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  چكيده

شود اقدامات مديران در راستاي نگهداشت يكي از عواملي كه منجر به سقوط قيمت سهام مي
. در صورتي كه مدير شركت داراي نقش دوگانه اخبار بد و عملكرد منفي در داخل شركت است

اند اخبار بد شركت را در راستاي باشد با توجه به نفوذ و قدرتي كه خواهد داشت بهتر مي تو
احتمال ريسك سقوط قيمت سهام مي   منافع خود انباشت نمايد كه اين امر خود موجب افزايش

گردد. نقش دوگانه مديرعامل اشاره به وضعيتي دارد كه مديرعامل شركت رئيس هيئت مديره 
نگي وظيفه يا نايب رئيس هيئت مديره نيز باشد. هدف پژوهش حاضرتعيين تاثير دوگا

مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام است. به منظور دست يابي به اهداف پژوهش 
شركت  از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي  98تعداد 
انتخاب گرديد. به منظور آزمون فرضيه هاي پژوهش با استفاده از دو معيار  1393الي 1388

قيمت سهام از الگوي رگرسيون چند متغيره و داده هاي تركيبي استفاده شده ريسك سقوط 
است. نتايج پژوهش حاكي از آن است كه دوگانگي وظيفه مديرعامل بر هر دو معيار ريسك 
سقوط قيمت سهام تاثيري مثبت  و معنادار دارد.به بيان ديگر مديران با نقش دوگانه باعث 

  .سهام مي گردند افزايش احتمال ريسك سقوط قيمت

  

  دوگانگي وظايف مديرعامل، ريسك سقوط آتي  قيمت سهام، انباشت اخبار بد واژگان كليدي:
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  مقدمه -1

  

يكي از موضوعاتي كه در ارتباط با رفتار قيمت سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشگران 
در قيمت  2و جهش1 مالي بوده است،  تغييرات ناگهاني قيمت سهام است كه به دو صورت سقوط

سهام رخ مي دهد.  با توجه به اهميتي كه سرمايه گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند، 
پديده سقوط قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده سهام مي شود در مقايسه با جهش، 

غيرمعمول بيشتر مورد توجه قرار مي گيرد. سقوط قيمت سهام يك تغيير منفي بسيار برزگ و 
در قيمت سهام است كه بدون وقوع يك حادثه مهم اقتصادي رخ مي دهدو به عنوان پديده اي 

). 2009و همكاران،  3مترادف با چولگي منفي در بازده سهام در نظر گرفته مي شود(هاتن
بسياري از پژوهشگران بر اين باور هستند كه سقوط قيمت سهام از مديريت اطلاعات داخلي 

در  4مي شود. مديران واحد اقتصادي به همان اندازه كه به انتشار اخبار خوبآن ناشي 
و  6نيز دارند(كوتاري 5خصوص شركت تمايل دارند؛ سعي در پنهان نمودن اخبار بد

). وجود يك سري شرايط خاص مي تواند انگيزه مديران را در مخفي نمودن 2009همكاران،
ه داراي وظايف دوگانه مي باشند با توجه به قدرتي اخبار بد شركت دو چندان كند. مديراني ك

  كه در هيئت مديره يك شركت دارند بهتر مي توانند اخبار بد شركت را مخفي نمايند.

در واقع در شركتي كه رئيس هيئت مديره يا نايب رئيس هيئت مديره خود مديرعامل باشد  
ب رئيس مديره ضعيف شده و نقش نظارت بر امور مديرعامل توسط رئيس هيدت مديره يا ناي

باعث مي گردد مديران با توجه به قدرتي كه دارند بهتر اخبار بد شركت را مخفي نمايند  اما در 
يك سطحي به دليل ملاحظات متفعت هزينه مخفي نمودن اخبار بد شركت امكان پذير نبوده و 

سهام شركت به در يك چنين مرزي با افشاي اخبار بد و مطلع شدن سرمايه گذاران قيمت 
شدت كاهش پيدا مي كند.بررسي تاثير دوگانگي وظيفه مديرعامل بر ارزش شركت چه بصورت 
منفي يا مثبت در پژوهش حاضر مي تواند باعث افزايش آگاهي سهامداران يا اعضاي هيئت 
مديره شركت در افزايش ميزان تصدي مديران در شركت گردد. در واقع در پژوهش حاضر 

تجربي به پيامدهاي تعدد وظيفه مديرعامل شركت پرداخته مي شود كه اين  بصورت نظري و
موضوع مي تواند به عنوان رهنمودي و راهنمايي براي سهامداران شركت و هيئت مديره به 
منظور تفويض اختيار بيش تر به مديرعامل شركت مورد توجه قرار گيرد. در واقع با توجه به 

هيئت مديره مي توانند به اين سوال پاسخ دهند كه دوگانگي نتايج اين پژوهش سهامداران و 
وظيفه مديرعامل باعث حداكثر نمودن ثروت سهامداران مي گردد يا باعث هدررفت منابع و 
ثروت سهامداران مي گردد.  با توجه به مطالب بيان شده پژوهش حاضر درصدد پاسخگويي به 

بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تاثير اين سوال است كه آيا دوگانگي وظايف مديرعامل 
  دارد؟
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  مباني نظري و پيشينه  -2

  

) براين باورند كه تغييرات قيمت سهام يك 2001و همكاران( 7بسياري از پژوهشگران نظير چن
شركت از مديريت داخلي آن ناشي مي شود. در شرايطي كه اطلاعات به صورت تصادفي وارد 

طلاعات بدون توجه به خوب يا بد بودن آن به صورت بازار مي شود و فرآيند انتشار ا
سيستماتيك انجام مي گيرد، مي توان گفت كه اطلاعات منتشر شده داراي توزيع نامتقارن است. 
به عبارت ديگر، اگر  مديران همه ي اطلاعات را به سرعت افشا كنند، اين عمل سبب مي شود 

معني كه متوسط حجم بازده مثبت در مورد كه بازده سهام داراي توزيع متقارن باشد. بدين 
اخبار خوب، بايستي با متوسط حجم بازده منفي در رابطه با اخبار بد برابر باشد(كوتاري و 

مديران انگيزه دارند تا به جهت حفظ شغل و دست يابي به پاداش حداكثري  )2009همكاران،
باشت اخبار بد از سرمايه عملكرد مالي خود  را خوب جلوه دهند كه اين امر  از طريق ان

 ؛2005و همكاران، 9؛گراهام2009، 8گذاران تا زماني كه امكان دارد صورت مي پذيرد(بال
  ).2009كوتاري و همكاران،

