد، بدان معناست که هاست. اگر سرمایهسایر دارایی

)بیشتر از حد نرمال صنعت( انجام شده و اگر منفی باشد بیانگر  گذاری بیش از حد سرمایه

گذاری بیش از سرمایه)کمتر از حد نرمال صنعت( است. بنابراین اگر  گذاری کمتر از حد سرمایه

اختصاص  9بینی مدیریت است و به این متغیر مقدار دهنده وجود خوش حد رخ داده باشد، نشان

 گیرد.می 0داده خواهد شد و در غیر این صورت مقدار 

کاری، شتاب در انتشار ( است. محافظهConserکاری مدیریت )سومین متغیر وابسته محافظه

کاری شود. جهت سنجش محافظهنتقال سریع اخبار خوب تعریف میاخبار بد و خودداری از ا

استفاده خواهد شد. 90( به شرح رابطه 900۱) 2مدیر عامل از روش باسو

(90)

 tدر دوره  i: بازده سهام    : نسبت سود هر سهم به قیمت سهام در ابتدای دوره،  

و در  9: متغیر مجازی است و در صورتی که بازده سهام شرکت منفی باشد، مقدار     است. 

دهنده سرعت تأثیرگذاری اخبار نشان    ، 90خواهد گرفت. در رابطه  0غیر این صورت مقدار 

بیانگر سرعت نهایی فزاینده شناسایی و تأثیرگذاری اخبار بد بر    خوب بر بازده سهام بوده و 

سهام نسبت به اخبار خوب است. اگر مقدار این ضریب به شکل مثبت و معنادار مشاهده شود ه بازد

که سرعت تأثیرگذاری اخبار بد بر قیمت سهام بیشتر از اخبار خوب است و دهنده آن است نشان 

 کاریمحافظه دهد. در نهایت شاخصمالی را نشان می کاری در اطلاعاتعبارتی وجود محافظهبه 

1. Scherand and Zechman

2. Basu
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 شود:گیری میاندازه 99 به شرح رابطه

(99)                     
 (     )

  
 

گیری این  ( است که برای اندازهCorrectبینی مدیریت )چهارمین متغیر وابسته دقت پیش

9بینی سود به پیروی از چن، کروسلند و لیو متغیر ابتدا خطای پیش
2وی( و فنگ، لی و مک209۱) 

 

 آید: به دست می 92رابطه ( به شرح 2000)

(92)                      
           

      
 

 ، tدر سال  i: سود واقعی شرکت     ،   tدر سال  iبینی سود شرکت  : خطای پیش     

 است.   tدر سال iبینی شده شرکت  : سود پیش    

بینی شده حسابرسی شده شرکت  ، اولین سود پیش99بینی شده شرکت در رابطه  سود پیش

 است.     در پایان سال  i: ارزش بازار سهام شرکت      است. 

بینی شده توسط  ، دقت سود پیش92بینی سود با استفاده از رابطه  پس از محاسبه خطای پیش

بینی سود  : دقت پیش     آید که در این رابطه   به دست می 93شرح رابطه مدیر عامل به 

 (.209۱است )چن، کروسلند و لیو،  tدر سال i شرکت 

(93)                   (             )     

ساختار مدیریت به عنوان پنجمین متغیر وابسته در نظرگرفته شده که در غالب سه متغیر 

 مدیره و ثبات مدیریت مورد مطالعه قرار خواهد گرفت.  یأتجنسیتی هاستقلال، تنوع

و  هاشرکت مدیرة هیأت در غیر موظف مدیران حضور نمایندگی، نظریۀ دیدگاه از

ذینفعان  و مدیران موجود منافع تضاد کاهش به مستقل، افرادی منزلۀ به ها آن نظارتی عملکرد

 از نگهداری و حفظ منظور تا به دارند را انگیزه این غیرموظف کند. مدیرانمی زیادی کمک

 به نسبت شرکت، مدیریت ها از آن استقلال دلیل و به باشند مؤثری ناظران اعتباریشان، سرمایه

 موقعیت در مدیریت طلبی فرصت  مقابل در سهام داران از منافع حفاظت برای اجرایی مدیران

 

1. Chen, Crossland and Luo 

2. Feng, Li and McVay 
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از طریق نسبت تعداد اعضای غیر موظف  (Indepدارند. میزان استقلال هیأت مدیره ) قرار بهتری

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

کنند که تنوع جنسیتی در هیأت مدیره نمایندگی عنوان می مربوط به مسائلهای نظریه

(GenDivبه واسطه ایجاد دیدگاه ،)هایی که سازیهای مختلف، کنترل بهتر مدیریت و تصمیم

(. اگر در سال مورد 2090، 9کند، در پی دارد )آدامز، گری و نولندداران را تأمین میفع سهاممنا

مدیره شرکت هم زنان و هم مردان حضور داشته باشند، هیأت مدیره دارای  رسیدگی در هیأت

 (.209۱ ،2شود)سعید و سامرمیتنوع جنسیت تشخیص داده 

گیری  و زمانی ارزشمند است که منشأ شکلاست ی کاری صرفاً نوعی شایستگی تجربه

ای به نام ظرفیت در افراد شود که چنین ظرفیتی خود منشأ عملکرد کاری خواهد بود. در  پدیده

ی کاری یکی های مدیریتی عالی سازمانی و ملی تجربه های لازم برای احراز پست بستر شایستگی

ی کاری جوهره خطای رسد تجربه می شود، زیرا به نظر از معیارهای بسیار کلیدی محسوب می

مدیریت، کسب تجارب و دهد. در ابتدای دوره تصدی  های مدیران را کاهش می  تصمیم

( با گذشت زمان Entrenchشود و ثبات مدیریت)های لازم برای پست جدید احساس می مهارت

گذار که مطابق ه (، پس از طی دور2098مطالعات پیرس و پاتل ) شود. لذا با توجه بهایجاد می

