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 چکیده

 شرکت در مالی محدودیت نقش:سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیران رفتاری های ویژگی تاثیر بررسی حاضر پژوهش هدف

 در سیستماتیک حذف روش از استفاده با. است 1397 تا 1391 هایسال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 این در. شد انتخاب نمونه بعنوان پژوهش متغیرهای بین رابطه بررسی جهت( شرکت – سال 1043) شرکت 149  مجموع

 این نتایج. است شده استفاده ها فرضیه آزمون و سازیپیاده جهت 10 ایویوز افزارنرم و چندمتغیره رگرسیون از پژوهش

 خودشیفتگی سود، مدیریت: شامل)مدیران رفتاری های ویژگی که دهد می نشان نتایج که دهد می نشان نتایج پژوهش

 بر مالی بحران همچنین. دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر( مدیران بینی کوته مدیریتی، گیری جبهه مدیران،

 مدیریت بین رابطه بر مالی بحران.گذارد می تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک و تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت بین رابطه

 بر مبتنی مدیران خودشیفتگی بین رابطه بر مالی بحران.گذارد می تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک و واقعی اقلام بر مبتنی سود

 سقوط ریسک و مدیران بینی کوته بین رابطه بر مالی بحران. گذارد می تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک و نقدی پاداش شاخص

 .گذارد می تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریتی گیری جبهه بین رابطه بر مالی بحران.گذارد می تاثیر سهام قیمت

 سهام قیمت سقوط ریسک مالی، بحران مدیریتی، گیری جبهه مدیران، خودشیفتگی سود، مدیریتهای كلیدی: واژه
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 مقدمه

(. 2016کیم و همکاران،) شودتعریف می سهام، شدید منفی بازده شکل به که است نامطلوبی رخداد سهام، قیمت سقوط خطر

 قیمت انجامد. سقوطمیسرمایه  بازار در گذارانسرمایه اعتماد کاهش و گذارانسرمایه ثروت توجه شایان زیان به رخدادی چنین

 ،2008 سال مالی بحران از بعد ژهیوبه و اخیر یهاسال طی سهام قیمت ناگهانی تغییرات موضوعات مختلف یهادگاهید و سهام

 به توجه با دهدیم رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به عمدتان تغییرات این است کرده جلب خود به را بسیاری توجه

 در ،شودیم منجر ازدهب شدید کاهش به که سهام سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذارانهیسرما که اهمیتی

 است: مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف است. بوده پژوهشگران موردتوجه بیشتر جهش با مقایسه

 رخ قتصادیا مهم حادثه یک وقوع بدون که است سهام قیمت در رمعمولیغ و بزرگ بسیار تغییر یک سهام قیمت سقوط الف(

 ؛دهدیم

 هستند؛ منفی صورتبه بزرگ بسیار تغییرات ب( این

 خاص امیسه یک به تنها سهام قیمت کاهش که معنی بدین است، بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام قیمت سقوط )ج

 .شودیم شامل را بازار در موجود سهام نواعا تمام بلکه ،شودینم منحصر

 نشان تجربی تایجن. یافتند نوآوری در شرکت عملکرد و مدیریتی گیری جبهه بین معناداری (رابطه2014چاکرابورتی و همکاران)

 بنابراین. دارد داریمعنا منفی رابطه اختراعات به استناد تعداد و اختراعات تعداد با مدیریتی گیری جبهه افزایش که دهد می

 و مدیریتی  گیری جبهه بین منفی رابطه حال، این با. کنند می بدتر را نوآوری شوند، می محافظت جذب بازار از که مدیرانی

 دید درك، یا یپیشبین عدم بینی، کوته اصطلاح عمومی تعریفاست. پایین فناوری با های شرکت برای تنها شرکت های نوآوری

 می چشم به بینی کوته روشهای در عمومی تعاریف این . است برنامه ریزی و اندیشه در سطحی دیدگاه و مسائل مورد در محدود

 محدودیتی که ستا گرایش یا سوگیری شکل یک از شرحی بینی کوته دارد. وجود مالی ادبیات و مدیریت بازاریابی، در و خورد

 های شرکت ریگی جبهه کند. مدیریت می ایجاد گیری تصمیم و انتخاب در پیشنهادها و گزینه ها به توجه برای مهم و جدی

 تعصب  هک داد نشان  حاکمیتی شاخص از استفاده با. دهد می افزایش را تحلیلگران تعصب  توجه قابل بطور پوشش تحت

 خود، گذاری سرمایه ایه نگرانی دلیل به وابسته، تحلیلگران و یابد می افزایش مدیریتی گیری جبهه افزایش عنوان به تحلیلگران

هند.پژوهش حاضر در د نمی ارائه نیستند، آنها ترین قوی و داشته کمترین مدعیان که هایی شرکت برای را ای طرفانه بی تحقیق

الی میا بحران آا خیر.یویژگی های رفتاری مدیران بر ریسک سقوط سهام تاثیر معناداری  دارد  ایآپی پاسخ به این سوال است که 

 بر رابطه فوق تاثیر می گذارد یا خیر.
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 مسئلهبیان 

. بدانند بد خبر از را بدی های فرصت تا کند می فراهم مدیران برای ای انگیزه های شرکت بیرون و درون بین اطلاعاتی تقارن عدم

 گذاری سرمایه های گیری تصمیم طریق از یا  مبهم و نامناسب اطلاعات افشای طریق از تواند می سازی ذخیره اطلاعات این

 آن از پیش که بدی اخبار همه و کنند ذخیره را بدتری اطلاعات توانند نمی مدیران که زمانی لحظه یک گیرد. در صورت  واقعی

 در .افتد می تفاقا آن از پس و یابد می کاهش ای ملاحظه قابل طور به سهام قیمت شود، منتشر یکباره بطور اند شده انباشته

 قیمت سقوط طرخ بر عامل های فعالیت و ها شرکت حاکمیت اطلاعات، تأثیر ای ملاحظه قابل طور به موجود مطالعات حالیکه

 پرداخته شرکت مالی تامین سیاست منظر از موضوع این به کمی بسیار مطالعات اند، داده قرار بررسی مورد را  سهام

 :چون های زمینه در انمدیر انتخاب بر تأثیر طریق از سازمانی پیامدهای بر را اثراتی تواند می مدیران بین در خودشیفتگیاند.