براي مثال، ممكن است از طريق منظور نمودن هزينه هاي يك دوره به عنوان دارايي باعث  
كاهش هزينه ها  و گزارش بيش تر سود در صورت هاي مالي شوند.نتيجه ي اين عمليات 
منجر به اين مي شود كه تصوير واحد تجاري بهتر از وضعيت واقعي به نظر رسيده و انگيزه هاي 

). اين تمايل 2009ني براي سرمايه گذاري در واحد تجاري افزايش يابد(بال،افراد برون سازما
از انگيزه هاي مديريتي متعددي از جمله قراردادهاي پاداش مبتني بر ارقام حسابداري و مسائل 

).تلاش مديران براي 2009، 10مربوط به دوره تصدي و اعتبار مديران ناشي مي شود(واتس
خوب جلوه دادن عملكرد واحد تجاري در واقع نيازمند مخفي نمودن اطلاعات و اخبار آن مي 
باشد. چنانچه مديران براي مدت زمان طولاني از افشاي اخبار بد خودداري كنند، اخبار منفي 

ي توانند انباشته در داخل شركت انباشته مي شود. از سوي ديگر حجم اخبار بدي كه مديران م
كنند، محدود است. علت اين موضوع آن است وقتي كه حجم اخبار منفي انباشته به آستانه 
معيني مي رسد نگه داري و افشاي آن براي مدت طولاني تر غير ممكن و پر هزينه خواهد شد. 

ار شده ي اخبار نامطلوب پس از رسيدن به نقطه ي اوج خود به يكباره وارد باز در نتيجه توده
).  در واقع در يك 2009و اين موضوع به سقوط قيمت سهام منجر مي شود(هاتن و همكاران،

چنين سطح و آستانه اي ، به دليل ملاحظات منفعت هزينه و يا ساير شرايط مخفي نمودن اخبار 
 بد امكانپذير نبوده و مديران در مقابل مخفي نمودن اخبار بد تسليم مي گردند. در اين مرز با

افشاي اخبار بد شركت همگان از اخبار بد شركت آگاه شده و در نهايت كاهش شديد قيمت 
سهام اتفاق مي افتد. يكي از مواردي كه مي تواند منجر به افزايش احتمال ريزش قيمت سهام 
شركت گردد وجود نقش دوگانه مدير عامل مي باشد. دوگانگي نقش مديرعامل به وضعيتي 
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يا نايب رئيس هيئت مديره نيز   عامل يك شركت رئيس هييت مديرهاشاره دارد كه مدير
). اگر مديرعامل، رئيس يا نايب رئيس هيئت نيز باشد در اين حالت 2014، 11باشد(يانگ و ژاو

مديرعامل بطور بالقوه اختيار بيش تري دارد. همچنين، ساختار دوگانه به مديرعامل اجازه مي 
اعضاي هيئت مديره را به طور موثري كنترل كند. نقش دهد تا اطلاعات در دسترس ديگر 

رئيس هيات مديره، نظارت بر مديرعامل است. رئيس هيئت مديره قدرت كنترل دستور جلسات 
و هدايت جلسات هيئت مديره را دارد. اگر منافع مديرعامل با منافع سهامداران متفاوت باشد. 

ك مديرعامل با نقش دوگانه انتظارات در اين صورت نفوذ مديرعامل مشكل ساز مي شود. ي
بيش تري نسبت به مديرعامل با نقش غير دوگانه دارد كه مي تواند اين انگيزه را در او ايجاد 
كند كه عملكرد مالي خود را بيش از اندازه بيان كرده و اقدام به انباشت اخبار بد 

ب تئوري نمايندگي، هييت ).علاوه بر اين بر اساس چارچو2004و همكاران، 12نمايد(داويدسون
مديره شركت به عنوان صف مقدم شركت در مقابله با بي صلاحيتي مديريت تلقي مي 

  ).1988، 13گردد(ويسبك

باشد نظارت اوليه بر    اگر رئيس هيئت مديره يا نايب رئيس هيئت مديره، خود مديرعامل
مر مي شود كه مديرعامل از اقدامات مديرعامل  كاهش پيدا مي كند كه اين امر منتهي به اين ا

توانايي بيش تري جهت كنترل افشاي شركت و همچنين انباشت اخبار بد شركت خواهد 
). علاوه بر اين مدير با نقش دوگانه مي تواند احتمال سقوط قيمت 2015داشت(چن و همكاران،

اي سهام را از طريق انحراف در تصميمات سرمايه گذاري، افزايش دهد. زماني كه فرصت ه
رشد سرمايه گذاري يك شركت از كارايي لازم برخوردار نمي باشد مديرعامل يك شركت به 
جهت رسيدن به سود هدف، تمايل به سرمايه گذاري در پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلي 

  ).2010، 14منفي دارد(بن ملك

ا سرحد امكان مديران تمايل به حفظ و ادامه دادن به پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي ت
را دارند. مديران مانع  از پي بردن و نقد و تحليل پروژه هاي سرمايه گذاري در مراحل اوليه 
توسط سرمايه گذاران از طريق مخفي نمودن اخبار بد مرتبط با عملكرد ضعيف اين پروژه ها 

كه در نهايت مي گردند. آنها اقدام به ادامه دادن پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي مي كنند 
موجب كاهش شديد قيمت سهام مي گردد. مديران با نقش دوگانه باعث افزايش احتمال ريزش 
قيمت سهام به دليل انتخاب پروژه هاي ناكاراي سرمايه گذاري مي گردند. در واقع چنين 
مديراني با توجه به قدرتي كه از نقش دوگانه خود كسب مي كند انگيزه بيش تري براي شروع 

امه دادن به پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلي منفي پيدا مي كنند.در واقع در چنين و اد
حالتي مديران به دنبال منافع نقدي و غير نقدي مرتبط با اندازه بزرگ تر شركت هستند در 
نتيجه اقدام به انتخاب پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلي منفي مي كنند(جنسن و 

با نقش دوگانه با توجه به قدرتي كه در چنين هيئت مديره اي  ). مديرعامل197615،مكلينگ
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دارد بهتر مي تواند اخبار بد مرتبط با پروژه هاي سرمايه گذاري داراي خالص ارزش فعلي را 
مخفي نموده و از افشاي اطلاعات آن خودداري نمايد اما حتي وجود چنين نقشي نمي تواند 

يك مرزي به دليل ملاحضات منفعت هزينه و يا ساير مانع از افشاي اخبار بد گردد چون در 
  شرايط اخبار بد شركت افشا شده و موجب ريزش شديد قيمت سهام مي گردد.