رسد. بنابراین اگر دوره سال است، مدیریت به اقتدار و ثبات می 3گذشته حداقل هایپژوهش

 9تصدی مدیرعامل در سال مورد نظر حداقل سه سال باشد، مدیریت با ثبات بوده و بدان مقدار 

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

ایی مدیران به عنوان ششمین متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. کارایی در نهایت توان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی تحلیل مدیران عامل شرکت

گیرد )هوانگ و به شرح الگوی مفهومی و متغیرهای زیر مورد سنجش قرارمی 3هاپوششی داده

(.2092، 4ویلیو و مکدمریجان،  و 209۱سان، 

1. Adams, Gray and Nowland

2. Saeed and Sameer

3. Data Envelopment Analysis (DEA)

4. Demerjian, Lev and MacVay
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 ها. توانایی مدیریت با استفاده از تحلیل پوششی داده1شکل

 

 

دهنده شود. این تابع نشاندر این روش کارایی مدیریت با استفاده از تابع تولید سنجیده می

آید. الگوی تحلیل هاست که با ترکیبی از مقادیر ورودی به دست میحداکثر مقدار خروجی

گیرد. مقادیر به دست آمده از ها به تفکیک هر صنعت سال مورد بررسی قرار میدادهپوششی 

خواهد بود که عدد یک بیانگر بالاترین کارایی مدیریت است. سپس  9تا  0الگوی یاد شده بین 

وارد  94رگرسیونی ها به عنوان متغیر وابسته در رابطه مقادیر به دست آمده از تحلیل پوششی داده

 ( بیانگر توانایی مدیریت است.    ادیر باقیمانده )شده که مق
                                                        

                            (94 )  

 های شرکت است.: لگاریتم طبیعی جمع دارایی         

فروش  که با استفاده از نسبت فروش شرکت به : میزان سهم بازار شرکت         

 گیرد .سنجش قرار می صنعت مورد

و در غیر این  9: اگر جریانات نقدی آزاد به صورت مثبت مشاهده شود مقدار          

 شود. اختصاص داده می 0صورت مقدار 

 : لگاریتم طبیعی سن شرکت از زمان تأسیس است.      
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متغیرهای كنترلی

خواهیم نمود. کنترل 2جدول به شرح  را زیر متغیرهای اثر پژوهش، در این

متغیرهای كنترلی پژوهش .۲ جدول

نحوه سنجشنمادعنوان متغیر

های شرکتلگاریتم طبیعی جمع داراییSizeاندازه شرکت

ارزش بازار به 

ارزش دفتری
MB

نسبت ارزش بازار )ارزش بازار سهام به علاوه ارزش دفتری بدهی( به ارزش 

ها(.دفتری شرکت )جمع دارایی

هانسبت سود خالص به جمع داراییROAهانرخ بازده دارایی

نسبت قیمت به سود 

هر سهم
PEنسبت قیمت به سود هر سهم در پایان سال

Levاهرم مالی
-ها سنجیده میاهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع دارایی

شود.

ناهمگنی گردش 

سهام
DTURN

تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال جاری و این متغیر از 

شود )حجم گیری میمیانگین حجم معاملات ماهانه در سال قبل اندازه

ماه بر تعداد سهام  معاملات ماهانه سهام از تقسیم سهام داد و ستد شده در هر

آید(.در جریان شرکت در آن ماه به دست می

Sigmaریسک بازده خاص
سان )ریسک( بازده ماهانه شرکت است و با استفاده از انحراف معیار میزان نو

سالیانه بازده ماهانه مورد سنجش قرار گرفته است.

رقابت در بازار 

HHIمحصولات

گیری این باشد، برای اندازهمیزان رقابت در بازار محصولات شرکت می

شود.میاستفاده  9۱( به شرح رابطه HHIمتغیر از شاخص اصلاح شده )

     ∑ (         ∑         )
  
   

  
                (9۱)

های پژوهشیافته
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 میانگین و مرکزی همچون های ها با استفاده از شاخص داده تحلیل ، تجزیه ودر این بخش

در مرحله است.  پذیرفتهکشیدگی انجام  و پراکندگی انحراف معیار، چولگی های شاخص میانه و
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های پرت وجود داشته که با استفاده از تکنیک پیراسته، دادهپژوهش نخست در برخی از متغیرهای 

بودن های به عمل آمده در خصوص نرمالهای پرت گردید. همچنین بررسیدادهاقدام به حذف 

 سهام از توزیعی نزدیک به برخورداری متغیر ریزش قیمت دهندهتوزیع متغیر وابسته پژوهش نشان

 باشد.نرمال می
 . فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش9 جدول

تعداد  فراوانی درصد فراوانی

 نمونه

 متغیرهای پژوهش

 عنوان نماد 0 9 0 9

20۱/0 ۱0۱/0 ۱36 92۱0 989۱ Myopia بینی مدیریتکوته 

329/0 6۱0/0 ۱83 9232 989۱ Optimism بینی مدیریتخوش 

0۱0/0 049/0 90۱ 9۱08 989۱ Gender مدیرهتنوع جنسیتی هیأت 

۱09/0 400/0 090 00۱ 989۱ Entrench ثبات و استحکام مدیریت 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول

 كمینه بیشینه
ضریب 

 كشیدگی

ضریب 

 چولگی

انحراف 

 معیار
 میانگین میانه

تعداد 

 نمونه

 متغیرهای پژوهش

 عنوان نماد

432/22 860/22- 008/9 302/0 64۱/8 864/9- 6۱۱/9- 989۱ NCSKEW منفیچولگی  -ریزش قیمت سهام 

930/9 0۱4/0- 8۱4/0 402/0 496/0 060/0- 0۱0/0- 989۱ DUVOL نوسان بازده -ریزش قیمت سهام 

