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 30/5/1401تاریخ پذیرش:                               18/4/1401تاریخ دریافت: 

 چکیده
تعدیلی جبهه گیری مدیران بر روابط بین استراتژی تجاری و خطر  تاثیر بررسی تحقیق این اصلی هدف
-بهره با تجاری است. استراتژی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت قیمت سهام طسقو

 قیمت سقوط (، ریسک2017) 5و حسن حبیب مدل و (2014همکاران) و 4بنتلی ترکیبی از مدل گیری

 مدل از مدیریتی گیری( جبهه2001) استین و هانگ چن، منفی چولگی ضریب مدل مدل از پیروی به سهام

 در شده پذیرفته های شرکت پژوهش این آماری جامعه .است شده گیری اندازه ( 2011همکاران ) و چن

الی  1393ساله  7 دوره برای شرکت 111 های داده آن شامل آماری نمونه و تهران بهادار اوراق بورس
 الگو برآورد برای باشد. روش استفادهمی سامانمند )غربالگری( حذفی روش گیری، نمونه روش است.1399

بین استراتژی تجاری که  داد نشان تحقیق نتایج است. ترکیبی های داده روش به چندمتغیره رگرسیون روش
جبهه گیری مدیران بر رابطه معنی داری به لحاظ آماری وجود ندارد. همچنین  قیمت سهام طو خطر سقو

 اثر تعدیلی ندارد. قیمت سهام طروابط بین استراتژی تجاری و خطر سقو
 

 .هامقیمت س طخطر سقو، جبهه گیری مدیران ،استراتژی تجاری :واژگان کلیدي

 JEL: M21 , M40, B26, G10طبقه بندي 
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 مقدمه

 این در پژوهش و است گذارانسرمایه اصلی هاینگرانی از یکی بازار در سهام قیمت سقوط ریسک

 بدبینی باعث سهام، قیمت سقوط پدیده افزایش باشد. اهمیت حائز سرمایه بازار تواند برایمی زمینه

-می نهایت در مسأله این که شودمی بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه مورد در گذارانسرمایه

 بنابراین شود؛ بهادار اوراق بورس از آنها گذاران توسطسرمایه منابع ساختن خارج سبب تواند

 به جلوگیری سرمایه در بازارهای پدیده این بروز از که کارهایی راه پدیده، این وجود علل دانستن

 برای اداره بسزایی اهمیت از کند بینیپیش را پدیده این بتواند که هاییمدل و آورد می عمل

 ایپدیده سهام قیمت (. سقوط1399است )شهریاری و فدایی،  برخوردار سرمایه بازار کنندگان

-اقدام از ناشی مسئله این دهد.رخ می شرکت سهام قیمت در حباب وجود علت به معمولاً که است

 مالیات، از فرار اخبار خوب، انتشار در یع تسر بد، اخبار انتشار در مانند تعویق مدیریتی های

است )حاجیها و رنجبر ناوی،  مالی اطلاعات شفافیت عدم و منفی، ارزش فعلی با هاییپروژه استمرار

 بر شرکت شود. مدیریتمی ناگهانی و شدید منفی تعدیل دچار سهام قیمت پدیده این (. در1397

 نمایی بیش با اقدام حسابداری از سیستم با استفاده خیر خواهان، یا خواهانخود  هایاثر انگیزه

 روند این کند.می خوب اخبار انتشار تسریع در نیز و بد اخبار انتشار در تعویق راه از عملکرد شرکت

و  1)یویانسیا شودمی سهام شرکت قیمت در حباب ایجاد و مالی اطلاعات نبود شفافیت موجب

 آنها هستند. توانایی هاتدافعی قطب مخالف تقریباً نگر یا آینده تهاجمی (. شرکتهای2017همکاران، 

از  اینگونه در است. گاهی جدید تولید محصولات و بازاریابی هایفرصت از گیریو بهره شناخت

 سازمانی منتخب هایاستراتژی و گیریجهت .دارد سودآوری از بیشتری اهمیت نوآوری هاسازمان

 با گیرند؛می قرار مهاجمان و مدافعان حدّ وسط تحلیلگران است. تأثیرگذار شرکت مالی بر اطلاعات

 تهاجمی و تدافعی گروه دو هر از خصوصیات بخشی و دارند دوگانه حالتی تحلیلگران عبارت دیگر،

 واکنش رویداد، نوع هر وقوع از و پس متفاوتند هاسازمان سایر از منفعلان شود.می آنها دیده در

 تهاجمی شرکتهای که مدیران دهدمی نشان پژوهش پیشینه بر دهند مرورینشان می منفعلانه

 موارد و داخلی سیستم کنترل در ضعف همچنین دارند. بد اخبار به نگهداشت بسیاری علاقه معمولاً

 این گزارشگریِ نادرست دهنده نشان تهاجمی شرکتهای در صورتهای مالی ارائه تجدید فراوان

 در تقارن اطلاعاتی عدم که سطح است مفهوم این به موارد یاد شده است. درمجموع، هاشرکت

 شرکتهای در نیز قیمت سهام سقوط ریسک و است تدافعی هایاز شرکت بالاتر تهاجمی شارکتهای

 (.2015و همکاران،  2است )بنتلی بیشتر تهاجمی

                                                                                                                   
1 Yuliansyah, 
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 مباني نظري و پیشینه پژوهش

 در بین ایفزاینده طور به سهام قیمت سقوط ریسک به توجه 2008 سال مالی بحران از پس

 گذاران اعتمادی سرمایهبی و سهام قیمت شدید کاهش و یافت افزایش ایحرفه افراد و دانشگاهیان

 در حتی شد. حوزه در این گذارانسیاست عمده هاینگرانی از یکی به تبدیل سرمایه بازار به نسبت

 بیشتر حتی آینده در شرکت سهام یک قیمت که این از گذارانسرمایه ترس مالی هایبحران زمان

 شد. خواهد بازار تمام در هاشرکت ارزش سهام سقوط تشدید باعث کرد خواهد سقوط پیش از

 ریسک بردن بین از اگرچه است، مواجه بحران که با بازاری یک در کندمی بیان (2009) 1بلانچارد

 ارزش ترمیم از مهمتر قیمت سقوط ریسک احساس بین بردن از ولی است مهم سهام قیمت سقوط

 ریسک تحمل برای انتظار مورد بازده دادند نشان (2010) 2و یان کلارا سانتا است. سهام یک

 سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف .است یافته تحقق واقعی تحمل ریسک از بیشتر قیمت سقوط

 سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار سهام، تغییری قیمت سقوط -الف است: مشخص ویژگی

 صورت به بزرگ بسیار تغییرات این -ب دهد؛می رخ مهم اقتصادی حادثه یک وقوع بدون که است

 کاهش که معنی بدین است بازار سطح در واگیردار پدیدهای سهام، سقوط قیمت-ج است؛ منفی

 شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه شود،نمی منجر خاص سهم یک فقط به سهام قیمت

 برنامه کاری را تجاری استراتژی مالی منابع از (. بسیاری1398شود )بادآور نهندی و بابایی،  می

عملکرد  سازیبهینه و موفق رقابت اهداف، بندیآتی، اولویت انداز چشم به دستیابی برای شرکت

 چشم و کار و کسب مسیر تجاری استراتژی .کنندمی تعریف آن تجاری مدل از استفاده با مالی

 به شرکت اهداف به رسیدن رشد برای برنامه و کار و کسب توسعه کند.می مشخص آن را آتی انداز

 باعث شرکت نقاط قوت روی بر تمرکز زیرا دارد. بستگی تجاری واضح استراتژی و شفاف تعریف

 کندتعیین می تجاری استراتژی کلی طور به شود.می رقبا تمایل بین ایجاد برای هاییروش یافتن

و  شودمی مواجه مشتریانش انتظارات با پیماید؛را می اهدافش به رسیدن مسیر چگونه شرکت که

(. 1398زاده ظروفچی، کند )حیدرزاده هنزائی و حسینمی حفظ رقبا بین در را اول رقابتی مزیت

 ریزیبرنامه و مدیریت از استفاده به سازمانی ناچار اهداف به دستیابی و رشد برای نیز شرکتها

 ارشد مدیران پاسخ به عنوان را (، استراتژی1978) 3اسنو و مایلز راستا، این در استراتژیک هستند.

