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 چکیده

علی رغم وجود ماهیت محوری سهم مدیریت از عملکرد شرکت، تصمیمات سرمایه گذاری، پاداش 
مدیران و حاکمیت شرکتی، همچنان یک واگرایی عقیده در رابطه با تاثیرات ویژه مدیریتی بر نتایج 
واحدهای تجاری وجود دارد. این پژوهش با هدف توسعه تحقیقات در حوزه اثرات مدیریتی بواسطه 

رسی تاثیر توانایی مدیریتی بر تصمیمات سرمایه گذاری و ریسک سقوط قیمت سهام صورت پذیرفته بر
( استفاده شد و 2013است. در این راستا برای اندازه گیری توانایی مدیران از مدل دمرجیان و همکاران )

ارشگری بر ریسک اثرات آن بر کارآیی سرمایه گذاری )در قالب سه مدل( و تعامل آن با عنصر کیفیت گز
سقوط آتی قیمت سهام )در قالب دو مدل( مورد بررسی قرار گرفت. یافته های پژوهش نشان داد که 
توانایی مدیریتی، سرمایه گذاری کمتر از حد را کاهش، سرمایه گذاری بیش از حد را تقویت و در مجموع 

ین نتایج مبین این امر است که سبب افزایش انحراف در سطح سرمایه گذاری مورد انتظار می شود. همچن
توانایی مدیریتی، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را بطور معناداری افزایش می دهد. از سوی دیگر نتایج 
نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی مطلوب، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را کاهش می دهد اما در 

د و کیفیت گزارشگری بالا با ریسک سقوط قیمت این رابطه شواهدی مبنی بر رابطه تعاملی مدیران توانمن
 آتی سهام مشاهده نشد. 

سقوط  یسکو ر یمال یگزارشگر یفیتک ی،گذار یهسرما ییکارآ یریتی،مد ییتوانا :یدیکل واژگان
 سهام. یمتق
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 مقدمه
 - تجاری و اقتصادی امروزی که چرخِ رقابت شتاب بیشتری یافته، سرمایه های در محیط

گذاری مؤثر می تواند سبب رشد و توسعه پایدار اقتصادی شود. مدیران با سطح بهینه ای از 
سرمایه گذاری می توانند با پوشش فرصت های سودآور، نهایت بازدهی را ایجاد و منافع 
سهامداران را تامین کنند. مقوله سرمایه گذاری مستقیماً با خصوصیات مدیریت در ارتباط 

تجلی « توانایی مدیریتی»مدیریت یک مقوله چند بعدی است که در  است. خصیصه های
شرکتهاست که به عنوان دارایی  دهای سرمایه انسانیبعتوانایی مدیریت یکی از می یابد. 

عنوان  توانایی مدیریت را به (2012) 1شود. دمرجیان و همکاران می بندی نامشهود طبقه
کنند. این منابع  شرکت به درآمد تعریف می ابعکارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل من

های ثابت  اداری و عمومی، دارایی های فروش، ها، هزینه شرکتها شامل بهای موجودی در
نامشهود شرکت  های های تحقیق و توسعه و دارایی عملیاتی، هزینه های مشهود، اجاره

شده  مطرح ینهبه یگذار یهسرما استدلالبر اساس  (.1394د )حاجب و همکاران، شو می
 یهتا حاشدهند ادامه را تا جایی  یگذار یهسرما یدبا یرانمد یک،نئو کلاس مطابق نظریه های

 ،3یاشی؛ ها1983 ،2)به عنوان مثال، آبل آن گردد هزینه نهایی معادل یگذار یهسود سرما
و فرضیه خود بیش باوری مدیریت « جوهره مدیران»فرضیه  (.1980 ،4یوشیکاوا؛ 1982

دیدگاه هایی متقابلی را در رابطه با توانایی مدیران و کارآیی سرمایه گذاری مطرح 
کنند. اعتقاد دیدگاه جوهره مدیران بر این است که مدیران با توانایی بیشتر، قدرت  می

 -درک و تحلیل بیشتری از شرایط حال و آینده شرکت و صنعت دارند و تصمیمات سرمایه
خود بیش باوری مدیریت حال آنکه دیدگاه اخذ می کنند.  تریه طور کاراگذاری را ب

معتقد است، مدیران با تاکید بر موقعیت و مزایای خود، می توانند تصمیمات کمتر از سطح 
، 5تر( از حد ظهور می یابد)حبیبکه در غالب سرمایه گذاری بیش )کمبهینه را اتخاذ کنند 

یش سرمایه گذاری یا کم سرمایه گذاری (. اساسا می توان ریشه بروز شرایطی چون ب2015
را در برخی از نواقص بازار سرمایه نظیر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی ناشی 

، 6داران، اعتباردهندگان و مدیران جستجو نمود )بیدل و هیلاری از برهم کنش میان سهام
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5. Habib 
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 -اند بر کارآیی سرمایهآیا توانایی به عنوان یک خصوصیت برجسته مدیریتی می تو (.2006
ت. گذاری تاثیرگذار باشد؟ یکی از سوالاتی که پژوهش حاضر درصدد پاسخ به آن اس

استدلال می کند که توانایی خود بیش باوری مدیریت همچنین فرضیه جوهره مدیران و 
مدیریتی سبب کیفیت گزارشگری مطلوب )غیر شفاف( می شود که خود تقلیل )تقویت( 
ریسک سقوط قیمت سهام را در پی دارد. از این منظر فرضیه جوهره مدیران بر دیدگاه 

تاکید دارند.  1«پنهان اطلاعات»بر دیدگاه خود بیش باوری مدیریت قرارداد کارآ و فرضیه 
 -یهسرما ییکاراسطح  بر یریتیمد تواناییاثر  یتجرب یبررس پژوهش حاضر به منظور

آتی سقوط  بر ریسک یمال یگزارشگر یفیتو ک یریتیو اثر مشترک توانایی مدی گذار
به عنوان نتیجه پیامدهای اقتصادی مستقیم برای سرمایه گذاران صورت پذیرفته سهام  یمتق

 است.
 

 مطالعات گذشتهمباني نظری و مروری بر 
چه توانایی یا استعداد مدیریتی محور اساسی در درک سهم مدیریت از عملکرد گر

شرکت، تصمیمات سرمایه گذاری، پاداش مدیران و حاکمیت شرکتی است، اما یک 
واگرایی عقیده در رابطه با تاثیرات ویژه مدیریتی بر نتایج واحدهای تجاری مختلف وجود 

(. تحقیقات اولیه در رابطه با تاثیر مدیریت بر عملکرد به 2012ن، دارد )دمرجیان و همکارا
ویژگی های شرکت و فاکتورهای صنعت اختصاص دارد نه توانایی مدیریت. به عنوان مثال 

درصد از تغییرات  5/14تا  5/6( یافتند که توانایی مدیریت فقط 1972) 2لیبرسون و اوکانر
ار پایین تر از سطح توضیح دهندگی در عملکرد شرکت را توضیح می دهد؛ بسی

یافتند که تفاوت ( 2010) 3حال، واسرمن و همکاران ینبا افاکتورهای صنعت و شرکت. 
قابل توجهی بین تاثیرگذاری مدیریت با تاثیرات صنعت وجود دارد و در مواقعی که 

ی را ایفا فرصت ها اندک هستند یا مدیران منابع ناپایداری دارند، مدیران تاثیر قابل توجه
را با استناد به  5«جوهره مدیران» یهاز فرض یتدر حما ی( شواهد قو2008) 4یمکمی کنند. 

چندین مطالعات پیشین،  کند. یدر سطح شرکت فراهم م مدیریت شرکت یقو یاربس یرتاث
شاخص استعداد و مهارت را برای بررسی کالاهای مصرفی در مرحله بلوغ از چرخه عمر 
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؛ 1997، 2(، بروز ورشکستگی شرکت ها )باز و سیمز1996، 1همکارانمحصول )مورتی و 
( و همچنین تاثیر وجوه در اختیار مدیریت بر صنعت صندوق های 2012، 3لِورتی و گریس

( مورد استفاده قرار دادند. سایر مطالعات 1997گذاری مشترک )مورتی و همکاران،  سرمایه
نایی مدیریت را اندازه گیری نمودند. به عنوان مثال بطور گسترده اما با دقت بسیار پایین، توا

( از بازده سهام تعدیل شده صنعت 2006) 5( و راجگوپال و همکاران2003) 4فی و هدلوک
دوره قبل را به عنوان شاخصی برای توانایی مدیریتی بکار گرفتند و یافتند که مدیران با 

( 2003) 6م می شوند. برتراند و اشِارها استخدابا احتمال بیشتری توسط سایر شرکتاستعداد 
یافتند که سیاست ها و خطی مشی های شرکت، تحت تاثیر سبک مدیریتی بوده و همچنین 

 -کند. دستیابی به یک شاخص قابل اعتماد برای اندازه سطح پاداش مدیران را منعکس می
گیری توانایی مدیریتی پیچیده است زیرا ارزیابی شهرت و اعتبار یک عامل چند بعدی از 

ها است. ادبیات صلاحیت کار، صداقت، اعتبار و دید استراتژیک از میان سایر ویژگی 
های رسانه ای و بازده سهام تعدیل شده صنعت به عنوان شاخصی غیر پیشین از نقل قول 

های یریت استفاده کرده اند. این شاخصد، توانایی و شهرت مدمستقیم برای سنجش استعدا
غیر مستقیم در معرض انتقاد قرار دارند زیرا ممکن است این اطلاعات بالاتر و فراتر از 

( با استفاده از داده های صورتهای مالی و 2012کنترل مدیریت باشد. دمرجیان و همکاران )
یی شرکت، شاخص الب اندازه گیری کارادر غ 7بهره گیری از تحلیل پوششی داده ها

که این شاخص ترکیبی از  مستقیمی برای سنجش توانایی مدیریت ارائه کردند. از آنجایی
ها کارایی بدست آمده را برای یت و شرکت است، در مرحله بعدی آنویژگی های مدیر