308/20 60۱/20- 90۱/2 0۱0/0- 004/۱ 0۱4/0 4۱6/0 989۱ Conser کاری مدیریتمحافظه 

409/0 430/0- ۱0۱/2 269/0 9۱3/0 002/0- 009/0 989۱ Correct بینی مدیریتدقت پیش 

000/9 000/0 022/0- 449/0- 988/0 600/0 6۱3/0 989۱ Indep استقلال هیأت مدیره 

3۱۱/0 3۱9/0- 404/0- 443/0 940/0 029/0- 009/0 989۱ Ability توانایی مدیریت 

404/8 209/4 02۱/0 600/0 662/0 063/۱ 028/6 989۱ Size اندازه شرکت 

۱0۱/3 ۱08/0 922/2 48۱/9 620/0 33۱/9 ۱00/9 989۱ MB ارزش بازار به ارزش دفتری 

440/0 968/0- ۱93/0 404/0 922/0 00۱/0 992/0 989۱ ROA هانرخ بازده دارایی 

۱6۱/60 088/0- 028/۱ 420/2 408/96 942/6 660/90 989۱ PE نسبت قیمت به سود 

062/9 998/0 266/0- 983/0- 200/0 603/0 ۱89/0 989۱ lev اهرم مالی 

009/0 0۱۱/0- 230/4 6۱6/0 02۱/0 000/0 002/0 989۱ DTURN ناهمگنی گردش سهام 

6۱۱/0 092/0 ۱00/4 984/2 930/0 90۱/0 9۱0/0 989۱ Sigma ریسک بازده سهام 
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مجازی پژوهش)متغیرهای دارای دست آمده در خصوص جدول فراوانی متغیرهای نتایج به 

بینی های دارای کوتهدهد که درصد فراوانی شرکتنشان می 3( به شرح جدول 9و  0مقادیر 

بوده است و  329/0و  20۱/0بینی مدیریت به ترتیب برابر با های دارای خوشمدیریت و شرکت

 32ین و نزدیک به بهای نمونه دارای مدیران کوتهدرصد از شرکت 30که این بدان معناست 

ها حاکی از آن است که اند. دیگر یافتهبین بودهخوش، دارای مدیران نمونههای درصد شرکت

بوده  0۱0/0های نمونه برابر با مدیره، در شرکت درصد فراوانی متغیر مجازی تنوع جنسیتی هیأت

ها، زنان در شرکت درصد این 6های بررسی شده، فقط در و بیانگر آن است که در میان شرکت

نمونه های اند. همچنین فراوانی متغیر ثبات مدیریت در شرکتمدیره شرکت حضور داشتههیأت

شده، های بررسیکه در نیمی از شرکت است و این نتیجه حاکی از آن است ۱09/0برابر با 

 .مدیرعامل شرکت طی حداقل سه سال دوره تصدی مدیریت شرکت را بر عهده داشته است

حاکی از آن است که میانگین  4ها در خصوص متغیرهای کمی پژوهش به شرح جدول یافته

است   -6۱۱/9های نمونه برابر با ریزش قیمت سهام بر اساس معیار چولگی منفی سهام  در شرکت

دهنده ریسک ریزش قیمت سهام بالاتر و با توجه به نحوه سنجش متغیر)که مقادیر بزرگتر نشان

های نمونه است. علاوه بر نتیجه، نشانگر ریسک ریزش قیمت سهام پایین در شرکت است(، این

این در این پژوهش، میانگین ریزش قیمت سهام بر اساس معیار نوسان بازده بالا و پایین سهام در 

دهنده میانگین پایین ریزش قیمت به دست آمده است که نشان  -0۱0/0های نمونه برابر با شرکت

 های نمونه است.رکتسهام در ش

بوده است. هر چه این مقدار  4۱6/0های نمونه برابر با کاری در شرکتمیانگین متغیر محافظه

شده بالاتر مدیریت است. میانگین متغیر دقت کاری اعمالدهنده محافظهبزرگتر باشد، نشان 

و سال گذشته بینی سود طی سال جاری بینی مدیریت که با استفاده از تفاوت دقت پیش پیش

بینی سود است که بیانگر  بهبود اندک در دقت مدیریت در پیش 009/0شود، برابر با حاصل می

مدیره در ها حاکی از آن است که میانگین میزان استقلال اعضای هیأتاست. دیگر یافته

 درصد اعضای هیأت 6۱بوده و بدان معناست که حدود  6۱3/0شده برابر با های بررسی شرکت
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غیرموظف تشکیل شده است. همچنین بر اساس نتایج به دست آمده، ها از اعضای مدیره شرکت

است.  ۱00/9شده برابر با های بررسی میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در میان شرکت

 بیشتر از ارزش درصد ۱0نزدیک به های نمونه ارزش بازار  در شرکتدارد که بیان میاین نتیجه 

برابر با های نمونه در شرکت هاد که نرخ بازده دارایینده نشان می هاسایر یافته ری بوده است.دفت

 99های بررسی شده نزدیک به شده در شرکتکه بازده کسب ست و بیانگر آن استبوده ا 992/0

ها بوده است. همچنین میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم در درصد جمع دارایی این شرکت

آن است که قیمت سهام در  دهندهاست. این نتیجه نشان 660/90های نمونه برابر با تشرک

ها بوده که نتیجه قابل توجهی است. سایر برابر سود هر سهم آن 90های نمونه بیش از شرکت

 است و این بدان معناست ۱89/0برابر با  میانگین اهرم مالی شرکتکه ها حاکی از آن است یافته

همچنین  مین شده است.أها از محل بدهی و استقراض تمنابع مالی شرکت درصد ۱8 حدود که

که بیانگر تفاوت میانگین گردش سهام ماهیانه نسبت به  میانگین ناهمگنی گردش سهام شرکت

را  عدم تغییرات گسترده در میزان معاملات ماهیانه سهاماست که  002/0سال گذشته است، برابر با 

 دهد.نشان می

 

