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 چکیده

گذاران است و پژووه    های اصلی سرمایه ریسک ریزش قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی

تواند برای بازار سرمایه دارای اهمیت باشد. افزای  پدیژد  ریژزش قیمژت     در این زمینه می

شژود    گذاری در بورس اوراق بهادار مژی  گذاران در مورد سرمایه سهام، سبب بدبینی سرمایه

گژذاران منژابخ خژود را از بژورس اوراق      تواند سبب شود که سژرمایه  می تیدرنها مسئلهاین 

 یگذار سرمایه و تیریمد یها ییتوانا بینارتباط بهادار خارج کنند. هدف این مقاله بررسی 

در اسژت.  در بورس اوراق بهادار تهژران   شده رفتهیپذهای  شرکتسهام  متیکارا با سقوط ق

  دورشرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران در  251ی اه دادهاین مطالعه با استفاده از 

 یریژ گ انژدازه  یبژرا به بررسی این موضژو  پرداختژه شژد.     2831تا  2835ی ها سالزمانی 

 یحسژابدار  یرهژا یبر متغ ی( که مبتن1028) دمرجیان و همکاراناز مدل  تیریمد ییتوانا

ی تژابلویی و رگرسژیون دنژد متغیژره     هژا  دادهبژه روش   هژا  دادهشده اسژت.  استفاده  ،است

نتایج پووه  حاکی از آن است که بین توانژایی مژدیریت و کژارایی     .اند شده لیوتحل هیتجز

بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط  که یدرحالگذاری رابطة معناداری وجود ندارد   سرمایه

 رابطة مثبت و معناداری وجود دارد. قیمت سهام

بژورس اوراق   بژازار کژاه  قیمژت سژهام،     سکیرگذاری،  یی سرمایهکارایی مدیریتی، توانا :ها یدواژهکل

 بهادار تهران.
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 . مقدمه1

هژای بژزر ، مثژل اونژرون و      ی گسترد  مالی در سطح شرکتها ییرسوای اخیر در پی ها سالدر 

هژای مژالی    بخ  گزارش نیتر مهمبه اعداد و ارقام حسابداری که  نانیاطمو نبودنِ  ... ورلدکام و

توسط مدیریت کم شژده   شده هیتهی مالی ها صورتگذاران به  ، اعتماد سرمایهدهد یمرا تشکیل 

 گژذاران  هیسژرما باعث نبود اطمینان بژه   تواند یمیی که ها نهیزم(. یکی از 2831سعیدی، است )

عمومژا  بژه   ای است که  شود، پدید  سقوط )ریزش( قیمت سهام است. ریزش قیمت سهام پدیده

بژه علژت اقژدامات مژدیریتی      مسئلهدهد و این  علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ می

نظیر تعویق در انتشژار اخبژار بژد و تسژریخ در انتشژار اخبژار خژوب، فژرار از مالیژات، اسژتمرار           

، 2ژانژ  پژذیرد )کژیم و    صورت مژی  فعلی منفی و شفاف نبودنِ اطلاعات مالی ارزش باهای  پروژه

ة اطلاعات مالی باعث شد داران جانب(. تهیة 1003، 8همکاران  هاتون و 1022، 1لو  کیم و 1021

دیژانتی دیلمژی و   شژود ) طلبانه مدیریت ایجژاد   هایی برای کنترل رفتارهای فرصت که محدودیت

(. در همین راستا، یکی از سازوکارهای مهم برای جلوگیری از مشکلات فژوق و  2832همکاران، 

گذاری است  از طرف دیگر دمرجیان  آن پدید  ریزش قیمت سهام، موضو  کارایی سرمایه ختب به

 تعریژ   شرکت بژه درآمژد   منابخ تبدیل را در به رقبا نسبت مدیران ( کارایی1028) ،1همکاران و

 و عمژومی،  اداری فژروش  هژای  هزینژه  هژا،  موجودی بهای شامل ها شرکت منابخ در این کنند. می

 هژای نامشژهود   دارایی و توسعه و تحقیق های هزینه عملیاتی، های اجاره بت مشهود،ثا های دارایی

توانژژایی بژژادی مژژدیریت و افژژزای  کژژارایی  (.2831 همکژژاران، و حاجژژبشژژود ) شژرکت مژژی 

 رعایژت  شژفافیت،  گویی، پاسخ ارتقای منابخ، از بهینه استفاده برای اساسی گذاری اقدامی سرمایه

 منجژر  مدیریتی یها ستمیس صحیح استقرار به است که ها شرکت نفعان ذی همة انصاف و حقوق

توانژایی   رسژد  یمژ  بژه نظژر  ، گفته  یپ(. با توجه به مطالب 2831تنانی و همکاران، شد )خواهد 

و متضمن اسژتعدادهای ذاتژی مژدیران اسژت، در شژرایط گونژاگون        ای کیفی مؤلفهمدیریت که 

بنابراین   باشد رگذاریتأثی و همچنین ریسک سقوط قیمت سهام گذار هیسرمابر کارایی  تواند یم

 یهژا  ییتوانژا  بژین  یارتباط، این است که آیا استپاسخ به آن  درصددی که پووه  حاضر سؤال

در بژورس اوراق   شژده  رفتژه یپذهژای   شرکتسهام  متیسقوط ق وکارا  یگذار سرمایه با تیریمد

 بهادار تهران وجود دارد؟

 پووه  از دند بعد دارای اهمیت است: ضرورت انجام این

آن بژر عملکژرد    ریتژأث متغیرهژای حسژابداری و    بر اساسگیری توانایی مدیریت  اول، اندازه



 39 … گذاري و  با کارایی سرمایه بررسی رابطه بين توانایی مدیریت

پیرامون آن انجام شده است و  تاکنونشرکت موضوعی نسبتا  جدید است که تحقیقات معدودی 

یی کژارا آن بژر   ریأثتژ ما در نظر داریژم ایژن موضژو  را بژا توجژه بژه تحقیقژات مشژابه اخیژر و          

گذاری و همچنین ریسک کاه  قیمت سهام در بازار سرمایة ایران مالی بررسژی کنژیم.    سرمایه

گژذاری   ة سژرمایه مسژئل ، تیژ فیباککنژد کژه اطلاعژات حسژابداری      دوم، مبانی نظری بیژان مژی  

  (2830دهژد )ثقفژی و همکژاران،     هژا را کژاه  مژی    ناشی از جریان نقد آزاد شرکت ازحدو  یب

تواند اطلاعژات سژودمندتری در مقایسژه     پووهشی جدید می عنوان بهنابراین نتایج این پووه ، ب

هژا قژرار دهژد      گذاران و مژدیران شژرکت   گران و سرمایه های پیشین در اختیار تحلیل با پووه 

گژژذاران همژژواره نگژژران منژژافخ خژژود در شژژرکت هسژژتند و شژژناخت توانژژایی و  سژژرمایه دراکژژه

وکار تا حدود زیادی  مدیران و ارائة اطلاعات کیفی حسابداری در محیط کسب ی ذاتیاستعدادها

نیازهژای   بژرآوردن دهد. سژوم،   گذاران را کاه  می نامتقارنی اطلاعاتی، نگرانی و ریسک سرمایه

توانایی مدیریت بژر عملکژرد    ریتأثة نتایج کاربردی در خصوص ارائها، مدیران و  اطلاعاتی شرکت

ی مالی صحیح و معقول کمک ها میتصماتخاذ  منظور بهبالفعل و بالقوه  گذاران هیسرماشرکت، به 

 کند. می

ی بژه شژرز زیژر    علم  افزود ارزشاین است تا نتایج این پووه  بتواند دستاورد و  انتظار بر

 داشته باشد:

 یهژا  ییتوانژا تواند موجب بسط مبانی نظژری متژون مژرتبط بژا      اول، نتایج این تحقیق می

 عنوان بهشود  دوم، نتایج تحقیق  سهام متیسقوط ق وکارا  یگذار سرمایه آن بر ریتأثو  تیریمد

گژذاران، اعتباردهنژدگان و    تواند اطلاعات سژودمندی را در اختیژار سژرمایه    دستاوردی علمی می