علاوه بر اين در يك محيط غير شفاف كه  نشات گرفته از مشكل عدم تقارن اطلاعات بوده اثر 
واقع مشكل عدم تقارن دوگانگي مديرعامل بر كاهش قيمت سهام مي تواند دو چندان باشد. در 

اطلاعاتي باعث تسهيل در انباشت اخبار بد شده كه مي تواند باعث تشديد مسئله كاهش شديد 
قيمت سهام گردد. دوگانگي نقش مديرعامل باعث خواهد كه مديران از توانايي و انگيزه ي 

د بيش تري جهت مخفي نمودن اخبار بد شركت در راستاي منافع شخصي خود برخوردار گرد
مدير يك شركت با توجه به  كه اين امر در نهايت باعث ريزش قيمت سهام شركت مي گردد.

نفوذ و قدرت خود مي تواند تاثير مهمي بر ويژگي هاي شركتي از قبيل اندازه شركت، اهرم مالي 
، بازده شركت  و شفافيت اطلاعات،داشته باشد كه اين ويژگي هاي شركتي خود تاثير مهمي بر 

وط قيمت سهام دارند. براي مثال، شركت هاي با اندازه بزرگ تر نسبت به ساير ريسك سق
شركت ها، عملكرد و كارايي بهتري دارند و اخبار بد در خصوص آنها كمتر است. از اين رو، 
غالباّ در اين شركت ها اخبار بد محرمانه اي وجود ندارد كه مدير براي پنهان نمودن آنها انگيزه 

ز طرفي فعالان بازار سرمايه به شركت هاي با اندازه بزرگ، اعتماد بيش تري داشته باشد. ا
دارند و احتمالا اخبار در خصوص اين شركت ها، واكنش منفي كمتري در مقايسه با شركت 

  ).1996هاي با اندازه كوچكتر در سرمايه گذاران ايجاد مي كند(جنسن و مك لينگ،

) 2009توان به اهرم مالي اشاره كرد.  به اعتقاد هاتن (از ديگر موارد موثر بر ريسك سقوط مي 
افزايش ميزان بدهي شركت مي تواند  منجر به افزايش هزينه بهره گردد. بنابراين افزايش نسبت 
اهرم مالي مي تواند منجر به كاهش سود ارائه شده گردد. پس حجم بالاي بدهي در ساختار 

ايجاد چولگي منفي در بازده سهام باشد. بازده سرمايه يك شركت مي تواند زمينه اي براي 
سهام نيز از طريق نوسان هاي(انحراف معيار بازده) خود بر ريسك  سقوط قيمت سهام اثرگذار 

) شركت هايي كه بازده آن ها در سال جاري نوسان هاي بيش تري 2009است. به اعتقاد هاتن(
معرض ريزش قيمت سهام قرار خواهند را شاهد بوده است با احتمال زيادتري در سال بعد در 

 مي امكان گذاران سرمايه به گزارشگري در بيشتر گرفت. در مورد شفافيت اطلاعات، شفافيت

 را طلبانه فرصت و قانوني غير رفتارهاي قانونگذار، و كنند اخذ تري آگاهانه تصميمات كه دهد

عمل مي آورند(نيك  به بيشتري حمايت گذاران سرمايه منافع از و كرده شناسايي تر راحت
) از آنجايي كه مديرعامل شركت بر سيستم گزارشگري مالي شركت نظارت داشته 1394بخت،

از اين فرآيند به عنوان ابزاري در جهت مخفي نمودن اخبار بد شركت استفاده كرده و موجب 
 ريسك سقوط قيمت مي گردد.
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گانگي وظيه مديرعامل بر ريسك تاثيردو«) در پژوهشي به بررسي 2015(چن و همكاران
پرداختند. نتايج پژوهش آنها حاكي از آن است كه بين دوگانگي وظايف  »سقوط قيمت سهام

مديرعامل و ريسك سقوط قيمت سهام تاثير مثبت و معناداري وجود دارد. به بيان ديگر 
هت انباشت دوگانگي وظايف مديرعامل باعث خواهد شد كه آنها از توانايي و نفوذ بيش تري ج

 اخبار بد شركت داشته كه در نهايت اين منجر به سقوط قيمت سهام مي گردد.

تاثير دوگانگي وظيفه مديرعامل و كميته «) در پژوهشي به بررسي2014و همكاران( 16ارسلان
پرداختند. نتايج پژوهش حاكي از آن است كه بين  كميته  »حسابرسي بر عملكرد شركت
بازده حقوق صاحبان سهام و حاشيه سود) يك رابطه مثبت و  حسابرسي و عملكرد شركت(

علاوه بر اين يافته هاي پژوهش بيانگر عدم تاثير معنادار بين دوگانگي معناداري وجود دارد. 
  وظايف مديرعامل با عملكرد شركت مي باشد.

تاثير نقدشوندگي سهام بر ريسك سقوط قيمت «) در پژوهشي به بررسي2014چن ( و 17چانگ
پرداختند. نتايچ پژوهش حاكي از آن است كه بين نقد شوندگي سهام و ريسك سقوط » سهام

آتي قيمت سهام يك رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. بطور كلي هرچقدر نقدشوندگي سهام 
بيشتر باشد باعث تشديد انباشت اخبار بد در داخل شركت از طريق تسهيل تهديد به خروج 

  فق كوتاه مدت مي گردد.سرمايه گذاران با ا

 »تاثير دوگانگي نقش مديرعامل بر ارزش شركت «) در پژوهشي به بررسي2014يانگ و ژاو(
پرداختند. نتايج پژوهش حاكي از آن است دوگانگي وظايف مديرعامل باعث بهبود عملكرد 

ير شركت خصوصا در زماني كه رقابت در بازار شديد است، مي گردد. به بيان ديگر، اين تاث
گذاري براي شركت هاي كه داراي سيستم حاكميت شركتي مطلوب، و همچنين سطح بالاي از 

  هزينه اطلاعات مي باشند، بيشتر است.

تاثير اجتناب مالياتي بر ريسك سقوط « ) در پژوهشي تحت عنوان2010وهمكاران(18ژانگ
ام پرداختند. نتايج به بررسي رابطه بين فرار از ماليات و پديده سقوط قيمت سه »قيمت سهام

انجام  مورد در مديران براي را فرصتهايي ماليات از اين پژوهش حاكي از آن است كه فرار
 طراحي سرمايه گذاران ساختن درنهايت گمراه و بد اخبار ساختن پنهان براي كه فعاليت هايي

 منجر سهام كاهش قيمت پديده به مي تواند نهايت در مسأله اين كه ايجاد مي نمايد، است شده

 گردد.