 های پژوهشنتایج مدل
های رگرسیون فرضهای لازم در خصوص پیشقبل از تخمین مدل پژوهش ابتدا بررسی

 مدل باقیمانده مقادیرو  پژوهشوابسته  متغیردهد که گرفته و نتایج به دست آمده نشان میصورت

 یهمسان وضعیتلازم در خصوص  هایبررسینرمال برخوردار بوده است.  توزیع)خطاها( از 

انجام گرفت و با توجه به  پاگانـ  مدل پژوهش با استفاده از آزمون بروش یهاواریانس

یافته استفاده گردیده است. در ادامه ها از از روش حداقل مربعات تعمیمهمسانی واریانس عدم

جهت کسب اطمینان از عدم وجود رگرسیون کاذب و روابط غیر عادی بین متغیرها، با استفاده از 

و آماره تاو  29گرانجرـ  انجل ییهمگرا و آزمون 20آزمون ریشه واحد دیکی و فولر تعمیم یافته

دهد به بررسی مانایی و همگرایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد و نتایج به دست آمده نشان می
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 )ایستایی( هستند و رابطه بین متغیرها به صورت منطقی که متغیرهای پژوهش دارای مانایی

 .کاذب وجود نداشته است رگرسیونو  غیر عادیداشته و روابط اذب( وجود )غیرک

)پانل( به بررسی وجود  های ترکیبیسعی شده تا با استفاده از رویکرد داده پژوهشدر این 

 . برایشودهای نمونه پرداخته  شرکتهای مدیریت بر ریزش قیمت سهام در ویژگیثیر أرابطه و ت

 ها با استفاده از مدل رگرسیون مبتنی بر شرکت ریزش قیمت سهامقل بر ثیر متغیرهای مستأآزمون ت

و سپس آزمون هاسمن جهت تعیین الگوی  )لیمر( F چیز ابتدا آزمون های ترکیبی، قبل از هرداده

 ۱بخش پایانی جدول  ها به شرحنتایج این آزمون مناسب جهت برازش مدل انجام شده که

دهد که مقدار آماره این آزمون در نشان می ۱انتهایی جدول  در بخش Fباشد. نتایج آزمون  می

است و این بدان معناست که مدل  089/0و سطح معناداری آن  960/9برابر با  نخست بخش

دست آمده در  پژوهش در بخش نخست فاقد اثرات ثابت بوده و از نوع تجمعی است. نتایج  به

دل دارای اثرات ثابت است و بیانگر نوع حاکی از آن است که الگوی م ۱بخش دوم جدول 

)به عنوان یک نوع مقطع( است که بر ریزش قیمت سهام اثرگذار بوده است.  فعالیت شرکت

بودن اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج این آزمون وجود جهت بررسی تصادفی

ر بخش نخست با استفاده از الگوی کند. بنابراین مدل پژوهش داثرات ثابت غیرتصادفی را بیان می

های تجمعی و در بخش دوم با استفاده از الگوی اثرات ثابت غیر تصادفی مورد تجزیه و داده

های زیر است.تحلیل قرار گرفته که نتایج به دست آمده به شرح بخش

دهنده معناداری مدل است و این بیانگر نشان  ۱مدل در هر دو بخش جدول  Fمقدار آماره 

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

و  20های مختلف به ترتیب نزدیک به ها حاکی از آن است که ضریب تعیین مدل در بخش یافته

دست آمده در خصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم  درصد است. همچنین نتایج به 29

ها و تأیید یکی دیگر از فروض رگرسیون است. آزمون تورم واریانس نیز، ندهخودهمبستگی باقیما

خطی بین متغیرهای مستقل انجام گرفته است که بیانگر عدم وجود جهت بررسی وجود هم 

خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش است. هم
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 . نتایج به دست آمده از مدل پژوهش۵جدول 

عامل تورم 

واریانس 
VIF 

 معیار چولگی منفی بازده سهام بازده سهام معیار نوسان

سطح  متغیرهای  پژوهش نماد

 معناداری
 ضریب tآماره 

سطح 

 معناداری
 ضریب tآماره 

- 9۱0/0 442/9 309/0 202/0 2۱6/9 230/۱ C عرض از مبدأ 

266/9 00۱/0 803/2 036/0 028/0 200/2 003/9 Myopia بینی مدیریتکوته 

0۱8/9 403/0 83۱/0- 09۱/0- 809/0 2۱2/0- 992/0- Optimism بینی مدیریتخوش 

00۱/9 068/0 824/9 002/0 ۱06/0 66۱/0 094/0 Conser کاری مدیریتمحافظه 

02۱/9 032/0 943/2- 990/0- 048/0 0۱۱/9- 06۱/2- Correct بینی مدیریتدقت پیش 

069/9 ۱08/0 ۱28/0- 03۱/0- 0۱4/0 039/9- ۱۱9/2- Indep مدیرهاستقلال هیأت 

09۱/9 ۱۱2/0 ۱6۱/0- 028/0- 0۱۱/0 032/0- 036/0- GenDiv مدیرهتنوع جنسیتی هیأت 

030/9 403/0 83۱/0- 094/0- 824/0 223/0- 089/0- Entrench ثبات و استحکام مدیریت 

04۱/9 9۱6/0 498/9- 299/9- 039/0 08۱/0- ۱3۱/9- Ability توانایی مدیریت 

942/9 00۱/0 803/2- 8۱9/0- 09۱/0 30۱/2- 0۱4/9۱- DTURN ناهمگنی گردش سهام 

909/9 ۱30/0 333/0- 022/0- 600/0 308/0- ۱28/0- Sigma ریسک بازده سهام 

490/9 000/0 ۱0۱/3- 0۱4/0- 000/0 683/4- 028/9- MB ارزش بازار به ارزش دفتری 

083/9 926/0 ۱33/9- 06۱/0- 240/0 9۱2/9- 0۱2/9- Size اندازه شرکت 

300/2 8۱8/0 9۱0/0 024/0 629/0 40۱/0 3۱۱/9 ROA هانرخ بازده دارایی 

902/9 000/0 803/3 002/0 000/0 ۱09/3 042/0 PE نسبت قیمت سود 

600/9 033/0 93۱/2 968/0 09۱/0 380/2 890/3 Lev اهرم مالی 

 / سطح معناداریFآزمون  094/2 000/0  230/2 000/0 

 واتسون -ضریب تعیین/آماره دوربین 90۱/0 906/2  294/0 08۱/2 

 لیمر/ سطح معناداری Fآزمون  960/9 089/0  64۱/9 000/0 

 آزمون هاسمن/ سطح معناداری - -  633/۱6 000/0 
 

)با توجه به  بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته استمتغیر کوته