وانایی تفکیک توانایی مدیریت و کارآیی ذاتی شرکت، مورد پایش قرار دادند. امتیاز ت
مدیریت بدست آمده به توانایی مدیرعامل محدود نشده است، بلکه توانایی مدیران ارشد 
شرکت را نیز شامل می شود. مطالعات اخیر از این امتیاز توانایی مدیریتی برای بررسی 

، پایداری (2011 ،8و همکاران یک)ب توانایی مدیریت بر خطای پیش بینی سود مدیریت
( و اجتناب مالیاتی شرکت )فرانسیس و 2013دمرجیان و همکاران، سود و کیفیت سود )

                                                                                                                   
1. Murthi et al 
2. Barr and Siems  
3. Leverty and Grace 
4. Fee and Hadlock 
5. Rajgopal et al 
6. Bertrand and Schoar 
7. DEA 
8. Baik et al. 
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اند. مطالعات پیشین، تاثیرات توانایی مدیریت بر نتایج  ( بهره برده2013، 1همکاران
گزارشگری مالی را مورد آزمون قرار دادند. در این پژوهش به بررسی تاثیر توانایی 

یق بررسی ارتباط توانایی مدیریت و مدیریت بر تصمیم گیری های اقتصادی واقعی از طر
کارآیی سرمایه گذاری می پردازیم. بدین منظور ابتدا مبانی نظری مرتبط با سرمایه گذاری 

ناکارآمد( بیان و سپس با استفاده از دو دیدگاه متقابل )تئوری قرارداد کارآ و  غیر بهینه )
و کارآیی سرمایه گذاری  ارتباط احتمالی میان توانایی مدیریتخود بیش باوری مدیریت 

 مطابق نظریه هایشده  مطرح ینهبه یگذار یهسرما استدلالبر اساس را پیش بینی می کنیم. 
سود  یهتا حاشدهند ادامه جایی را تا  یگذار یهسرما یدبا یرانمد یک،کلاسنئو

؛ 1982 یاشی،؛ ها1983 ،مثال، آبل برای) شودآن  هزینه نهایی معادل یگذار یهسرما
( و دیدگاه عدم تقارن 1976، 2دیدگاه نمایندگی )جنسن و مکلینگ (.1980 یوشیکاوا،

گذاری فراهم  ( استدلالاتی را در راستای تحریف سرمایه1984، 3اطلاعاتی )میرز و مجلوف
کند مدیران که منافع شخصی خودشان را در  کنند. دیدگاه تئوری نمایندگی بیان می می

 -تصمیمات کمتر از سطح بهینه را اتخاذ کنند که در غالب سرمایهگیرند، می توانند  نظر می
 5بار و انتخاب زیان 4تر( از حد ظهور می یابد. به عنوان مثال خطر اخلاقیمگذاری بیش )ک

که عیوب ذاتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تامین کنندگان خارجی سرمایه است، 
داکثر گذاری داشته باشد. مدیران با قصد ح یی سرمایهمی تواند تاثیر معکوسی بر کارا

به سرمایه گذاری هایی گرایش دارند که لزوما منافع  نمودن مزایای شخصی خود گاهی
(. از آنجایی که 1976؛ جنسن و مکلینگ، 1932، 6سهامداران را تامین نمی کند )بِرل و مینز

ی خطر اخلاقی بیان بین انگیزه های مدیران و سرمایه گذاران واگرایی وجود، مدل ها
منفی سرمایه گذاری خواهند کرد. از سوی  NPVکه مدیران در پروژه هایی با کنند  می

ز دیگر، مدل های انتخاب زیانبار بیان می کنند که اگر مدیران، بهتر از سرمایه گذاران ا
ها سعی خواهند کرد در زمان عرضه سهام، این اوراق را چشم انداز شرکت مطلع باشند، آن

به قیمتی بیش تر به فروش برسانند. اگر آن ها موفق شوند، ممکن است از این عایدات به 
(. همچنین حاجب و 2003، 7سرمایه گذاری بیش از حد روی آورند )بیکر و همکاران

                                                                                                                   
1. Francis et al 
2. Jensen and Meckling 
3. Myers and Majluf 
4. moral hazard 
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6. Berle and Means 
7. Baker et al 
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یی یافتند که مدیران تواناتر از اهرم مالی کارا-( در تایید فرضیه خطر1393ن )همکارا
 یی کهها شرکتیافتند که در  (1393راد زاده فرد و همکاران )بیشتری استفاده می کنند. م

است و در  یمنف یگذار یهسرما ی با، رابطه محافظه کاری ندارندخارج یمال ینبه تام نیاز
نجایی که . از آرابطه مثبت است یندارند ا یخارج یمال ینبه تام یازکه ن ییشرکت ها

هایی  دهد، درک تاثیر مکانیزم ی را افزایش میهای نمایندگ ، هزینههای ناکارا گذاری سرمایه
های بسیار مهم است. ما توانایی مدیریت  گذاری گوناگون برای محدود کردن چنین سرمایه

. این علاقه در بررسی استعداد مدیریتی کنیمرا به عنوان یکی از این مکانیزم ها بررسی می 
ها( است. طرفداران  CEOویژه ناشی از بحث های جاری در مورد جوهره مدیران )به طور 

استدلال می کنند که مدیران ارشد به رهبری مدیرعامل با تدوین و « جوهره مدیران»فرضیه 
کنند و در برابر تغییرات  تنظیم هدف، مشارکت کنندگان در یک واحد تجاری را متحد می

 ی،)مک کنند محیطی و تکنولوژیکی سریع که سازمان با آن مواجه است، تصمیم گیری می
داران  گذاری بزرگترین منافع سهام که تدوین و اجرای تصمیمات سرمایه ، در حالی(2008

( یافتند که مدیران بر انتخاب های شرکت تاثیر دارند، نظیر 2003) 1است. برتراند و اشِار
 تحصیل یک واحد تجاری و مخارج تحقیق و توسعه. 

از  یتحما ی در( شواهد2008) 3و همکاران یس( و فرانس2010) 2و همکاران بمبر
خصیصه های ویژه مدیریتی یافتند. در مقابل، دیدگاه دیگر استدلال می کند که حضور 

گذاری بر عملکرد یی که آنان توانایی کمی در تاثیرمدیران اجرایی بواسطه محیط ها
شرکت دارند، محدود می شوند. به عنوان مثال، فرهنگ یک شرکت، ساختار صنعت و 

های ثابت عوامل محدود کننده ای هستند که می تواند توانایی مدیران را در انجام دارایی 
پیرو فرانسیس و  (.2010، 4)واسرمن و همکاران اقدامات موثر بر شرکت محدود نماید

(، دو استدلال متقابل منحصر به فرد برای ارتباط بین توانایی مدیریتی و 2008همکاران )
، انتظار «قرارداد کارآ»ر گرفته شده است. اول، از دیدگاه کارآیی سرمایه گذاری در نظ

گذاری  رود که مدیران تواناتر در مقایسه با همتایان خود با توانایی کمتر، سرمایه می
کارآمدتری را انجام دهند. مدیران با استعداد، بهتر قادر خواهند بود زمان و بازده اقتصادی 

، و همچنین با ترکیب اطلاعات قابل اتکا و با نگاه به ها را اندازه گیری کنند سرمایه گذاری
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آینده، ریسک و بازده های مرتبط با سرمایه گذاری های شرکت را برآورد کنند )دمرجیان 
استدلال می کند که خود بیش باوری مدیریت (. در مقابل دیدگاه 2012و همکاران، 

د تاکید دارند و در این راستا مدیران با استعدادتر بر بهبود موقعیت شغلی خود بیش از ح
اقدامات آنان می تواند سبب افزایش هزینه های نمایندگی شود. به عنوان مثال، مدیران 
توانمندتر شاید اعتماد به نفس بیش از حد داشته باشند و در نتیجه بازده های ناشی از 

دهد که اعتماد  ینشان م یشواهد تجربسرمایه گذاری شرکت را بیش از حد برآورد کنند. 
نگ آشرکت )هو یگذار یهسرما یماتتصم یفبه تحر یدتوان یم یریتیبه نفس کاذب مد

و  ادغام یجه(، و در نت2005 ،3یتو ت یر؛ مالمند2005، 2و همکاران ین؛. ل2011، 1و همکاران
. برای آزمون دیدگاه های فوق منجر شود (2008b یت،و ت یر)مالمندتحصیل نامناسب 

 رح زیر بیان می گردند. فرضیات به ش
H1A  بین مدیران توانمندتر )در مقایسه با همتایان خود «قرارداد کارآ»: تحت فرضیه ،

 وجود دارد.  با توانایی کمتر( و سرمایه گذاریهای کارآتر ارتباط

H1B  مدیران توانمندتر )در مقایسه با همتایان خود بیش باوری مدیریت : تحت فرضیه
 خود با توانایی کمتر( از انحراف بالاتری در سطح سرمایه گذاری مورد انتظار برخورداند. 

همچنین بررسی اینکه آیا کیفیت گزارشگری مالی می تواند بر کارایی سرمایه گذاری 
 -شواهد قانع ،موجود تیاها از ادب تاثیر گذار است؟ مد نظر این پژوهش می باشد. یافته

را  یاخلاق خطرو  زیانبارانتخاب  ،بهتر یفیتبا ک یمال یکه گزارشگرای از اینکننده 
مدتری نیز منتهی می شود، فراهم آورده کارآ یگذار یهسرما خود بهکه  می دهدکاهش 

( یافت که شرکت هایی با کیفیت گزارشگری مالی ضعیف، بیشتر در 2006است. وانگ )
تحقیق و توسعه سرمایه گذاری می کنند و درگیر ادغام و تحصیل نامناسب مخارج 

 -شوند. گزارشگری مالی با کیفیت مطلوب تر حساسیت های جریان های نقدی سرمایه می
و  یدل)ب گذاری و همچنین انحراف از سطح سرمایه گذاری مورد انتظار را کاهش می دهد

( یافتند که 2011) 6بوشمن و همکاران (.2009 ،5و همکاران یدل؛ ب2006 ،4یلاریه
ز حد مدیرانی را که با کاهش شناسایی بهنگام زیان های اقتصادی، سرمایه گذاری بیش ا

هاشمی و همکاران  یافته هایهای سرمایه گذاری مواجه شده اند را محدود می نماید. فرصت
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کوتاه تر شدن با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و همچنین با  که نشان می دهد (1393)
( یافتند 2008) 1. مک نیکُلز و استابنکارایی سرمایه گذاری بهبود می یابد سررسید بدهی،

از بیش سرمایه گذاری  2هایی بررسی شده بواسطه کمیسیون بورس اوراق بهادار،که شرکت
 قابل ملاحظه ای در دوره گزارشگری نادرست برخوردار بوده اند. 