هژای   توانژد ایژده     سوم، نتژایج ایژن پژووه  مژی    قرار دهدمدیران برای رسیدن به اهداف خود، 

 های بعدی، در خصوص موضو  تحقیق، پیشنهاد دهد. انجام پووه جدیدی برای 
 

 . مبانی نظری پژوهش2

 توانایی مدیریت. 1-2

مباحژث مطژرز در    ینتژر  کارا یکژی از مهژم   یگذار شرکت و سرمایه یها دارایی یریکارگ به

است و یکی از  تیریمد ییتوانا  دهند نشان ،ها داراییای کار یریکارگ مدیریت مالی است  زیرا به

 کژه  بگیژرد  تصژمیم  بایژد  مژدیر . رود یم شمار به مدیران فراروی تصمیماتو وها  گزینه ینتر مهم

سژهام را کژاه     مژت یسژقوط ق  سژک یر اساس نیتا بر ا یردشرکت را بکار گ های دارایی دگونه
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ترین دارایی شرکت برای کسب به یری هوشمندانه از زمان وکارگ به. توانایی مدیریت، یعنی دهد

 پیچیژده  مژدیریتی  توانژایی  یریگ اندازه برای اعتماد قابل یک شاخص به ممکن. دستیابینتیجة 

 کژار،  هژای صژلاحیت در   از ویوگژی  ی متشکلدندبعد اعتبار، عاملی و شهرت ارزیابی زیرا است 

 بژرای  .(2835مژرادزاده فژرد،   اسژت )  هژا  ویوگژی  میان سایر ،از استراتویک دید و اعتبار صداقت،

گذاری یژا ریسژک سژقوط قیمژت سژهام، دو       بررسی رابطة بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

یژک مژدیر توانژا     کنژد  یمژ بینانژه بیژان    (. یک دیدگاه خوش1021، 5بیدارد )حبدیدگاه وجود 

های شرکت در وقت و زمان مناسب موجب افزای  ثروت  ی اقتصادی داراییریکارگ بهبا  تواند یم

گذاری ارتباط مثبژت   شود. بر اساس این دیدگاه بین توانایی مدیران با کارایی سرمایه داران سهام

منجر  ها آنتحقیقاتی که از این دیدگاه پشتیبانی و نتایج تحقیق  ازجملهو معناداری وجود دارد. 

(  1028، )1ژانژ  توان به تحقیژق آن و   به کاه  ریسک سقوط قیمت آتی سهام شده است، می

( اشژاره  1021، )3ژانژ  ( و کژیم و  1025، )3ژانژ  (  روبژین و  1025( و )1028، )7 فانکالن و 

بر اساس تئوری نمایندگی و تضاد منافخ بژین مژدیران و    نکهیاکرد. در دیدگاه بدبینانه، علاوه بر 

مالکان، مدیران ممکن است هوش و استعداد خود را در جهت کسب بازده شخصی بکار گیرنژد،  

داشژژتن هژژوش بژژاد، اعتمژژاد بژژادیی بژژه خژژود داشژژته باشژژند و بژژازده ممکژژن اسژژت بژژه دلیژژل 

ها را بی  از واقعیت تخمین بزنند کژه ایژن نیژز موجژب زیانکژاری خواهژد شژد.         گذاری سرمایه

(  دانژ  و  1022، )22همکژاران (  کژیم و  1003، )20همکژاران هژایی از قبیژل هژاتون و     پووه 

( و المژژامون و 1021(  کژژیم و همکژژاران، )1021، )28همکژژاران(  آنژژدرو و 1021) ،21همکژژاران

منجر به سژقوط قیمژت    ها آن( نیز از این دیدگاه پشتیبانی و نتایج پووه  1027، )21 همکاران

 آتی سهام شده است.

 

 گذاری . کارایی سرمایه2-2

هژای شژرکت اسژت.     گذاری کسب حداکثر بازده ممکژن از دارایژی   منظور از کارایی سرمایه

، حژداکثر نمژودن ارزش شژرکت و ثژروت سژهامداران      هژا  آنهای سهامی و مدیران  هدف شرکت

ی بهینژة منژابخ مژالی و کسژب     ریکژارگ  به  از طرفی حداکثر نمودن ارزش شرکت، مستلزم است

 طژور  بژه ی گذار هیسرما(. تصمیمات 2871نخانی و پارساییان، جهااست )بازده و ریسک متناسب 

ی وابسته به نامتقارنی اطلاعاتی و مشکلات نماینژدگی اسژت. نامتقژارنی اطلاعژاتی بژه      ا گسترده

ی منجژر بژه   سژادگ  بژه مژالی خژارجی دارنژد،     نیتژأم ی کژه بژر   ریتژأث همراه نوسانات بژازار و بژا   
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)فژزاری و   شژود  یمژ هژای مواجژه بژا محژدودیت مژالی       گذاری کمتژر از حژد، در شژرکت    سرمایه

مشژژکلات نماینژژدگی معمژژود  ناشژژی از    کژژه یدرحژژال(  1008، 21یآلتژژ  2333، 25همکژژاران

ی هژا  انیجری نادرست گذار هیسرمامدیران با توجه به منافخ شخصی و  ازحد  یبی گذار هیسرما

ی مدرن گذار هیسرما(. تئوری 2331، 27جنسن) استارزش فعلی منفی  ی باها پروژهنقد آزاد در 

هژا نژرخ    ی  هستند کژه در آن ها پروژهی در گذار هیسرماها مایل به  بر این اعتقاد است که شرکت

مالی کمتر هستند )مودیگلیانی  نیتأمبازده ثابت و بادتر از هزینة سرمایه است و نیازمند هزینة 

، 10تیریمژد  بژاوری  بژی   و فرضژیة خژود   23رانیمژد  جژوهر   فرضژیة دیژدگاه  (. 2353، 23لریمو 

 اعتقژاد  کنند. مطرز می گذاری سرمایه ییکارا و مدیران توانایی با رابطه در را یی متقابلها دیدگاه

 از بیشژتری  تحلیل و قدرت درک بیشتر، توانایی با مدیران که است این بر جوهر  مدیران دیدگاه

 گذاری را بگیرنژد.  سرمایه تصمیمات کاراتری، طور به و دارند صنعت و شرکتآیند   و حال شرایط

 مزایژای  و موقعیژت  بژر  دیتأک با مدیران است، مدیریت، معتقد باوری دیدگاه خود بی  آنکه حال

 کمتر( از)  یب گذاری سرمایه غالب در که بگیرند سطح بهینه از تصمیمات کمتر توانند می خود،

 (.1021حبیب، ) ابدی یم حد، ظهور
 

 . ریسک سقوط قیمت سهام3-2

ی متعددی پیرامون توضیح پدید  سقوط قیمت سژهام  ها دگاهیدها و  در ادبیات مالی نظریه

( در توضیح دگونگی بروز پدیژد  سژقوط   2331، )11یستیکر( و 2371، )12بلکشده است.  ارائه

که کژاه  )افژزای (    کند یمکردند. این نظریه بیان  ارائهرا  18یاهرمقیمت سهام، نظریة اثرات 

و متقژابلا    دهد یمی مالی و عملیاتی آن را افزای  )کاه ( ها اهرمدر قیمت سهام یک شرکت، 

شود و این واکن  نامتقژارن، دژولگی منفژی بژازده سژهام را بژه        منجر به نوسان بازده سهام می

توضیح پدید  دژولگی منفژی بژازده سژهام، مژدل      ( در 2331، )11واتسونهمراه دارد. بلانچارد و 

های مالی نوین، ارزش یژک سژهم    را مطرز کردند. بر اساس نظریه 15سهامحباب تصادفی قیمت 

های نقدی آتی آن برابر است  همچنین بر اساس فرضژیة بژازار کژارا،     با جمخ ارزش فعلی جریان

امژا در بعضژی     ذاتی آن در نوسان اسژت قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدود  ارزش 

بژدون هژیت توجیژه بنیژادی و      هژا  مژت یقمواقخ براثر یک شوک )انتشژار اطلاعژات جدیژد و...(،    

. از این ابدی یمة دشمگیری افزای  به گونقیمت سهام  گرید عبارت بهو  ابدی یماقتصادی افزای  

معتقدند که دولگی منفی بژازده   ها نآ. شود یمفرایند در ادبیات مالی با عنوان حباب قیمتی یاد 
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و همکژاران   11فژرنت  .شژود  یمژ ی قیمتی ناشژی  ها حبابسهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن 

( برای تبیین پدید  سقوط قیمت سهام یا دولگی منفی بژازده سژهام، سژازوکار نوسژان     2337)

لاعژات( جدیژد بژه    مطرز کردند. بر اساس سازوکار نوسان معکوس، ورود اخبار )اط را 17معکوس

 13سژک یرو بنابراین صژرف   شود یمبازار اعم از مطلوب و نامطلوب، به افزای  نوسان بازار منجر 

تا حدودی اثژر مثبژت اخبژار مطلژوب      این افزای  در صرف ریسک اگردهافزای  خواهد یافت. 