و در 028/0و  200/2و سطح معناداری به دست آمده در بخش نخست برابر با  tاینکه مقدار آماره 

لذا فرضیه  نخست پژوهش مبنی بر اینکه  بوده است(. 00۱/0و  803/2بخش دوم به ترتیب برابر با 

بر اساس هر دو معیار  بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته است،کوته

 گیرد.م مورد تأیید قرار میریزش قیمت سها
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بینی مدیریت بر و سطح معناداری به دست آمده در خصوص متغیر خوش tمقدار آماره 

و  -83۱/0و بر اساس نوسان بازده سهام  809/0و  -2۱2/0اساس معیار چولگی منفی سهام برابر با 

ریزش قیمت سهام  معنا بردهد که این متغیر تأثیری منفی اما بیبوده است و نشان می 403/0

بینی مدیریت تأثیری های نمونه داشته است. لذا فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه خوششرکت

 شود.معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته است، بر اساس هر دو معیار ریزش قیمت سهام رد می

و  tماره قیمت سهام داشته است، چرا که مقدار آکاری تأثیری مثبت بر ریزش متغیر محافظه

و بر اساس نوسان  ۱06/0و  66۱/0سطح معناداری آن بر اساس معیار چولگی منفی سهام برابر با 

 کاری بوده است. لذا فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه محافظه 068/0و  824/9بازده سهام 

ت سهام قیمت سهام داشته است، بر اساس هر دو معیار ریزش قیممدیریت تأثیری معنادار بر ریزش 

 شود.رد می %0۱و در سطح اطمینان 

دهد که این متغیر بینی مدیریت نشان میمقادیر به دست آمده در خصوص متغیر دقت پیش

تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته است. لذا فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه 

قیمت سهام داشته است، بر اساس هر دو بینی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ریزش  دقت پیش

 گیرد.معیار ریزش قیمت سهام مورد تأیید قرار می

که این  دهنده آن استمدیره، نشانو سطح معناداری متغیر استقلال هیأت  tمقدار آماره 

متغیر، تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام مبتنی بر معیار چولگی منفی سهام داشته و تأثیر 

معنا مشاهده شده است. لذا فرضیه فرعی ن بر دیگر معیار ریزش قیمت سهام به صورت منفی و بیآ

مدیره تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد، اول پژوهش مبنی بر اینکه میزان استقلال هیأت 

 شود.بر اساس معیارهای مختلف ریزش قیمت سهام رد می

معنا بر معیارهای مختلف ریزش قیمت یری منفی و بیمدیره، تأثمتغیر تنوع جنسیت هیأت 

مدیره از که با وجود تنوع جنسیت در اعضای هیأت  دهدمی سهام داشته است. این نتیجه نشان

های بررسی شده کاسته شده اما این کاهش از لحاظ آماری میزان ریزش قیمت سهام شرکت

مدیره تأثیری جنسیتی هیأت  اینکه تنوع برمعنادار نیست. لذا فرضیه فرعی دوم پژوهش مبنی 
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 شود.مختلف ریزش قیمت سهام رد میقیمت سهام دارد، بر اساس معیارهای معنادار بر ریزش 

و سطح معناداری متغیر ثبات مدیریت، بر اساس معیار چولگی منفی سهام برابر  tمقدار آماره 

است و این نتایج بدان  403/0و   -83۱/0ر با و بر اساس نوسان بازده سهام براب 824/0و   -223/0با 

سهام شرکت کاسته شده هر چند که این مدیریت، ریزش قیمت معناست که با افزایش ثبات 

کاهش از لحاظ آماری معنادار نبوده و ریزش قیمت سهام به شکل معناداری تحت تأثیر ویژگی 

هش مبنی بر اینکه ثبات مدیریت ساختار مدیریت قرار نداشته است. لذا فرضیه فرعی سوم پژو

تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد، بر اساس معیارهای ریزش قیمت سهام و در سطح 

 شود.رد می %0۱اطمینان 

دهد که میهای فرعی مربوط به فرضیه پنجم نشان مجموع نتایج به دست آمده از فرضیه

أثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد، رد فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر اینکه ساختار مدیریت ت

 خواهد شد.