 از (1392) نمازی کنند.می شوند، تعریفمی مواجه آنها با که هاییفرصت و هابه محدودیت

 دنبال آینده در شرکت باید که کلیدی خارجی و داخلی هایسازه را دیگر، استراتژی دیدگاهی

                                                                                                                   
1 Blanchard, O 

2 Santa-Clara, P., & Yan, S 

3 Miles and Snow 
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معیارهای  شامل هاسازه این نماید.می تعریف کند، دسترسی پیدا پایدار رقابتی مزیت به تا نماید

 توسعه قبیل از غیرمالی همچنین، معیارهای و رشد سرمایه، بازده فروش، سود، قبیل از مالی

 که ها استسازه این تکیه بر با تنها است. مشتری رضایت و کیفیت محصول جدید، محصولات

 و راه توانمی را استراتژی در واقع، یابد. خود دست تعیین شده قبل از اهداف به تواندمی شرکت

 و )فرصتها خارجی راه عوامل این از سازمان که ایبه گونه کرد، تلقی سازمان تحقق مأموریت روش

 و قوت داخلی نقاط از و کرده شناسایی و بررسی را ها(ضعف و ها)قوت داخلی عوامل و تهدیدها(

 تهدیدهای از و ببرد بین از را داخلی هاینموده، ضعف بهره برداری به درستی خارجی هایفرصت

 کنندمی بیان دقیق توصیفی در ( نیز2012) همکاران و 1هورنگرن همچنین، خارجی بپرهیزد.

 با را های خودقابلیت تواندمی چگونه سازمان یک که است این مشخص بیانگر ایبه گونه استراتژی

 توصیف کننده استراتژی، دهد. تطبیق اهداف موردنظر به رسیدن برای بازار در موجود هایفرصت

 که در حالی کند، ارزش خود ایجاد مشتریان برای تواندمی چگونه سازمان یک که موضوع است این

 زنیچانه قدرت قوی، رقبای خلاصه، گونه به کند. حفظ رقبای موجود از را خود هایتفاوت

 قیمت بر قابل توجهی فشار ایجاد اولیه، باعث مواد تأمین کنندگان چانه زنی قدرت و مشتریان

 (2015) 2مارویان اظهارات با (. مطابق1398دری، شود )رنجبر و رجبمی محصولات شرکت فروش

 جبهه گیری این مدیر، گیریجبهه گیرد:قرار می تجزیه و تحلیل مورد نظر دو نقطه از جبهه گیری

 شخصی سودهای حفظ و گیریآزادی تصمیم افزایش شغل، حفظ موجب که رفتارهایی تمام به

 یک به عنوان یا گیریجبهه از نوع این سهامدار است. گیریجبهه نوع، دومین شود.می مربوط است،

-سرمایه و تحمیل شده شرکت به های بالاییهزینه که زمانی شود،می محسوب تخریب ابزار نوع

 شرکت حیات ادامه که زمانی مطلوب است، ابزار یک شکل به یا است. ناکارا شرکت هایگذاری

 .است مرتبط شرکت رشد با و شده ممکن
 

 پیشینه تجربي

قدرت مدیر عامل و ریسک سقوط قیمت سهام  (، در پژوهشی به بررسی رابطه1400امین عشایری)

نشان دادند که بین قدرت مدیر عامل و ریسک سقوط قیمت در شرکت های بورسی پرداخت. نتایج 

سهام در شرکت های بورسی رابطه معنی دار وجود دارد. ما تأثیر منفی قابل توجهی از ریسک 

، که نشان می دهد قدرت مدیر عامل سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیر عامل را مطرح و پیدا کردیم

هایی با پس از سقوط قیمت سهام کوچکتر می شود. ما همچنین دریافتیم که نتایج ما برای شرکت

                                                                                                                   
1 Horngren 

2 Marouan, K 
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 .شودتر هدایت میهایی با مدیران اجرایی کوتاهتر است و عمدتاً توسط شرکتمدیران عامل زن قوی

های مالی بر ریسک سقوط انائی صورت(. در پژوهشی به بررسی اثر خو1400آزادی و همکاران )

های جامعه آماری پژوهش حاضر، بورس تهران است. دادهقیمت سهام و رفتار سهامداران پرداختند. 

آورد نوین، سایت سازمان بورس و سامانه کدال استخراج شده است. مورد نیاز از پایگاه اطلاعاتی ره

. انتخاب و مطالعه شدند 1397تا  1390زمانی واحد طی بازه  89بر اساس غربالگری صورت گرفته، 

های مالی با ریسک سقوط قمیت سهام و همچنین رفتار دهد بین خوانائی گزارشنتایج نشان می

اما نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که خوانایی تأثیر .سهامداران، ارتباط معناداری وجود دارد

و همکاران   نیپورحس .و رفتار سهامداران ندارد داری بر رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهاممعنی

 یهاداده یاعتبار یبندو رتبه سکیر یابیجهت ارز ییالگو هیارا ( در تحقیقی با عنوان1400)

 ی. برارا مورد بررسی قرار دادند 1385-1397 یبازه زمان یط یشرکت بورس 158 یتجرب

مربوط به بازار )نوسان سهام، بازده  یهاادهمرتون و د-شولز-از مدل بلک یاعتبار سکیر یریگاندازه

و  دیخر یشنهادیمت پیاختلاف ق اری)مع ینقدشوندگ یارهای( و معیسهام، ارزش شرکت، سودآور

نسبت گردش  ارینسبت گردش سهام، مع اریمع هود،یآم ینسبت عدم نقدشوندگ اریفروش سهام، مع

 یارهایمع نیاز ب دیمشخص گرد یآمار یهاسهام( استفاده شد. پس از آزمون یریرپذییبه تغ

به بازار  طمربو یرهایمتغ نیو در ب هودیآم ینسبت عدم نقدشوندگ ریاز متغ ریبه غ ینقدشوندگ

ارتباط معنادار با احتمال نکول  یدارا رهایمتغ هیو نوسان سهام بق یاز شاخص سودآور ریسهام به غ

( در پژوهشی به بررسی نقش تعدیلی مالکیّت نهادی بر 1400داداش زاده ) نکول دارند. سکیو ر

گرایی )مدیران( و ریسک سقوط قیمت سهام پرداخت. برای انجام ارتباط بین فرهنگ کُنفُوسیوس

 1398تا  1388شرکت بورسی در بازه زمانی  116های مالی این پژوهش، اطّلاعات صورت

های پژوهش، از مدل رگرسیون لاجیت و چندمتغیّره با رضیهّآوری شده است. برای آزمون فجمع

گیری فرهنگ های اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است. برای اندازههای تابلویی به روشداده

( استفاده شده است. نتایج پژوهش 2015گرایی از معیار موقعیّت جغرافیایی از مدل دو )کُنفُوسیوس

گرایی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط وجود ندارد. -نفُوسیوسدهد بین فرهنگ کُنشان می

گرایی و ریسک همچنین، مالکیّت نهادی موجب تضعیف ارتباط منفی بین فرهنگ کُنفُوسیوس

شود. ریسک سقوط قیمت سهام متوجّه پیامدهای فرهنگ ها نمیسقوط قیمت سهام شرکت

گردد و حاکم در بازار سرمایه ایران برمی گردد که این موضوع به شرایطگرایی نمیکُنفُوسیوس

گرایی یک موضوع جدید بوده و مبانی نظری آن و نیز میزان همچنین، متغیّر فرهنگ کُنفُوسیوس

ها قابل لمس و یا مشهود نبوده اهمیّت آن عملاً برای مدیران، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت

نتوانسته است در تبیین ارتباط فرهنگ های ایرانی، مالکیّت نهادی نیز است. در شرکت
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حبیب زاده بایگی و  .گرایی و ریسک سقوط قیمت سهام نقش مؤثّری ایفا نمایدکُنفُوسیوس

( در پژوهشی به ارائه مدلی برای تشخیص زمان سقوط قیمت سهام پرداختند. 1400همکاران )

بورس شرکت پذیرفته شده در  299مربوط به بازده ماهانه  داده 49559برای این منظور، تعداد 

مورد بررسی قرار گرفت. به  1397الی فروردین ماه  1371اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی مهرماه 