غالب باشد، مدیران توانمندتر « قرارداد کارآ»دیدگاه اعتقاد بر این است که اگر 
سویی بهتر علایق خود با ذینفعان  توانند با کاهش مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و با هم می

( یافتند که 2013خارجی، کیفیت گزارشگری مالی را بهبود بخشند. دمرجیان و همکاران )
تباط است. بنابراین، نه تنها مدیران کیفیت سود به صورت مثبت با توانایی مدیریتی در ار

منحصر به فرد بر گزارشگری مالی شرکت ها تاثیر می گذارند، بلکه این تاثیر سیستماتیک 
ها و برآوردهای بهتر نسبت به مدیران بدتر، قضاوتنیز هست. آنان نتیجه گرفتند که مدیران 

( رابطه معناداری را بین 1393بهتری را انجام می دهند. در مقابل بزرگ اصل و صالح زاده )
( 1393توانایی مدیریتی و کیفیت اقلام تعهدی مشاهده نکردند. همچنین پیری و همکاران )

یافتند که توانایی مدیریت تنها در مرحله رشد از چرخه عمر شرکت می تواند موجب بهبود 
بالای  ( نشان دادند که توانایی1394کیفیت گزارشگری مالی شود. منصورفر و همکاران )

 مدیریت باعث پایداری بیشتر سود و کیفیت بهتر اقلام تعهدی می شود. 
استدلال می کند که مدیران توانمندتر خود بیش باوری مدیریت از سوی دیگر تئوری 

قادر خواهند بود گزارشگری مالی را دستکاری نمایند؛ این امر بواسطه دانش مدیران از 
های مبهم در راستای افزایش  گذاری سرمایه فرآیند گزارشگری خاص شرکت و انجام

های اند که سهام  ( پیش بینی کرده2006) 3منافع شخصی صورت می پذیرد. جین و میرز
غیرشفاف بیشتر مستعد ریسک سقوط قیمت سهام هستند زیرا مدیریت گرایش بیشتری 

این قضیه  (2009) 4برای نگهداشت اخبار بد برای چنین سهام هایی دارد. هاتن و همکاران
را بطور مستقیم بواسطه شاخص اقلام تعهدی به عنوان گزارشگری مالی غیرشفاف مورد 

هایی با گزارشگری مالی غیر شفاف بیشتر مستعد سقوط مون قرار دادند و یافتند که شرکتآز
قیمت سهام هستند. اینکه آیا توانایی مدیریتی با کیفیت گزارشگری مطلوب )مبهم( که 

ت سهام را تقلیل )تقویت( می کند، از منظر دو دیدگاه تئوریک که در ریسک سقوط قیم
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یی مدیریت با گیرد. اگر توانا توصیف شده مورد تجزیه و تحلیل قرار می H1فرضیه 
مرتبط باشد، پس انتظار می رود یک رابطه منفی بین توانایی مدیریت  دیدگاه قرارداد کارا

ی سهام وجود داشته باشد. فرانسیس و و کیفیت گزارشگری با ریسک سقوط قیمت آت
( فرض می کنند که مدیران مشهور به دو دلیل کمتر احتمال دارد اقداماتی 2008همکاران )

انجام دهند که به کیفیت گزارشگری اقلام تعهدی ضعیف منتج شود. اول، گزارشگری 
در مقایسه فرصت طلبانه توسط مدیران تاثیر نامطلوب و معکوسی بر سرمایه انسانی شرکت 

با سایر همتایان خود دارد. دوم، با توجه به شواهد پیشین که کیفیت گزارشگری مطلوب 
و همکاران،  یس؛ فرانس2005و همکاران،  یس)فرانس هزینه سرمایه را کاهش می دهد

، مدیران مشهور با کیفیت گزارشگری ضعیف به شدت از طریق هزینه سرمایه (2004
واهند شد. به عنوان بازار به طور کلی از چنین مدیرانی، حقوق صاحبان سهام جریمه خ

گزارشگری با کیفیت مطلوبتر انتظار می رود. بنابراین، منافع مدیران مشهور در افشای 
( شواهد 2011و همکاران ) یکباطلاعات به موقع به منظور اجتناب از چنین تاوانی است. 

دقیق تر پیش بینی می کنند و بازار نسبت  را یافتند که مدیران توانمندتر مکررا و یسازگار
به اخبار پیش بینی مدیران توانمندتر واکنش بیشتری نشان می دهد. از آنجایی که افشای به 
موقع اخبار بد احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد، انتظار می رود چنین 

عنوان مثال از مدیران شرکت هایی مدیران توانمندتر و با استعدادتر داشته باشند. به 
توانمندتر انتظار می رود که نسبت به نیاز مشتریان، شرایط کلان اقتصادی و منافع آتی 
داراییهای ثبت شده آگاهی داشته و همچنین در فهم و بکارگیری استانداردهای پیچیده 

خود (. از سوی دیگر فرضیه 464: 2013حسابداری توانمند باشند )دمرجیان و همکاران، 
پیشنهاد متضادی را ارائه می دهد. این دیدگاه استدلال می کند که یش باوری مدیریت ب

تاکید بر بهبود وضعیت شغلی و برجسته شدن)ستاره شدن(، انگیزه ای را برای مدیران 
کند  مشهور جهت مدیریت سود به منظور دستیابی به سطح مورد انتظار از عملکرد ایجاد می

( به صورت تحلیلی نشان دادند که 2003) 1گیل و ببچوک-بار (.2008a یتو ت یر)مالمند
پذیرد  هایی صورت میآمد با احتمال بیشتری، توسط شرکتگذاری ناکار پروژه های سرمایه

اند، زیرا  ای داشته کننده گذاری، گزارشگری گمراه که در دوره قبل از انجام پروژه سرمایه
از طریق اغراق در نتایج مالی بطور ارزان تری کنند وجوه مالی مورد نیاز را  آنان سعی می

سود  یریتمد یها یهکه از رو ییهاشرکت( یافتند که 1392مشایخ و همکاران )تامین کنند. 
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برخی از محققان بر این دارند.  یشتریب یگذار یهکنند، سطح سرما یم استفاده جسورانه
بورس، قراردادهای پاداش و باورند که هنگامی که مدیران شرکت های پذیرفته شده در 

ها تمایل دارند اخبار بد را پنهان و انباشته ی خودشان را در نظر می گیرند، آنموقعیت شغل
کنند و انتشار اخبار خوب را سرعت ببخشند که به عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و 

 ؛2009 ،1بال) شکل می گیرد« حصار اطلاعاتی»سرمایه گذاران خارجی منتهی می شود و 
 و لافوند ؛2009 ،4همکاران و کوتاری ؛2009 ،3واتز و خان ؛2005 ،2همکاران و گراهام

داری و عدم افشای اخبار بد برای یک  در صورت نگه (.2014؛ لی و ژآن، 2008 ،5واتز
مدت طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شکاف یا حباب قیمتی ایجاد 

شود. بنابراین هنگامی که اخبار بد انباشت شده به نقطه ماکزیمم)اوج( خود می رسد،  می
عدم افشای آن دیگر غیر ممکن است که یکباره حجم زیادی از اخبار به بازار روانه شده و 
با احتمال زیادی سرمایه گذاران به این انباشت اخبار بد، بیش از حد واکنش نشان می دهند 

ترکیدن حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام می انجامد. اگر مدیران بواسطه که در نتیجه به 
شهرت و استعداد خود از طریق دستکاری گزارشگری مالی، درک بازار را از رساندن سود 
به بیش از سطح مورد انتظار حفظ کنند، چنین انتظاراتی موجب ترغیب مدیران به انباشت 

اخبار ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می دهد، اخبار بد می شود. از آنجاییکه انباشت 
انتظار بر این است که ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت های با مدیران توانمند 

در پژوهشی تاثیر یکی از ( 1394(. فروغی و قاسم زاده )2015افزایش یابد)حبیب، 
یمت خصوصیات مدیریت تحت عنوان اعتماد به نفس بیش از حد را بر ریسک سقوط ق

یافتند که اطمینان بیش از حد مدیریتی ریسک آتی سهام مورد مطالعه قرار دادند. آنان 
خصیصه های مدیریت یک مقوله چند بعدی  سقوط قیمت آتی سهام را افزایش می دهد.

این خصوصیت ها دامنه ای از است که اطمینان بیش از حد مدیریت یکی از ابعاد آن است. 
توانایی »که با فنی، اعتبار، دید استراتژیک را در بر می گیرد  صداقت، استعداد، صلاحیت

شناخته می شود. اینکه آیا توانایی مدیریتی، کیفیت گزارشگری و تعامل این دو « مدیریتی
متغیر با استناد به دو دیدگاه مطرح شده چه تاثیری می تواند بر ریسک سقوط قیمت آتی 
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ژوهش درصدد است آن را مورد بررسی قرار سهام داشته باشند موضوعی است که این پ
  : شوند های پژوهش به شرح زیر بیان می با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیهدهد. 