 جهت در را رانمدی شخصی، خصوصیات دیگر با مقایسه در خودشیفتگی طبیعتا، .باشد داشته کارمندیابی و ساختار استراتژی،

 عملکرد نهایت رد اقدامات این و هستند دیگران ستایش و توجه پی در و زده سرباز عرف از که دهد می سوق اقداماتی انجام

 قدرت و یستگیشا خلاقیت، هوش، همچون ابعاد از مجموعه ای در خودشیفته داد. مدیران خواهد قرار تأثیر تحت را سازمان

 مشی خط عامل، یرمد گیری (.جبهه2011میدهند)فوستر وهمکاران، خود به (معقول حد از بالاتر بسیار) بالایی امتیاز رهبری،

 نقدینگی رایب متناقضی ترجیحات دارای سهامدار های شرکت مدیران و ارشد مدیران زیرا کند، می تحریف را شرکت نقدینگی

 امنیت با را نهاآ کند، می کمک شرکت خطرات کاهش به امر این زیرا هستند؛ بیشتری نقدینگی دارای گیر جبهه مدیران. هستند

 زیرا دهند، یم ترجیح را  اعتباری خطوط از بیش نقدی. باشد می خود شخصی اهداف دنبال به و کند می مواجه ثروت و شغلی

 آنها زیرا کنند، می هاستفاد بیشتر اعتباری خطوط از آنها، با مرتبط نظارت وجود با  و هستند؛ همراه بانک بر نظارت با آنها

 مبهمتر و کوچکتر های شرکت به تواند می عامل مدیر گیری جبهه علت به نقدینگی افزایش.  کنند می فراهم را اضافی نقدینگی

 یافته این. ندده می افزایش را خود سهام اما کنند، می حفظ را خود نقدینگی سطح شفاف و بزرگ های شرکت شود داده نسبت

 بر غلبه نامطلوب راتاث کاهش منظور به را سهامداران گیربا جببه اجرایی مدیران منافع باید ها شرکت که است معنی این به ها

 ایآین سوالات است که (.با توجه به موارد فوق این پژوهش در پی پاسخ به ا2015دهند)الیسیانی و ژانگ، تطبیق نقدینگی مدیریت

عناداری  ماثیر ویژگی های رفتاری مدیران)شامل مدیریت سود، خودشیفتگی، کوته بینی و جبهه گیری( بر ریسک سقوط سهام ت

 آیا بحران مالی بر رابطه فوق تاثیر می گذارد یا خیر؟ دارد یا خیر؟
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 پژوهشاهداف 

 باشد: یم ریبه شرح ز قیتحق نیاهداف ا

 بر ریسک سقوط قیمت سهام اقلام تعهدیتاثیر مدیریت سود مبتنی بر  بررسیگ .1

 سهام متیسقوط ق سکیبر ر واقعیبر اقلام  یسود مبتن تیریمد ریتاث یبررس .2

 سهام متیسقوط ق سکیری بر بر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودشبررسی تاثیر  .3

 سهام متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد کوته بینی ریتاث یبررس .4

 سهام متیسقوط ق سکیبر ر مدیریتیجبهه گیری  ریتاث یبررس .5

 سهام متیسقوط ق سکیر و یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمدبر رابطه بین  بررسی تاثیر بحران مالی .6

 سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبررس .7

 ام سه متیقسقوط  سکیر و یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبررس .8

 سهام  متیسقوط ق سکیر و رانیمد ینیکوته ب نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبررس .9

 سهام متیسقوط ق سکیر و یتیریمد یریجبهه گ نیبر رابطه ب یبحران مال ریتاث یبررس .10

 هاهیفرض

 گردد:فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد :1فرضیه 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد:2فرضیه 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش :3فرضی

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ینیکوته ب :4فرضیه

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد یریجبهه گ :5فرضیه

 .گذارد تاثیر می سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال :6فرضیه 

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال:7فرضیه 
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ر می تاثی مسها متیسقوط ق سکیو ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش نیبر رابطه ب یبحران مال :8فرضیه 

 گذارد.

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینیکوته ب نیبر رابطه ب یبحران مال :9فرضیه 

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر یتیریمد یریجبهه گ نیبر رابطه ب یبحران مال : 10فرضیه 

  های پژوهش هایریمتغ

  :وابسته ریمتغ

سقوط سهام از مدل ضریب چولگی چن و همکاران  ( در این پژوهش برای اندازه گیری خطرCRASH)1سهام متیسقوط ق سکیر

 ( استفاده می شود:2009( و مدل هاتن و همکاران)2001)

  

 طی سال مالی است.تعداد ماه های مشاهده شده بازده  nطی سال مالی و  در ماه  j:بازده ماهانه خاص شرکت  

R :بازده هفتگی خاص شرکت است که از رابطه زیر بدست می آید : 

  

 است که عبارتست از: در ماه jباقیمانده شرکت  که 

 )2( 

 است. tدر  ماه  j:بازده ماهانه سهام شرکت   

 است : بازده ماهانه بازار  

  مستقل: هایریمتغ

 (:DA)2اختیاری تعهدی اقلام مطلق .قدر1

 ختیاری ازتعهدی ا استفاده می شود. همچنین برای محاسبه اقلام مالی در این تحقیق از اقلام تعهدی اختیاری برای گزارشگری

 ( ضرایب برآورد می شوند:2( استفاده می شود.ابتدا ازرابطه )1995تعدیل شده جونز)مدل 

  

 اقلام تعهدی غیر اختیاری محاسبه می گردد: 3اده از رابطه پس از برآورد ضرایب، با استف 

                                                           
۱ stock price crash risk 

۲ Discretionary accruals 
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 اختیاری خواهیم داشت:و در نهایت برای محاسبه اقلام تعهدی 

  

وال و ماشین ناخالص ام PPEحسابهای دریافتنی و  AR،درآمدSales جمع دارایی ها، Assetsاقلام تعهدی، TAدر روابط فوق 

برای محاسبه  اقلام تعهدی اختیاری است.در این پژوهش از فرمول زیر DAاقلام تعهدی غیر اختیاری، NDAیزات،آلات و تجه

 اقلام تعهدی استفاده شده است که به عنوان سود و زیانی شناخته می شود:

 ود قبل از اقلام غیر مترقبه =اقلام تعهدیس-جریان نقد عملیاتی

 (:NAR)3.خودشیفتگی مدیران2

 مدیران ها مانساز در معمول، طور به .شود می استفاده مدیران نقدی پاداش شاخص از مدیران خودشیفتگی گیری اندازه جهت 

 کنند. می مستحکم سازمان در را خود موقعیت طریق این از و شده قائل خود برای تری بیش های پاداش خودشیفته اجرایی