سهام داشته  قیمت معنا بر معیارهای مختلف ریزشمدیریت، تأثیری منفی اما بیمتغیر توانایی 

است. لذا فرضیه ششم پژوهش مبنی بر اینکه توانایی مدیریت تأثیری منفی و معنادار بر ریزش 

 شود.ار ریزش قیمت سهام رد میقیمت سهام دارد، بر اساس هر دو معی

نتایج به دست آمده از فرضیات پژوهش ارائه شده است. نتایج به دست آمده  6در جدول 

 دهد که از شش فرضیه اصلی، دو فرضیه تأیید و چهار فرضیه رد شده است.نشان می
 

 های پژوهش. نتایج به دست آمده از فرضیه۶جدول 

 فرضیهنتیجه  شرح فرضیه شماره فرضیه

 تأیید فرضیه بینی مدیران تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.کوته 9فرضیه اصلی 

 رد فرضیه بینی مدیریت تأثیری مثبت معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.خوش 2فرضیه اصلی 

 فرضیهرد  کاری تأثیری منفی و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.محافظه 3فرضیه اصلی 

 تأیید فرضیه بینی مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد.دقت پیش 4فرضیه اصلی 

 رد فرضیه ساختار مدیریت تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت سهام دارد. ۱فرضیه اصلی 

 رد فرضیه .دارد سهام ریزش قیمت بر معنادارو  مثبت یریثأت تیریمد ییتوانا 6فرضیه اصلی 
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 های تکمیلی()آزمون كاویهای دادهنتایج به دست آمده از روش

های عصبی و درخت تصمیم کاوی شامل مدل شبکههای دادهدر این بخش با استفاده از مدل

های مدیریت و متغیرهای کنترلی بر متغیرهای وابسته پژوهش شامل مجدداً به بررسی تأثیر ویژگی

باشد. در های زیر میشده است که نتایج به دست آمده به شرح بخش ریزش قیمت سهام پرداخته

( متغیرهای پژوهش %0۱)در این پژوهش  کاوی با توجه به سطح اهمیت تعیین شدههای دادهمدل

شده تفکیک شده و سپس نسبت به کنارگذاری  اهمیتبه متغیرهای با اهمیت و متغیرهای بی

های ، اقدام گردیده است. در ادامه مجموعه دادهشناسایی شدهاهمیت که به عنوان بیمتغیرهایی 

بندی شده تا با استفاده از آن میزان تأثیرگذاری بر پژوهش به دو گروه آموزشی و آزمون تقسیم

در نمودارهای زیر  گردد.ها مشخصنبندی تأثیرگذاری آمتغیرهای وابسته پژوهش، اولویت

ای مستقل و کنترلی( بر ریزش قیمت سهام که بر اساس )شامل متغیره متغیرهای تأثیرگذار

های عصبی مورد شناسایی قرار گرفته ارائه شده است. الگوریتم شبکه

 . متغیرهای دارای تأثیر معنادار بر معیار ریزش قیمت سهام بر اساس1نمودار 

 معیار چولگی منفی سهام 

معنادار بر ریزش قیمت سهام بوده است دهنده متغیرهای دارای تأثیر ، نشان9 نمودار

های شود(. نتایج به دست آمده از مدل شبکه)متغیرهای فاقد تأثیرگذاری معنادار نمایش داده نمی

بینی و ثبات مدیریت، تأثیری های مدیریت، متغیرهای کوتهدهد که از میان ویژگیعصبی نشان می

های ی منفی سهام( داشته اما تأثیر سایر ویژگی)بر اساس معیار چولگ معنادار بر ریزش قیمت سهام
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مدیریت به صورت معنادار نبوده است. همچنین بیشترین تأثیرگذاری بر ریزش قیمت سهام بر 

های اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به اساس معیار چولگی منفی سهام به ترتیب مربوط به متغیر

 ارزش دفتری و رقابت در بازار محصولات بوده است.
 

 
 . متغیرهای دارای تأثیر معنادار بر معیار ریزش قیمت سهام بر اساس۲نمودار

 معیار نوسان بازده سهام 
 

بینی و ثبات مدیریت دهد که صرفاً متغیرهای کوتهنشان می 2آمده از نمودار  نتایج به دست

د و تأثیر سایر ان)براساس معیار نوسان بازده سهام( داشته تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام

دهد که بیشترین دست آمده نشان می های مدیریت به صورت معنادار نبوده است. نتایج بهویژگی

)براساس معیار نوسان بازده سهام( به ترتیب مربوط به متغیرهای  تأثیرگذاری بر ریزش قیمت سهام

 ها و ریسک بازده سهام است.اهرم مالی، نرخ بازده دارایی
 

 
متغیرهای تأثیرگذار بر معیار ریزش قیمت سهام  براساس معیار چولگی منفی سهام بر . 9نمودار 

 C5اساس الگوریتم درخت تصمیم 
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حاکی از آن است که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم و از میان  3های نمودار یافته

ام مبتنی بینی مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سههای مدیریت، صرفاً ویژگی کوتهویژگی

گذار بر ریزش های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیربر معیار چولگی منفی سهام داشته و سایر ویژگی

اند. نتایج به دست آمده از مدل درخت تصمیم در خصوص متغیرهای دارای قیمت سهام، نبوده

 دهد که متغیرهای ریسک بازده سهام،بالاترین تأثیرگذاری بر ریزش قیمت سهام نشان می

بینی مدیریت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب بیشترین تأثیرگذاری را بر ریزش  کوته

)معیار چولگی منفی سهام( داشته است. قیمت سهام

معیار نوسان  . متغیرهای تأثیرگذار بر اساس معیار ریزش قیمت سهام  بر4نمودار 

 C5بازده سهام بر اساس الگوریتم درخت تصمیم 

دهد که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم، نشان می 4های به دست آمده از نمودار یافته

)مبتنی بر معیار نوسان بازده  بینی مدیریت تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهامصرفاً ویژگی کوته

های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار بر این معیار سنجش ریزش سهام( داشته و سایر ویژگی

اند. نتایج به دست آمده از مدل درخت تصمیم در خصوص متغیرهای دارای سهام نبودهقیمت 

دهد که به ترتیب متغیرهای ریسک بازده بالاترین تأثیرگذاری بر ریزش قیمت سهام نشان می

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب بیشترین تأثیرگذاری را بر سهام، نرخ بازده دارایی

 )معیار نوسان بازده سهام( داشته است. قیمت سهامریزش 

کاوی، جهت سنجش میزان دقت مدل و سازی و دادههای مربوط به مدلدر پژوهش
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شود که هر چقدر سطح استفاده می 93 بینی صورت گرفته از منحنی مشخصه سیستم عملکرد پیش