بنژابراین کژاه      کنژد  یم، اما اثر منفی اخبار نامطلوب )بد( را تقویت دهد یم)خوب( را کاه  

قیمت سهام در اثر ورود اخبار نامطلوب بژه بژازار نسژبت بژه افژزای  آن در اثژر ورود اطلاعژات        

مطلوب، بیشتر خواهد بود. این سازوکار به دولگی منفی بژازده سژهام یژا سژقوط قیمژت سژهام       

 .شود یممنجر 

 

 . پیشینة پژوهش3

 ی خارجیها پژوهش. 1-3

قدرت مدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت آتژی   ریتأث( به بررسی 1027همکاران )المامون و 

سهام پرداختند. نتایج پووه  حاکی از آن است کژه بژین قژدرت مژدیرعامل و ریسژک سژقوط       

اجتنژاب   ریتژأث قیمت آتی سهام رابطة مثبتی وجود دارد  همچنین نتایج پووه  آنان نشان داد 

های با مدیریت قدرتمنژد   مدیرعامل در شرکت ازحد  یبو اعتماد  های مالی مدیر مالیاتی، انگیزه

 های دارای مدیرعامل ضعی ، بر ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر است. در مقایسه با شرکت

و ریسژک سژقوط قیمژت     رعاملیمژد ( به بررسی رابطة میان عمر 1021آندرو و همکاران )

، بیشتر سقوط تر جوان رعاملیمدهای با  ها نشان داد که شرکت سهام پرداختند. نتایج تحقیق آن

قیمت سهام را تجربه کردند. این ریزش قیمت بیشتر ناشی از افشای اخبار بدی بوده اسژت کژه   

 های متوالی حاصل شده است. در دوره شده اعلاندر اثر افشای افزای  سودهای 

هژای مژدیریت بژر ریسژک سژقوط قیمژت سژهام و         توانایی ریتأث( به بررسی 1021حبیب )

که ریسک سژقوط قیمژت سژهام     دهد یمی پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان گذار هیسرماکارایی 

  همچنین نتژایج تحقیژق نشژان    ابدی یمهایی که مدیران توانمندتری دارند، افزای   برای شرکت

قژرار   ریتژأث ی و کیفیت گزارشگری را تحت گذار هیسرمای مدیریت، کارایی ها ییتواناکه  دهد یم

 .دهد یم

ی و گژذار  هیسژرما ی مدیریت با کارایی ها ییتوانا( نیز رابطة بین 1021) ،13همکاراندت و 
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ی هژا  ییتوانژا نشان داد هردند که  ها آنکیفیت گزارشگری مالی را بررسی کردند. نتایج تحقیق 

های  گذاری مدیریت در بلندمدت اثر خود را از دست خواهد داد، اما باعث افزای  کارایی سرمایه

 بود کیفیت گزارشگری مالی خواهد شد.به شرکت و

را  هژا  شژرکت ( رابطه حاکمیژت شژرکتی و سژقوط قیمژت سژهام      1028اندرو و همکاران، )

 ها آنی گرای  نیب  یپقادر به  ها شرکتی اداره امور ها ستمیسبررسی کردند و دریافتند که آیا 

هنده، اقدامات نظژارتی  د نشان ها افتهیا خیر؟ ی هستندبه تجربه سقوط قیمت سهام ویوه شرکت 

و فرآیند مربوط بژه   رهیمد ئتیههستند که ساختار مالکیت شرکت، ابهامات حسابداری، ساختار 

نامتقارن، بژرای افژزای  و کژاه  اقژدامات      گهگاه. این روابط اند کردهی آتی را احاطه ها سقوط

 هستند. تر یقو، تر بزر با مشکلات نمایندگی  ها شرکتنظارتی هستند و برای 

ی مژدیران و کیفیژت سژود    هژا  ییتوانژا ( به بررسی رابطة بین 1028و همکاران ) دمرجیان

 1گیری توانایی مدیریت استفاده کردنژد و از   ها از متغیرهای حسابداری برای اندازه پرداختند. آن

الوصول، ثبات سژود، کیفیژت اقژلام تعهژدی و تجدیژد ارائژة        بینی مطالبات مشکوک فاکتور پی 

هژا نشژان داد کژه     فاکتور کیفیت سود استفاده کردند. نتایج تحقیق آن عنوان بهی مالی ها تصور

 ی مدیریت رابطة مثبت و معناداری وجود دارد.ها ییتوانابین کیفیت سود و 

 

 ی داخلیها پژوهش. 2-3

 سژقوط  ریسژک  و گذاری سرمایه تصمیمات بر مدیریتی توانایی ریتأث (2835مرادزاده فرد )

 و دمرجیژان  مدل از مدیران توانایی گیری اندازه برای پووه  این در را بررسی کرد. سهام قیمت

 تعامژل  و مژدل(  سه قالب )در گذاری سرمایه ییکارا بر آن و اثرات شد استفاده (1028همکاران )

شژد.   یبررسمدل(  دو قالب سهام )در قیمت آتی ریسک سقوط بر گزارشگری کیفیت عنصر با آن

 کژاه ،  را حژد  از کمتژر  گژذاری  سژرمایه  مژدیریتی،  کژه توانژایی   داد نشژان  پژووه   یها یافته

 گژذاری  سژرمایه  سژطح  در انحژراف  افزای  سبب درمجمو  و تقویت را ازحد  یب گذاری سرمایه

 قیمژت  سژقوط  ریسک مدیریتی، که توانایی است این مبین نتایج شود  همچنین می انتظار مورد

 کیفیژت  کژه  داد نتژایج نشژان   دیگژر  سژوی  دهژد  از  مژی  افژزای   معناداری طور به را سهام آتی

 رابطژه  در ایژن  امژا  دهژد   می کاه  را سهام آتی قیمت سقوط ریسک مطلوب، مالی گزارشگری

قیمژت   سژقوط  ریسک با باد گزارشگری کیفیت و توانمند مدیران تعاملی رابطة بر مبنی شواهدی

 .نشد مشاهده سهام آتی
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اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام  یتقارننامتأثیر ( 2835خدارحمی و همکاران )

آمژاری از   ةمنظور دستیابی به هدف فوق، سه فرضیه تدوین شده است. جامع . بهرا بررسی کردند

 2831تژا   2830 یهژا  شده در بورس اوراق بهادار طی سژال  های پذیرفته از شرکت یا بین نمونه

ترکیبژی   یهژا  از روش رگرسیون لجسژتیک و مژدل داده   ها هیمنظور آزمون فرض هو بشد انتخاب 

اطلاعژاتی و ریسژک سژقوط آتژی      یتقژارن نامبژین   دهد یهای پووه  نشان م یافته شد.استفاده 

نتیجژه گرفژت بژا افژزای  میژزان       تژوان  یمستقیم وجژود دارد  بنژابراین مژ   ة قیمت سهام، رابط

 یابد. اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزای  می یتقارننام

 عنژوان  بژا  مژدیریت  از خصوصژیات  یکژی  ریتژأث  پووهشژی  در (2831) زاده قاسژم فروغی و 

 کژه  یافتنژد  آنژان  کردنژد.  مطالعژه  سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر را ازحد  یب نفس اعتمادبه

 .دهد می افزای  را سهام آتی قیمت ریسک سقوط مدیریت، ازحد  یب اطمینان

( به بررسی نق  برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کژاه   2831تنانی و همکاران )

در بژورس اوراق بهژادار تهژران پرداختنژد.      شژده  رفتژه یپذهای  ریسک ریزش قیمت سهام شرکت

های پووه  آنان نشان داد رابطة منفی و معنادار بین سهامداران نهادی و ریسژک ریژزش    یافته

مدیره و ریسک ریژزش   و رابطة مثبت و معنادار بین نسبت اعضای غیرموظ  هیئت امقیمت سه

ی نتایج نشژان داد کژه سژازوکارهای نظژام راهبژری شژرکتی،       طورکل بهقیمت سهام وجود دارد  

 عاملی تأثیرگذار بر ریسک ریزش قیمت سهام است.