H2A  : ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت هایی با قرارداد کارآ،  فرضیهتحت
 ی، کاهش می یابد. مال یگزارشگر بالای یفیتبا ک توانمندتر یرانمد

H2B  : ریسک سقوط قیمیت سهام برای خود بیش باوری مدیریت  فرضیهتحت
 ی، افزایش می یابد. مال گریگزارش یینپا یفیتبا کتوانمدتر  یرانمدشرکت هایی با 

 

 روش پژوهش
ی کاربردی است. همچنین از نظر ماهیت ها پژوهشپژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع 

. در این پژوهش به منظور شود یمهمبستگی قلمداد  -ی توصیفیها پژوهشو روش از نوع 
تدوین مبانی و مفاهیم نظری از روش کتابخانه ای و آرشیو استفاده شده است. جامعه 

ی ها سالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی ها شرکتآماری این پژوهش 
ی پژوهش از اطلاعات یک و دو که برای محاسبه متغیرها است. از آنجایی 1393تا  1386

تا  1388ساله  6سال قبل استفاده شده است، قلمرو زمانی برای آزمون فرضیات دوره زمانی 
را شامل می شود. روش نمونه برداری در این پژوهش مبتنی بر روش حذفی  1393

ی جامعه آماری که دارای شرایط زیر ها شرکتکه، کلیه  سیستماتیک می باشد؛ بطوری
 :اند شدهحذف  ها شرکت، به عنوان نمونه انتخاب و سایر اند بوده

پایان سال  ها، به منظور افزایش هم سنجی و همسان سازی شرایط انتخابی شرکت -1
 باشد. اسفند ماه می 29ها  مالی شرکت

-شرکت سرمایهبه دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی برخی شرکت ها )نظیر  -2
ها، این  بانک و لیزینگ( از سایر شرکتگذاری، واسطه گری مالی، هلدینگ، 

 اند. ها از نمونه حذف شده شرکت

 .ی دوره زمانی تحقیق تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشندط -3

های توضیحی(  اطلاعات مورد نیاز متغیرهای تحقیق )صورتهای مالی و یادداشت -4
 در دسترس باشد.

 بازده ماهانه در هر سال مالی باشد.  7هر شرکت حداقل دارای  -5

 وهش از دو جامعه آماری برای آزمون فرضیات اول و دوم بهره می برد. بطوریاین پژ
سال برای آزمون فرضیه های  -شرکت 552شرکت معادل  92که با اعمال چهار شرط اول، 
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H1  ،سال برای آزمون -شرکت 402شرکت معادل  67و با در نظر گرفتن تمامی شرایط
در دسترس قرار گرفت. داده های جمع آوری شده از طریق نرم افزار  H2فرضیه های 

Excel  اصلاح و طبقه بندی گردید. همچنین کارآیی عملیاتی شرکت ها به کمک نرم
صورت  Eviews 9و تجزیه و تحلیل نهایی با نرم افزار محاسبه  DEA Frontierافزار 

 پذیرفته است. 
 

 مدل آزمون فرضیات پژوهش
پژوهش حاضر دارای دو فرضیه اصلی است، که در ادامه مدل های مربوط به آزمون 

 فرضیات به تفکیک معرفی می شود. 
 

 H1Bو  H1Aمدل آزمون فرضیه های 
به خود بیش باوری مدیریت مدل زیر فرضیات فوق را از منظر دو فرضیه قرارداد کارآ و 

 -یی سرمایه گذاری مورد بررسی قرارتاثیرگذاری توانایی مدیریت بر کارامنظور بررسی 
 دهد:  می

 (1رابطه 
INVEFFi, t 0 �1 t 1 �2 t 1 3SIZE t 1 4MTB t 1
  5KSTRUCTUREt 1 6OPCYCLE t 1 7ZSCORE t 1 8ROA t 1

9DIV t 1 10CFO _SALES t 1 11ATOt 1 12AGE t 1

  13TANGIB t 1 14SLACK t 1

 Ability  FRQ     

     

       

    

= γ + − + − + γ − + γ − +
γ − + γ − + γ − + γ − +
γ − + γ − + γ − + γ − +
γ − + γ − + 15LOSS t 1 γ − + ε

 
انتظار می رود ضریب خود بیش باوری مدیریت و فرضیه  طبق فرضیه قرارداد کارا

 متغیر توانایی مدیریت برای ناکارآیی سرمایه گذاری و اجزای آن منفی )مثبت( باشد. 
 

 (INVEFF؛ کارآیي سرمایه گذاری)متغیر وابسته
 -یمها و تصمشرکت یگذار یهسرما یمشاهده فرصت ها یما برا ییبا توجه به عدم توانا

 -ما سطح عملیاتی سرمایه یم،به طور مستق یگذار یهسرما یفرصت هابا  مرتبط یها یریگ
، تعریف یا مورد انتظار را که انتظار می رود برای شرکت طبیعی باشد و یعادگذاری 

طور متوسط ه ها جهت باقی ماندن در محیط رقابتی بکنیم. با فرض اینکه شرکت می
 های کارآمدی انجام می دهند، یک شرکت می تواند سرمایه گذاری گذاری سرمایه
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ناکارآمدی داشته باشد، اگر سطح سرمایه گذاری واقعی آن از سطح مورد انتظار انحراف 
ما کارآیی  (،2009، 1و همکاران یدل)به عنوان مثال ب پیشین یقاتمطابق با تحقداشته باشد. 

گذاری را به عنوان انحرافی از سطح سرمایه گذاری مورد انتظار در قالب مدلی  -سرمایه
گذاری را تحت تابعی از فرصت های سرمایه گذاری پیش بینی می کند،  -که سرمایه

( 2009و همکاران ) یدلبمدل  یافته نسخه توسعهما از  ین،علاوه بر اکنیم.  اندازه گیری می
ما مدل ترکیبی زیر را برای پیش بینی تفاضلی افزایش و  به موجب آناستفاده کردیم که 

برآورد  سرمایه گذاری بیش )کم تر( از حدبرآورد  یزانم یینبه منظور تعکاهش درآمد 
 (.2011، 2)چن و همکاراننمودیم 

 (2رابطه  
INVi,t = β0 + β1NEGi,t−1 + β2REVGROW i,t−1 + β3NEG* REVGROW 

i,t−1 +εi,t 
 

مطابق با اینکه آیا درآمد افزایش یا کاهش یافته است، رابطه بین سرمایه گذاری و رشد 
 (. در رابطه فوق: 2008؛ مک نیکلز و استابن، 1997درآمد می تواند متفاوت باشد )اِبرلی، 

INVi,t  مجموع اضافات در اموال، ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر کل دارایی ها در :
 دوره قبل. 

REVGROWi,t-1 : شرکت  ینرخ رشد درآمد سالانه براi  در سالt-1. 
NEGi,t-1  یک شاخص مجازی و مقدار آن برابر است با یک اگر رشد درآمد منفی :

 باشد و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 
از پسماندهای مدل رگرسیونی فوق، شاخص سرمایه گذاری بیشتر یا کمتر از حد 

سماندهای به دست آمده مثبت باشد، به عنوان بیش سرمایه گذاری چنانچه پآید.  بدست می
 -و اگر منفی باشد، کم سرمایه گذاری محسوب می شود. به بیان دیگر چنانچه سرمایه

گذاری واقعی بیشتر از سطح سرمایه گذاری نرمال مورد انتظار باشد، بیش سرمایه گذاری 
 -خواهیم داشت، همچنین اگر سرمایه گذاری واقعی انجام شده کمتر از سطح سرمایه

مقدار این انحراف گذاری مورد انتظار باشد، با کم سرمایه گذاری روبرو خواهیم بود. 
. به است (گذاری عدم کارایی سرمایه)گذاری  ایی سرمایهاز کار بیانگر شاخص معکوسی

گذاری، پسماندهای  منظور درک بیشتری از تاثیرگذاری توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه

                                                                                                                   
1. Biddle et al. 
2. Chen et al 
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بدست آمده به دو گروه سرمایه گذاری بیش از حد و سرمایه گذاری کمتر از حد تفکیک 
گروه سنجیده شود. جهت سهولت در می شوند، تا اثر توانایی مدیریتی بر هر یک این دو 

در منفی یک ضرب  )که بیانگر سرمایه گذاری کمتر از حد است( تفسیر پسماند منفی
دیریت طبق فرضیه های شود. بنابراین انتظار می رود ضرایب بدست آمده برای توانایی م می

ر از تذاری بیش از حد و کمو خود بیش باوری مدیریت هم برای سرمایه گقرارداد کارا 
 حد منفی )مثبت( باشد. 

اخص از شگری مالی، ش. برای معیار کیفیت گزار(FRQ) گزارشگری مالي کیفیت
Acc  .استفاده می شودAcc 1معیار کیفیت اقلام تعهدی است که به وسیله ام سی نیکلز 

( بسط داده شده و با توجه به مقطع زمانی این پژوهش با 2002) 2( و دیچو و دایچو2002)
( به روش 3بدین منظور ابتدا مدل رگرسیونی رابطه )وقفه یک دوره تعدیل شده است. 

 مقطعی سالانه برآورد می شود. 
 (3رابطه     

1 1 2 2 1 3 4 1 5 1 1− − − − − −= + + + + ∆ + +t t t t t t tAcc α β CFO β CFO β CFO β S β FA ε
 

 که در آن: 
 

علامت 

 اختصاری
 شرح

Acc  سرمایه در گردش که از رابطه زیر محاسبه می شود.بیانگر اقلام تعهدی 

 𝐴𝑐𝑐 = (∆𝐶𝐴 − ∆𝐶) − (∆𝐶𝐿 − ∆𝑆𝑇𝐷) − 𝐷𝑒𝑝 

 
CA   بیانگر جمع دارایی های جاری پایان دوره؛C  موجودی نقد پایان دوره؛CL 

تسهیلات مالی دریافتی کوتاه مدت پایان  STDجمع بدهی های جاری پایان دوره؛ 
 هزینه استهلاک دوره.  Depدوره؛ 

CFO  .خالص جریان وجه نقد فعالیت های عملیاتی 

∆S  .تغییرات درآمد فروش بین دو دوره 

FA .خالص دارایی های ثابت پایان دوره 

 کلیه متغیرهای خام با تقسیم بر جمع دارایی های پایان دوره، هم مقیاس می شوند. 