و  R2گزارشگري مالي غير شفاف،«) در پژوهشي تحت عنوان 2009( رانهمكاو  هاتن
سقوط  ريسك و مالي گزارشگري شفافيت عدم بطه ي بينرا» مهاـس تـقيم طقوـس كـيسر

شفافيت  عدم معيار عنوان به سود مديريت از استفاده با ها كردند. آن بررسي را »سهام قيمت
 تر اطلاعات كم افشاي با مالي اطلاعات شفافيت عدم كه رسيدند نتيجه اين به مالي، اطلاعات
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 تر هستند، بيش شفاف غير مالي هاي صورت داراي كه هايي شركت علاوه ارتباط است. به در

  .گيرند مي قرار سهام قيمت سقوط ريسك معرض در

بيش از حد مديريتي با تاثير اطمينان «) در پژوهشي به بررسي 1394فروغي و قاسم زاد(
- 1392شركت در بازه زماني   117با استفاده اطلاعات   »ريسك سقوط قيمت سهام

پرداختند.نتايج پژوهش حاكي از آن است كه اطمينان بيش از حد مديريتي بر تمامي 1383
معيارهاي ريسك سقوط قيمت سهام تاثير مثبت و معناداري دارد. در واقع براساس نتايج اين 

مديران داراي اطمينان بيش از حد احتمال ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش مي  پژوهش
  دهند

بررسي تاثير نظام راهبري  شركتي بر دوگانگي «) در پژوهشي به 1393عباسي و كلانتري(
پرداختند. نتايج پژوهش حاكي از آن است كه بين تمركز مالكيت،درصد  »وظيفه مديرعامل

ي با دوگانگي وظيفه مديرعامل، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. مالكيت نهادي و نسبت بده
همچنين بين درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و دوگانگي وظيف مديرعامل رابطع منفي و 
معناداري وجود دارد. اين در حالي كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل و اندازه شركت رابطه 

  معناداري وجود ندارد.

تاثير فرار مالياتي بر ريسك سقوط آتي «) پژوهشي تحت عنوان 1391(همكاران فروغي و
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند. را در شركت» سهام

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه فرار از پرداخت ماليات، منجر به افزايش ريسك سقوط 
هايي كه از نظام راهبري قوي تر برخوردارند، اثر ركتچنين در ششود. همآتي قيمت سهام مي

  فرار مالياتي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام كمتر است.

 بر اريحسابد شرطي ريمحافظهكا تأثير«) در پژوهشي به بررسي1391فروغي و ميرزايي(
 رياـهكـبينمحافظپرداختند. شواهد بيانگر اين است كه » مسها تيقيمتآ طسقو يسكر

در  جود دارد. علاوه براين،و سمعكوي بطهرا م،سها تي قيمتآ طك سقوـيسر و رطيـش
، داشته باشددجوو طلاعاتيا رنتقامدـع ارانذـرمايهگـسو  انمدير يطيكه بيناشر
  است.بيشتر  متيقيمتسهاآ طسقو يسكر كاهش جهت شرطيريناييمحافظهكااتو

دوگانگي وظيفه مديرعامل بر ارزش تاثير «) در پژوهشي به بررسي 1390عباسي و احمدي(
پرداختند. يافته ها نشان مي دهد كه رابطه معنادار  مشخصي بين تفكيك نقش  »شركت

مديرعامل و رئيس هيئت مديره و ارزش شركت وجود ندارد. يافته هاي ديگر، وجود رابطه 
ت كه بين معنادار و مثبت بين نسبت بدهي با ارزش شركت را نشان مي دهد؛ اين در حالي اس

  اندازه شركت و ارزش واحد تجاري رابطه منفي وجود دارد.

ويژگي هاي حاكميتي شركتي و محتواي «) در پژوهشي تحت عنوان1388آقايي و همكاران(
هاي پژوهش نشان كه ويزگي هاي حاكميت يافته» اطلاعاتي با تاكيد بر نقش مديريت سود
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تاثيري در بهبود محتواي ر سهامداران شركتي از جمله دوگانگي وظيفه مديرعامل از نظ
اطلاعاتي سود چه در زمان وجود انگيزه مديريت سود بالا و چه در زمان وجود انگيزه مديريت 

  .سود پايين ندارد

  با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش فرضيه پژوهش به اين شرح تدوين شده است:

  آتي قيمت سهام دارد. دوگانگي نقش مديرعامل تاثيري مثبت بر ريسك سقوط

  
  روش پژوهش- 3

  

 د،شو دهستفاا يگير تصميم يندافر در نداتو مي هشوپژ ينا از حاصل نتايج ينكها به توجه با

 طاـتبار يابيارز لنباد به كه نجاييآ از  همچنينست ا ديبرركا فهد ظلحا از هشوپژ  نـيا
 آوري جمع ايبر. باشد مي همبستگي-  توصيفي ماهيت ظلحا از ستا متغير چند يا دو ينـب

 ياـه ه يـفرض نموآز رمنظو به و اي كتابخانه روش از عموضو تبيااد و يرـنظ مباني
 هشد دهستفاا تركيبي يها داده از دهستفاا با همتغير چند گرسيونير  ياـه لدـم از هشوژـپ
 شركت مالي يهارت صو به جعهامر طريق از ،مالي تطلاعاا و زاـني ردوـم ياـهداده. ستا

 نوين ره آورد و دازپر تدبير طلاعاتيا يها بانك و داربها  اوراق رسوـب در هشد پذيرفته يها

 افزارهايم نر از هاآن تحليل و تجزيه و تمحاسبا ماـنجا و يدـبن جمع ايبر و آوري جمع

Excell،Eviews  و  8نسخهStata  استفاده شده است. 12نسخه  

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري اين پژوهش شامل تمامي
است. در اين پژوهش، نمونه گيري با استفاده از روش حذف  1393تا  1388در بازه زماني 

سيستماتيك انجام شده است. لذا نمونه انتخابي شامل تمامي شركت هاي پذيرفته شده در 
  اشد:بورس اوراق بهادار تهران است كه شرايط زير را دارا ب

  اسفندماه باشد. 29سال مالي شركت عضو نمونه پژوهش منتهي به  - 1

  كليه داده هاي مورد نياز پژوهش براي شركت هاي مورد بررسي موجود باشد. - 2

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1384قبل از سال   - 3

    و ليزينگ) نباشندجزو شركت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي (بانك ها   - 4

شركت از شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار  98با توجه به اين محدوديت تعداد 
  تهران انتخاب گرديده است.