 مالی سال تیپرداخ دستمزد و حقوق کل بر عمومی مجمع جلسه در مصوب نقدی پاداش تقسیم از نیز مدیران نقدی پاداش شاخص

 .آمد خواهد دست به شرکت

 (:REMواقعی) اقلام بر مبتنی سود .مدیریت3

 EM_DISX) یعیطب ریغ یاریاخت یها نهی(  و  هزEM_PROD)یعیطب ریغ نهی( هزEM_CFO)یعیطب ریغ ینقد انیاز جر 

رآورد ب  ی( برا2مول ). از فرمیکن یاستفاده م یاریاخت یها نهیو کنترل هز دیکنترل شرکت فروش، کنترل تول یریاندازه گ ی( برا

و از  EM_PRODشرکت  یعیطب ریغ دیتول نهی( به منظور برآورد هز3، از فرمول )EM_CFOشرکت یعیطب ریغ ینقد انیجر

 .میکن یاستفاده م EM_DISXشرکت  یعیطب ریغ یاریاخت نهی( به منظور برآورد هز4فرمول )

                  (2) 

     )3(  

                   )4( 

 

 Si,t  ( درآمد فروش شرکت2در فرمول  ) i در سال t است . PRODi,t( هز3در فرمول )شرکت  کل نهیi ول  سال از محصt 

 معادل است. یدر موجود راتییکل محصول و تغ  نهیاست، و آن با  کل  تعداد هز

DISXi,t ( مجموع  هز4در فرمول  )فروش شرکت  یها نهیو هز یادار یها نهیi  در سالt صنعت و سال مشابه، با  یاست.برا

 نهیهز EM_PRODشرکت،   یعیطب ریغ ینقد انیجر EM_CFO  ونیرگرس  یها ماندهی( به باق4( و )3(، )2توجه به فرمول )

 یبیشرکت ممکن است ترک  نکهی. با توجه به ای را نسبت می دهیماریاخت یعیبط ریغ یها نهیهز EM_DISXو دیتول یعیطب رغی

                                                           
۳ CEO Narcissism 
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استفاده  یواقع تیسود فعال تیریمد یساخت شاخص کل یبرا (2012)و زنگ  (2010)از سه راه را انتخاب کند، ما  از روش کوهن 

 :میکن یم

EM PROXY = EM PROD−EM CFO −EM DISX    
 (:MYOPIA.كوته بینی مدیران)4

 برای اندازه گیری این پژوهش از روش زیر استفاده می گردد:

 

 

 (:ENTRN.جبهه گیری مدیریتی)5

 مدیرعامل، کتیشر در درصورتیکه .است شده استفاده مدیرعامل پست دوگانگی شاخص از مدیریتی جبهه گیری اندازه گیری برای

 متغیر از نباشد، رههیئت مدی نایب رئیس یا رئیس چنانچه برعکس و یک موهومی متغیر از باشد، هیئت مدیره نایب رئیس  یا رئیس

 .شد خواهد استفاده صفر موهومی

 متغیرتعدیل  كننده:

 مطالعه بسط با  است، شده استفاده kz شاخص از مالی تامین در محدودیت محاسبه برای تحقیق این : در(FC)4محدودیت مالی

 توان می آن اساس بر که نموده ارائه را شاخصه مالی، تامین در محدودیت دارای معیارهای روی بر (1997) 5زینگالاس و کاپلان

 مقادیر بیشترین دارای که هایی شرکت شاخص، این اساس بر .نمود شناسایی دارند، محدودیت مالی تامین در که را هایی شرکت

 اساس بر مذکور مدل اینکه به توجه با گردند.اما می مالی ارزیابی تامین در محدودیت بیشترین دارای باشند شاخص این از حاصل

 و تهرانی که شده ای تعدیل مدل از ما تحقیق این در شود، تعدیل باید حاضر مدل بنابراین باشد می آمریکا اقتصادی فضای

 مدل زیر است: قرار به شاخص این محاسبه نحوه کنیم. می استفاده آن از نیز ما نموده استفاده آن از (1388) حصارزاده

  

                                                           
٤ Financing Constraints 

٥ Kaplan and Zingales 
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 :آن در که

:KZ مالی، تامین در محدودیت شاخص:Q Tobin توبین، کیو شاخص:LEV دارایی، بر بدهی نسبت:DIV رب تقسیمی سود 

 نقد. موجودی C:دارایی،

 كنترلی:  متغیرهای

  شود. می استفاده شرکت فروش کل جمع طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه محاسبه برای(:SIZE)6شرکت اندازه

 برون مدت بلند مالی تأمین میزان دهنده نشان و بوده شرکت مالی اهرم معرف ها دارایی به ها بدهی نسبت(:LEV)7مالی اهرم

 .آید می بدست ها دارایی کل مجمع به ها بدهی تقسیم طریق از نسبت این مطالعه، این در. است تجاری واحد شرکتی

 : با است برابر که (:CFO)8عملیاتی نقدی جریان

 گردش در سرمایه+ نقدی غیر های هزینه+ سودخالص 

 تعداد در سهام پایانی قیمت حاصلضرب تقسیم از دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت(:MTB)9دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 .آید می بدست شرکت سهام صاحبان حقوق کل جمع دفتری ارزش به سهامداران دست در و شده منتشر سهام

 است. های دارائی کل به خالص سود تقسیم حاصل ها دارایی بازده(: ROA)10سودآوری

 .است فروش کل در تغییر درصد(:  GROWTH)11فروش رشد

 صورت ینا غیر در و 1عدد باشد حسابرسی سازمان حسابرس که درصورتی است ساختگی (:متغیرBIG4اندازه موسسه حسابرسی)

 .میگیرد را 0عدد

 شده است. منصوب عامل که مدیر  شرکت یک در سالهایی تعداد:(tenure)12دوره تصدی مدیرعامل

 جاری. یها یبه بده جاری یها ییدارانسبت (:برابر است با LI)13نقدینگی

 را می گیرد.0و در غیر این صورت عدد  1(: اگر شرکت درسال قبل ضرر و زیان داشته عددLOSSشرکت) 14ضرر وزیان

                                                           
٦ Firm Size 

۷ Financial Leverage 

۸ Operating cash flow 

۹ Market value to book value 

۰۰ Return on assets 

۱۱ Sales growth 

۲۲ CEO tenure 

۳۳ Liquidity 

٤٤ LOSS 
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به اول دوره،  نسبت سهام در انتهای دوره متیق یالیعامل )تفاوت ر سه شرکت، از کی یبرای محاسبه بازده (:Return)15بازده

که به  شودی( استفاده میدر محدوده زمان آورده ایها از محل اندوخته شرکت هیسرما شیافزا زانیم سود در طول دوره، میتقس زانیم

 صورت زیر است:

 

 تحقیق روش

-ارتباط بین متغیر ها از نوع توصیفی .ازنظر زمانی مقطعی استپژوهش حاضر از لحاظ هدف، از نوع پژوهش های کاربردی است. 