یفیژت اقژلام تعهژدی    ( به بررسی رابطة توانایی مدیریت و ک2838زاده ) بزر  اصل و صالح

از این پژووه ، توانژایی مژدیریت بژا کیفیژت سژود ارتبژاط         آمده دست بهپرداختند. طبق نتایج 

 .است قبولی قابل برازش دارای مدل دهد می نشان پووه  معناداری ندارد. نتایج

 کژاری  محافظژه  بژین  کژه  دهژد  مژی  نشژان  (2838) یبژاغ پووه  واعژ  و رشژیدی    نتایج

 ارزش به نسبت گذاری سرمایه بودن تر بزر  حالت، هر دو در گذاری سرمایه و کارایی حسابداری

 داخلژی،  سژرمایة  خژالص  ارزش به نسبت گذاری سرمایه بودن تر کودک و سرمایة داخلی خالص

 بژه  توجژه  بژا  گژذاری  سرمایه کارایی و کاری محافظه بین ارتباط اماوجود دارد   یدار یمعن ةرابط

 .نشد دییتأ مالکیت مدیریتیو  نهادی مالکیت سطوز

 کژاری  محافظژه  بژین  کژه  اسژت  آن از حژاکی  (2832) ییرزایمفروغی و  های پووه  یافته

پژووه    نتژایج  نیهمچنژ  دارد  وجژود  معکژوس  ةرابط سهام، قیمت آتی ریسک سقوط و شرطی

 توانایی دارد، وجود اطلاعاتی نامتقارنی گذاران هیسرما و مدیران بین که شرایطی در دهد می نشان
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 .است بیشتر سهام قیمت آتی ریسک سقوط کاه  برای شرطی کاری محافظه

 

 های پژوهش . فرضیه4

زیژر تژدوین    صژورت  بژه ی پووه  ها هیفرضهای پیشین،  با توجه به مبانی نظری و پووه 

 شده است:

 .دارد گذاری رابطة معناداری وجود : بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایهفرضیة اول

 بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطة معناداری وجود دارد. :دوم ةفرضی

 

 ی پژوهششناس روش. 5

 . روش پژوهش1-5

پووه   ازآنجاکهماهیت از نو  همبستگی است.  ازنظرهدف کاربردی و  ازنظراین پووه  

گذاری و ریسک کاه  قیمت سهام در بورس  با کارایی سرمایه حاضر رابطة بین توانایی مدیریت

همبستگی است، زیرا ایژن پژووه  بژه     های پووه از نو  کند،  اوراق بهادار تهران را بررسی می

 شژده  اسژتفاده هژای   همچنین با توجه به اینکه داده  دنبال یافتن ارتباط بین دندین متغیر است

بندی  توان از نو  پس رویدادی طبقه در پووه  حاضر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می

 کرد.

 

 . جامعه و نمونة آماری2-5

اسژفند   13هژایی اسژت کژه تژا تژاریخ       یة شژرکت کلشامل پووه  در این  موردنظرة جامع

ین پووه  نیز از سال   زمانی ادور. اند شدهدر سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  2831

هدفمنژد   صورت بهنیز پووه  ی ریگ نمونهدر نظر گرفته شده است.  2831تا پایان سال  2835

ی که دارای های شرکتموجود،  های شرکتیة کلکه در هر مرحله، از بین  صورت نیبدبوده است  

مانژده بژرای انجژام آزمژون      بژاقی  هژای  شژرکت کژل   تیژ درنها، حذف شده و اند نبودهشرایط زیر 

 :اند شده انتخاب

 ها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند  شرکت �

 شود  گذاری نمی ی مالی و سرمایهگر واسطههای  نمونه آماری شامل شرکت �

 شود  اسفند ختم نمی 13به  ها آنهایی که سال مالی  شرکت �
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 جام آزمون هستند.هایی که فاقد اطلاعات کافی برای ان شرکت �

 2510شژامل   سژاله  ده  دورشرکت در یک  251، پس از طی مراحل مزبور، تعداد تیدرنها

 سال برای این پووه  انتخاب شدند.

هژای بژورس،    ی بورس، سایتها نامه ماهاز  موردنظری ها دادهدر این پووه  برای گردآوری 

ده شژده اسژت  همچنژین بژرای     هژا اسژتفا   ی اطلاعژات مژالی شژرکت   افزارهژا  نرمبانک مرکزی و 

آمژده در   ی مژالی فژراهم  ها صورتگردآوری اطلاعات مربوط به ترازنامه و صورت سود و زیان، از 

ی فشژرده موسژوم بژه آرشژیو(     هژا  لوز)آرشیوهای الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

پژووه    ازیژ موردنو اطلاعات  ها دادهانجام محاسبات و آماده کردن  منظور بهاستفاده شده است. 

 و Excelی افزارهژا  نژرم ، از پژووه  و برآورد پارامترهژای مژدل    ها آن لیوتحل هیتجز نیهمچنو 

Eviews9 .استفاده شده است 

 

 . متغیرها و مدل پژوهش6

 . متغیرهای وابسته1-6

 ییکژژاراو سژژهام  مژژتیسژژقوط ق سژژکیرشژژامل وابسژژته  هژژایریپژژووه  متغ نیژژدر ا

 .است یگذار هیسرما

 سهام متیسقوط ق سکیر. 1-6 -1

( 1003) و همکژاران  هاتون رگرسیونی سقوط قیمت سهام از مدل ریسکگیری  اندازه برای

ریسک سژقوط قیمژت سژهام     عنوان به( 2باقیماند  مدل )استفاده شده است. ( 2رابطة ) شرز به

است به پیروی از هژاتون   باقیماند  مدل دارای دولگی بادیی که ییازآنجاشود.  در نظر گرفته می

شژود، سژ س لگژاریتم آن محاسژبه      ( ابتدا باقیماند  مدل به عژلاوه یژک مژی   1003و همکاران )

 شود تا دولگی آن تعدیل شود. می

(2)    

                                                      

 

 آن: در که

 ،t  در دور jبازده سهام شرکت      

 ،t  کل سهام بازار در دوربازده شاخص       
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 .استی ونیمدل رگرس  ماندیباق     

 

 گذاری کارایی سرمایه سکیر. 2-1-6

گذاری را  یی سرمایهکارا( 1003، 80بیدل و همکاران مثال عنوان بهمطابق تحقیقات پیشین )

گژذاری را تحژت    گذاری مورد انتظار در قالب مدلی که سژرمایه  انحرافی از سطح سرمایه عنوان به

ایژن، از   گیری شده اسژت. عژلاوه بژر    کند، اندازه بینی می گذاری پی  های سرمایه تابعی از فرصت

 بژه آن مدل ترکیبی  موجب به( استفاده شد که 1003ة مدل بیدل و همکاران )افتی توسعهنسخة 

تعیژین میژزان بژرآورد     منظور بهی تفاضلی افزای  و کاه  درآمد نیب  یپ( برای 1رابطة ) شرز

 (.1022، 82همکاراندن و ) استشده  گذاری بی  )کمتر( از حد برآورد سرمایه

(1) 

                                                   
 :آن در که

INV و تجهیزات تقسیم بر کل  آدت نیماش)تغییر در اموال،  شرکت یگذار سرمایه مخارج

 ها در دور  قبل(  دارایی

REVGROW فروش شرکت  رشدj  دوردر  t-1  

NEG صژورت  نیا ریو در غ کیباشد عدد  یاست که اگر رشد فروش منف یمجاز یریمتغ 

  ردپذی یم را صفر

 ی است.ونیمدل رگرس  ماندیاقب �

 دسژت  بژه گذاری بیشتر یا کمتژر از حژد،    (، شاخص سرمایه1) یونیرگرساز باقیمانده مدل 