  مدل پژوهش

) كه 1) از مدل رگرسيوني(2015به منظور آزمون فرضيه و  به استناد پژوهش چن و همكاران(
  ه است.مبتني بر داده هاي تركيبي است استفاده گرديد

 
Crashriskt+1=α0+α1DUALi,t+α2ACCMi,t+α3ACCM2

i,t+α4RETi,t+α5SIGMA+α6SIZ
Ei,t +α7ROAi,t +α8LEVi,t+α9MTBi,t + α10NCSKEWi,t+ ε                             (1)مدل 
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  متغيرهاي پژوهش 

چولگي متغير وابسته اين پژوهش، ريسك سقوط قيمت سهام است كه با استفاده از دو معيار 
  گيري شده استهاي پائين به بالا اندازهمنفي بازده سهام و نوسان

) و 2014گيري چولگي منفي بازده سهام به استناد پژوهش حبيب (به منظور اندازه 
  ) استفاده شده است:1) از رابطه(2009هاتن(

NCSKEWj,θ =-⦋n(n-1)3.2Σwj,θ⦌÷⦋n(n-1)(n-2)(Σwj,θ)3.2⦌                                   (1)رابطه
                                         

تعداد بازده  nو است θ ماه براي j نشان دهنده بازده ماهانه خاص شركت θ,jwكه در مدل فوق
 چولگي منفي مقدارضريب باشد.در مدل فوق هرچهطي سال مالي مي ماهانه مشاهده شده در

  خواهدبود. بيشتري سهام قيمت معرض سقوط در شركت باشد،آن بيشتر

شود و برابر است با لگاريتم طبيعي عدد نشان داده مي θ,jw بازده ماهانه خاص شركت كه با
   .آيد) بدست مي2كه از رابطه ( θ,jε يك بعلاوه عدد باقي مانده

  θ,j=ln(1+ ε θ.jW(                                                                                )2رابطه(

θ,jε: بازده باقيمانده ي سهام شركت j در ماه θ   است وعبارتست از باقي مانده يا پسماند مدل
  )2در مدل(

 rj,θ=β0+β1jrm,θ-2+β2jrm,θ-1+β3jrm,θ+β4jrm,θ+1+β5jrm,θ+2+εj,θ                                      (2)مدل
                               

 مي باشد. θ در ماه j شركت بازده سهام θ,jrكه در آن

θ,mr: بازده بازار در ماهθ شاخص از ماه ابتداي شاخص بازار، ماهانه محاسبه بازده ست برايا  
  .شودتقسيم ميابتداي ماه  شاخص بر حاصل و شده كسر ماه پايان

هاي تركيبي برآورد شده و باقي ) با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و شيوه داده2مدل(
 .شود) براي محاسبه بازده ماهانه خاص شركت استفاده مي2مانده آن به شرح رابطه (

هاتن و  ) و2014مطابق با پژوهش حبيب( )Duvol(براي اندازه گيري معيار دوم
هاي مربوط به آن ها محاسبه و سپس داده ميانگين بازده خاص شركت ) ابتدا2009همكاران(

به دو دسته كمتر از ميانگين و بيشتر از ميانگين تفكيك شده و انحراف معيار هر كدام به طور 
  مجزا محاسبه شده است

 ) استفاده شده است.3از رابطه( t,iDuvol سپس براي محاسبه

رابطه(3)                                                                           
                                                                          

نشان دهنده انحراف  t,iUpو  انحراف مشاهدات كمتر از ميانگين برابر t,iDown در اين رابطه
  باشد.مي t سالدر  i ميانگين براي بازده خاص شركت بزرگتر ازمعيار مشاهدات 
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  متغير مستقل پژوهش
  

اگر مديرعامل، رئيس يا نايب رئيس هيئت مديره نيز ): Duality( 19دوگانگي وظيفه مديرعامل
باشد به اين وضعيت دوگانگي وظيفه مديرعامل اطلاق مي شود. در صورتي كه در شركتي 

نايب رئيس هيات مديره نيز باشد، از متغير موهومي يك و چنانچه مديرعامل، رئيس يا 
مديرعامل رئيس يا نايب رئيس هيئت مديره نباشد متغير موهومي صفر مي پذيرد. اين متغير در 

) نيز 1388) و آقايي و همكاران(1393)،عباسي و كلانتري(2008( 20پژوهش احمد خليف
ست كه اين متغير با مراجعه به  يادداشت صورت لازم به ذكر ا  بدين صورت تعريف شده است

.( لازم به ذكر است كه براساس دستور العمل هاي جديد هاي مالي استخراج گرديده است
بورس اوراق بهادارتهران مديرعامل شركت نمي تواند بصورت همزمان مديرعامل و رئيس 

ل فوق را در برنمي هيئت مديره باشد كه البته در پژوهش حاضر، دوره پژوهش دستورالعم
  گيرد)

  

 متغيرهاي كنترلي

مهم ترين متغير كنترلي اين پژوهش مديريت سود است كه هم شاخصي از انگيزه هاي  
نمايندگي و هم معياري براي شفاف نبودن اطلاعات محسوب مي گردد. براي اندازه گيري 

ه استفاده شده است. مديريت سود از معيار اقلام تعهدي اختياري براساس مدل جونز تعديل شد
در اين مدل اقلام تعهدي اختياري از تفاوت كل اقلام تهعدي و اقلام تعهدي غير اختياري بدست 

سپس با استفاده پارامترهاي  ) برآورد شده و3. بدين منظور ابتدا مدل رگرسيوني (مي آيد
  .) محاسبه مي گردد4برآورد شده از آن، اقلام تعهدي اختياري  براساس رابطه (

  

  )3مدل(

 
  لازم به ذكر است كه مدل فوق براي تمامي شركت هاي عضو نمونه پژوهش برآورد شده است

  

  )4رابطه(

  

  

  در اين روابط:

,tjTA :مجموع اقلام تعهدي شركت j در پايان سال t  بوده و مجموع اقلام تعهدي نيز از تفاوت
 سود خالص و جريان نقد وجوه عملياتي محاسبه شده است.
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1-j,tAsset :مجموع دارايي هاي شركتj 1 در پايان سال-t.  

j,tSale∆ :تغيير در فروش خالص شركت j  در سالt نسبت به سال قبل.  

j,t∆Receivable :تغيير در حساب هاي دريافتني شركت j در سال t نسبت به سال قبل.  

,tjPPE : خالص دارايي هاي ثابت شركتj در پايان سالt .  

j,tDisAcc:
 

 .t در سال j جمع اقلام تعهدي اختياري شركت

پس از محاسبه اقلام تعهدي اختياري، ميزان مديريت سود به عنوان معيار عدم شفافيت 
  گيري شده است.اندازه) 5( اطلاعات مالي از طريق رابطه

OPAQUEj,j=Abs(DiscACCj,t-1)+Abs(DiscACCj,t-2)+Abs(DiscACCj,t3)             (5)رابطه 

  كه در رابطه فوق: 

,tjOPAQUE :اطلاعات مالي شركت  شفافيت عدم معيارj  در پايان سال ماليt.  