                                                                                                                   
1. McNichols 
2. Dechow and Dichew 
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( به عنوان شاخصی از کیفیت گزارشگری مالی 2قدر مطلق باقیمانده رگرسیونی مدل )
 یفیتنشان دهنده ک FQRاز  یبالاتر یرمقاددر باقیمانده های حاصل،  -1است. با ضرب 

 بالاتر است.گزارشگری مالی 
 -گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائه . به منظور اندازه(Abilityتوانایي مدیریت )

( استفاده شده است. سنجش توانایی مدیران با 2013ده توسط دمرجیان و همکاران )ش
استفاده از این الگو در دو گام صورت می گیرد. گام اول، ابتدا کارآیی شرکت با استفاده 

با در نظر گرفتن بهای تمام شده  BCCالگوی ( و DEAاز روش تحلیل پوششی داده ها )
(، داراییهای SG&Aنه های اداری، عمومی و فروش )، هزی(CGSکالای فروش رفته )

( و R&D(، مخارج تحقیق و توسعه )OpsLease(، اجاره عملیاتی )PPEثابت مشهود )
( به عنوان متغیر Saleبه عنوان متغیرهای ورودی و فروش ) (Intanدارایی های نامشهود )

یک مرز کارایی را برای شرکت ها فراهم می کند.  DEAخروجی سنجیده می شود. 
تولید می کند، یک عدد بین صفر و یک است. شرکت هایی  DEA( که θاندازه کارایی )
و شرکتهایی که امتیاز کارآیی بوده  ک، شرکت هایی هستند که بسیار کارابا نمره کارایی ی

یا با افزایش ا کاهش هزینه ها یی قرار دارند و باید بآنها کمتر از یک است، زیر مرز کارا
سب خارج تحقیق و توسعه برای یی برسند. با توجه به عدم افشای منادرآمدها به مرز کارا

های ایرانی این متغیر از مدل زیر کنار گذاشته شده است. همچنین به منظور جلوگیری شرکت
کسر گردیده ش از اثر مضاعف، مبلغ اجاره عملیاتی از هزینه های اداری، عمومی و فرو

 ( استفاده می شود. 4یی شرکت ها از رابطه )است. برای سنجش کارا
 (4رابطه 

Max � = (Sales)(ϕ1CGS + ϕ1 SG & A + ϕ1 PPE + ϕ1 Opslease + ϕ1 
Intan)

-1  
 

گام دوم، کارآیی محاسبه شده شرکت ها متاثر از دو عامل از ویژگی های شرکتی و 
باید این دو عامل از یکدیگر تفکیک گردند. در این راستا، توانایی مدیران است. بنابراین 

ابتدا از یک رگرسیون که ارتباط کارایی شرکت ها را با ویژگی های شرکتی را نشان 
 دهد، استفاده می شود:  می

 (5رابطه 
Firm Efficiency = �0 + �1 LN(Total Assets) + �2 Market Share +   

�3 FreeCash Flow + �4 LN(Age) + �5 Foreign Currency Indicator + � 
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پسماندهای باقیمانده حاصل از مدل، نشان دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است. در 
 رابطه فوق: 

(Total Assets)LN  .اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت : 
Market Share  از صنعت است و از رابطه زیر اندازه: نشان دهنده سهم بازار شرکت- 
 گیری می شود. 

 tمقدار فروش در پایان سال       
Market Share = 

 tجمع کل فروش صنعت در پایان سال 

Free Cash Flow :  نماد جریان های نقدی آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقدی
مثبت داشته باشد شاخص جریان های نقدی آزاد برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر 

 خواهد بود. جریان های نقدی آزاد به شرح زیر محاسبه می شود: 
 

FCF= (OP-TAXP-CIP-DPP)/TA 
 

FCF  جریان های نقدی آزاد؛ :CIP هزینه بهره پرداختی؛ :TAXP ،مالیات پرداختی :
OP سود عملیاتی قبل از استهلاک؛ :DPP سودهای سهام پرداختی؛ :TA جمع کل :

   دارایی ها در دوره قبل. 
(Age)LN .عمر شرکت : 

Foreign Currency Indicator : این متغیر مجازی بیانگر ارز خارجی است. چنانچه
داشته باشد، مقدار این متغیر برابر یک و در غیر این صورت شرکت مورد نظر صادرات 

   صفر خواهد بود.

 

 نحوه محاسبه متغیرهای کنترلي

 (: برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت.t-1SIZEاندازه شرکت )

داد سهام منتشره جاری در (: از حاصل ضرب تعt-1MTBنسبت ارزش بازار به دفتری )
 قیمت پایانی سهام بر ارزش دفتری خالص داراییهای شرکت بدست می آید. 

(: بیانگر سرمایه در سطح واحد تجاری است که از t-1KSTRUCTUREساختار سرمایه )
نسبت بدهی بلندمدت به حاصل جمع بدهی های بلندمدت و ارزش بازار حقوق صاحبان 

 ست می آید. سهام به د
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(: چرخه عملیاتی میانگین دوره پرداخت وجوه t-1OPCYCLEچرخه عملیاتی شرکت )
 برای تولید و دریافت وجه از فروش ها است.

 
t t-1 t t-1 t t-1AR +AR INV +INV AP +AP

2 2 2Operation cycle= + -
Sale COGS Purchase

360 360 360

     
     
     
          
        

 
: بهای Purchases: بهای تمام شده کالای فروش رفته، COGS: فروش خالص، Saleکه؛ 

تمام شده کالای فروش رفته بعلاوه موجودی کالای پایان دوره منهای موجودی کالای 
های : حسابAP: موجودی مواد و کالا و INV: حساب های دریافتنی، ARابتدای دوره، 

 پرداختنی. در این پژوهش از لگاریتم چرخه عملیاتی استفاده شده است. 

( 1984(: در پژوهش حاضر از روش شناسی آلتمن )t-1Z_SCOREدرماندگی مالی )
 استفاده شده است. 

Z′𝑡−1= 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.420𝑋4 +0.998𝑋5  
= ؛ شاخص کل ′Z = :که در آن 1X؛گردش به کل داراریی هابت سرمایه در نس   = 2X

3X =ها؛ ه کل داراییباشته بت سود انبنس ه کل بهره و مالیات بل از بت سود قبنس  

=ها؛  دارایی 4X دهی ها؛ به ارزش دفتری کل بت ارزش دفتری سهام شرکت بنس  = 5X

حران مالی شرکت باشد درجه بپایین تر   ′Zها. هر چه شاخص ه کل داراییبت فروش بنس
 یشتر است.ب

ها بدست  این نسبت از تقسیم سود خالص به کل دارایی(: t-1ROAها ) بازده دارایی
 آید. می

مقدار این متغیر دو وجهی یک خواهد بود اگر شرکت در طی  (:t-1DIVمتغیر مجازی )
 دوره سود پرداخت نموده باشد و در غیر این صورت مقدار آن صفر می باشد. 

t-1CFO_SALE  بیانگر نسبت خالص جریان وجه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی به فروش :
 خالص است. 

t-1ATO  : بیانگر گردش داراییهای واحد تجاری است که از تقسیم فروش خالص بر کل
 ها حاصل می گردد.  دارایی
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(:  از لگاریتم طبیعی تفاوت زمانی سال درج نماد در بورس و سال t-1AGEعمر شرکت )
t-1  .بدست می آید 

t-1TANGIB های شرکت در سال  های ثابت به کل دارایی: بیانگر نسبت خالص داراییt-1 
 است. 

t-1SLACK  های ثابت شرکت در سال  : بیانگر نسبت موجودی نقد به خالص داراییt-1 
 است. 

 

 H2Bو  H2Aمدل آزمون فرضیه های 
به خود بیش باوری مدیریت و  را از منظر دو فرضیه قرارداد کارامدل زیر فرضیات فوق 

گذاری توانایی مدیریت و اثر تعاملی آن با کیفیت گزارشگری مالی بر منظور بررسی تاثیر
 ریسک سقوط قیمت آتی سهام مورد بررسی قرار می دهد: 

6رابطه 

i,t 0 1 t-1 t-1 3 t-1 t-1 4 t-1

5 t-1 6 t-1 7 t-1 8 t-1 9 t-1 10 t-1 i,t

2CRASH  =�+�  +�FRQ +�  *FRQ +�TURN

+�RET +�SDRET +�SIZE +�MTB +�LEV +�CRASH

Ability Abilit

�

y

+
 

 (CRASHریسک سقوط قیمت سهام )
ست. در این در این تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته تلقی شده ا

 شین و همکارانیسک سقوط قیمت سهام همانند پژوهش گیری ر پژوهش برای اندازه
)نوسان پایین به  DulVolو  )چولگی منفی بازده سهام( NCSKEW ( از دو معیار2015)

 بالا( استفاده شده است. 
(، معتقدند که نشانه های سقوط قیمت 2001(: چن و همکاران)NCSKEWمعیار اول )

گیرد و یکی از این نشانه ها وجود  از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل میسهام 
هایی که در سال گذشته چولگی ده سهام شرکت است. بنابراین شرکتچولگی منفی در باز

منفی بازده سهام را تجربه کرده اند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت 
( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده 2003گ و استین )سهام مواجه خواهند بود. هان

گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. میزان بالاتر  سهام یک راه حل جایگزین برای اندازه
این معیار بیانگر ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر است. برای محاسبه این متغیر، از رابطه 

  ( استفاده می شود:7شماره )
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 (۷رابطه 
NCSKEWi,t= �[n(n − 1)3/2 ∑ Wi,θ

3θ=12
θ=1 ]/[ (n-1)(n-2)  (∑ Wi,θ

2θ=12
θ=1 ) 3/2

]    

           
 : فوق در رابطه

NCSKEWi,t  معرف چولگی منفی بازده ماهانه خاص شرکت :i  در سالt ، 

N  :و هایی که بازده آنها محاسبه شده است تعداد ماه ، 
Wi,�  : بازده ماهانه خاص شرکتi ( محاسبه شده است،9بواسطه مدل ) � در ماه 

طبق تعریف هاتون و همکاران اگر قیمت سهم شرکتی در سال تحت بررسی دچار 
کاهش شدید شده باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن سال سقوط کرده است. از آنجا که 
ممکن است کاهش های شدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی قیمت ها در بازار 

ضعیت عمومی بازار نیز توجه داشت و کاهش شدید بازده سهم را باید در باشد، باید به و
مقایسه با بازده ی بازار معنی کرد. برای تشخیص دوره هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده 
است از رگرسیون مبتنی بر مدل بازار به صورت زیر استفاده شده است که پسماندهای آن 