 منفژی  اگژر  گذاری و سرمایه بی  عنوان به باشد، مثبت آمده دست به پسماندهای . دنانچهدیآ یم

 از بیشژتر  واقعژی  گژذاری  سژرمایه  دنانچه گرید انیب بهشود   می محسوب گذاری سرمایه کم باشد،

 گذاری سرمایه اگر بود و گذاری خواهد سرمایه بی  باشد، انتظار مورد نرمال گذاری سرمایه سطح

 داده است. رخ گذاری سرمایه کم باشد، انتظار مورد گذاری سرمایه سطح از کمتر شده انجام واقعی

گژذاری(   سژرمایه  ناکژارایی ) یگژذار  سژرمایه  کژارایی  از معکوسی شاخص انحراف بیانگر این مقدار

 است.
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 . متغیر مستقل2-6

دمرجیژان   الگویی که از مدیریت توانایی گیری اندازه منظور به(. Ability) مدیریتتوانایی 

 ایژن  از با اسژتفاده  مدیران توانایی سنج  است. شده استفاده اند، ( ارائه کرده1028) همکاران و

 پوششژی  تحلیژل  روش استفاده از با شرکت ییکارا ابتدا اول، گام گیرد. می صورت گام دو در الگو

 اداری، یهژا  نهیهز، )CGS( رفته فروش   کادیشد تمام بهای گرفتن در نظر با )DEA( ها داده

(، OpsLease) یاتیژ عمل ، اجژاره )PPE( مشژهود  های ثابژت  (، داراییSG&A( فروش و عمومی

 و ورودی متغیرهژای  عنژوان  بژه  (Intan) نامشهود های ( و داراییR&D) توسعه و تحقیق مخارج

 ها شرکت برای را کارایی مرز یک DEAشود.  می خروجی سنجیده متغیر عنوان به( Sale) فروش

 اسژت.  یژک  و صژفر  بژین  عژدد  یژک  کنژد،  می تولید DEA که( �) ییکارا کند. اندازه می فراهم

 امتیژاز  که هایی شرکت و بوده کارا که بسیار هستند هایی شرکت یک، کارایی نمر  هایی با شرکت

افژزای    بژا  یژا  ها هزینه کاه  با باید و دارند قرار کارایی مرز زیر است، یک از کمتر ها آنیی کارا

 از عملیاتی اجاره مبلغ اثر مضاع ، جلوگیری از منظور به برسند  همچنین کارایی مرز به درآمدها

( 8) رابطژة  از هژا  شرکت سنج  کارایی برای شده است. کسر فروش و عمومی اداری، یها هزینه

 شود. می استفاده

(8) 

                                              
                     

 

 و توانژایی  شژرکتی  یهژا  ویوگژی  عامژل  دو از متأثر ها شرکت  شد محاسبه ییکارا دوم، گام

 یژک  از راسژتا، ابتژدا   ایژن  در شژوند.  تفکیژک  یکدیگر از عامل دو این باید بنابراین  است مدیران

 (1رابطژة )  شرز بهدهد،  نشان می شرکتی یها ویوگی با را ها شرکت ارتباط کارایی که رگرسیون

 شود: می استفاده

(1) 

                                                
             

 

 است. شرکت مدیران توانایی امتیاز  دهند نشان مدل، از حاصل باقیمانده پسماندهای

 :الگو نیا در

FirmEF دیآ یمبه دست  (1)شرکت است که از مدل  ییکارا  
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Size شود  یها استفاده م جمخ دارایی یعیطب تمیمحاسبه آن از لگار یشرکت که برا  انداز 

Market Share    شژرکت   هرسژال پایژان  سهم شرکت از فروش صنعت است که برابر بژا فژروش

  استمربوط در پایان سال بر فروش صنعت  میتقس

Age است  عمر شرکت 

 Free Cash Flow است. مثبت آزاد نقدی یها انیجر نماد 

 این غیر در و یک برابر آزاد نقدی یها انیجر شاخص باشد داشته نقدی مثبت جریان شرکتی گرا

 شود: می محاسبه (5رابطة ) شرز به آزاد نقدی یها انیجر بود. صفر خواهد برابر صورت

    
               

  
                                                                  5  

 
 :در آنکه 

FCF آزاد، نقدی یها انیجر 

CIP پرداختی، بهر  ةنیهز 

TAXP پرداختی، مالیات 

OP استهلاک، از قبل عملیاتی سود 

DPP پرداختی، سهام سودهای 

TA دور  قبل است. در ها کل دارایی جمخ 

 Foreign Currencyشژاخص ارز خژارجی )   افشژا نشژدن مناسژب    بژه  توجژه  بژا  ضژمنا  

Indicatorگذاشژته  کنژار  (1رگرسیونی در رابطژة )  مدل از متغیر این ایرانی های ( برای شرکت 

 است. شده

( در تحقیقی مشابه، از اغلب متغیرهای یادشده اسژتفاده  2835د )مرادزاده فری که باوجود

 دوگژذاری از منظژر    یی سژرمایه کارا بروی، اثرات توانایی مدیریت پووه  کرده است  اما اود  در 

باوری مژدیریت، بژا در نظژر گژرفتن کیفیژت گزارشژگری مژالی          یب خودو  کارا قراردادیة فرض

در تحقیق ما تنها متغیژر   که یدرحالگیری شده است   یک متغیر مستقل جداگانه اندازه عنوان به

شژد    شژترک هژر دو پژووه  اسژتفاده از الگژوی ارائژه      . وجژه م اسژت مستقل، توانایی مژدیریت  

پووه  مژرادزاده  . ثانیا  در استی توانایی مدیریت ریگ اندازه( برای 1028) همکاراندمرجیان و 

شده در پووه  شژین و همکژاران    ی ریسک سقوط قیمت سهام از معیار ارائهریگ اندازهد برای فر

شده است   استفاده( 1003) همکارانی هاتون و (  استفاده شده و در پووه  ما، از الگو1025)
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 است. ساله 20( ولی دور  پووه  ما 2833-2838سال ) 1همچنین دور  زمانی پووه  مزبور 

 

 . متغیرهای کنترلی3-6

( از 1025( و شژژین )1003) هژژاتون(، 1028) انیژژدمرج(، 1021) بیژژحبدر تحقیقژژات 

شژده   استفاده موردبر متغیر وابسته، حسب  رگذاریتأثمتغیرهای کنترلی  عنوان بهمتغیرهای زیر 

قدرت توضیح دهنژدگی   بردن بادحذف اثرات متغیرهای کنترلی و  منظور بهاست  از طرف دیگر 

 متغیرهای مستقل، در این پووه ، این متغیرها به هر دو مدل اضافه شدند:

 ها  است از لگاریتم طبیعی مجمو  دارایی : عبارت(Size) شرکتاندازة 

: کژه از تقسژیم ارزش بژازار حقژوق صژاحبان سژهام بژه ارزش        (MTB) رشدی ها فرصت

  دیآ یم دست بهدفتری حقوق صاحبان سهام 

ی است که اگژر شژرکت، سژود تقسژیم     دووجه: متغیری (DIV) سهم هرسود تقسیمی 

  ردیپذ یمصفر  صورت نیاکرده باشد عدد یک و در غیر 

 ها  دفتری دارایی ارزش بر: نسبت سود عملیاتی تقسیم (ROA) ها بازده دارایی

 ها  به ارزش دفتری کل دارایی ها یبده: نسبت جمخ (LEV) یمالاهرم 

که توسژط   81جونز  شد لیتعددر این پووه  از مدل : (FRQ) یمالکیفیت گزارشگری 

شژاخص کیفیژت    عنژوان  بهاقلام تعهدی  ةمحاسببرای  ارائه گردید، (2335)، 88دیچو و همکاران

 .استفاده شده است ،گزارشگری مالی

(2)  
                                      

(1)                       
              ⁄                               ⁄    

 