Abs :.نماد قدرمطلق  

1-j,tDiscACC: اختياري شركت تعهدي اقلام j 1 درپايان سال مالي-t.  

2-j,tDiscACC :شركت اختياري تعهدي اقلام j 2 در پايان سال مالي-t. 

3-j,tDiscACC: شركت اختياري تعهدي اقلام j 3 در پايان سال مالي-.t  

 اقلام) Abs( قدرمطلق مجموع از اطلاعات شفافيت عدم معيار كه است معني بدين مذكور رابطه

 .حاصل شده است گذشته سال سه طي اختياري تعهدي

) مبني بر رابطه غير خطي بين مديريت سود و سقوط 2009با استناد به نتايج هاتن و همكاران(
  قيمت سهام، علاوه بر مديريت سود، توان دوم اين متغير نيز در مدل نهايي كنترل شده است.

)، 2014)حبيب(2014)،كيم(2015) وچن(1394مطابق با پژوهش فروغي و قاسم زاد(
) مجموعه اي از متغيرهاي كنترلي نيز در اين پژوهش استفاده شده است كه در 2014هاتن(

  شده است ادامه نحوه محاسبه آن بيان

t,iSIZE :لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي ها شركت i در سال t.  انتظار مي رود اندازه
  شركت از دو طريق باعث كاهش ريسك سقوط قيمت سهام گردد:

شركت هاي با اندازه بزرگ تر نسبت به ساير شركت ها، عملكرد و كارايي بهتري دارند و  - 1
است. از اين رو، غالباّ در اين شركت ها اخبار بد محرمانه اي اخبار بد در خصوص آنها كمتر 

  وجود ندارد كه مدير براي پنهان نمودن آنها انگيزه داشته باشد.

فعالان بازار سرمايه به شركت هاي با اندازه بزرگ، اعتماد بيش تري دارند و احتمالا اخبار  - 2
شركت هاي با اندازه كوچكتر در  در خصوص اين شركت ها، واكنش منفي كمتري در مقايسه با

  ).1996سرمايه گذاران ايجاد مي كند(جنسن و مك لينگ،

t,iMTB:نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت i در سال t .  هرچه
ميزان فرصت هاي رشد بيش تر باشد شركت به منظور از دست ندادن پروژه هاي با ارزش وجه 
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نقد بيش تري را نگهداري نمايد. بنابراين هرچقدر شركتي فرصت سرمايه گذاري بيش تري 
داشته باشد سود تقسيمي كمتري پرداخت مي كند و به صورت عملي براي ارزيابي سرمايه 
گذاري مي توان بازده ارزش ويژه را با هزينه سرمايه ارزش ويژه يا هزينه فرصت سهامداران 

فرصت هاي رشد در شركت ها غالباّ منافع كوتاه مدت سهامداران اقليت را مقايسه كنيم. وجود 
به خطر مي اندازد.  از اين رو  بازار سرمايه اخبار بد مربوط به اين شركت را به دقت رصد 

  ) 1390نموده و واكنش هاي شديدي به آن نسبت مي دهد.(مرادي و همكاران،

t,iROA: نسبت سود خالص بر مجموع دارايي ها شركتi در سال t. 

t,iSIGMA :شركت عبارتست از انحراف استاندارد از بازده ماهانه خاص i طي سال t  كه از
 .                                                     آيد) به دست مي6طريق رابطه (

              )6رابطه(     

  در روابط فوق

θ,iR:بازده ماهانه سهام شركت i در ماهθ باشد.مي  

N :.تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در طي سال مالي مي باشد  

) به اين نتيجه دست يافتند كه  كه شركت هايي كه بازده آن ها در سال 2001چن و همكاران (
معرض ريزش جاري نوسانات بيش تري را شاهد بوده است با احتمال زيادتري در سال بعد در 

  .قيمت سهام قرار دارد

j,tRET :شركت ميانگين بازده ماهانه خاصi  طي سال ماليt )محاسبه مي7كه از طريق رابطه (
  شود.

                                  ) 7رابطه(

كه در اين رابطه بازده هر ماه در طول سال محاسبه شده و سپس بر تعداد بازده ماهانه مشاهده 
) 2001چن و همكاران( تقسيم شده تا ميانگين بازده ماهانه خاص شركت بدست آيد.شده 

شواهدي را نيز ارائه نمودند  كه بيان مي داشت ريزش هاي آتي قيمت سهام در سهامي كه دوره 
  ماهه بازده هاي بالا را تجربه نموده است بيش تر مي باشد. 36تا  12بلندمدت مثلا 

,tiLEVشركت ندمدت بر كل دارايي هاكل بدهي بل : نسبتi  سال درt. ) 2009به اعتقاد هاتن (
افزايش ميزان بدهي شركت مي تواند  منجر به افزايش هزينه بهره گردد. بنابراين افزايش نسبت 
اهرم مالي مي تواند منجر به كاهش سود ارائه شده گردد. پس حجم بالاي بدهي در ساختار 

  اي براي ايجاد چولگي منفي در بازده سهام باشد.سرمايه يك شركت مي تواند زمينه 

,tiNCSKEW
 :

  چولگي منفي بازده سهام
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  هايافته-4

  

  آمار توصيفي

با توجه به نزديك بودن مقادير  .) آمار توصيفي متغييرهاي پژوهش را نشان مي دهد1جدول (
بيان كرد كه متغيرهاي پژوهش از توزيع آماري مناسبي برخوردار  توانيمميانه و ميانگين 

مشاهده است انحراف معيار متغيرها صفر نيست، بنابراين كه در جدول نيز قابل طورهمانهستند. 
 متغيرهاي موردبررسي را در مدل وارد كرد. توانيم

  

  تغيرهاي پژوهش) آمار توصيفي م1جدول (                                        
انحراف   كمينه   بيشينه  ميانه  ميانگين  نام متغير

  استاندارد

چولگي منفي بازده 
  سهام

NCSKEW 4245/0
-  

6096/0
-  

9799/3  8833/3
-  

5261/1  

نوسان هاي پائين به 
  بالا

DULVOL  0832/0
-  

1047/0
-  

3570/2  6061/1
-  

4973/0  

  OPAQUE  3032/0  2487/0  3775/1  0348/0  2200/0  عدم شفافيت
توان دوم عدم 

  شفافيت

2OPAQUE  1403/0  0618/0  8976/1  0012/0  2390/0  

RET 0334/0  0250/0  2913/0  0901/0  ميانگين بازده
-  

0489/0  

/SIGMA  0551  انحراف معيار بازده

12  

7300/

10  

34200/

66  

0000/0  7668/7  

  SIZE  8476/5  7915/5  0073/8  2911/4  6277/0  اندازه شركت
LEVERAG  اهرم مالي

E  
0806/0  0480/0  4930/0  0000/0  0897/0  

ROA  1411/0  1164/0  9299/0  2100/0  بازده دارايي
-  

1433/0  

MTB  6525/1  4977/1  4281/16  9059/1  فرصت هاي رشد
-  

6017/1  

  