شرکت(، به  269های مورد بررسی )درصد از شرکت 90منظور راستی آزمایی مدل طراحی شده، 

درصد باقی  10دند و های آموزش برای طراحی مدل انتخاب شصورت تصادفی به عنوان شرکت

آزمایی مدل مورد استفاده قرار گرفتند. های آزمایش برای راستیعنوان شرکتشرکت( به 30مانده )

نمایی، توانایی تشخیص زمان سقوط نشان دادند که مدل تعیین شده بر مبنای نسبت درستنتایج 

کشیده و کیقبادی های مورد مطالعه را مطابق با هدف پژوهش دارد دامن قیمت سهام شرکت

(. در پژوهشی به بررسی تاثیرمحدودیت در تامین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با 1399)

شـرکت فعال  165تاکید بر نقش تعدیل کننده اجتناب مالیاتی پرداختند. با استفاده از داده هـای 

پـژوهش انتخاب و به عنوان نمونـة 1397تا  1392در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلة سالهای 

 سپس از رگرسیون چند متغیره از نوع مدل پانل دیتـا و روش حـداقل مربعـات تعمـیم یافتـه

(GLS)  جهت آزمون فرضـیه هـای پژوهش اسـتفاده گردیده اسـت. یافته های پژوهش حاکی از

جتناب آن است که محدودیت در تامین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مستقیم داشته و ا

 .مالیاتی نیز در کنار این محدودیت می تواند باعث افزایش ریسک سقوط قیمت سهام گردد

سهام در  متیو ق یاندازه دولت بر بازده ریتأث در تحقیقی با عنوان (1399) و همکاران پوریمیرح

رس شرکت بو 52تعداد  یو برا 1385-1390 یدوره زمان یفصل یهابورس اوراق بهادار تهران داده

روش  قیانتخاب و از طر بودندمطرح در بورس اوراق بهادار  یهاشرکت نیتراوراق بهادار که از بزرگ

کشور  سهیمقا ی. برابررسی قرار دادندسهام مورد  یاندازه دولت بر بازده ریتأث یتابلوئ یهاداده

 شتریب رانینشان داده است که هرچه اندازه دولت در ا جیقرار گرفته است. نتا یبررس دمور زین ایتالیا

 یباشد، بازده شتریهر چند اندازه دولت ب ایتالیو در کشور ا ابدییم شیافزا زیسهام ن یباشد، بازده

( در پژوهشی به شناسایی عوامل موثر بر سقوط قیمت 1399فرزاد و قاسمی ) .باشدیم یسهام  منف

ان داد که طی ده سال گذشته مطالعات زیادی در زمینه خطر سهام پرداختند. این بررسی نش

گرفته است و در اکثر مطالعات پیشین توجه اصلی بر روی سقوط قیمت سهام در داخل کشور انجام 

عوامل مؤثر بر خطر سقوط قیمت سهام بوده و تحقیقات بسیار کمی در رابطه با روش مورداستفاده 

گیری های مختلف اندازهشده است. همچنین از روشم انجام بینی خطر سقوط قیمت سهابرای پیش

گیری های مختلف اندازهها بر مبنای روشگیریشده اما نتیجه خطر سقوط قیمت سهام استفاده

دهد که خطر سقوط قیمت سهام، به تفکیک بررسی نشده است. بررسی این مطالعات نشان می
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گذاران نهادی، کیفیت ایه در گردش، سرمایهکاری، مدیریت سرممتغیرهایی مانند محافظه

ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به پذیری مالی، سودآوری، بازده داراییحسابرسی، انعطاف

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، نسبت کیوتو بین، تداوم انتخاب حسابرس، تخصص حسابرس 

وگانگی وظیفه رییس هیأت مدیره، در صنعت، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت مدیره، د

داری وجود دارد. مدت، سررسید بدهی، پرداخت سود سهام رابطه منفی و معنیهای کوتاهبدهی

شده، گذاران، اظهارنظر تعدیلکه بین عدم شفافیت اطلاعات مالی، ناهمگنی عقاید سرمایهدرحالی

یاتی غیرعادی، مدیریت سود مبتنی های نقدی عملتجدید سازمان، هزینه اختیاری غیرعادی، جریان

های عمده کنترل داخلی، نقدشوندگی، بر اقلام تعهدی، نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره، ضعف

از حد مدیریتی، عدم تقارن اطلاعاتی، مراحل رشد و افول، اجتناب از مالیات، تمرکز  اطمینان بیش

وجود دارد همچنین بین بازده حقوق  داریمالکیت، راهبرد تجاری اکتشافی رابطه مثبت و معنی

صاحبان سهام و اهرم مالی، نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی، با خطر سقوط 

(. در پژوهشی به بررسی تأثیر 1399داری وجود ندارد. شهریاری و فدایی )قیمت سهام رابطه معنی

نقش دوره تصدی مدیرعامل و رقابت  توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن

در بازار محصول پرداختند. جامعه آماری این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

است.  1390-1397ساله  8شرکت برای دوره  105بهادار تهران و نمونه آماری آن شامل داده های 

ده برای برآورد الگو روش باشد. روش مورد استفاروش نمونه گیری، روش حذفی سامانمند می

رگرسیون چندمتغیره به روش داده های ترکیبی است. نتایج تحقیق نشان داد که توانایی مدیران 

تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همچنین نتایج نشان داد که با در نظر گرفتن 

اداری بر ریسک سقوط نقش تعدیل کنندگی دوره تصدی مدیر عامل، توانایی مدیران تاثیر معن

قیمت سهام دارد. سایر نتایج نشان داد که با در نظر گرفتن نقش تعدیل کنندگی رقابت در بازار 

بادآور نهندی و بابایی  .محصول، توانایی مدیران تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد

ی و ریسک سقوط قیمت (. در پژوهشی به شناسایی ارتباط قابلیت مقایسه صورت های مال1398)

شرکت برای دوره  132سهام با تاکید بر نقش عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از نمونه آماری، شامل 

پرداختند. نتایج پژوهش نشان دادند که بین قابلیت مقایسه صورت های  1394الی  1385زمانی 

چنین یافته های پژوهش مالی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. هم

 .نشان می دهد این ارتباط منفی در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا تشدید می شود

 به سهام، قیمت سقوط ریسک و مدیران توانایی عنوان با پژوهشی در (،2019همکاران) و 1کای

 در پژوهش این اند. پرداخته ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر توانایی مدیریتی تأثیر بررسی

                                                                                                                   
1 Cui 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                             7 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html


 طهران فرد نامي فرشتهحبیب پیري، حسین صامت،  .../گیري مدیران بر روابط اثر تعدیلي جبهه                     260

 

 با است. شده انجام شرکت -سال 53148 مشاهدات تعداد از استفاده با 2014-1991زمانی بازه

 بالا توانایی با مدیران که نشان داد نتایج متحده، ایالات های شرکت از بزرگی های نمونه از استفاده

 که مدیران زمانی مثبت رابطه این .هستند ارتباط در آینده در سهام قیمت سقوط بالای احتمال با

 فعالیت در مشارکت و عملیاتی اطلاعات از بهتر دانش داشتن شغلی، وابستگی های نگرانی دارای

 کردن ذخیره که داد نشان نتایج این، بر علاوه .آید می چشم به بیشتر هستند، ریسکی بیشتر های

 خطر مدیریت، توانایی طریق از که است پذیر امکان دو کانال حد، از بیش گذاری سرمایه و بد خبر

 های توانایی که دهد می ها نشان یافته کلی، طور به دهد. می افزایش را سهام قیمت سقوط

 سقوط بیشتر ریسک به منجر است ممکن تر توانا مدیران زیرا باشد بر هزینه است ممکن مدیریتی

 قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل قدرت عنوان با پژوهشی در (،2019همکاران) و 1المامون .شود

 انجام شرکت -سال 147880 تعداد مشاهدات از استفاده با 2013-1993 تأثیر بررسی به سهام آتی

 آتی قیمت ریسک سقوط و مدیرعامل قدرت بین که است آن از حاکی پژوهش نتایج است. شده

 انگیزه مالیاتی، اجتناب تأثیر داد نشان آنان پژوهش نتایج همچنین .دارد وجود مثبتی رابطة سهام