 :ی مذکورها مدلدر 

 ،t سالکل اقلام تعهدی در     

 ،های جاری تغییر در دارایی     

 ،جاری یها یبدهتغییر در      

 ،تغییر در وجه نقد       
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 ،t سالجاری تسهیلات دریافتی در  ةحصتغییر در          

 ،های مشهود و نامشهود استهلاک دارایی ةنیهزتغییر در       

 ،tبخ  غیراختیاری اقلام تعهدی در سال     

 ،t-1ل سا منهای درآمد t درآمد سال      

 ،t و تجهیزات )ناخالص( در پایان سال آدت نیماشاموال،      

 .است t-1ها در سال  کل دارایی     

 

CFO_SALEفژروش   بژه  عملیژاتی  فعالیژت  از ناشی نقد وجه جریان خالص نسبت : بیانگر

 است  خالص

ATO :کژل   بژر  خژالص  فژروش  تقسژیم  از کژه  است تجاری واحد های دارایی بیانگر گردش

 شود  می حاصل ها دارایی

TANGسال است  در شرکت های دارایی کل به ثابت های دارایی خالص نسبت : بیانگر 

SLACK :سال است. در شرکت ثابت های دارایی خالص به نقد موجودی بیانگر نسبت 

 :شود یمی زیر استفاده ها مدلهای پووه  از  بررسی فرضیه منظور به

 2مدل  
                                                   

                                     

                         

 

 1مدل  
                                             

                                     

                                 

 

 ها: در آن که

 R_INV  ی،گذار هیسرماباقیماند  خطای مدل کارایی 

 CRASH ،ریسک سقوط قیمت سهام 

 TALENT   ،توانایی مدیریت 

SIZE  ،انداز  شرکت 
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ROA  ،بازده شرکت 

MTB ی رشد،  ها فرصت 

LEV   ،اهرم مالی 

DIV   ،سود تقسیمی 

FRQ ،کیفیت گزارشگری مالی 

CFO_SALE فروش خالص،   به عملیاتی فعالیت از ناشی نقد وجه جریان خالص نسبت 

ATO تجاری، واحد های دارایی گردش 

TANG شرکت، های دارایی کل به ثابت های دارایی خالص نسبت  

SLACK است شرکت ثابت های دارایی خالص به نقد موجودی نسبت. 

 

 های پژوهش . یافته7

 های توصیفی آماره .1-7

هژای توصژیفی مربژوط بژه متغیرهژای       در این بخ  و قبل از انجام آزمژون فرضژیه، آمژاره   

های  های مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیخ داده . آمارهاند شدهارائه  2در نگاره شماره پووه  

 کنند. ارائه میرا پووه  

 

 ی توصیفی متغیرهای الگوها آماره: 1نگاره 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.00371 0.08- 0.21 0 0.0027 ریسک سقوط قیمت سهام

 0.81731 0 2 2 0.3531 سود تقسیمی

 2.02121 25.82- 22.15 0.02- 0.0001- گذاری کارایی سرمایه

 0.12213 0.03 1.03 0.1 0.533 اهرم مالی

 1.128 52.77- 212.52 1.035 1.507 فرصت رشد

 0.2887 0.51- 0.11 0.28 0.2511 ها بازده دارایی

 0.1038 1.2- 2.11 0.02- 0 کیفیت گزارشگری مالی

 2.515 20.18 23.22 28.3 21.083 انداز  شرکت

 0.28721 0.17- 0.11 0.02- 0 توانایی مدیریت



 613 … گذاري و  با کارایی سرمایه بررسی رابطه بين توانایی مدیریت

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 0.88113 0.13- 7.18 0.21 0.2788 به فروش خالص CFOنسبت 

 0.50581 0.01 1.72 0.73 0.3713 ها نسبت گردش دارایی

TANG 0.1517 0.12 0.31 0 0.27785 

SLACK 0.8113 0.21 21.11 0 0.33172 

 پووه * ماخذ: نتایج  
 

مقژدار   بژا انداز  شژرکت   در بین متغیرها، شود یممشاهده  2که در نگاره شماره  طور همان

بژا مقژدار    یگژذار  هیسژرما باقیمانژد  خطژای مژدل کژارایی      دارای بادترین میژانگین و  210083

از انحژراف   10128با مقدار  ی رشدها فرصت   همچنیناستدارای کمترین میانگین  -0000001

ی هژا  فرصژت   ایژن اسژت کژه    دهند نشانکه  یِ بیشتری برخوردار استتر گستردهمعیار و دامنة 

 شده رفتهیپذهای  از میانگین، فاصلة زیادی دارد و بیانگر این است که شرکت ها شرکتاکثر  رشد

تند. ریسژک سژقوط   از فرصت رشژد کژافی برخژوردار نیسژ     دنان آندر بورس اوراق بهادار تهران 

 یِ کمتژری برخژوردار اسژت.   تژر  گسژترده از انحراف معیار و دامنة  000037با مقدار  قیمت سهام
نزدیکی میانگین و میانه برای متغیرهژای ریسژک سژقوط قیمژت سژهام، اهژرم مژالی، کیفیژت         

گزارشگری مالی و توانژایی مژدیریت حژاکی از برخژورداری توزیژخ نرمژال در میژان متغیرهژای         

 .استپووه  
 

 . نتایج آزمون نرمال بودن2-7

کژه آمژاره ایژن آزمژون در      شده است. درصژورتی  برا استفاده -در این مطالعه از آماره جارکو

. کننژد  یمژ درصد معنادار باشژد، اجژزای اخژلال مژدل از توزیژخ نرمژال پیژروی         5سطح خطای 

آماره گویژای آن اسژت کژه    ، بررسی مقدار این شود یمملاحظه  1ه شماره که در نگار گونه همان

 پس از حذف نقاط پرت برقرار است. فرض نرمال بودن جزء اخلال

 : نتایج آزمون نرمال بودن2نگاره 

 نتیجة آزمون p-value برا-آماره جارکو  (H0صفر ) ةفرضی مدل

 (استشود )نرمال  یمیید تأ H0 00581117 20112123 نرمالیتی 2مدل 

 (استشود )نرمال  یمیید تأ H0 00011888 50137872 نرمالیتی 1مدل 
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 های انتخاب الگوی مناسب برآورد . نتایج آزمون3-7

لیمژر( اسژتفاده شژود. ایژن آزمژون       Fها دزم است تژا از آزمژون دژاو )    قبل از برآورد مدل

 5در سژطح خطژای    F آمارهیا مدل اثرات ثابت است. اگر  Pooled  استفاده از مدل کنند نییتع

و مژدل اثژرات ثابژت پذیرفتژه      شژود  یمژ ( رد Pooledیة صفر )مژدل  فرضباشد،  دار یمعندرصد 

 ( ارائه شده است.8. نتایج آزمون داو در نگار  )شود یم

 

 *لیمر(  F: نتایج آزمون چاو )3نگاره

 هاسمن نتایج آزمون لیمر( Fنتایج آزمون داو )

 آماره مدل
سطح 

 خطا

روش 

 شده رفتهیپذ
 سطح خطا آماره مدل

روش 

 شده رفتهیپذ

000/0 308370 2مدل  2مدل  روش اثرات ثابت   روش اثرات ثابت 000012 1301228 

000/0 803803 1مدل  1مدل  روش اثرات ثابت   روش اثرات ثابت 000000 1501817 

 پووه  : نتایجمأخذ*  
 

 5هر دو مدل در سژطح خطژای    F آماره، شود یممشاهده  8که در نگاره شماره  طور همان

 طژور  بژه را  هژا  دورهدر تمام  مبدأبنابراین آزمون داو، مشابه بودن عرض از   است دار یمعندرصد 

ة بعژد،  مرحلژ . در شژود  یمژ ، در این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته رو نیازاقوی رد کرده است  

هاسژمن    برای این کار از آزمژون . شود یمروش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون 

از این  آمده دست به آمارهدهد که  ( نشان می8هاسمن در نگار  )  است. نتایج آزمون  استفاده شده

بنابراین برای برآورد مدل   شده است دار یمعندرصد  5آزمون برای هر دو مدل در سطح خطای 