 به .میشود استفاده شده مطرح های فرضیه آزمون و داده ها تحلیل و تجزیه برای رگرسیون مدل از آن در همبستگی است و

به کمک نرم  از صورت های مالی تاریخی و شرکت زیان و صورت سود شامل ها شرکتمالی  تهایصوراز ها، داده گردآوری منظور

 بهشد.  خواهد افزار ره آورد نوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار )کدال( و پایگاه های اینترنتی بورس گردآوری

 کتابها، همچون ابزارهایی از بردن سود با) کتابخانه ای روش از تحقیق، موضوع ادبیات و تئوریک بخش های داده گردآوری منظور

آزمون فرضیه ها با روش رگرسیون چند متغیره)با استفاده از  نرم افزار شود می استفاده (دیجیتالی متون و ها نامه پایان مقالات،

  ( صورت خواهد گرفت.16ایویوز

 مدل های پژوهش

 در این پژوهش برای بررسی فرضیه ها از مدل های زیر استفاده خواهد شد:

 .5تا  1مدل آزمون فرضیه 

  

 
 

 .6مدل

  

                                                           
٥٥ Return 

٦٦ EViews 
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 .7مدل

  

 

 .8مدل

  

 .9مدل

  

 

 .10مدل

  

 مبانی نظری

 :ویژگی های رفتاری مدیران

 سود مدیریت

 رو، این از .گیرد می انجام منافعی یا اهداف به یابی دست قصد به شرکت مدیریت گروه سوی از که است فرایندی سود، مدیریت

 را شده گزارش سودهای نظر، مورد منافع و اهداف به رسیدن برای و حسابداری های گزارش مخاطبان بر تأثیرگذاری برای مدیریت

 مدیر آزادی معنای به سود مدیریت که معتقدند محققان اغلب ولی نیست، دست در سود مدیریت از واحدی تعریفد.کنن می مدیریت

 بخش. شخصی منافع کسب قصد به نسازمانی، برو مالی گزارشگری فرایند در وی هدفمند مداخلة و حسابداری رویة یک انتخاب در

 که است حالی در این .است نمایندگی نظریة از استفاده با سود مدیریت های انگیزه توضیح دنبال به سود، مدیریت ادبیات از ای عمده

 است ممکن وابسته اشخاص با معاملات دو، این بین منافع تضاد وجود و مدیریت از مالکیت جدایی دلیل به نمایندگی، نظریة براساس
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 اقدام سود مدیریت به است ممکن ثروت، انتقال این روی گذاشتن سرپوش برای مدیر و شود مداران سها ثروت رفتن ازدست موجب

 (.2005کند)گوردون و هنری،

 دسو مدیریت از را زیر یفتعر .اند نموده استفاده مالی اطلاعات شفافیت عدم معیار عنوان به سود مدیریت از (2009هاتون و مارکوس )

 و کنند می استفاده لیما گزارشگری برای خود شخصی های قضاوت از مدیران که افتد می اتفاق زمانی سود مدیریت": نمایند می ارائه

 عملکرد درباره نفع یذ افراد گمراهی موجب مالی گزارشگری در تغییرات این. کنند می ایجاد تغییراتی مالی ساختار در نتیجه، در

 می اثر است، وابسته دهش گزارش حسابداری ارقام به که تجاری واحد قراردادهای از ناشی پیامدهای روی یا و گردد می اقتصادی بنگاه

ری به ده حسابداشیرفته مدیریت اقلام تعهدی اختیاری، به استفاده فرصت طلبانه مدیران از انعطاف پذیری موجود در اصول پذگذارد.

 ین نوع ازیرد. اگبدون این که تغییری در جریان های نقدی زیربنایی شرکت صورت  منظور تغییر سود گزارش شده اطلاق می شود،

ان هزینه یر در میزو تغی مدیریت سود تاثیر مستقیمی بر جریانات نقد ندارند. به عنوان نمونه می توان به عدم تحقق شرایط استقراض

کاری دست.ه کرده، اشارثابتی که عمر مفید آن ها پایان یافتمطالبات مشکوك الوصول و همچنین تاخیر در کنار گذاشتن دارایی های 

ست، به ااد ذینفع خی افرفعالیت های واقعی انحراف از روش های عملیاتی عادی بوده و انگیزه ی مدیران از انجام آن گمراه کردن بر

ش هایی ریق روواقعی سود ازط صورتی که باورکنند اهداف گزارشگری مالی ازطریق فعالیت های عادی محقق شده است . مدیریت

مدیریت  وسی کهدهند معمولا شرکت ها علی رغم اثر معک .مانند اعطای تخفیف قیمت وکاهش مخارج اختیاری انجام شده می شود

حقیقت در.دارند تمایل واقعی سود بر جریان نقدی آینده دارد، به انجام این شکل از مدیریت سود برای تحقق اهداف کوتاه مدت سود

 ین است کهتلزم امدیریت واقعی سود، زمان بندی یا ساختار معاملات واقعی تغییر داده میشود. این شکل ازمدیریت سود مس در

یل می کت تحممدیران از برنامه ی بهینه ی فعالیت ها برای اثرگذاری برسود، منحرف شوند و یک هزینه ی واقعی را به شر

ی احد تجارکه مدیران انجام می دهند و ناشی از روند عادی فعالیت های وت اسدست کاری فعالیت های واقعی عملی وکنند

از  لوگیریجاست.بیشتر مطالعات پیشین نشان می دهد که حسابرسان متخصص درصنعت توانایی و انگیزه ی لازم برای کشف و 

ود سابداری سحدیریت دراستفاده از م مدیریت حسابداری سود و در نتیجه افزایش کیفیت سود را دارند. زمانی که توانایی مدیران

یزه های ای انگمحدود می شود تنها فعالیت های واقعی برای دست کاری سود در دسترس هستند. درنتیجه درصورتی که شرکت دار

شرکت ها را  قوی برای تعدیل سود باشد این حقیقت که حسابرسان متخصص درصنعت مدیریت حسابداری سود را محدود می کنند،

 د.ر به دست کاری فعالیت های واقعی میکنوادا

مدیران مالی به دو دلیل تمایل بیشتری به دست کاری سود ازطریق فعالیت های واقعی نسبت به دستکاری اقلام تعهدی دارند . اول 