 با مقایسه در قدرتمند مدیریت با های شرکت در مدیرعامل ازحد بی اعتماد و مدیر های مالی

 همکاران و 2آندرو .است بیشتر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل ضعیف، دارای های شرکت

میان  رابطة بررسی به سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل سن عنوان با پژوهشی (، در2017)

 با 2013-1995 زمانی بازه در پژوهش این پرداختند. سهام قیمت سقوط ریسک و مدیرعامل عمر

 که داد نشان ها آن تحقیق نتایج است. شده انجام شرکت-سال 18649 مشاهدات تعداد از استفاده

 قیمت ریزش این کردند. تجربه را سهام قیمت سقوط تر، بیشتر جوان مدیرعامل با های شرکت

 دوره در شده اعلان سودهای افشای افزایش اثر در که است بوده بدی اخبار افشای از ناشی بیشتر

 مدیران، توانایی عنوان با پژوهشی (، در2017)3حسن و حبیب .است شده حاصل متوالی های

 سطوح بر مدیران توانایی تاثیر به بررسی سهام، قیمت سقوط ریسک و گذاری سرمایه کارایی

 این .اند سهام پرداخته قیمت سقوط ریسک بر آن تاثیر چگونگی و ها شرکت گذاری سرمایه کارایی

 است. شده انجام شرکت-سال 267154 مشاهدات از استفاده با 2012-1987زمانی بازه در پژوهش

 بیش گذاری سرمایه به ها شرکت تمایل با مثبتی رابطه مدیران توانایی که داد نشان پژوهش نتایج

 ریسک توانمندتر مدیران با های شرکت در که دهد می نشان نتایج پژوهش همچنین دارد. حد از

 گذاری سرمایه کارایی عدم کانال طریق از این موضوع که یابد می افزایش نیز سهام قیمت سقوط

                                                                                                                   
1 Al Mamun 

2 Andreou 

3 Habib, & Hasan 
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ریسک  بر مالی صورتهای مقایسه قابلیت تأثیر بررسی به (،2016) همکاران و کیم .است پذیر امکان

 سقوط مورد ریسک دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج پرداختند. سهام قیمت انتظار مورد سقوط

 هاییدر محیط منفی رابطه این و یابدمی کاهش مالی صورتهای مقایسه قابلیت افزایش با انتظار

 آنها هستند. همچنین منفی اخبار کردن مخفی دنبال به بیشتر مدیران آن در که است شدیدتر

 را مثبت اخبار منفی و اخبار افشای به بازار نامتقارن واکنش تواندمی مقایسه قابلیت دادند نشان

مخفی  برای مدیران مالی تمایل صورتهای مقایسه قابلیت محققین این هاییافته طبق دهد. کاهش

 قیمت آتی سقوط ریسک کاهش میزان باعث موضوع این دهد.می کاهش را منفی اخبار کردن

 .شودمی گذاران سرمایه یدگاهد از شرکت سهام

 

 پژوهش هايفرضیه

 :است شده ارائه زیر شرح به پژوهش این هایفرضیه فوق نظری مبانی به توجه با

 .دارد سهام ارتباط وجود قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  اول: بین فرضیه 

هام س قیمت سقوط ریسکاستراتژی تجاری  رابطه بینجبهه گیری مدیران  دوم: فرضیه 

 .کندرا تعدیل می

 

 پژوهش روش شناسي

-می ررسیب را موجود وضع ازیک طرف زیرا باشد؛می همبستگی نوع از ماهیت نظر از پژوهش این

 یا و کشف نرگرسیو تحلیل کارگیری به با را مختلف متغیرهای میان دیگر رابطه سوی از و نماید

-یافته زیرا ؛باشد می هدف کاربردی نظر از پژوهش. حاضر مطالب این به توجه با نماید.می تعیین

تجزیه و  هتج حاضر بگیرد. در پژوهش قرار ذینفعان دیگر استفاده مورد تواند می پژوهش این های

 شود.می هگرفت کار به ترکیبی های داده روش به متغیره چند رگرسیون هایمدل اطلاعات تحلیل

 .است فتهگر قرار مورداستفاده نتایج تحلیل جهت ایویوز و اکسل افزارهای نرم این بر علاوه
 

 پژوهش آماري جامعه

بهادار  اقاور بورس در شده پذیرفت شرکتهای بین و از است هدفمند و محدود پژوهش آماری جامع

  است شده انتخاب های زیراز ویژگی برخورداری با ، 1399 تا 1393 سالهای طی تهران

 مالی سال پایان باشند، داشته را مقایسه قابلیت منتخب شرکتهای اطلاعات که این برای 

 شود ماه ختم اسفند پایان به شرکتها این

 تا باشندن لیزینگ و بیمه اعتباری، و مالی موسسات ها، بانک جمله از منتخب شرکتهای 

 .باشند داشته را شدن همگن قابلیت دست آمده به اطلاعات طریق این از
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 دیدهگر مبادله ها شرکت سهام ماه یکبار سه هر حداقل پژوهش مورد زمانی بازه در 

 .باشد

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی بازه در 

 .باشند داشته را دسترسی قابلیت پژوهش انجام برای منتخب شرکتهای اطلاعات 

ری  انتخاب شرکت به عنوان نمونه آماری به روش غربالگ 111با توجه به شرایط نامبرده تعداد 

 گردید.
 

 متغیرها گیريه و انداز تبیین مدل

 مدل فرضیه اول:
NCSKEWi,t = β0 + β1STRATEGYi,t + β2SIZEi,t + β3ROEi,t + β4LEVi,t

+ β5BMi,t + εi,t 

 مدل فرضیه دوم:
NCSKEWi,t = β0 + β1STRATEGYi,t + β2OINVi,t + β3STRATEGYi,t

∗ OINVi,t + β4SIZEi,t + β5ROEi,t + β6LEVi,t + β7BMi,t

+ εi,t 
 است ترلیکن و کنندهتعدیل مستقل، وابسته، متغیرهای شامل پژوهش این در ادامه متغیرهای

 .شودپرداخته می آنها توصیف به ادامه در که

  :1سهام قیمت سقوط خطر -متغیر وابسته

 استین و هانگ چن، منفی چولگی ضریب مدل از سهام قیمت سقوط خطر گیری اندازه برای

 شرکت آن باشد، بیشتر ماهانة سهام چولگی منفی ضریب مقدار چه هر است. شده ( استفاده2001)

 ماهانة دهباز مبنای بر منفی چولگی ضریب معیار دارد. قرار بیشتری سهام قیمت سقوط در معرض

 :شود می محاسبه 3 رابطة از استفاده با و شرکت خاص

 
ده باقی باز itԐطی سال مالی است و  tدر ماه  jبازده ماهانه خاص شرکت  jtWرابطه این در

  و عبارت است از باقی مانده مدل در رابطه: tدر ماه  jشرکت مانده سهام 

  

 

                                                                                                                   
1 Risk of falling stock prices 
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 برای محاسبة . است t ماه در بازار بازده طی سال مالی tدر ماه  jشرکت  سهام بازده

 ابتدای اخصشبر  حاصل و شده کسر ماه پایان شاخص از ماه ابتدای کل شاخص بازار، ماهانة بازده

 .شود می تقسیم ماه

 سهام قیمت سقوط هاینشانه که معتقدند (،2001)1همکاران  و چن سهام: بازده منفي چولگي

 در منفی چولگی وجود هانشانه این از یکی و گیردمی شکل پدیده این وقوع از قبل سال یک از

 تجربه را سهام بازده منفی چولگی گذشته سال که در شرکتهایی بنابراین است. شرکت سهام بازده

 و هانگ بود. خواهند سهام مواجه قیمت سقوط پدیده با آینده سال در بیشتری احتمال با اند،کرده

 گیری اندازه برای جایگزین یک راه سهام بازده منفی چولگی که کردند بیان (، نیز2003) 2استین

-می استفاده زیر رابطه از سهام بازده منفی چولگی محاسبه برای است. بازده توزیع در تقارن عدم

 شود:

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 = − [𝑁(𝑁 − 1)3/2∑𝑊𝑗,𝑡
3 ] [(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)(∑𝑊𝑗,𝑡