 ار نشان می دهد. بازده خاص هر شرکت را نسبت به باز
   (8رابطه 

Ri,�= �0 + �1Rm,�-2 + �2Rm,�-1 + �3Rm,� + �4Rm,�+1 + 
�5Rm,�+2 + �i,                      

Ri بازده ماهانه شرکت؛ :Rm ماه های سال.�: بازده ماهانه بازار؛ : 
تمال ها را نسبت به بازار نشان می دهد اما به اح(، بازده خاص شرکت8ندهای رابطه )پسما

زیاد توزیع نزدیک به نرمال را نخواهند داشت. داشتن توزیع نزدیک به نرمال از آن جهت 
حائز اهمیت است که با داشتن ویژگی های توزیع نرمال)شامل میانگین و انحراف معیار( 
می توان بیشترین کاهش ها در بازده سهم که معرف رخداد سقوط قیمت سهم هستند را به 

( توزیع پسماندهای 2009د. از این رو )طبق هاتن و همکاران، درستی شناسایی کر
 ( به توزیع نرمال نزدیک تر می شوند: 9رگرسیونی بالا با استفاده از رابطه )

Wi,� = Ln(1+�i,�                                                                                    (9رابطه        
       

( بیان کردند که نوسان پایین به بالا، 2001( : چن و همکاران )DulVolدوم )معیار 
کند. همچنین، میزان بالاتر این معیار به مثابه توزیع  نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می

دارای چولگی چپ بیشتر و ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر است. مطابق با چن و 
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(، ابتدا میانگین بازده خاص شرکت ها محاسبه و 2014( و کیم و همکاران )2001همکاران)
سپس داده های مربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده 

           (10رابطه 
 
 
 
 

و انحراف معیار هر کدام به طور مجزا محاسبه شده است. برای محاسبه این متغیر، از رابطه 
 ( استفاده می شود: 10شماره )

 متغیرهای کنترلي
 (، هاتن و همکاران2001(، چن و همکاران)2015مطابق با تحقیقات شین و همکاران)

(، متغیرهایی که 2012و زو و همکاران) (b 2011،a 2011)و همکاران(، کیم 2009)
تواند بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر داشته باشند، به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر  می

 ها بیان می شود. است، که در ادامه نحوه محاسبه آنگرفته شده 
(DUVOLi,t-1)NCSKEWi,t-1  ریسک سقوط قیمت سهام در سال :t-1 ؛ جهت کنترل

 خود همبستگی سریالی خطاهای مدل از متغیر وابسته با وقفه یکساله وارد مدل گردید. 
TURNnt-1  میانگین گردش ماهانه سهم در سال :t  منهای میانگین گردش ماهانه سهم در

سهام، از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع  گردش طسمتو .t-1سال 
 . آید شده طی ماه به دست می منتشرتعداد سهام 

RETt-1  میانگین حسابی بازده ماهانه شرکت در سال :t-1. 
SDRETt-1 :  انحراف معیار بازده ماهانه شرکت در سالt-1 ؛ که بر اساس رابطه زیر

 محاسبه می شود:

( )
1/2�12 2

i,� i,t� 1
i,t 1

R RET
SDRET

=

=
−

 − =  
 
 

∑
N

 
MTB-1 :  نسبت ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار شرکت در سالt-1. 
LEVt-1 :  نسبت کل بدهی به کل داراییها در سالt-1. 

 

( ) ( )
1/2 1/2

2 2

i,� i,t i,� i,t
DOWN UP

i,t
DOWN UP

W W W W
DUVOL    log /

N N

    − −     =     
    
     

∑ ∑
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 یافته های پژوهش 
 دهد که بیانگر آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می( 1)شماره  جدول

 ها، شامل اطلاعاتپارامترر به صورت مجزا است. این پارامترهای توصیفی برای هر متغی
 های مرکزی نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص
 و کشیدگی است. انحراف معیار های پراکندگی نظیر  مربوط به شاخص

 : آمار توصیفي متغیرهای پژوهش1جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی

NCSKEWi,t ۱۹۶/۰- ۳۱۷/۰- ۳۸۲/۳ ۷۰۳/۳- ۴۳۹/۱ ۱۳۶/۲ 

DUVOLi,t ۰۸۳/۰- ۰۷۵/۰- ۶۰۰/۰ ۹۴۳/۰- ۲۰۷/۰ ۱۶۸/۴ 

FQR(L) ۸۴۲/۰- ۴۵۳/۰- ۰۰۲/۰- ۹۰/۲۰- ۸۹۳/۱ ۶۲/۵۷ 

ABILITY(L) ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۸/۰- ۲۹۵/۰ ۲۳۴/۰- ۰۷۶/۰ ۲۰۸/۴ 

TURN(L) ۰۰۴۸/۰ ۰۰۰۶/۰ ۲۰۲۷/۰ ۱۵۷۸/۰- ۰۳۳۲/۰ ۳۱۱/۱۲ 

RET(L) ۰۴۹۳/۰ ۰۳۶۱/۰ ۲۹۱۳/۰ ۰۴۹۰/۰- ۰۵۸۴/۰ ۵۹۰/۴ 

SDRET(L) ۱۴۰۹/۰ ۱۱۶۷/۰ ۸۶۹۱/۰ ۰۰۲۵/۰ ۱۰۰۹/۰ ۶۴۹/۱۲ 

LEV(L) ۵۹۳۸/۰ ۶۱۱۴/۰ ۱۹۴۹/۱ ۰۹۶۴/۰ ۱۹۵۱/۰ ۹۱۰/۲ 

INV_EFFi,t ۰۶۳۵/۰ ۰۳۲۰/۰ ۵۵۴۱/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۹۰۴/۰ ۳۴۶/۱۳ 

MTB(L) ۳۳۱۲/۱ ۴۱۴۹/۱ ۰۶۹/۸۷ ۰۵/۲۱۰- ۱۸۵/۱۱ ۹۳/۲۸۷ 

KSTRUCTURE(L) ۱۵۳۰/۰ ۰۹۵۷/۰ ۷۴۷۶/۰ ۰۰۰۰/۰ ۱۵۷۷/۰ ۲۵۰۴/۴ 

OPCYCLE(L) ۳۳۳۳/۲ ۳۵۸۸/۲ ۷۹۵۷/۳ ۴۱۱۲/۱ ۳۱۶۵/۰ ۵۱۶۰/۵ 

Z_SCORE(L) ۰۴۷۳/۲ ۸۲۶۱/۱ ۰۵۸۶/۸ ۶۵۵۶/۰- ۱۴۶۹/۱ ۰۷۲۶/۶ 

ROA(L) ۱۱۵۶/۰ ۰۹۲۹/۰ ۶۲۶۷/۰ ۳۲۷۴/۰- ۱۲۸۵/۰ ۶۲۰۳/۴ 

CFO_SALE(L) ۱۶۶۹/۰ ۱۳۲۸/۰ ۱۱۶۶/۱ ۶۱۱۷/۰- ۱۹۴۷/۰ ۹۲۳۴/۴ 

ATO(L) ۹۴۲۶/۰ ۸۱۴۱/۰ ۴۴۴/۵ ۰۵۸۸/۰ ۶۰۸۱/۰ ۷۵۷/۱۴ 

AGE(L) ۴۰۴/۳ ۵۶۲/۳ ۰۰۷/۴ ۷۹۱/۱ ۴۴۰۵/۰ ۳۷۱۵/۳ 

TANGIB(L) ۲۹۹۹/۰ ۲۶۵۵/۰ ۸۵۷۳/۰ ۰۱۱۹/۰ ۱۹۲۲/۰ ۱۷۷۶/۳ 

SLACK(L) ۲۴۲۱/۰ ۱۰۲۱/۰ ۰۳۱۱/۴ ۰۰۲۰/۰ ۴۲۳۴/۰ ۶۲۵/۳۲ 

 ی واحد تلفیقی متغیرهای پژوهش، از آزمون ریشه (ایستایی)به منظور آزمون پایایی 
دیکی فولر تعمیم ی واحد تلفیقی از نوع آزمون  های ریشه استفاده شده است. نتایج آزمون
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در  وابسته و توضیحیمتغیرهای پژوهش اعم از  ه تمامکدهد  نشان می 2و فیلیپس پرون1یافته
 .اند بوده پایا)داده خام( ی پژوهش در سطح  طی دوره

 
 آزمون فرضیه های پژوهش 

است. در  شده  گرفتهی ترکیبی برای آزمون فرضیات بهره ها دادهدر پژوهش حاضر از 
ا است. از مبدتعیین مقدار عرض  بحث موردترین موضوعات  یاساستحلیل پانلی یکی از 

. در حالتی که مدل از مبدأبرازش گردد یا مدل با عرض  از مبدأآیا مدل بدون عرض 
بعدی، مدل با اثرات ثابت و اثرات تصادفی مطرح خواهد  سؤالباشد  از مبدأدارای عرض 

 . بنابراین رویه انتخاب مدل به شرح زیر است:شد
 یمر(. لگردد )آزمون  یمگام اول: وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون  

 مبدا مقاطع( لیمر )همساني عرض از F: نتایج آزمون 2جدول 

)فرضیه صفر  0H
 نتیجه آزمون Statistic P-Value مدل آزمون (

عرض از مبدا تمامی 
مقاطع با هم یکسان 

 است

Inefficient INV ۸۴۴/۳ ۰۰۰/۰  فرضH1 شود می پذیرفته 

Over INV ۷۳۴/۱ ۱۴۴/۰  فرضH0  شود میپذیرفته 

Under INV ۹۰۲/۱ ۰۰۰/۰  فرضH1  شود میپذیرفته 

NCSKEW ۹۱۰/۰ ۶۶۹/۰  فرضH0 شود می پذیرفته 

DUVOL ۰۸۴/۱ ۳۲۴/۰  فرضH0 شود می پذیرفته 

 
یعنی  ؛H1را در مقابل فرضیه  Pooledالگوی  استفاده از H0فرضیه  Fدر آزمون 

نشان می دهد. با توجه به سطح معنی داری بدست آمده در  Panelاستفاده از الگوی 
(، تنها برای برازش مدل ناکارآیی سرمایه گذاری، سرمایه گذاری کمتر از 2جدول شماره )

حد باید از رویکرد پانل استفاده گردد و در سایر مدل ها استفاده از الگوی تجمیعی مناسب 
 تر است. 