کشف می دستکاری اقلام تعهدی با احتمال بیشتری نسبت به تصمیم های واقعی درمورد قیمت ها و تولید توسط بررسی حسابرس 
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شود. دوم، اینکه اتکا بر دستکاری اقلام تعهدی به تنهایی ریسک زیادی درپی دارد . تفاوت میان سود دستکاری نشده وحدمطلوب 

درپایان سال ممکن است بیش ازمیزانی باشد که برای دستکاری اقلام تعهدی امکان پذیراست.نکته ی قابل توجه این است که قصد 

ریت واقعی سود است. به این معنا که اگر شرکتی دارای یکی ازشرایط انجام روش های مدیریت واقعی سود مدیریت عامل مهمی درمدی

باشد نمی توان آن را به استفاده ازمدیریت واقعی سود متهم کرد. بلکه ممکن است انجام این فعالیت ها ناشی از مجموعه فرصت هایی 

ازانجام این گونه فعالیت ها، قصد مدیریت سود و تاثیر بر نتایج مستقیم  باشد که در اختیار شرکت است. لیکن گاهی مدیران

حسابداری دارند که نسبت به حالت پیش بسیار متفاوت است. بنابراین، شناخت قصد مدیریت، عامل مهمی درشناسایی مدیریت واقعی 

 .(2005)گانی،سوداست

ور یف به منظانی تخفمجموعه فعالیت های دیگری مانند تعیین دوره ی زممدیران تمایل دارند افزون برکاهش مخارج تحقیق وتوسعه 

یش )تولید ب کم تر یافزایش فروش ها در پایان سال و افزایش مازاد موجودی ها برای گزارش بهای تمام شده ی کالای فروش رفته 

ود سمین مالی های تا نیز دستکاری فعالیت عملیاتی و سرمایه گذاری و ازحد( انجام دهند. شرکت ها ازطریق دست کاری فعالیت های

 دوره طول در اقعیو سود مدیریت: دارند تفاوت بندی زمان نظر از تعهدی سود مدیریت و واقعی سود مدیریت .را مدیریت می کنند

 شگزار از قبل مالی، سال هایانت یا ابتدا در تعهدی سود مدیریت اما(. بردمی زمان واقعی عملیات یک اجرای) شود می اجرا حسابداری

 کردن ارونهو طریق از را آن گیرندمی یمتصم و کنند مخفی را منفی اطلاعات توانندنمی دیگر مدیران وقتی بنابراین. گیردمی قرار مالی

  دوره طول در را واقعی سود تمدیری سازی وارونه توانندمی بازار در کنندگان شرکت کنند، منتشر سود مدیریت و واقعی سود مدیریت

)دنیل و کرد. نخواهند مشاهده مالی های صورت انتشار زمان تا را تعهدی سود مدیریت سازی وارونه اما کنند، مشاهده

 (.2008همکاران،

 خودشیفتگی

 خود از مثبت دید که است  خودبینی استراتژی یک و خود از متفاوتی و مثبت دیدگاه با که است چندبعدی مفهوم یک خودشیفتگی

 عنوان به و است اجرایی شخصیت به مربوط مطالعات و ها نظریه در اصلی عوامل از یکی خودشیفتگی .کند می بزرگتر و مدیریت را

 ینشان م ییاجرا یها تیدر مورد شخص ریاخ قاتیتحقرود. می شمار به  بزرگ های شرکت مدیران از بسیاری های ویژگی از یکی

استفاده  ییو خودکفا یشخص لاتیبه دست آوردن تما یبرا یا لهیبه عنوان وسا شانیاز شرکت ها میرمستقیارشد غ رانیدهد که مد

 متعهد غیر ارشد مدیران که دهد می نشان پیشین مطالعات .دارند فیضع یسازمان یها یریگ میشرکت ها تصم نیکنند و ا یم

 شناخته بیشتر تقلب خطرات عنوان به گیرند، می قرار کار و کسب خطرناك اقدامات معرض در بیشتر اجرایی مدیران سایر به نسبت

 به قادر را خودشیفته ارشد مدیران است ممکن مالی های دهند.گزارش می نشان را مقررات و قوانین با انطباق رعایت عدم و شوند می
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 با های شرکت کند.اگر خود های شرکت بهت عملکرد دادن نشان برای اقتصادی های فرصت صورت به حسابداری ارقام مدیریت

 کار دامنه و ببرند بالا را خود بازرسی سطوح حسابرسان که رود انتظارمی آورند، ارمغان به را بیشتری خطر غیرمستقیم، ارشد مدیران

 (.2016دهند)اولسن و استلکبرگ، کاهش مناسب سطح به را حسابرسی ریسک کلی خطر تا دهند گسترش را خود

 كوته بینی

 در با ارزش آفرینی ایهپروژه  از منابع مسیر تغییر و کوتاه مدت سرمایه گذاری برای مدیران تمایل از است عبارت مدیریت کوته بینی

 های تصمیم نیز دیرانم است.کوته بینی موقتی ارزش، افزایش این معمولاً که سهام قیمت افزایندة کوتاه مدت پروژه های به بلندمدت

 مدیر که ترتیب نبدی است؛ بلندمدت در شرکت ارزش و عملکرد بر مخرب اثرهای دارای و میدهد قرار تأثیر تحت را مدیریت راهبردی

 منجر شرکت ارزش اهشک به و میدهد ترجیح شرکت بلندمدت منافع به را فعلی اندك و زودگذر منافع کوته بینانه، رویکردهای اتخاذ با

 مالی، حوزة در شد. طرحبینی بازاریابی م عنوان کوته با لویت تئودور توسط 1960 سال در بار نخستین کوته بینی، شود..اصطلاح می

 (.2012میشود)چودهاری، تعریف دیگر کوته نگر بیان به و کوتاه مدت مالی فعالیت معنای به کوته بینی

 و عملکرد بر کاذب( فسن اعتمادبه زمانی، بینی کوته ای، فاصله )کوته بینی کوته بینی نوع سه مدیریتی راهبردی تصمیم گیری های در

 ها.  نقص و شکست به یتوجه بی و بلندمدت اهداف به بی توجهی گرفتن، نادیده به تمایل : از اند عبارت ترتیب به که است مؤثر رفتار

 سودهای بردنبالا با و نیست سهامداران منافع جهت در که است مدیران فرصت طلبانة اقدامات منعکسکنندة مدیریتی کوته بینی

 شود. می داده نشان ( بازاریابی و توسعه و تحقیق مخارج )مانند مدت بلند منافع دارای هزینه های کاهش به وسیلة جاری حسابداری