2 )3/2]⁄  

 :فوق رابطه در

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡شرکت سهام ماهانه بازده منفی چولگی j مالی سال طی t 

𝑊𝑗,𝑡شرکت خاص ماهانه بازده j مالی سال طی t 

𝑁 (.1399)شهریاری و فدایی،  است محاسبه شده آنها بازده که هاییماه تعداد 

  (:STRATEGY) تجاري استراتژي - مستقل متغیر

 و 3بنتلی ترکیبی از مدل گیریبهره با تجاری استراتژی گیریاندازه این پژوهش در

 گیری برای اندازه معیار پنج است. شده (، انجام2017) 4و حسن حبیب مدل و (2014همکاران)

 تعداد شدت سرمایه، فروش، و اداری هایهزینه نسبت رشد فروش، از: عبارتند که است شده مطرح

شرکت  هر فروش رشد میزان نخست، مرحل در .کارکنان معیار تعداد انحراف و فروش با کارکنان

 از شده، محاسبه نسبت به توجه با هاسپس شرکت شود.می محاسبه قبل سال به نسبت نمونه

 5 تا 1 نمره هاشرکت از یک هر به های آماری،پنجک با توجه با و شوند می مرتب با کوچک بزرگ

 دوم، مرحله در باشد. داشته را بیشترین نسبت که کندمی دریافت شرکتی را 1 نمره گیرد.می تعلق

 این روند ادامه شود.می محاسبهنمونه  شرکت هر فروش مبلغ به فروش و اداری هایهزینه نسبت

                                                                                                                   
1 Chen et al 

2 Hong & Stein 

3 Bentley 

4 Habib, A. & M.M. Hasan 
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 شدت سوم، مرحله در و .....( است. 5 تا 1 نمره اختصاص کردن، )مرتب مرحله نخست مانند مرحله

 و روند ادامه شود.می نمونه محاسبه شرکت هر هایدارایی کل با ثابت هایدارایی تقسیم از سرمایه

 فروش به کارکنان نسبت تعداد چهارم، مرحله در است. پیش مرحله دو مرحله مانند این توضیحات

 مرحل در پیشین است. مراحل با مشابه نیز مرحله این روند ادامه شود.می محاسب نمونه شرکت هر

 روندی باز هم ادامه، در و شودمی محاسبه نمونه شرکت هر کارکنان در تعداد معیار انحراف پنجم،

شود. می محاسبه شرکت هر امتیاز جمع پایانی، مرحلهشود. در می انجام قبل مراحل با مشابه

 است. تهاجمی تجاری استراتژی دهنده عدد نشان این است. 25 عدد ممکن امتیازِ بیشترین

 دیگر، عبارت به است؛ تدافعی استراتژی تجاری بیانگر که است 1 عدد هم ممکن کمترین امتیازِ

 به تدافعی حالت از تجاری شرکت استراتژی که است آن معنای به شده امتیاز محاسبه افزایش

 (.1397، رنجبر ناوی و حاجیهاکرده است ) تغییر تهاجمی حالت

مدیریتی به پیروی از  جبهه گیری اندازه گیری برای مدیریتي: گیريجبهه - گرتعدیل متغیر

 .است استفاده شده حد بشرح زیر از بیشتر سرمایه گذاری ریسک (، از1396تقی زاده و زینالی )

( 2011همکاران ) و چن مدل از پژوهش این در(: OINVحد) از بیشتر گذاريسرمایه ریسك

 .شودمی استفاده حد از بیشتر سرمایه گذاری ریسک اندازه گیری برای

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑊𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1
× 𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑊𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 مدل این در

 و مشهود هایدارایی در افزایش خالص نسبت (:𝑰𝑵𝑽𝑬𝑺𝑻𝑴𝑬𝑵𝑻𝒊,𝒕)کل سرمایه گذاري

 کل؛ هایدارایی بر نامشهود

 غیر در یک باشد منفی t− 1 سال در شرکت فروش رشد اگر (:𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕−𝟏فروش) منفي رشد

 این صورت صفر

  t- 2 سال به t−1سال  از شرکت فروش درصد (:𝑹𝑬𝑽𝑮𝑹𝑾𝒊,𝒕−𝟏فروش) رشد

 از .است رشد هایفرصت و فروش منفی رشد از تابعی کل گذاریسرمایه رویکرد، این اساس بر

 پسماندهای فوق رگرسیونی مدل در کل سرمایه گذاری بابت محاسبه شده رقم جایگذاری طریق

 و حد از بیشتر گذاریسرمایه  نشان دهنده مثبت پسماندهای شود.می محاسبه این مدل

)سرمایه مثبت پسماندها، اگر است. حد از کمتر گذاریسرمایه منفی نشان دهنده پسماندهای

 استفاده صفر موهومی متغیر از صورت این غیر در یک موهومی متغیر باشد از حد( از بیشتر گذاری

 (.1396شود )تقی زاده و زینالی، می
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 متغیرهاي کنترل: 

آید. ها بدست میها به ارزش دفتری کل داراییکه از طریق نسبت کل بدهی: (LEV)اهرم مالي

(، بیان 2009)1هدف از این کار کنترل تاثیر پوشش بدهی بر سودآوری و ثروت است. خان واتس

کردند که در شرکتهایی با اهرم مالی بالاتر، تضادهای نمایندگی بیشتری بین سهامداران و اعتبار 

 تواند احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش دهد.د دارد که این میدهندگان وجو

شرکتهای بزرگ به واسطه شرایط خاصی که دارند همواره مورد توجه : (SIZE)اندازه شرکت

شود که کیفیت اطلاعات افشا شده از سوی این های مختلف قرار دارند این موضوع باعث میگروه

رد بررسی قرار گیرد از سوی دیگر با توجه به نیاز شرکتهای شرکتها توسط مراجع نظارتی متعدد مو

بزرگ جهت تامین وجوه مورد نیاز آنها انگیزه دارند تا از طریق افزایش کیفیت گزارشگری مالی و 

های سرمایه خود را کاهش دهند. از این رو در شرکتهای بزرگ فرایند افشای اطلاعات هزینه

افشای اخبار بد وجود دارد این موضوع از ورود ناگهانی توده احتمال اندکی برای انباشت و عدم 

گیری برای اندازه دهداخبار بد جلوگیری کرده و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می

 (.2010، 2)کیم و ژانگکنیم میهای استفاده اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی

 مجموع از شرکت، سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش ابتدا مزبور، متغیر: (MB)رشد  فرصتهاي

 انباشته زیان و سود و توسعه و طرح احتیاطی، اندوخته اندوخته قانونی، اندوخته شده، ثبت سرمایه

 از شرکت، سهام صاحبان حقوق ارزش بازار سپس آید.می دست به شرکت ترازنامه در مندرج

 .آیدمی دست به مالی سال پایان سهام در قیمت و مالی سال طی عادی سهام تعداد ضرب حاصل

گردد می تقسیم سهام حقوق صاحبان بازار ارزش بر سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش سپس

 ارزش (، بیان کردند که شرکتهایی با نسبت2009خان و وانس ) (.1399)شهریاری و فدایی، 

گذاری بیشتری پیش روی خود سهام بالا فرصتهای سرمایه بازارحقوق صاحبان ارزش به دفتری

های نمایندگی دارد بعلاوه انتظار میرود دارند گزینه های بیشتر برای رشد ارتباط مثبتی با هزینه

سهام بالا نوسان بیشتری داشته  بازارحقوق صاحبان ارزش به دفتری ارزش شرکتهایی با نسبت

                                                                                                                   
1 Khan, M. and R. L. Watts 

2 Kim, J. B., Zhang, L 
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گذاری است که بازدهی آنها سرمایههای باشند زیرا بخش بیشتری ار ارزش بازار آنها به سبب فرصت

دهد و همچنین همراه با نوسان است که این موضوع احتمال اقامه دعوی علیه شرکت را افزایش می

 (.2009توانند افزایش دهند )خان و واتس، این موارد احتمال سقوط قیمت سهام را نیز می

ه جمع حقوق صاحبان عبارت است از نسبت سود خالص ب: (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام

(، بیان کردند که شرکتهای با بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر)به 2009و همکاران ) 1سهام. هاتن

 عنوان معیار عملکرد بهتر(، ریسک سقوط سهام پایین تری دارند.
 