گردد )آزمون  یممقابل مدل با اثرات ثابت آزمون با اثرات تصادفی در  گام دوم: مدل
پذیرفته شود، از مدل اثرات تصادفی و در صورت  H0هاسمن(. در این آزمون چنانچه 

                                                                                                                   
1. Augmented Dickey Fuller Test 
2. Phillips-Perron test 
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از مدل اثرات ثابت استفاده می شود. نتایج حاصل از آزمون هاسمن در  H1پذیرفته شدن 
 ( ارائه شده است. 3جدول شماره )

 )انتخاب اثرات ثابت یا تصادفي(: نتایج آزمون هاسمن 3جدول 

)فرضیه صفر  0H  Chi-Sq مدل آزمون (
P-

Value 
 نتیجه آزمون

تفاوت در ضرایب 

 نظامند نیست
Inefficient INV ۰۴۷/۵۲ ۰۰۰/۰  فرضH1 شود می پذیرفته 

Under INV ۴۳۵/۲۵ ۰۳۰/۰  فرضH1  شود میپذیرفته 

 
( ملاحظه می شود، سطح معنی داری بدست آمده 3ور که در جدول شماره )همان ط

است و این امر بر برتری روش اثرات ثابت بر اثرات تصادفی  05/0برای دو مدل کمتر از 
 دلالت دارد. 

 
 تجزیه و تحلیل نتایج

همسانی واریانس اجزای اخلال، نبود  ازجملهادامه مفروضات الگوی رگرسیون در
ی بین متغیرهای توضیحی بررسی شد. در هم خطی بین اجزای خطا و نبود خودهمبستگ

ساله  صورت مشاهده خود همبستگی بین باقیمانده های هر مدل، متغیر وابسته با وقفه یک
بررسی همسانی واریانس جمله اخلال الگوها از آزمون وایت  منظور بهوارد مدل گردید. 

(White )ی روش جا  بهرفع این مشکل در برآورد  و حسب مورد برای شده  استفاده
 است.  شده  استفاده( GLSیافته ) یمتعممربعات معمولی از روش حداقل مربعات  حداقل

 

 آزمون فرضیه اول
، Fمربوط به آماره  P-Value( ملاحظه می شود مقدار 4طور که از جدول شماره ) همان
درصد معنادار  99سطح اطمینان  بوده و حاکی از آن است که هر سه مدل در 0000/0برابر 

Rو از کفایت لازم برخوردار هستند. ضریب تعیین  تعدیل شده )
( بیانگر این مطلب است 2

(، Inefficient INVدرصد از تغییرات در متغیر ناکارآیی سرمایه گذاری ) 48که تقریبا 
صد از  در 79( و Over INVدرصد از تغییرات در متغیر سرمایه گذاری بیش از حد ) 17

( با متغیرهای توضیحی مدل Under INVتغییرات در متغیر سرمایه گذاری کمتر از حد )
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از عدم خود همبستگی  واتسن -قابل تبیین است. همچنین مقادیر بدست از آزمون دوربین
 مرتبه اول خطای سه مدل حکایت دارد.  

 یم یافتهبه روش حداقل مربعات تعم H1: نتایج حاصل از آزمون فرضیه 4جدول 

 Inefficient INV Over INV Under INV متغیرهای توضیحی
 p-value ضریب p-value ضریب p-value ضریب

 ۰۰۰۷/۰ ۱۲۶۴/۰ ۰۸۵۶/۰ ۰۹۱۶/۰ ۰۱۶۹/۰ ۱۷۳۹/۰ عرض از مبدا

ABILITY(L) ۰۵۱۶/۰ ۰۰۰۰/۰*** ۲۳۲۸/۰ ۰۰۰۰/۰*** ۰۲۹۴/۰- ۰۱۰۹/۰** 

FQR(L) ۰۰۱۹/۰- ۰۳۵۱/۰** ۰۰۲۹/۰ ۰۴۸۹/۰** ۰۰۲۸/۰- ۰۴۱۲/۰** 

SIZE(L) ۰۳۲۳/۰- ۰۰۹۸/۰*** ۰۰۰۲/۰ ۹۶۸۱/۰ ۰۱۰۳/۰- ۰۳۱۸/۰** 

MTB(L) ۰۰۰۱/۰- ۱۶۳۱/۰ ۰۰۰۵/۰ ۳۶۳۵/۰ ۰۰۰۰/۰ ۹۷۲۸/۰ 

KSTRUCTURE(L) ۰۱۰۵/۰- ۲۰۶۴/۰ ۰۱۹۰/۰- ۴۶۲۴/۰ ۰۳۷۰/۰- ۰۰۰۰/۰*** 

OPCYCLE(L) ۰۱۵۸/۰ ۲۵۶۶/۰ ۰۰۷۹/۰- ۳۳۷۷/۰ ۰۱۰۵/۰- ۰۳۲۲/۰*** 

Z_SCORE(L) ۰۱۳۲/۰- ۰۰۱۱/۰*** ۰۰۲۵/۰- ۸۰۹۳/۰ ۰۰۹۰/۰ ۰۰۵۰/۰*** 

ROA(L) ۰۶۱۶/۰ ۰۱۴۸/۰** ۰۱۹۶/۰ ۷۴۵۳/۰ ۰۳۸۲/۰- ۱۰۷۶/۰ 

DIV(L) ۰۰۵۴/۰ ۱۷۸۸/۰ ۰۳۶۷/۰- ۰۳۱۴/۰** ۰۱۸۷/۰- ۰۰۰۰/۰*** 

CFO_SALE(L) ۰۱۷۳/۰ ۰۳۵۴/۰** ۰۱۰۴/۰- ۶۷۷۱/۰ ۰۳۳۴/۰ ۰۰۰۰/۰*** 

ATO(L) ۰۲۰۷/۰ ۰۰۱۷/۰*** ۰۰۶۲/۰- ۵۸۱۱/۰ ۰۱۵۱/۰- ۰۰۰۸/۰*** 

AGE(L) ۰۰۳۸/۰ ۰۰۰۳/۰*** ۰۰۴۱/۰ ۴۸۳۸/۰ ۰۰۶۱/۰- ۰۹۶۷/۰* 

TANGIB(L) ۰۶۵۷/۰- ۰۱۲۱/۰** ۰۳۵۲/۰ ۲۶۵۵/۰ ۱۳۱۵/۰ ۰۰۰۰/۰*** 

SLACK(L) ۰۰۷۴/۰ ۰۷۶۸/۰* ۰۰۰۲/۰- ۹۸۲۹/۰ ۰۱۲۹/۰- ۰۰۹۳/۰*** 
 %۱۰در سطح * % و ۵در سطح  **%، ۱در سطح  ***

 F (Prob) ۰۷۶/۵ (۰۰۰/۰) ۸۳۱/۳ (۰۰۰/۰) ۳۹۵/۱۱ (۰۰۰/۰)آماره 
R

 ۷۹/۰ ۱۷/۰ ۴۸/۰ تعدیل شده 2
 ۴۳/۲ ۵۸/۱ ۴۷/۲ واتسن -دوربین

 
یی ( در برازش ناکاراAbilityضرایب بدست آمده برای متغیر توانایی مدیریت )

دهد که ( را نشان می 2328/0( و سرمایه گذاری بیش از حد )0516/0سرمایه گذاری )
حاکی از آن است که بین توانایی مدیریتی با ناکارآیی سرمایه گذاری )به عنوان تعبیر 
معکوسی از کارآیی سرمایه گذاری( و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه مثبتی وجود دارد 

 یمعندرصد  99ینان در سطح اطماین ارتباط بدست آمده  p-valueح با توجه به سط که
ساس توانایی مدیریت، کارآیی سرمایه گذاری و جزء سرمایه گذاری است. بر این ادار 

سازگار است. همچنین سطح معناداری  H1Bبیش از حد را افزایش می دهد که با فرضیه 
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( بدست آمده برای متغیر توانایی مدیریت در برازش -0294/0( و ضریب )0109/0)
(Under INVبیانگر وجود ارتباط منفی و معنادار بین ت ) وانایی مدیریت و سرمایه گذاری

% است. این امر بدین معنی است که با افزایش توانایی 95کمتر از حد در سطح اطمینان 
)عادی؛ مورد  حد کاهش یافته و به سمت مرز کارا مدیریت، سطح سرمایه گذاری کمتر از

 منطبق است.  H1Aانتظار( میل می کند که نتایج حاصل از آن با فرضیه 
گرفته رایی و اجزای آن نیز مدنظر قرارزمون، اثرات کیفیت گزارشگری مالی بر کادر این آ

نشان می دهد که این متغیر بر  FQRداری بدست آمده برای متغیر  است. سطح معنی
یی کل، بیش سرمایه گذاری و سرمایه گذاری کمتر از حد تاثیر معناداری دارد. به کارا

لی، ناکارآیی سرمایه گذاری و سرمایه گذاری کمتر بیانی با افزایش کیفیت گزارشگری ما
 از حد کاهش، اما سرمایه گذاری بیش از حد را تقویت می کند. 