 از روش اثرات ثابت استفاده شود. ستیبا یم

 

 های پژوهش و تحلیل آن نتایج آزمون فرضیه . 4-7

 نتایج آزمون فرضیه اول. 1-4-7

( 1( از روش اثرات ثابت استفاده شده کژه نتژایج آن در نگژار  )   2برای برآورد مدل شمار  )

 ارائه شده است.
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 (1نتایج تخمین مدل ) :4نگاره 

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر متغیر

 0.0018 8.013782- 8.513731- مبدأعرض از 

 0.5753 0.553723- 0.033727- توانایی مدیریت

 0.0837 1.071715 0.213333 اندازه

 0.8131 0.371111 0.183305 اهرم مالی

 0.5110 0.571811- 0.000511- های رشد فرصت

 0.3013 0.227210- 0.011081- ها بازده دارایی

 0.8202 2.021282 0.012553 سود تقسیمی

 0.1001 0.312117- 0.011132- گزارشگری مالیکیفیت 

 0.0008 8.117157 0.071307 به فروش خالص CFOنسبت 

 0.3118 0.233071- 0.021713- ها نسبت گردش دارایی

TANG 0.557312 1.211113 0.0820 

SLACK 0.020111 0.825537 0.7511 

F-statistic (P-Value) 301131 (000/0)  

R- Squared 007101 

Adjusted R- Squared 001321 

Durbin ˚  Watson Stat. 102235 

 پووه : نتایج مأخذ*  

 

% 35بژا سژطح اطمینژان    مدل  Fشود، آماره  مشاهژده می 1نگاره شماره گونه که در  همان

علاوه  .است  بنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند دار یمعن

درصژد   13که تقریبژا    دهد یماست. این عدد نشان  0013( R2) شده لیتعدبر این ضریب تعیین 

بژرای بررسژی   توان به متغیرهای مسژتقل و کنترلژی نسژبت داد.     از تغییرات متغیر وابسته را می

نتایج  است. شدههای مدل رگرسیون از آزمون دوربین واتسون استفاده  باقیمانده یخودهمبستگ

بژا   در مقادیر خطای مدل است.مرتبة اول،  یخودهمبستگبیانگر  عدم  21/1این آزمون با آماره 



  661 6931پایيز و زمستان ، دومهاي حسابداري، دوره نهم، شماره  مجله پيشرفت

( آماره تژی اسژتیودنت و سژطح خطژای متغیژر توانژایی       1در نگار  ) آمده دست بهیج نتاتوجه به 

اسژت کژه در سژطح خطژای پژنج درصژد        5753/0و  -553723/0مدیریت به ترتیب برابژر بژا   

در سطح  گذاری یهسرماکارایی  توان گفت که بین توانایی مدیریت و یمبنابراین   یستندار  یمعن

 شود. نمی دییتأپووه  فرضیة اول رابطة معناداری وجود ندارد  لذا  %35اطمینان 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم. 2-4-7

که نتایج آن در نگاره شماره  شده  استفاده( از روش اثرات ثابت 1برای برآورد مدل شمار  )

 ارائه شده است. 5
 

 (2نتایج تخمین مدل شماره ) :5نگاره 

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر متغیر

 0.0071 1.132810- 2.307110- مبدأعرض از 

 0.0000 5.272051 0.023121 توانایی مدیریت

 0.1315 0.101581 0.023331 اندازه

 0.1111 0.715011 0.213088 اهرم مالی

 0.2377 2.823110 0.001331 های رشد فرصت

 0.0000 5.788131- 2.105117- ها بازده دارایی

 0.0707 2.322835- 0.217572- سود تقسیمی

 0.3013 0.227213 0.003121 کیفیت گزارشگری مالی

 0.0881 1.288211- 0.111180- به فروش خالص CFOنسبت 

 0.2115 2.113205- 0.220035- ها نسبت گردش دارایی

TANG -0.511051 -1.118111 0.0253 

SLACK -0.102233 -8.811177 0.0003 

F-statistic (P-Value) 100133 (000/0)  

R- Squared 005231 

Adjusted R- Squared 008323 

Durbin ˚  Watson Stat. 101700 

 پووه : نتایج مأخذ*  
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% 35بژا سژطح اطمینژان    مژدل   Fشود، آمژاره   مشاهژده مینگاره شماره  گونه که در  همان

علاوه  .است  بنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند دار یمعن

درصژد   83که تقریبژا    دهد یماست. این عدد نشان  0083( R2) شده لیتعدبر این ضریب تعیین 

بژرای بررسژی   توان به متغیرهای مسژتقل و کنترلژی نسژبت داد.     را میاز تغییرات متغیر وابسته 

نتایج  است. شدههای مدل رگرسیون از آزمون دوربین واتسون استفاده  باقیمانده یخودهمبستگ

بژا   در مقادیر خطای مدل اسژت. مرتبة اول  یخودهمبستگبیانگر عدم  17/1این آزمون با آماره 

( آماره تژی اسژتیودنت و سژطح خطژای متغیژر توانژایی       5در نگار  ) آمده دست بهیج نتاتوجه به 

اسژت   دار  یمعناست که در سطح خطای پنج درصد  00000و  272/5مدیریت به ترتیب برابر با 

در سژطح اطمینژان    توان گفت که بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام یمبنابراین 

 شود. می دییتأپووه  فرضیة دوم ذا رابطة مثبت و معناداری وجود دارد  ل 35%

 

 گیری . بحث و نتیجه8

کژارا بژا سژقوط     یگذار سرمایه و تیریمد یها ییتوانا بینارتباط هدف این مطالعه بررسی 

بژرای   راسژتا  ایژن  . دراسژت شده در بورس اوراق بهژادار تهژران    یرفتهپذهای  شرکتسهام  متیق

شد. نتایج فرضژیة اول   استفاده (1028) همکاران و دمرجیان مدل از مدیران یتوانای گیری اندازه

گذاری رابطة معناداری داری وجژود   توانایی مدیریت و کارایی سرمایهدهد بین  پووه  نشان می

ددیلی که ممکن است ناشی از نبودن وجژود ایژن رابطژه در بژازار سژرمایة ایژران        ازجملهندارد  

 توان به موارد زیر اشاره کرد: باشد، می

 شرکت آیند  و حال شرایط از بیشتری تحلیل و به ددیل گوناگون، قدرت درک نمدیرا -

 را ندارند  صنعت و

مژدیران   و اعتباردهنژدگان  ،داران سژهام  میان نمایندگی های ینههز و اطلاعاتی نامتقارنی -

 بادست 

کننژد کژه    داوطلبانه افشا نمژی  صورت بهیاز را موردنمدیران با کتمان اطلاعات، اطلاعات  -

 کنند  حمایت می «81پنهاناطلاعات »یجه، از دیدگاه درنت

منابخ مالی ناپایداری در اختیار مدیران قرار دارند و با این منابخ مژدیران قژادر بژه ارائژة      -

 گذاری نیستند. های ذاتی خود برای افزای  کارایی سرمایه ییتوانا
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ی هژا  سالر سرمایه در های بازا همچنین عوامل محیطی حاکم بر شرکت مانند فراز و نشیب

عژواملی اسژت کژه     ازجملژه اخیر و وجود ساختار دولتی غالژب بژر نظژام اقتصژادی ایژران نیژز،       

( معتقدنژد  1020، )85سازد. در همین راستا واسرمن و همکاران یمهای مدیران را محدود  ییتوانا

 کژه  هسژتند  یا محدودکننژده  ثابژت، عوامژل   هژای  دارایی و صنعت ساختار شرکت، یک فرهن 

نتیجژة ایژن فرضژیة    کنژد.   محژدود  شژرکت  بر مؤثر اقدامات انجام در را مدیران توانایی تواند می

 ( مطابقت ندارد.2835( و مرادزاده فرد )1021های دت و همکاران ) پووه ، با یافته

 دهد بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام نشان مینتایج فرضیة دوم پووه  

 آتژی  قیمژت  سژقوط  ریسک مدیریتی، توانایی گرید عبارت   بهمعناداری وجود داردرابطة مثبت و 

ی کرد که مدیران بر مبنای ریگ جهینتتوان  بنابراین می  دهد می افزای  معناداری طور به را سهام

تئوری نمایندگی و تضاد منافخ بین مدیران و مالکان، ممکن است هژوش و اسژتعداد خژود را در    

احتکژار اخبژار    و به خژود  ازحد  یبة اطمینان واسط بهشخصی بکار گیرند، یا جهت کسب بازده 

گذاران این نو  اخبژار را بژد تلقژی کژرده و      شوند و سرمایه  ازاندازه  یبگذاری  بد، باعث سرمایه

شژوند. نتیجژة ایژن فرضژیة      سهام قیمت سقوط تیدرنهاو  قیمتی حباب منجر به ایجاد جهیدرنت

( 2835فژرد ) ( و مژرادزاده  1021) بیژ حب(، 1027ی المژامون و همکژاران )  ها افتهپووه ، با ی

 مطابقت دارد.