 هاي پژوهشیافته

وهش در پژ های متغیرهای مورد استفادهقبل از تحلیل آماری داده های پژوهش، لازم است داده

ذت لاست. توصیف شوند. این کار اقدامی در جهت الگوی حاکم و پایه و اساس وابط بین متغیره

جدول  آن در گیرد که نتایجقبل از تحلیل فرضیات، متغیرهای پژوهش موردی مورد بررسی قرار می

 بشرح زیر ارائه شده است.1شماره
 

 پژوهشکمي توصیف متغیرهاي . 1شماره  جدول
 متغیر      شرح

 

ط  
قو

 س
طر

خ
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شد 
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ها
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ق 
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باز
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ن 
حبا

صا
 

 تعداد
 111 111 111 111 111 111 شرکت

 777 777 777 777 777 777 شرکت -سال

 0.114 0.258 14.751 0.595 14.987 -0.140 میانگین

 0.088 0.190 14.577 0.582 15.000 -0.103 میانه

 0.682 1.571 20.768 1.754 24.000 2.453 ماکزیمم

 -1.063 -6.406 11.116 0.057 5.000 -2.033 مینیمم

 0.173 0.417 1.553 0.242 3.124 0.659 انحراف معیار

 -0.490 -6.523 1.045 0.984 -0.009 -0.005 چولگی

 7.971 98.285 4.870 6.087 2.696 3.540 کشیدگی

 های پژوهشگریافته منبع:

 

                                                                                                                   
1 Hutton 
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این  باشد.نشان دهنده پارامترهای توصیفی هر متغیر بصورت جداگانه می 1جدول شماره 

ح در سط های متغیرهای کمی پژوهش مورد استفادهجدول نشان دهنده آمار توصیفی تمامی داده

ای لی براصشرکتهای نمونه آماری است. مهمترین شاخص مرکزی معمولاً میانگین بوده که شاخص 

بوده که  0.595بر شود. برای نمونه این مقدار برای متغیر اهرم مالی برامرکزیت داده ها محسوب می

ه خود بهای شرکت های نمونه آماری را کل بدهیهای شرکتدرصد دارایی 59.5دهد. نشان می

ژوهش پی های پراکندگی هم معمولاً انحراف معیار متغیرهااند. در بخش شاخصاختصاص داده

 د آزموننه مورگیرد. این شاخص نشان دهنده میزان پراکندگی از میانگین نمومورد بررسی قرار می

 .باشد( می0.173برابر با )سهام  صاحبان حقوق بازدهمتغیر باشد. برای نمونه این شاخص برای می

 که نشان دهنده فاصله کم این متغیر از مرکزیت داده مورد نظر است. 

 

 مدیریتي گیريجبههمتغیر کیفي توصیف  .2شمارهجدول 
 شرح فراوانی درصد درصد تجمعی

 مدیریتی گیریجبههعدم  659 84.81 84.81
 مدیریتی گیریجبهه

 مدیریتی گیریجبههدارای  118 15.19 100.00

 جــــــمــــع 777 100.00 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

-ههجبهای نمونه آماری شرکتدرصد از  15.19شرکت، یا -سال 118در 2با توجه به جدول

این  های مورد استفاده دردر نهایت با توجه به ماهیت داده وجود دارد. مدیریتی گیری

 -سال 777دیتا پانل( تعداد مشاهدات بر اساس دوره و تعداد شرکت -های تلقیقیپژوهش)داده

 باشد.شرکت می

باشد ولی از های رگرسیون میغیرهای پژوهش یکی از پیش شرطبا اینکه نرمال بودن بودن مت

توان این شرط را در قالب متغیر وابسته مطرح نموده و یا حتی در نظر گرفته نشود. نظر گجراتی می

باشد متغیر مورد نظر  %5در آزمون جاک برا اگر سطح معنی داری متغیرهای پژوهش بیشتر از 

های مختلفی برای نرمال کردن وجود دارد که باشد. روشرمال نمینرمال بوده و در غیر اینصورت ن

عبارتند از: توابع نمایی یا لگاریتمی، مثلثاتی، معکوس و ..... که در این میان آزمونی تحت عنوان 

های ذکر شده را انجام داده و بهترین آنها را افزار مینی تب وجود دارد که روشجانسون در نرم

دهد. در صورت عدم نرمال سازی متغیر عنوان متغیر نرمال خروجی ارائه می انتخاب کرده و تحت

شود. با استفاده از قضیه حد مرکزی با توجه با تعداد وابسته که منجر به نرمال شدن مدل می

با توجه به نتایج ، 3جدولدر  پذیریم.مشاهدات بیشتر فرض نرمال بودن متغیرهای پژوهش را می
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معنی داری تمام متغیرها کمتر از پنج درصد بوده فلذا از توزیع نرمال بهره آزمون جاک برا سطح 

 خطر)برند بنابراین با استفاده از آزمون تبدیلات جانسون نسبت به نرمال سازی متغیر وابسته نمی

 ارائه گردیده است. 1نمائیم که نتایج آن در نمودار اقدام می (سهام قیمت سقوط
 

 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال جارکو برا : 3شمارهجدول 

 تفسیر سطح معناداري جارکو برا نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0.000 خطر سقوط قیمت سهام

 توزیع نرمال ندارد 0.000 استراتژی تجاری

 توزیع نرمال ندارد 0.000 جبهه گیری مدیریت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 0.000 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 0.000 فرصتهای رشد

 توزیع نرمال ندارد 0.000 بازده حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

نشان دهنده نتایج نرمال سازی متغیر وابسته پژوهش یعنی اجتناب مالیاتی است با 1نمودار 

بوده بنابراین متغیر وابسته با  0.05بدست آمده کمتر از  P-VALUEتوجه به این نمودار  مقدار 

 های مجاز نرمال سازی )مانند توابع لگاریتمی، معکوس، مثلثاتی و ....( نرمال گردید. استفاده از روش

 

 
 : نتایج نرمال سازي متغیر وابسته توسط آزمون جانسون1-4نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر
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ر ز بیشتاست با وجود ضریب تعیین تعدیل شده بالا، آماره ضرایب نیدر یک رگرسیون ممکن 

غلط  هایاطباعث استنبگوئیم رگرسیون کاذب ایجاد شده، این امر باعث شود که در این حالت می

 توان ازمی غلط هایاستنباطایجاد شود. برای جلوگیری از این در مورد میزان ارتباط بین متغیرها 

خلاصه  4شماره  جدولاین آزمون در  نتایج. چو،آزمون هریس و. . . استفاده کردآزمون لوین، لین و 

 گردد. عرضه می

 

 نتایج آزمون مانایي : 4جدول شماره

 نتیجه سطح معناداري zآماره  نام متغیر

 مانا است 0.000 -25.402 خطر سقوط قیمت سهام

 مانا است 0.000 -6.271 استراتژی تجاری

 مانا است 0.000 -6.690 جبهه گیری مدیریت

 مانا است 0.000 -54.572 اندازه شرکت

 مانا است 0.000 -15.945 اهرم مالی

 مانا است 0.000 -17.114 فرصتهای رشد

 مانا است 0.000 -8.590 بازده حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ت فلذا اسدرصد  پنجداری تمامی متغیرها کمتر از سطح معنی ، 4جدول نتایج با توجه به 

 .شود. و رگرسیون کاذب در پژوهش ایجاد نمیباشندو مانا می متغیرهای پژوهش ابستا

 .دارد سهام ارتباط وجود قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  : بیناول فرضیه

 

 سهام قیمت سقوط ریسك واستراتژي تجاري رابطه  : تخمین نهایي5جدول شماره 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

ازمون هم 

 خطی

سطح 

 معناداری
 متغیرها ضرایب خطا tآماره

 استراتژی تجاری 0.004 0.020 0.219 0.825 1.105

 اندازه شرکت -0.166 0.061 -2.704 0.007 1.354

 اهرم مالی -0.535 0.360 -1.485 0.137 1.975

 فرصتهای رشد -0.547 0.286 -1.910 0.056 1.808
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1.105 0.237 1.181- 0.093 0.110- 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

---- 0.002 3.025 0.929 2.811 C )عرض از مبدا( 

 ضریب تعیین 0.263 دوربین واتسون 2.356

 0.134 نوع آزمون اف لیمر هاسمن
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