قت خوب مدل است و هر زیر منحنی به سمت شمال غربی و عدد یک تمایل پیدا کند، بیانگر د

بینی نامناسب مدل متمایل شود، بیانگر دقت کمتر و پیش ۱/0غربی و عدد چقدر به سمت جنوب

است. لذا منحنی مشخصه سیستم عملکرد جهت شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر معیار ریزش 

 نشان داده شده است. 6و  ۱قیمت سهام به ترتیب به شرح نمودار 
 

 
نی مشخصه سیستم عملکرد جهت شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر معیار ریزش قیمت . منح۵نمودار 

 سهام بر اساس معیار چولگی منفی سهام
 

منحنی مشخصه سیستم عملکرد به دست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر 

به سمت ها دهد که این منحنیریزش قیمت سهام بر اساس معیار چولگی منفی سهام نشان می

( و بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی 6/0)نزدیک به  متمایل بوده ۱/0مرکز و عدد 

 برخوردار نیست.

 
. منحنی مشخصه سیستم عملکرد جهت شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر معیار ریزش قیمت ۶نمودار 

 بر اساس معیار نوسان بازده سهام سهام
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دست آمده در خصوص شناسایی متغیرهای تأثیرگذار بر منحنی مشخصه سیستم عملکرد به 

ها به سمت مرکز و دهد که این منحنیریزش قیمت سهام بر اساس معیار نوسان بازده سهام نشان می

 ( و بیانگر آن است که مدل از اعتبار مناسبی برخوردار نیست.6/0)نزدیک به  متمایل بوده ۱/0عدد 

نشان  ۱کاوی بکارگیری شده مطابق جدول و روش دادهمجموع نتایج به دست آمده از هر د

های مدیریت، تأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام دهنده آن است که تعداد اندکی از ویژگی

اند. از میان مدیریت فاقد تأثیرگذاری معنادار بر ریزش قیمت سهام بودههای داشته و دیگر ویژگی

ها زه شرکت، نسبت قیمت به سود و نرخ بازده داراییمتغیرهای کنترلی پژوهش، متغیرهای اندا

بیشترین تأثیرگذاری را بر ریزش قیمت سهام داشته است.
كاویهای دادهمتغیرهای پژوهش بر ریزش قیمت سهام با استفاده از مدل . تأثیر۷جدول 

نمادمتغیرهای پژوهش

عوامل تأثیرگذاری بر

ریزش قیمت سهام

سهام معیار چولگی منفی بازده

عوامل تأثیرگذاری بر

ریزش قیمت سهام

معیار نوسان بازده سهام

درخت تصمیم های عصبیشبکه درخت تصمیم های عصبیشبکه

****Myopiaبینی مدیریتکوته

----Optimismبینی مدیریتخوش

----Conserکاری مدیریتمحافظه

----Correctبینی مدیریتدقت پیش

----Indepمدیرهاستقلال هیأت

----GenDivمدیرهتنوع جنسیتی هیأت

- * -* Entrench ثبات و استحکام مدیریت

----Abilityتوانایی مدیریت

*-**MBارزش بازار به ارزش دفتری

----Sizeاندازه شرکت

**--ROAنرخ بازده دارایی ها

-*-*Levاهرم مالی

----PEنسبت قیمت به سود

----DTURNناهمگنی گردش سهام

---*HHIرقابت در بازار محصولات

***-Sigmaریسک بازده خاص
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 نتایج

های مختلف مدیریت بر ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر ویژگی بررسیاین پژوهش در پی 

 هایروش و متغیره چند رگرسیونی هایمدل همچون آماری مختلف هایروش استفاده از با

 .است بوده تصمیم درخت و عصبی هایشبکه شامل مدل کاویداده

ساله  از سال  99شرکت در دوره زمانی  96۱برای دستیابی به هدف پژوهش، اطلاعات مالی 

 ینیبکوته تحلیل شد که نتایج نهایی به شرح زیر به دست آمده است. با افزایش 9306تا  9386

افزوده شده که با  بررسی شده به شکل معناداری هایقیمت سهام شرکتمدیریت بر میزان ریزش 

( مطابقت دارد. ریزش قیمت سهام 2096) ( و بانسل و گارل2094) های پژوهش لیائو و کیویافته

 یائویافته است که این نتیجه با پژوهش چن، کیم، مدیریت کاهش بینی پیشبا افزایش دقت 

ها حاکی از آن است که با ( سازگار است. سایر یافته209۱) ( و ایندراواتی، دارلیس و اظهر2096)

های نمونه کاسته شده است که مدیریت از میزان ریزش قیمت سهام شرکتبینی افزایش خوش

( و 2096) (، کیم، وانگ و ژانگ209۱پژوهش وودنبرگ ) هاینتایج حاصله برخلاف یافته

 مدیریت بر میزان ریزشکاری ( است. همچنین با افزایش اعمال محافظه930۱) ه و کشاورزبشکو

( و کیم، وانگ و 2090) که نتایج حاصله در تضاد با مطالعات دیوسهام، افزوده شده است  قیمت

مدیره، استقلال هیأت ( است. از سوی دیگر با بهبود ساختار مدیریت، توسط افزایش 2096) ژانگ

های سهام شرکت قیمتمدیره و ثبات مدیریت، از میزان ریزش  هیأت جود تنوع جنسیتی اعضایو

( است. با افزایش توانایی مدیریت نیز شاهد 209۱) حسینی شده و مطابق با پژوهشنمونه کاسته 

ایم، هر چند که هیچ یک از این نتایج های بررسی شده بودهکاهش ریزش قیمت سهام در شرکت

( و محمدی و 209۱) لحاظ آماری معنادار نیست که این نتیجه با مطالعات اندرو و همکاران از

( 209۱) ( و حبیب و حسن930۱) های مرادزاده فرد( مطابقت دارد و با پژوهش9306صالحی )