 

 آزمون فرضیه دوم
( در 6از مدل رگرسیونی شماره ) H2طور که پیش تر بیان شد، برای آزمون فرضیه  همان

غالب دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام به روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده 
( ملاحظه می شود کفایت و معنی داری مدل و عدم 5است. همانطور که از جدول شماره )

 ( و0002/0خود همبستگی خطای دو مدل مورد تایید قرار می گیرد. سطح معناداری )
( در برآورد مدل با Ability( بدست آمده برای متغیر توانایی مدیریت )8365/2ضریب )

معیار اول ریسک سقوط آتی قیمت سهام، بیانگر آن است که ریسک سقوط قیمت آتی 
سهام برای شرکت هایی با مدیران توانمند افزایش می یابد که نتیجه حاصل شده با فرضیه 

H2A یب )معنی داری( بدست آمده برای متغیر کیفیت سازگاری دارد. همچنین ضر
قیمت سقوط  ( حاکی از آن است که ریسک0883/0) -7262/0گزارشگری مالی برابر 

یران، توسط مداخبار بد احتکار  افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش سهام بواسطه
می رود  انتظارخود بیش باوری مدیریت کاهش می یابد. طبق دیدگاه قرارداد کارآمد و 

که تعامل توانایی مدیریت با کیفیت گزارشگری، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش 
 ABILITY×FQRآمده برای متغیر  ( بدست2909/0داری ) )افزایش( دهد. اما سطح معنی

رابطه معناداری از تعامل بین این دو متغیر با ریسک سقوط قیمت آتی سهام را نشان 
 دهد. نمی
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 برآورد مدل دوم پژوهش به روش حداقل مربعات تعمیم یافته: نتایج 5جدول 

 متغیرهای توضیحی
 DUVOLi,tمعیار دوم:  NCSKEWi,tمعیار اول : 

 t p-valueآماره  ضریب t p-valueآماره  ضریب
 ۰۰۱۷/۰ -۱۷۰/۳ -۰۹۸۲/۰ ۰۳۶۰/۰ -۱۰۶/۲ -۴۷۴۰/۰ عرض از مبدا

ABILITY(L) ۸۳۶۵/۲ ۷۶۲/۳ ۰۰۰۲/۰*** ۳۵۶۳/۰ ۵۳۷/۳ ۰۰۰۵/۰*** 

FQR(L) ۷۲۶۲/۰- ۷۰۹/۱- ۰۸۸۳/۰* ۰۰۲۶/۰ ۴۱۵/۰ ۶۷۸۰/۰ 

ABILITY×FQR ۵۶۱۵/۴ ۰۵۷/۱ ۲۹۰۹/۰ ۰۰۰۳/۰- ۰۰۶/۰- ۹۹۴۸/۰ 

TURN(L) ۵۸۴۱/۸- ۴۹۶/۴- ۰۰۰۰/۰*** ۰۴۷۶/۱- ۵۱۸/۴- ۰۰۰۰/۰*** 

RET(L) ۷۴۲۶/۰ ۴۰۸/۰ ۶۸۳۲/۰ ۲۷۹۶/۰ ۲۹۵/۱ ۱۹۶۲/۰ 

SDRET(L) ۸۴۸۷/۱- ۷۱۱/۱- ۰۸۸۰/۰* ۲۰۸۹/۰- ۴۶۳/۱- ۱۴۴۳/۰ 

MTB(L) ۲۲۳۴/۰- ۴۰۴/۲- ۰۱۶۸/۰** ۰۲۴۵/۰- ۰۶۷/۲- ۰۳۹۵/۰** 

LEV(L) ۱۸۸۱/۱ ۵۶۳/۳ ۰۰۰۴/۰*** ۱۰۶۲/۰ ۳۴۹/۲ ۰۱۹۴/۰** 

NCSKEW(L) ۱۵۷۴/۰- ۷۹۵/۲- ۰۰۵۵/۰*** - 

DUVOL(L) - ۰۲۴۵/۰- ۴۹۰/۰- ۶۲۴۱/۰ 
 %۱۰در سطح * % و ۵در سطح  **%، ۱در سطح  ***

 F (Prob) ۵۷۹/۶ (۰۰۰/۰) ۵۱۱/۴ (۰۰۰/۰)آماره 
R

 ۰۸/۰ ۱۳/۰ تعدیل شده 2
 ۱۲/۲ ۰۴/۲ واتسن -دوربین

 
به منظور افزایش قابلیت اتکاپذیری یافته ها، از معیاری دیگری برای ریسک سقوط 

طور که از  استفاده شده است. همان 1( در قالب آزمون پایداریDUVOLقیمت سهام )
( و سطح معنی داری 3563/0( ملاحظه می شود، می توان از ضریب )5جدول شماره )

نتیجه گرفت که افزایش توانایی مدیران،  Ability( بدست آمده برای متغیر 0005/0)
ریسک سقوط قیمت آتی سهام را افزایش می دهد. اما سطح معنی داری متغیر کیفیت 

( شواهدی را مبنی ABILITY×FQRتوانایی مدیریت )گزارشگری مالی و تعامل آن با 
 بر تاثیرگذاری بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام در اختیار نمی گذارد. 

 

 بحث و نتیجه گیری
 -علی رغم وجود ماهیت محوری سهم مدیریت از عملکرد شرکت، تصمیمات سرمایه

گذاری، پاداش مدیران و حاکمیت شرکتی، همچنان یک واگرایی عقیده در رابطه با 

                                                                                                                   
1. Robustness tests 
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تاثیرات ویژه مدیریتی بر نتایج واحدهای تجاری وجود دارد. این پژوهش با هدف توسعه 
تحقیقات در حوزه اثرات مدیریتی بواسطه بررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر تصمیمات 

سهام صورت پذیرفته است. در این راستا برای  سرمایه گذاری و ریسک سقوط قیمت
اثرات آن  ( استفاده شد و2013اندازه گیری توانایی مدیران از مدل دمرجیان و همکاران )

یی سرمایه گذاری )در قالب سه مدل( و تعامل آن با عنصر کیفیت گزارشگری بر بر کارا
گرفت. یافته های در قالب دو مدل( مورد بررسی قرارریسک سقوط آتی قیمت سهام )

پژوهش حاضر نشان می دهد که توانایی مدیریتی، سرمایه گذاری کمتر از حد را کاهش و 
سرمایه گذاری بیش از حد را تقویت می کند و در مجموع سبب افزایش انحراف در سطح 

بطور کلی با توجه به نتایج بدست آمده، سرمایه گذاری مورد انتظار )بهینه( می شود. 
توضیح محتملی برای این یافته ها  خود بیش باوری مدیریتپذیرفته و فرضیه  H1Bفرضیه 

نگ و آهو( منطبق و از یافته های 2015نتایج بدست آمده با نتایج حبیب )تلقی می شود. 
کند.  ( حمایت می2005یت )و ت یرمالمند ( و2005) و همکاران ینل(، 2011)همکاران

گذاری کمتر از حد را  شگری بالاتر، سرمایههمچنین نتایج نشان داد که کیفیت گزار
 -گذاری بیش از حد را بهبود و درنهایت موجب ارتقاء کارآیی سرمایه کاهش، سرمایه

گذاری می شود. از سوی دیگر، یافته های ناشی از معیارهای بکار گرفته شده نشان داد که 
زایش می دهد. توانایی مدیریتی، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را بطور معناداری اف

بنابراین استنباط می شود که مدیران در چارچوب انگیزه های نمایندگی با احتکار اخبار بد 
موجب ایجاد حصار اطلاعاتی، حباب قیمتی و در نهایت سقوط قیمت سهام می شوند که 

 کوتاری (،2009واتز) و ( هماهنگی و از یافته های خان2015این نتایج با یافته های حبیب )
( حمایت می کند. 1394( و فروغی و قاسم زاده )2014(، لی و ژآن )2009مکاران )ه و

همچنین نتایج حاصل از شاخص اصلی ریسک ریزش قیمت سهام، نشان داد که کیفیت 
گزارشگری مالی مطلوب، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را کاهش می دهد که با یافته 

( سازگار است؛ اما در این رابطه 2006(، جین و میرز )2009های هاتن و همکاران )
شواهدی مبنی بر رابطه تعاملی مدیران توانمند و کیفیت گزارشگری بالا با ریسک سقوط 

پذیرفته نمی شود که با نتایج حبیب  H2قیمت آتی سهام مشاهده نشد، بنابراین فرضیه 
( در تضاد است. این امر نشان می دهد که مدیران توانمندتر لزوما از کیفیت 2015)

حمایت کند.  H2Bگزارشگری بالایی برخودار نیستند که می تواند تا حدودی از فرضیه 
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گری بر در رابطه با معیار دوم، شواهد معناداری در رابطه با اثر گذاری کیفیت گزارش
 ریسک سقوط قیمت سهام مشاهده نشد. 

با اتکا به نتایج پژوهش حاضر پیشنهاد می شود که سهامداران عمده و اعضای هیات 
که با  طوریه مدیره، ساز و کارهای نظارتی بیشتری را برای مدیران توانمندتر اتخاذ کنند ب

گذاری هدفمندتر و از کنترل جریان های نقدی و طرح های توجیهی مناسب، مبالغ سرمایه 
ناکارآمدی مدیران در مقوله سرمایه گذاری کاسته شود. همچنین با توجه به تاکید نتایج بر 

سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد  از جملهانگیزه های نمایندگی مدیران، به قانون گذاران 
و کاهش عدم می شود تا با اتخاذ سیاست ها و راهکارهای عملی در راستای ایجاد شفافیت 

که تا حدودی از  طوریه تقارن اطلاعاتی، توانایی مدیران را در توسعه طلبی محدود، ب
 ناکارآیی سرمایه گذاری و ریسک سقوط قیمت سهام پیشگیری شود. 

که کیفیت گزارشگری بالا می تواند ناکارآمدی سرمایه گذاری و با عنایت به این
انکار ناپذیر حسابرسان مستقل در ارتقاء  ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد و نقش

گردد از  ها پیشنهاد میکار، به مجامع عمومی شرکت ی صاحبکیفیت گزارشگری مال
موسسات حسابرسی مشهور و معتبر برای حسابرسی شرکت خود استفاده نمایند. همچنین 
جامعه حسابداران رسمی با طبقه بندی موسسات حسابرسی از حیث کیفیت رسیدگی، 

 تواند به این فرآیند کمک نماید.  می
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 منابع
توانایی مدیریت و کیفیت اقلام (، 1393)بیستون صالح زادهو موسی  ،بزرگ اصل

 . 139-119، صص 17، سال پنجم، شماره مجله دانش حسابداری، تعهدی

(، بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر 1393) گانهپیری، پرویز؛ دیدار، حمزه و سیما خدایار ی
های پذیرفته شده در بورس ی مالی در طول چرخه های عمر شرکتکیفیت گزارشگر

 . 118تا  99صفحه ، 21، شماره حسابداری مالی هایپژوهش مجلهاوراق بهادار تهران، 

(، بررسی تاثیر توانایی 1393) مقدم علی و محمدجواد غفاری غیوری؛ حمیدرضا ،حاجب
 حسابداری فصلنامهمدیریت بر ساختار سرمایه در صنعت مواد و محصولات دارویی، 
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