9.289(0.008) 2.027(0.000) 
آماره ) سطح معنی 

 داری(
 آماره فیشر 2.052

 آماره فیشرمعنی داری  (0.000) نوع رگرسیون ثابتاثرات  –پانل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

بوده  0.05از  داری این آزمون کمترنتایج آزمون اف لیمر حاکی از آن است که سطح معنی

برای تشخیص اثرات اثراث مقید حذف و آزمون هاسمن را  بنابراین داده های پژوهش پانل بوده و

داری این آزمون هاسمن دهیم با توجه به نتایج بدست آمده سطح معنیتصادفی یا ثابت انجام می

  باشدمی ثابتاثرات  -بوده لذا نوع رگرسیون فرضیه پانل 0.05از  کمتر

دارای سطح استراتژی تجاری متغیر  5جه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره در جدول با تو

 قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری بین ( است، از اینرو 0.825درصد) 5از  بیشترمعناداری 

عدم خود همبستگی بین  آزموندارد. ود دارد. نوجود به لحاظ اماری دار معنی سهام ارتباط

ناشی از عدم خود  2.356واتسون با مقدار  -آماره دوربینپژوهش با استفاده از  متغیرهای

که سطح معناداری آماره فیشر با توجه به مدل برازش شده همچنین  است.همبستگی متغیرها 

مقدار  . ضریب تعیین تعدیل شده نیز باباشدمیدرصد است از اعتبار کافی برخوردار  5کمتر از 

 است. متغیرهای موجود در مدل نده تغیرات متغیر وابسته در نتیجهده نشاندرصد  13.4

سهام را تعدیل  قیمت سقوط ریسکاستراتژی تجاری  رابطه بینجبهه گیری مدیران  دوم: فرضیه

  کندمی
جبهه  دراستراتژی تجاری متغیر ، 6با توجه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره در جدول 

جبهه گیری مدیران ( است، از اینرو 0.859درصد) 5از  بیشتردارای سطح معناداری  گیری مدیران

 آزمون. کندبه لحاظ آماری تعدیل نمیسهام را  قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  رابطه بین

 2.337واتسون با مقدار  -آماره دوربینپژوهش با استفاده از  عدم خود همبستگی بین متغیرهای

سطح معناداری با توجه به مدل برازش شده همچنین  است.ناشی از عدم خود همبستگی متغیرها 

. ضریب تعیین تعدیل شده باشدمیدرصد است از اعتبار کافی برخوردار  5کمتر از که آماره فیشر 
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 متغیرهای موجود در مدل دهنده تغیرات متغیر وابسته در نتیجه نشاندرصد  14.2مقدار  نیز با

 ت.اس
 

 

 

 واستراتژي تجاري  رابطه بینجبهه گیري مدیران  اثر متقابلتخمین نهایي  :6جدول شماره 

 سهام قیمت سقوط ریسك
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝐺𝑌𝑖,𝑡 ∗ 𝑂𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
ازمون هم 

 یخط

سطح 

 معناداری
 متغیرها ضرایب خطا tآماره

 استراتژی تجاری -0.018 0.021 -0.858 0.391 1.275

 جبهه گیری مدیران 0.259 0.575 0.451 0.652 2.880

2.062 0.859 0.177 0.037 0.006 
استراتژی تجاری * جبهه گیری 

 مدیران

 اندازه شرکت -0.146 0.061 -2.373 0.017 1.378

 اهرم مالی -0.263 0.371 -0.708 0.479 2.194

 فرصتهای رشد -0.422 0.288 -1.463 0.143 2.025

 بازده حقوق صاحبان سهام -0.106 0.092 -1.152 0.249 1.098

----- 0.004 2.888 0.931 2.690 C )عرض از مبدا( 

 ضریب تعیین 0.271 دوربین واتسون 2.337

 0.142 نوع آزمون اف لیمر هاسمن
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

14.782(0.038) 2.047(0.000) 
آماره ) سطح معنی 

 داری(
 آماره فیشر 2.103

 آماره فیشرمعنی داری  (0.000) نوع رگرسیون ثابتاثرات  –پانل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

بوده  0.05این آزمون کمتر از  دارینتایج آزمون اف لیمر حاکی از آن است که سطح معنی

ثرات خیص ابرای تشاثراث مقید حذف و آزمون هاسمن را  بنابراین داده های پژوهش پانل بوده و

اسمن زمون هداری این آدهیم با توجه به نتایج بدست آمده سطح معنیتصادفی یا ثابت انجام می

  باشدمی ثابتاثرات  -بوده لذا نوع رگرسیون فرضیه پانل 0.05از  کمتر
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 گیرينتیجه

قیمت  طاثر تعدیلی جبهه گیری مدیران بر روابط بین استراتژی تجاری و خطر سقوپژوهش  در این

با استفاده از  1399تا  1393های های عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سالدر شرکت سهام

شرکت با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت  111که نتایج اطلاعات 

 بشرح زیر ارائه گردیده است.از آن حاصله که نتایج 

با توجه به نتایج آزمون  .دارد سهام ارتباط وجود قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  بین

 5از  بیشترمعناداری  دارای سطحاستراتژی تجاری متغیر  5رگرسیون چند متغیره در جدول 

به دار معنیسهام ارتباط  قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  بین ( است، از اینرو0.825درصد)

 افزایش با که دادند نشان 1393 سال در همکاران و عبدلی و محمدزادهدارد. نوجود لحاظ آماری 

 یافته کاهش سهام قیمت ریزش ریسک میزان شده، اعمال نقدینگی مدیریت استراتژی کارایی

 و مدیران بین اطلاعاتی روان جریان یک نبود دلیل به اطلاعاتی، تقارن عدم وجود شرایط در .است

 افشا نکردن برای مدیران نتیجه در .دارد بیشتری ابهام شرکت، اطلاعاتی محیط گذاران،سرمایه

 شرایط در بنابراین دارند، اختیار در را لازم هایانگیزه شرکت، داخل در آنها نگهداری و بد اخبار

نتایج این فرضیه بر  .یافت خواهد افزایش سهام قیمت سقوط ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم وجود

(، 2014)و بنتلی و همکاران ( 2016) حبیب و حسنخلاف مبانی نظری پژوهش و تحقیقات 

 .( است1399)حسین زاده ظروفچی و حیدرزاده هنزائی( و 1397ابراهیمی و همکاران)

 .کندسهام را تعدیل می قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  رابطه بینجبهه گیری مدیران 

جبهه گیری  دراستراتژی تجاری متغیر ، 6با توجه به نتایج آزمون رگرسیون چند متغیره در جدول 

رابطه جبهه گیری مدیران ( است، از اینرو 0.859درصد) 5از  بیشتردارای سطح معناداری  مدیران

به . کندبه لحاظ آماری تعدیل نمی سهام را تعدیل قیمت سقوط ریسک واستراتژی تجاری  بین

 دلیل نبود تحقیقات مشابه امکان مقایسه فراهم نگردید.

هایی وجود دارد. که گاهاً ذاتی و یا در پژوهش حاضر مانند هر پژوهش علمی دیگری محدودیت

هستند. که در ادامه به مواردی از آنها اشاره شده های محیطی و زمانی پژوهش ناشی از ویژگی

 است.

در تحقیقات حوزه علوم انسانی)تحقیقات نیمه تجربی( امکان حذف متغیرهای خارج از  

مانند وضعیت ناشی . کنترل پژوهشگر و حذف پیشامدهای ناشی از آن امکان پذیر نیست

ت اقتصادی و تجاری از تحریم ها که بر شرایط جامعه حاکم بوده و موجب عدم ثبا

 گردیده که این عامل در اقتصاد و شرکتهای اقتصادی مستتر است

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            20 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html


 273         1401 زمستان، چهل و یکمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

ز بهای اده امتغیرهای پژوهش ناشی از اطلاعات صورتهای مالی است. اطلاعاتی که با استف 

ت اند. در صورت تجدید ارزیابی و محاسبه قیمتمام شده در دفاتر ثبت گردیده

طمئنن وهش مآن اطلاعات نتایج بدست آمده از این پژ بازار)تعدیل آنها(، و استفاده از

 فرق خواهد کرد 

 ده از رهستفامستلزم ا متغیرهای بازده ماهانه شرکتها، این اطلاعات عدم دسترسی به اطلاعات 

شتباه و ان اشود امکآورد نوین بوده که این امر با توجه به اینکه توسط پژوهشگر انجام می

 خطا در آن وجود دارد.