 برساند.در داکثرح به را کوتاه مدت سودهای است ممکن که میکنند انتخاب را هایی پروژه بازار، فشار به واکنش در مدیران اغلب

 میتواند مدیریت نیکوته بی سویی، از است. مثبت سهام بازده و آزاد نقد وجوه رابطة دارد، وجود زیادی رشد فرصتهای که شرکتهایی

کوتاه  منافع ایفد را شرکت بلندمدت منافع مدیرانی چنین میرود انتظار و شود بلندمدت در ویژه به ، شرکت عملکرد تخریب موجب

 (.2007کنند)میزیک، شخصی مدت

 مدیریت و ( واقعی اقدامات و فعالیتها تغییر و )دستکاری بین کوته مدیریت طریق از میتواند اجرایی، پیامهای تغییر و دستکاری درعمل،

 اعمال مالی گزارشگری در میتوانند مدیران که آنجا از گیرد. صورت اختیاری( درآمدهای دستکاری و )تغییر حسابداری مبنای بر سود

 استهلاکی، اموال انداختن تأخیر به ها، هزینه برخی صرف جای به سرمایه گذاری انجام درآمدها، شناسایی زمان تغییر )مثل کنند نظر

 به را درآمدها مالی گزارشهای در میتوانند بنابراین باشند، داشته دخالت قراردادها اخذ در یا ( حساب بد بدهکاران و بدهی ها شناسایی

 مسائل مورد در محدود دید درك، یا پیشبینی عدم بینی، کوته اصطلاح عمومی کنند. تعریف دستکاری آن مقدار تغییر یا اصلاح منظور
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 مدیریت بازاریابی، در و خورد می چشم به بینی کوته روشهای در عمومی تعاریف این . است برنامه ریزی و اندیشه در سطحی دیدگاه و

 و گزینه ها به توجه برای مهم و جدی محدودیتی که است گرایش یا سوگیری شکل یک از شرحی بینی کوته دارد. وجود مالی ادبیات و

 .(2012داریگبو،کند) می ایجاد گیری تصمیم و انتخاب در پیشنهادها

 محدودیت منزلة به هویژ به سوگیری، و تعصب تعریف در نگرش یا تمایل .میدهد نشان را سوگیری و بینی کوته بین ارتباط تعاریف این

 یا پیشبینی عدم معنای به بینی کوته تعاریف در سوگیری تعریف به مربوط دلیل بی قضاوت و است آمده ی بین کوته تعریف در دید،

 پیشداوری ای سوگیری از شکلی ی، بین کوته که است آن از حاکی سوگیری و بینی کوته متداول تعریف .میشود تعبیر سطحی تفکر

 از جلوگیری در تواند می ی بین کوته مختلف اشکال است. شناخت شده ثابت دنیا به سازمانها و افراد دید با رابطه در که است پایدار

 بینی : کوتهفاصله ای بینی .كوته1میکنند: شناسایی طبقه سه در را بینی کوته شود.اشکال واقع مفید بینانه، کوته  رفتارهای انجام

 برای جدید دگیرییا مطلوب های فناوری و سازمان از خارج و داخل در موجود جاری فرآیندهای فناوریها، از ناآگاهی به ای فاصله

 موجود توانایی های سعةتو و هبرداری بهر غالب )موجود(و فناوری بر تمرکز و پایداری فاصله ای بینی کوته شود. می اطلاق یادگیرنده

کوتاه مدت  های گذاری سرمایه به اقدام و ها فرصت یا منافع از ناآگاهی به ی زمان بینی کوتهزمانی:  ی بین .كوته2.است شرکت

 (.2011لهاوی،دارد) پی در را کوتاه مدت دورة یک ازای در سازمان بلندمدت  ادارة انداختن خطر(.به احتمال و د شو می گفته

 به میشود. داده نشان پروژه ها و پرمخاطره معاملات در نسبی اطمینان نزدیک، دورة پایین، ریسک ترجیح در اغلب زمانی، نزدیک بینی

 نزدیک است. همراه راهبردی تصمیم گیری های برای مالی نگرش یک با اغلب ، کوتاه مدت سرمایه گذاری به ازحد بیش گرایش علاوه

گذاری  سرمایه از انصراف همانند باشد. ای فاصله نزدیک بینی با همراه است ممکن معین، فناوری های بر تمرکز واسطة به زمانی بینی

 از ناشی بینی .كوته3.دارد سازگاری پیامدهایی فاصله ای، بینی کوته شرایط در تصمیم گیری با که جاری دورة در بلندمدت های

 تعریف سازمانی یا شخصی تواناییهای در ناموجه و ازحد بیش اطمینان کاذب، نفس اعتمادبه از ناشی بینی کوته كاذب: نفس اعتمادبه

 کاذب نفس است. اعتمادبه" اغراق آمیز نفس اعتمادبه یا بالندگی " کاذب نفس اعتمادبه است وبستر از لغت فرهنگ تعریف . شود می

 آنها باشند، داشته ریسک کنترل و مدیریت در خود توانایی از بیشتر برآوردی تاریخی، نتایج تفسیر برای ارشد مدیران که میشود موجب

 مدیریتی اقدام های و راهبردی می دهند. تصمیم های نسبت خارجی عوامل یا شانس به را شکست و خودشان توانایی به را موفقیتها

 مطالعة چندین کنون تا .بود خواهد مؤثر سازمان پیامدهای بر خود نوبه به این که داشت خواهند قرار مدیران بینی کوته تأثیر تحت

 از محدودی تعداد در گفت میتوان درمجموع و است شده انجام سازمانی پیامدهای و مدیریتی بینی کوته رابطة زمینة در تجربی

 جهت گیریهای یا بینی کوته اشکال برخی بیانگر که دهند می نشان را منفی رابطة نتایج تجربی پژوهش های و مفهومی مطالعات

 .(2010)میزیک،است ماندگار
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 .اند پرداخته یه گذارانسرما از برخی گذاری سرمایه های تصمیم بر بینانه کوته گریزی زیان اثرات بررسی به (2011ریکسون و کوالوی،ا

 دارایی سمت به ذاریهاگسرمایه  که هنگامی دریافت میتوان سرمایه گذار، افراد بینانة کوته مخالفت بر تمرکز با دهد می نشان نتایج

 می سرمایه گذاری یشافزا بر آن مثبت اثر و سرمایه گذاران محدود ارزیابی به منجر عمل این کند، می حرکت بالا ریسک با مالی های