 03/0نشان مي دهد بطور  متوسط ميانگين بازده شركت ها برابر با  1همانگونه كه جدول 
جدول نشان مي دهد كه ميانگين دو معيار ريسك سقوط آتي قيمت سهام است. همچنين  نتايج 

منفي مي باشد. علاوه دبر اين براساس نتايج آمار توصيفي پژوهش، شركت هاي عضو نمونه 
پژوهش در ساختار سرمايه خود به نسبت كل دارايي هاي بدهي هاي غيرجاري نسبتĤ كمي 

  است. 08/0بر با دارند زيرا ميانگين اهرم مالي شركت ها برا
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  هاي پژوهشآزمون فرضيه
  

در اين پژوهش براي تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها از داده هاي تركيبي و مدل 
رگرسيوني چند متغيره استفاده شده است. با توجه به اينكه از داده هاي تركيبي استفاده شده 

كه براي هر دو  فرضيه ها پژوهش  ليمر و هاسمن مشخص گرديد Fاست، لذا با انجام آزمون 
داده ها از نوع تابلويي و از نوع اثرات ثابت هستند. در پژوهش حاضر از آزمون دوربين 
واتسون براي تشخيص خود همبستگي عوامل اخلال مدل استفاده شده است. از آنجايي كه 

بين اجزاي  است لذا خود همبستگي مرتبه اول 5/2تا  5/1مقدار آماره ي محاسبه شده بين 
باقيمانده وجود ندارد. همچنين در اين پژوهش جهت بررسي ناهمساني واريانس باقيمانده از 
آزمون والد تعديل شده استفاده شده است. و سپس براي رفع اين مشكل، از روش حداقل 

 مربعات تعميم يافته استفاده شده است.

  
  ازده سهامآزمون فرضيه پژوهش با استفاده از معيار چولگي منفي ب

  

فرضيه پژوهش به بررسي تاثير دوگانگي  وظيفه مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام 
) پژوهش مي پردازد. نتايج 1(با استفاده از معيارچولگي منفي بازده سهام)بر اساس مدل (

) نشان داده 2حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با معيار چولگي منفي بازده سهام در جدول (
  .شده است

) نتايج برآورد مدل فرضيه پژوهش با استفاده  از چولگي منفي 2جدول (                       
  بازده سهام

خطاي   ضرايب  متغير
  استاندارد

 T P-value  VIFآماره 

  -  α 6980/5  9187/2  9522/1  0519/0  مبدا عرض از 

دوگانگي وظايف 
  مديرعامل

DUALITY 4404/0  1153/0  8186/3  0002/0  02/1  

  OPAQUE  3197/0  5884/0  5433/0  5873/0  95/7  عدم شفافيت
توان دوم عدم 

  شفافيت

2OPAQUE 1619/0  6219/0  2603/0  7948/0  65/7  

  RET 0129/0-  0124/0  0398/1-  2993/0  76/1  ميانگين بازده
  SIGMA  0304/0  0135/0  2482/2  0253/0  70/1  انحراف معيار بازده

  SIZE  0996/1-  5032/0  1851/2-  0297/0  03/1  اندازه شركت

  LEVERAGE  3844/0  1527/1  3335/0  7390/0  14/1  اهرم مالي
  ROA  9514/1-  3318/0  8811/5-  0000/0  21/1  بازده دارايي
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  MTB 0117/0-  0401/0  2933/0-  7695/0  19/1  فرصت هاي رشد

چولگي منفي بازده 
  سهام

NCSKEW 2949/0-  1069/0  7591/2-  0062/0  14/1  

            F 9491/2آماره 

P-value 0000/0           

ضريب تعين تعديل 

  شده

3478/0           

           3288/2 واتسون- دوربين

  

براي دوگانگي وظايف  p-value) نشان مي دهد سطح معناداري2همانگونه كه نتايج جدول (
سطح خطاي كمتر از  است.ازآنجايكه معناداري اين ضريب )0002/0مديرعامل برابر با (

درصد است، مي توان نتيجه گرفت كه  دوگانگي وظايف مديرعامل تاثير معناداري بر چولگي 5
منفي بازده سهام(معيار اول ريسك سقوط قيمت سهام) دارد. از طرفي وجود ضريب مثبت 

) نشان مي دهد كه دوگانگي وظايف مديرعامل تاثيري مثبت بر ريسك سقوط آتي 4404/0(
. بنابراين مي توان ادعا نمود كه مديران با نقش دوگانه ريسك سقوط آتي قيمت سهام دارد

قيمت سهام را افزايش مي دهند. همچنين نتايج آزمون هم خطي با استفاده از عامل تورم 
واريانس بيانگر عدم هم خطي بين متغيرهاي توضيحي پژوهش مي باشد. با توجه به نتايج 

فرضيه پژوهش با استفاده از معيار چولگي منفي بازده  %95) در سطح اطمينان 2جدول شماره(
  سهام رد نخواهد شد.

 
  آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از معيار نوسان هاي پائين به بالا

 
فرضيه پژوهش به بررسي تاثير دوگانگي  وظيفه مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت 

) پژوهش مي پردازد. نتايج 1بر اساس مدل(با استفاده از معيار نوسان هاي پائين به بالا) (سهام
) 3حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از معيار نوسان هاي پائين به بالا در جدول (

  نشان داده شده است.

  ) نتايج برآورد مدل فرضيه پژوهش با استفاده از معيار نوسان هاي پائين به بالا3جدول (
خطاي   ضرايب  متغير

  استاندارد

 T P-valueآماره 
  

VIF 

α 1660/0-  6002/0  2765/0  مبدا عرض از 
-  

7823/0  -  

دوگانگي وظايف 
  مديرعامل

DUALITY 1098/0  0263/0  1658/4  0000/0  02/1  

  OPAQUE  6406/0-  1782/0  5939/30004/0  23/8  عدم شفافيت
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-  

  توان دوم عدم شفافيت
2OPAQUE 4939/0  2119/0  3307/2  0203/0  84/7  

RET 0078/0-  0023/0  2684/3  ميانگين بازده
-  

0012/0  87/1  

SIGMA  0002/0-  0004/0  7012/0  انحراف معيار بازده
-  

4836/0  88/1  

  SIZE  0290/0  1005/0  2893/0  7724/0  04/1  اندازه شركت
LEVERAG  اهرم مالي

E  
2166/1  1207/0  0761/

10  

0000/0  13/1  

  ROA  0895/0  0538/0  6623/1  0973  21/1  بازده دارايي
MTB  0027/0-  0114/0  2364/0  فرصت هاي رشد