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            21 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html


 طهران فرد نامي فرشتهحبیب پیري، حسین صامت،  .../گیري مدیران بر روابط اثر تعدیلي جبهه                     274

 

 نابعم

(. اثر 1400خدمتگذار، حمید. ) و آزادی، کیهان، عزیزمحمدلو، حمید، تصدّی کاری، محمدّجواد .1

دانش حسابداری  .های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار سهامدارانخوانائی صورت

 .144-121(، 1)8، مالی

-در شرکت (. رابطه قدرت مدیر عامل و ریسک سقوط قیمت سهام1400)سو. آ ،امین عشایری .2

، فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری .های بورسی

5(79 ،)45-65. 

(. ارتباط قابلیت مقایسه صورت های مالی و ریسک 1398بابایی، قادر. ) و بادآور نهندی، یونس .3

رشگری پژوهشهای کاربردی در گزا .سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش عدم تقارن اطلاعاتی

 .206-173(، 8)1، مالی

 یابیجهت ارز ییالگو هیارا(. 1400)احمد.  ی،محمدو  یاصغر، متق یمسلم، عل ،نیپورحس .4

-323( :36)10 ،اسلامی یاقتصاد و بانکدار هیدر بازار سهام. نشر یاعتبار یبندو رتبه سکیر

295. 

ارزشگذاری سهام بر و بیش(. تأثیر استراتژی تجاری 1397رنجبر ناوی، رستم. )و حاجیها، زهره  .5

 64-45(، 2)10، پژوهش های حسابداری مالی .ریسک سقوط قیمت سهام

(. ارائه 1400نوری فرد، یداله. ) و حبیب زاده بایگی، سید جواد، دارابی، رویا، صراف، فاطمه .6

  .177-156(، 2)9، راهبرد مدیریت مالی .مدلی برای تشخیص زمان سقوط قیمت سهام

(. بررسی تاثیر استراتژی 1398حسین زاده ظروفچی، غزل. ) و ئی، علیرضاهنزا ،حیدرزاده .7

، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت سهامتجاری و بیش

12(44 ،)11-22  

(. نقش تعدیلی مالکیتّ نهادی بر ارتباط بین فرهنگ 1400) .داداش زاده، قادر .8

، چشم انداز حسابداری و مدیریت ،سک سقوط قیمت سهامگرایی )مدیران( و ریکُنفُوسیوس

4(48 ،)1-18. 

(. تاثیرمحدودیت در تامین مالی بر ریسک 1399کیقبادی، امیررضا. ) و دامن کشیده، مرجان .9

دانش مالی تحلیل اوراق  .سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش تعدیل کننده اجتناب مالیاتی

 76-63(، 48)13، بهادار

و  یاندازه دولت بر بازده ریتأث(. 1399). دیدعبدالمجیس یی،جلا و هیهد ،ریاکبر، م ،پوریمیرح .10

 .23-7 (:30)9 ،اسلامی یاقتصاد و بانکدار هیسهام در بورس اوراق بهادار تهران. نشر متیق

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            22 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html


 275         1401 زمستان، چهل و یکمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

خطر  نگر و ندهیآ یتجار یرابطه استراتژ(. 1398. )نیحس ی،رجب در و نیمحمدحس ،رنجبر .11

 یاش ه)پژوه تیریمد یپژوه ندهیسهام. آ یابیارز شیگر ب لیسهام با نقش تعد متیسقوط ق

 .139-119(، 116)30 (.تیریمد

وط قیمت (. تأثیر توانایی مدیران بر ریسک سق1399. )مهدی ،فدایی، امیرحسین و شهریاری .12

ی مه علمفصلنا .سهام با در نظر گرفتن نقش دوره تصدی مدیرعامل و رقابت در بازار محصول

 .36-16(، 46)4، تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری

مرور )(. شناسایی عوامل موثر بر سقوط قیمت سهام 1399قاسمی، جمال. ) و فرزاد، سروه .13

 .132-111(، 101)18، های بازرگانیبررسی (ادبیات

14. Al Mamun, Md and Balachandran, Balasingham and Duong, Huu Nhan, 

(2019). Powerful CEOs and Stock Price Crash Risk (January 9, 2019). FIRN 

Research Paper No. 2791707.  
15. Andreou, P. C., Louca, C., Panayides, P. M., & Petrou, A. P. (2017). CEO 

age and stock price crash risk. Review of Finance, 21(3), 1287-1325  
16. Bentley, K.A., Omer, T.C. & B.J. Twedt. (2014). Does Business Strategy 

Impact a Firm’s Information Environment? Working Paper. University of 

New SouthWales, Pp.52.  
17. Blanchard, O. (2009). (Nearly) Nothing to fear but fear itself. The 

Economist, January 29th.  

18. Bentley, K.A., Newton, N.J. & A.M. Thompson, (2015). Business Strategy 

and Internal Control over Financial Reporting. Working Paper. University of 

NewSouth Wales, Pp. 1- 46 
19. Chen, J., H. Hong, and J. C. Stein.(2001). Forecasting crashes: Trading 

volume, past returns, and conditional skewness in stock prices. Journal of 

Financial Economics 61: 345-81.  
20. Cui, Huijie. Chong Chen, Yanan Zhang & Xiji Zhu (2019): Managerial 

ability and stock price crash risk, Asia-Pacific Journal of Accounting & 

Economics,DOI:10.1080/16081625.2019.1636662.  
21. Habib, Ahsan. Mostafa Monzur Hasan. (2017). Managerial ability, 

investment efficiency and stock price crash risk, Research in International 

Business and Finance 42: 262–274  
22. Habib, A. & M.M. Hasan. (2017). Business Strategy, Overvalued Equities, 

and Stock Price Crash Risk. Research in International Business and Finance, 

Vol. 39, No. 1, Pp. 389– 405  
23. Hutton, A. P., Marcus, A. J. & Tehranian, H. (2009). "Opaque financial 

reports, r 2 , & crash risk". Journal of Financial Economics, 94(1), pp, 67-86. 
24. Hong, H. and Stein, J. C. (2003). “Differences of Opinion, Short-sales 

Constraints, and Market Crashes.” The Review of Financial and Studies, 

Vol. 16, No. 2, pp. 487-525 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

                            23 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html


 طهران فرد نامي فرشتهحبیب پیري، حسین صامت،  .../گیري مدیران بر روابط اثر تعدیلي جبهه                     276

 

25. Horngren, C. T.; Datar, S. M.; and Rajan, M. V. (2012). Cost Accounting: A 
Managerial Emphasis, 14th Edition, New Jersey: Prentice-Hall, Inc  

26. Khan, M. and R. L. Watts (2009). “Estimation and Empirical Properties of a 

FirmYear Measure of Accounting Conservatism. ” Journal of Accounting 

and Economics, Vol. 48, pp. 132-150 
27. Kim, J. B., Zhang, L.,(2010). Does accounting conservatism reduce stock 

price crash risk? Available at: (www.ssrn.com) 
28. Kim, J-B., Li, L., Yi Lu, L &Yu, Y. (2016). Financial statement 

comparability and expected crash risk, Journal of Accounting and 

Economics, Vol 61, Issue 2-3, 294–312. 
29. Marouan, K. (2015). Corporate Board Characteristics, Managerial 

Entrenchment and Diversification Strategy: Evidence from Tunisian 
Context, International Journal of Business and Management; 10 (7): 184- 
195. 

30. Santa-Clara, P., & Yan, S. (2010). Crashes, volatility, and the equity 

premium: Lessons from S&P500 options. Review of Economics and 

Statistics, Vol 92, Issue 2, 435-451 
31. Yuliansyah, Y., Bruce, G. & M. Nafsiah. (2017). The Significant of 

Business Strategy in Improving Organizational Performance. Humanomics, 

Vol. 33, No. 1, Pp. 56- 74. 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

9 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

http://www.ssrn.com/
https://mieaoi.ir/article-1-1277-en.html
http://www.tcpdf.org