 سرمایه گذاری های طوحس بر بازار بازده تأثیر کنترل برای نتایج این .شد نخواهد دیده بینانه کوته مخالفت کاهش از اثری هیچ و شود

 اوراق بورس معاملات تمالیا عنوان با بینی کوته مهار و کنترل برای اصلاحی طرحهای ارزیابی است. به مناسب افراد، بالای ریسک با

 صورت در تا کرد سیبرر را آنها قوت نقاط و ضعف نقاط همچنین .پرداخت ، ثابت سهام سود و سرمایه های سود مالیات اصلاح بهادار،

 کوته و دقیق مؤثر بررسی که داد نشان وی نتایج .شوند گرفته نظر در مشکل رفع برای لازم های احتیاط ، بحرانی شرایط با مواجهه

 فشار برابر در وانندمیت مدیران بلکه رفت، بین خواهد از بینی کوته تنها نه آن در که است "میز روی دستها همه "روش مستلزم بینی

 یک ایجاد به منجر امر این عمل در کنند. مقاومت کوتاه مدت، اهداف بر مخرب و ازحد بیش تمرکز بر مبنی سهامداران از وارده های

 که کند می عرضه چارچوبی هنجار، این .شود می تبدیل هنجار یک به و شده دوراندیش سهامداران به اولویت دهی برای شرکتی روند

 کند. می فظتمحا بینانه کوته رفتار انجام برای سهامداران فشار مقابل در آنها از و کرده منصرف بینی کوته از را مدیران

 جبهه گیری مدیریتی:

 به یجبه هگیر این مدیر، گیری جبهه :میگیرد قرار تجزیه وتحلیل مورد نظر دونقطه از جبهه گیری (2015اظهارات مارون) با مطابق

جبهه  وع،ن دومین میشود. است، مربوط شخصی سودهای حفظ و تصمیم گیری آزادی افزایش شغل، حفظ موجب که رفتارهایی تمام

 شرکت به بالایی ایهزینه ه که زمانی میشود، محسوب تخریب ابزار نوع یک به عنوان یا جبهه گیری از نوع این است. سهامدار گیری

 با و شده ممکن تشرک حیات ادامه که زمانی است، مطلوب ابزار یک شکل به یا است. ناکارا شرکت سرمایه گذاری های و تحمیل شده

 است. مرتبط شرکت رشد

 جبهه مدیریت.  است شده گرفته نادیده ها شرکت مدیریت با آن ارتباط است، شده مستند خوبی به تحلیلگر تعصب که حالی در

  که داد نشان  حاکمیتی شاخص از استفاده با. دهد می افزایش را تحلیلگران تعصب  توجه قابل بطور پوشش تحت های شرکت گیری

 گذاری سرمایه های نگرانی دلیل به وابسته، تحلیلگران و یابد می افزایش مدیریتی گیری جبهه افزایش عنوان به تحلیلگران تعصب

دهند. صالحی و  نمی ارائه نیستند، آنها ترین قوی و داشته کمترین مدعیان که هایی شرکت برای را ای طرفانه بی تحقیق خود،

. دارد وجود تعهدی اقلام بر مبتنی درآمد مدیریت و مدیریت گیری جبهه بین معنادار و منفی رابطه  دادند نشان(2018همکاران)

 کمتری مشارکت ایران شرایط در واقعی های فعالیت در دستکاری به زیاد احتمال به کنند می گیری جبهه که مدیرانی این، بر علاوه

 .دارد وجود معناداری و مثبت ارتباط شرکت نوآوری و مدیریتی گیری جبهه  بین این، بر علاوه. دارند
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 :سهام ریسک سقوط قیمت 

 بازار برای تواندمی زمینه ینا در پژوهش و است گذارانسرمایه اصلی هاینگرانی از یکی بازار در سهام قیمت سقوط() ریزش ریسک 

 بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه مورد در گذارانسرمایه بدبینی سبب سهام، قیمت ریزش پدیده افزایش باشد. اهمیت حائز سرمایه

 بنابراین شود، بهادار اوراق بهابازار از هاآن توسط گذارانسرمایه منابع ساختن خارج سبب تواندمی درنهایت مسئله این که شودمی

 بتواند که هاییمدل نیز و آوردمی لعم به جلوگیری سرمایه بازارهای در پدیده این بروز از که کارهاییراه پدیده، این وجود علل دانستن

 جذب طریق از بازار این رونق پی رد همواره که سرمایه بازار کنندگاناداره برای به سزایی اهمیت از کند، بینیپیش را پدیده این

 (.1394تنانی و همکاران،) است برخوردار است، راکد هایسرمایه

(. 2016و همکاران، 17کیم) شودتعریف می سهام، شدید منفی بازده شکل به که است نامطلوبی رخداد سهام، قیمت سقوط خطر 

 چه که سؤال این .انجامدمیسرمایه  بازار در گذارانسرمایه اعتماد کاهش و گذارانسرمایه ثروت توجه شایان زیان به رخدادی چنین

 را اساسی علت دو پیشین مطالعات .است کرده جلب خود به را زیادی پژوهشگران نظر ،شودمی سهام قیمت سقوط موجب عواملی

 :شودمی ایجاد مدیران در طولانی مدت به بد اخبار انتشار عدم انگیز نمایندگی، تضادهای دلیل به یکی ؛اندکرده شناسایی

 قیمت ناگهانی افت آن، نتیجه که کنندمی منتشر بارهیک را بد اخبار مدیران رسید، خود اوج به بد اخبار انباشت که زمانیدوم اینکه، 

 .(18،2016و ژانگکیم ) است بزرگ مقیاس در سهام

 سال مالی بحران از بعد ژهیوبه و اخیر یهاسال طی سهام قیمت ناگهانی تغییرات موضوعات مختلف یهادگاهید و سهام قیمت سقوط

 به توجه با دهدیم رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به عمدتان تغییرات این است کرده جلب خود به را بسیاری توجه ،2008

 با مقایسه در ،شودیم منجر بازده شدید کاهش به که سهام سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذارانهیسرما که اهمیتی

 است: مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف است. بوده پژوهشگران موردتوجه بیشتر جهش

 ؛دهدیم رخ یاقتصاد مهم حادثه یک وقوع بدون که است سهام قیمت در رمعمولیغ و بزرگ بسیار تغییر یک سهام قیمت سقوط الف(

 هستند؛ منفی صورتبه بزرگ بسیار تغییرات ب( این

                                                           
۷۷ Kim et al 

۸۸ Kim and Zhang 
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 منحصر اصخ سهامی یک به تنها سهام قیمت کاهش که معنی بدین است، بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام قیمت سقوط )ج