 

 . پیشنهادها9

 . پیشنهادهای کاربردی1-9

 بژه منژافخ   توجه سهامداران، منافخ یحداکثر ساز ها، شرکت در نمایندگی مشکلات کاه 

 اساسی از اهداف ممکن، شکل نیتر نهیبه به منابخ مصرف و اثربخشی و کارایی افزای  نفعان، ذی

 یی ماننژد تقویژت ابعژاد حاکمیژت    هژا  سمیمکان کشورها اکثر در است. امروزه کشوری هر اقتصاد

 تیبااهمها به افشای اختیاری موارد  کیفیت گزارشگری مالی و تشویق شرکت باد بردنشرکتی، 

ن بژورس اوراق  نتژایج تحقیژق، بژه سژازما     بر اساس بنابراین  های مالی ارائه شده است در صورت

 قژانون  11 اصژل  اجرای ضرورت و یساز یخصوص جهانی موج به توجه با شود می بهادار پیشنهاد

 بژرای  فقرزدایژی،  و اجتمژاعی  عژدالت  مبنژای  بژر  کشور اقتصادی توسعة و رشد منظور به اساسی

هژا   آن موجژب  بژه یی فراهم گردد تا ها سمیمکانها،  شرکت عملکرد بهبود و فوق به اهداف رسیدن

طلبانژة   از اقژدامات فرصژت   لهیوسژ  نیبدهای نمایندگی کاه  یابد و  نامتقارنی اطلاعاتی و هزینه
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گژذاران بژه دنژین     اطمینژانی سژرمایه   مدیریت برای احتکار اطلاعات و ایجاد حباب قیمتی و بی

 اطلاعاتی جلوگیری شود.

 

 ی آتیها پژوهش. پیشنهادها برای 2-9

و ریسژک   گذاری سرمایه با کارایی مجزا صورت به مدیریت توانایی ارتباط این پووه  در -2

 دو ایژن  اثژر تعژاملی   آتژی  تحقیقژات  در شود می پیشنهاد است. شده سقوط قیمت سهام بررسی

 شود. بررسی نیز بر ریسک سقوط قیمت سهام متغیر

 اسژت. پیشژنهاد   شژده  بررسژی  کلژی  صورت به گذاری سرمایه کارایی حاضر پووه  در -1

 گژذار  سرمایه کم های و شرکت گذار سرمایه بی  های شرکت تفکیک به آتی تحقیقات در شود می

 .شود اقدام

در بژورس اوراق بهژادار اسژت.     شده رفتهیپذهای  کلیة شرکت جامعة آماری این پووه  -8

شود، این پووه  در صنایخ مختل  به تفکیژک انجژام شژود. بژا توجژه بژه ماهیژت         پیشنهاد می

 .تماد  نتایج این پووه  در هر صنعت متفاوت خواهد بودمختل  هر  صنعت، اح
 

 ی پژوهشها تیمحدود. 11

اطلاعاتی موجود نبود که این موضو  عمژدتا    یها گاهیها در پا برخی از شرکت یها داده -2

به دلیژل اینکژه یکژی از شژرایط انتخژاب       ها است. اطلاعات از سوی شرکت نکردنِ به دلیل ارائه

 .شژدند هژایی از نمونژه حژذف     دنین شرکت ها بود، در دسترس بودن داده ،این تحقیق در نمونه

گذاری مالی نیست  همچنین  های بیمه، بانکی و سرمایه ضمنا  نمونة آماری تحقیق شامل شرکت

 کژل  بهتوان نتایج پووه  را    لذا نمیشود ینمهایی با پایان سال مالی اسفندماه را شامل  شرکت

 دار تهران تعمیم داد.های بورس اوراق بها شرکت

است.  2831 تا 2835در این پووه  مربوط به بازه زمانی سال  شده استفاده های داده -1

 تغییر بازه زمانی ممکن است باعث ایجاد تغییر در نتایج پووه  شود.

 

 ها یادداشت
18. CEO Matters� Hypothesis 
19. Managerial 
20. Erconfidence Hypothesis 

1. Kim and Zhang 

2. Kim and Lu 

3. Hutton & et al. 
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21. Black 

22. Christie 

23. Leverage Effects Theory 

24. Blanchard and Watson 

25. Stochastic Stock Price Bubble Model 

26. Ferench et al. 
27. Volatility Feedback Mechanism 
28. Risk Premium 
29. Chet et al. 

30. Biddle et al. 

31. Chen et al. 

32. Jones 
33. Dechow 
34. Information concealing 

35. Wasserman et al. 

4. Domerjian et al. 

5. Habib 

6. An & Zhang 

7. Callen & Fang 

8. Robin & Zhang 

9. Kim & Zhang 

10. Hutton et al. 

11. Kim et al. 

12. Chang et al. 

13. Andreou et al. 

14. Al Mamun et al. 

15. Fazari & et al 

15. Alti 

16. Jensen 

17. Modigliani and Miller 
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 بورس اوراق در شده رفتهیپذ های شرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن

(، 21) یاپیژ پ( 8)1 ، مژالی  تأمین و دارایی مدیریت پووهشی -علمی نامة فصل .تهران بهادار

53-83. 

 گژذاران  هیسژرما  ریتأث ررسی(. ب2832محمودی، سعید ) مرادزاده، مهدی و دیانتی دیلمی، زهرا 

، (1)2، گژذاری  سرمایه دان  نامة فصل .سهام ریزش( ارزشسقوط ) ریسک کاه  بر نهادی

23-2. 

بررسی تأثیر عناصر حاکمیت شرکتی و اندازه حسابرس بژر حژد نوسژان    (. 2831سعیدی، الهه )

ة نامژژ انیژژپا .هژژای پذیرفتژه شژژده در بژورس اوراق بهژژادار تهژران    قیمژت سژژهام در شژرکت  

 مدیریت. حسابداری و  دانشکد ،انشگاه شهید باهنر کرمان، دکارشناسی ارشد حسابداری

 سقوط ریسک بر مدیریت ازحد  یب اطمینان ریتأث (.2831) ، پیمان.زاده قاسم و داریوش فروغی،

 .55-72 (،1) 1،مالی حسابداری دان  .سهام قیمت

 ریسژک  بژر  حسابداری شرطی کاری محافظه تأثیر(. 2832) منودهر فروغی، داریوش و میرزایی،

. تهژران  بهژادار  اوراق بژورس  در شژده  رفتژه یپذ هژای  در شژرکت  سژهام  قیمژت  آتژی  سژقوط 

 .77-227، 8/18، (1)1 ، شیراز دانشگاه حسابداری، های پیشرفت

 آتژی  سژقوط  ریسژک  و گژذاری  سژرمایه  یژی اکار مدیریتی، توانایی(. 2835فرد، مهدی ) مرادزاده

، 50  شژمار ، 28 ،مژالی  حسژابداری  تجربی مطالعات پووهشی علمی نامة فصل. سهام قیمت

51-15. 

 بژین  ارتبژاط  بژر  مژالکیتی  سژاختار  ریتژأث (. 2838بژاغی، محسژن.)   علی و رشژیدی  واع ، سید

، شژیراز  دانشژگاه  حسابداری، های پیشرفت گذاری. سرمایه کارایی و کاری حسابداری محافظه

1 (1) ،8/17 ،235-217. 
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