 ناسازگار است. 
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 گیریبحث و نتیجه
تأثیری معنادار بر ریزش بینی و ثبات مدیریت های مدیریت؛ متغیرهای کوتهاز میان ویژگی

ها به صورت معنادار نبوده است. بیشترین تأثیرگذاری بر اند و تأثیر سایر ویژگیقیمت سهام داشته

ریزش قیمت سهام بر اساس معیار چولگی منفی سهام به ترتیب مربوط به متغیرهای اهرم مالی، 

ه و بر اساس معیار نوسان بازده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و رقابت در بازار محصولات بود

ها و ریسک بازده سهام است. سایر سهام به ترتیب مربوط به متغیرهای اهرم مالی، نرخ بازده دارایی

بینی مدیریت ها حاکی از آن است که بر اساس الگوریتم درخت تصمیم، صرفاً ویژگی کوتهیافته

های مدیریت جزءِ متغیرهای تأثیرگذار یتأثیری معنادار بر ریزش قیمت سهام داشته و سایر ویژگ

های اند. نتایج به دست آمده از مدل درخت تصمیم در خصوص متغیربر ریزش قیمت سهام نبوده

دهد دارای بالاترین تأثیرگذاری بر ریزش قیمت سهام بر اساس معیار چولگی منفی سهام نشان می

سبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب بینی مدیریت و نکه متغیرهای ریسک بازده سهام، کوته

اند و بر اساس معیار نوسان بازده سهام به ترتیب متغیرهای ریسک بیشترین تأثیرگذاری را داشته

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به ترتیب بیشترین سهام، نرخ بازده دارایی بازده

کاوی بکارگیری آمده از هر دو روش داده دستتأثیرگذاری را داشته است. لذا مجموع نتایج به 

های مدیریت بر ریزش قیمت سهام تأثیری معنادار دهد که تعداد اندکی از ویژگیشده نشان می

های مدیریت فاقد تأثیرگذاری معنادار بر ریزش قیمت سهام بوده است. از داشته و دیگر ویژگی

توان به تأثیر منفی و معنادار رلی میکنت نتایج قابل توجه به دست آمده در خصوص متغیرهای

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

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

ل توجهی کمتر بوده است. های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالاتر، به شکل قابشرکت

سود و اهرم مالی تأثیری مثبت و معنادار بر ریزش قیمت به علاوه بر این؛ متغیرهای نسبت قیمت 

ها دارایی سهام نیز تأثیری منفی و نرخ بازده سهام داشته است. اندازه شرکت و ریسک بازده

 ه داشته است.های نمونسهام شرکت قیمت معنا بر ریزشتأثیری مثبت، اما بی

گران، گذاران، تحلیلهای مختلف سرمایهبا توجه به اهمیت بازار سرمایه برای گروه
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های بسیاری نظیر موارد زیر برای پژوهش در این زمینه کنندگان بورس اوراق بهادار و... زمینه اداره

 هایژگیوی های آتی، تأثیرشود تا در پژوهشگران پیشنهاد میوجود دارد، لذا به پژوهش

مدیریت بر سایر متغیرهای مالی از جمله بازدهی سهام، همزمانی قیمت سهام، حجم ارزش 

کارهای  وساز  چرخه عمر شرکت، تأثیر وارد نمودنو معاملات سهام و... مورد مطالعه قرار گیرد 

ومی را نیز مورد بررسی قرار دهند. علاوه بر این؛ مجامع عمو...  حاکمیت شرکتی، تمرکز مالکیت

های شخصیتی مدیران را که اثرگذار بر بازار جهت انتخاب مدیران اصلح، ویژگیدر  هاشرکت

های بهینه؛ هنگام انتخاب پرتفویبه نیز  گذارانسرمایه است را مدنظر قرار دهند. سرمایه

 هایهای شخصیتی مدیران را در نظر بگیرند چرا که به عنوان مثال در شرکتتأثیرگذاری ویژگی

ها را در پی داشته است. بینی مدیران افزایش ریسک ریزش قیمت سهام شرکتبررسی شده، کوته

گذاران با ارائه جهت حمایت از حقوق سرمایهدر همچنین مراجع اداره کننده بورس اوراق بهادار 

های بورسی و تصویب قوانین و مقررات مناسب و کاربردی، زمینه انتصاب شایسته مدیران شرکت

بینی کار، مستقل و با دقت پیشمدنظر قرار دهند، چرا که با بکارگیری مدیران توانمند، محافظه را

توان شاهد واکنش مثبت بازار سرمایه بود. در نهایت تجزیه و تحلیلگران مالی با در بالا می

گذاران و های مدیریت، باعث بهبود رهنمودهای ارائه شده به سایر سرمایهنظرگرفتن ویژگی

 .ذینفعان گردند

دهی هایی وجود دارد که موانع مربوط به تعمیمشود محدودیتدر هر پژوهشی که انجام می

هایی دارد که عبارتند از: اثرات ناشی از نتایج حاصل از تحقیق است. این پژوهش نیز محدودیت

تایج اثر گیری و گزارش رویدادهای مالی ممکن است بر نی حسابداری، اندازهها روشتفاوت در 

ها، روش سازی دادهگذارد و تعدیلی از این بابت صورت نگرفته است؛ محدودیت حاکم بر مدل

گذارد که تلاش محقق رگرسیون و تجزیه و تحلیل آماری مربوطه بر نتایج آماری پژوهش اثر می

ی و گذارهای سرمایهها و شرکتها، بیمهگونه خطا بوده است؛ حذف بانکبر حداقل نمودن این

تواند باعث کوچک شدن نمونه شود؛ در از نمونه پژوهش می 9386های بعد از سال شرکت

های بورسی در این پژوهش قرار نداشتند، لذا در تعمیم نتایج به کل نهایت از آنجا که کل شرکت

 جامعه باید با وسواس عمل نمود.
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