-  

8132/0  18/1  

/NCSKEW 1481/0  0027/0  1566  چولگي منفي بازده سهام

54  

0000/0  05/1  

            F 6366/5آماره 

P-value 0000/0           

            5036/0  ضريب تعين تعديل شده

           2718/2 واتسون- دوربين

  

براي دوگانگي وظايف  p-valueدهد سطح معناداري) نشان مي 3همانگونه كه نتايج جدول (
درصد 5كمتر از سطح خطاي  است.ازآنجايكه معناداري اين ضريب )0000/0مديرعامل برابربا (

است، مي توان نتيجه گرفت كه  دوگانگي وظايف مديرعامل تاثير معناداري بر نوسان هاي 
طرفي وجود ضريب مثبت  پائين به بالا(معيار دوم ريسك سقوط قيمت سهام) دارد. از

) نشان مي دهد كه دوگانگي وظايف مديرعامل تاثيري مثبت بر ريسك سقوط آتي 1098/0(
با نقشي دوگانه   قيمت سهام دارد. بنابراين مي توان ادعا نمود كه، در شركت هاي كه مديران 

مي كند. فعاليت مي كنند احتمال ريسك سقوط آتي قيمت سهام در اين شركت ها افزايش پيدا 
همچنين نتايج آزمون هم خطي با استفاده از عامل تورم واريانس بيانگر عدم هم خطي بين 

 %95) در سطح اطمينان 2متغيرهاي توضيحي پژوهش مي باشد. با توجه به نتايج جدول (
  فرضيه  فرضيه دوم پژوهش رد نخواهد شد.
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  نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش 4جدول 
  نتيجه  معيار  عنوان فرضيه

  رد نمي شود  چولگي منفي بازده سهام  دوگانگي وظيفه مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تاثير مثبت دارد

  رد نمي شود  نوسان هاي پائين به بالا

  

  

  ) تفكيك شركت هاي  داراي مديران با وظايف دوگانه و غير دوگانه5جدول (
شركت هاي داراي  مديران با   سال

  دوگانهوظايف 

شركت هاي داراي مديران با 
  وظايف غير دوگانه

  جمع

87  33  65  98  

88  27  71  98  

89  31  67  98  

90  26  72  98  

91  23  75  98  

92  28  70  98  

93  36  62  98  

  
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

  

در پژوهش حاضر تاثير نقش دوگانه مدير عامل بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام بررسي شد. 
دوگانگي نقش مديرعامل بدين معني بيان گرديد كه مديرعامل شركت رئيس هيئت مديره و يا 
نايب رئيس هيئت مديره نيز باشد. در اين پژوهش دوگانگي وظايف مدير عامل بر دو معيار 

سهام مورد آزمون قرار گرفت. نتايج فرضيه هاي پژوهش بيانگر تاثير  ريسك سقوط آتي قيمت
مثبت مديران با وظايف دوگانه بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام مي باشد. به بيان ديگر نتايج 
پژوهش نشان داد كه مديران با نقش دوگانه به دليل قدرت و نفوذي كه در پي اين جايگاه 

ه هيئت مديره خواهند داشت در نتيجه از آزادي عمل بدست مي آورند پاسخگويي كمتري ب
بيشتري برخوردار خواهند بود. اين مديران به دليل منافع شخصي خود و يا حفظ منافع و 
جايگاه خود اقدام به مخفي نمودن اخبار بد شركت مي نمايد اما به دليل ملاحظات منفعت هزينه 

نمودن اخبار تسليم شده و اخبار بد شركت و يا ساير شرايط در سطحي معيني در مقابل مخفي 
افشا شده و موجب كاهش شديد قيمت سهام مي گردد. نتايج اين پژوهش با مباني نظري مطرح 
شده مطابقت دارد. نتايج اين پژوهش در چارچوب انگيزه هاي نمايندگي قابل تبين است به 

هامداران همسويي وجود ندارد بيان ديگر براساس مباني تئوري نمايندگي بين منافع مديران و س
در نتيجه مديران شركت در وهله اول به دنبال دست يابي به منافع خود مي باشند كه اين امر 
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ممكن است موجب زيان سهامداران گردد. در واقع مديرعامل شركت با توجه به اولويت در 
آورده است  اهداف و منافع خود و همچنين براساس قدرتي كه براثر دوگانگي وظايف بدست

ممكن است  اقدام به اخذ تصميماتي نمايند كه در كوتاه مدت اهداف خود را تامين نمايد اما در 
بلند مدت به ثروت سهامدارن لطمه وارد كند. چنين مديري  به منظور به تاخير انداختن افشاي 

مدير در اين  اخبار بد شركت  اقدام به مخفي نمودن اين اخبار مي نمايند اما قدرت و توانايي
زمينه به دلايل ملاحظات منفعت هزينه و ساير عوامل محدود بوده و در نتيجه در چنين مرزي 
با افشاي اخبار بد شركت كه متاثر از تصميمات منفعت طلبانه مدير بوده تمامي گروه ها از 

  وضعيت شركت باخبر گرديد و نتيجه آن كاهش شديد قيمت سهام شركت است.

) و 2014)، كيم وهمكاران(2015هش حاضر با نتايج پژوهش چن و همكاران(يافته هاي پژو
) سازگاري داشته، و همچنين مشابه با نتايج بدست آمده در پژوهش هاي فروغي و 2009هاتن(

) و ديانتي و 1390)، مرادي و همكاران(1393)، عباسي و همكاران(1394قاسم زاد(
  بقت دارد.) مطا1390) فروغي و همكاران(1391همكاران(

 در ارتباط با موضوع پژوهش پيشنهادهاي زير ارائه مي شود:

با توجه به اينكه وجود كميته حسابرسي و يا سهامداران نهادي  مي تواند باعث كاهش رفتار  -
فرصت طلبانه مديرعامل گردد پيشنهاد مي شود به بررسي تاثير دوگانگي وظايف مديرعامل بر 

  ور كميته حسابرسي و سهامداران نهادي پرداخته شود.ريسك سقوط قيمت سهام در حض

پيشنهاد مي شود به بررسي  تاثير كيفيت حسابرسي بر شدت اثرگذاري دوگانگي وظيفه  -
  مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام پرداخته شود.

پيشهاد مي شود به بررسي تاثير دوگانگي وظيف مديرعامل بر ريسك سقوط آتي قيمت  -
شركت هاي داري جريان نقد آزاد بالا و همچنين داراي عدم تقارن اطلاعاتي  پرداخته  سهام در

  شود.
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