 د.شویم شامل را بازار در موجود سهام نواعا تمام بلکه ،شودینم

 مالی محدودیت

 مختلفی های مدل از منظور، این برای .است سهام بازده رفتار تشریح مالی بازارهای های پژوهش ترین گسترده و مهمترین از یکی

 و فاما عاملی سه فرنچ، مدل و فاما عاملی سه های سرمایه ای، مدل دارایی گذاری قیمت عاملی تک مدل است؛ جمله شده استفاده

 معروف از .اند شده مال ساخته امور ادبیات در اخیر های پیشرفت اساس بر هایی که مدل سایر های و دارایی گذاری قیمت فرنچ، مدل

 ژاپن آمریکا، در دهه گذشته دو های پژوهش های سرمایه ای است. نتایج دارایی گذاری قیمت عاملی تک این مدل ترین قدیمی و ترین

 نقدی به های جریان نسبت سهام، قیمت به سود اندازه نسبت همچون متغیرهایی که است این از حاکی پیشرفت کشورهای سایر و

 آن، اجزای و تعهدی اقلام سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت قیمت، به عملیاتی نقدی های جریان نسبت قیمت،

 به نابهنجاری شده ذکر کند.موارد می بینی های سرمایه ای پیش دارایی گذاری مدل قیمت از بهتر را سهام ای، بازده سرمایه مخارج

 قیمت شده شناخته های تئوری با که هستند تجربی های پژوهش نتایج بازار های حقیقت نابهنجاری در .شوند می بازار منجر های

 قیمت مدل نبودن کامل یا (سودآوری های فرصت) بازار ناکارآمدی دهنده نشان ها نابهنجاری این .ندارند همخوانی ها دارایی گذاری

 سرمایه بیشتر که هایی شرکت که دهد می نشان ها شرکت گذاری سرمایه ادبیات در تجربی هستند شواهد استفاده مورد گذاری

 مخارج نابهنجاری" عنوان به اغلب پدیده این . کنند می کسب را تری پایین  ریسک لحاظ از شده تعدیل بازده کنند، می گذاری

 می ارائه آتی سهام های بازده و ای سرمایه مخارج بین منفی رابطه برای را دلایل برخی موجود، ادبیات . شود می اشاره "ای سرمایه

 است. قویتر گذاری بزرگتر، سرمایه اختیار با هایی رکت ش برای منفی رابطه که دادند نشان همکاران و تیتمن مثال، برای . کند

گذاری پیچیده و در اثر فاکتورهایی مانند محیط اقتصادی، تصمیمات سیاسی، محیط حاکم بر هر گیری در ارتباط با سرمایهتصمیم

گذاران باید ابزار صنعت به طور خاص، ظهور بازارهای جدید و ... قابل تغییر است. به منظور دست یافتن به سود در بازار سهام سرمایه

 در مهمی تصیمیمی داخلی، وجوه کارگرفتن به چگونگی .ثر بر تجزیه و تحلیل بازار را مورد ارزیابی قرار دهندها و تکنیک های مو

 مدیران نقد، وجه ذخایر افزایش با همزمان شرکت، اقتصادی رشید دوران در(1391)اسدی و باغدار،میشود محسوب نمایندگی تئوری

 یا و شود کارگرفته به خارجی تحصیل برای شود، داخلی مخارج صرف شود، توزیع سهامداران بین نقد وجه آیا که گیرند می تصمیم

 منافع و نهایی های هزینه اهمیت میزان تعیین با را خود نقد وجه بهینه سطح ها شرکت موازنه، نظریه طبق شود؟ نگهداری همچنان

 وجود ها شرکت برای نقد وجه از مطلوبی سطح که است این نظریه، این مهم نکته .کنند می تنظیم نقد وجه نگهداری از ناشی نهایی

 از کند. می گیری تصمیم ندید وجه نگهداری به نسبت منفعت هزینه رابطه تحلیل براساس فعالانه، رویکردی با مدیریت آن در که دارد
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 حائز نکته اما .شود می گرفته نظر در شرکت نقدی سهام ارزش برای کننده تعیین عامل محصول بازار در رقابت ریسیک دیگر طرفی

 .میباشد متقابل اثرات دارای مالی های محدودیت و محصول بازار در رقابت ریسک که است این اهمیت

 ذخیره عنوان به است مواجه منتظره غیر های زیان با شرکت که زمانی در و دهد می کاهش را مالی بحران احتمال نقد وجه نگهداری

 و میسازد فراهم را بهینه، گذاری سرمایه سیاستهای پیگیری ،امکان مالی های محدودیت با رویارویی صورت در و میشود تلقی مطمئنی

 برای مدیریت نظریه، این اساس بر کند. می کمک موجود های دارایی کردن نقد یا مالی مناب آوری جم های هزینه کردن کم به نهایتاً

 هزینه با نقد وجه نگهداری از ناشی نهایی منافع که نماید تنظیم نحوی به را شرکت نقد وجه مانده باید سهامداران، ثروت حداکثرسازی

 های شرکت اساس همین بر باشد می شرکت اندازه نقد وجه نگهداری سطح بر گذار تاثیر عوامل از یکی .شود برابر آن نهایی های

 میتوانند همواره بزرگ های شرکت این، بر علاوه .کنند کسب را بهتری نرخ با بیشتری نقد وجه قادرند دارند، بانکی اعتبار که بزرگی

 گردید، مالی مطرح تأمین مراتک سلسله نظریه رسانند.طبق فروش به وجوه، کسب برای را خود ضروری غیر های دارایی از بخشی

 مبنای بر نظریه این .(1391باغدار،)اسدی و دهند می ترجیح خارجی، مالی تأمین بر را شرکت داخل منابع از مالی تأمین ها، شرکت

 سرمایه های برنامه مالی تأمین برای شرکت، داخل منابع اگر هستند. سهامداران از تر شرکت آگاه داخل افراد که دارد قرار فرض این

 شوند سودآور های پروژه از کردن صرفنظر به مجبور است ممکن مدیران شود، مان نیز اطلاعاتی تقارن عدم و نباشد کافی بهینه، گذاری

 موضوع این کنند می نقدی جریانات مدیریت به اقدام وقتی شده تعیین پیش از های انگیزه با مدیران که دهد می نشان تحدیدات.

 سیاستهای و ریسک توجهی قابل میزان به میتواند محصول بازار در رقابت ریسک. شود می شرکت سهام ارزش رفتن بین از به منجر

 .دهد شکل را شرکت یک مالی

 داخلی پیشینه

دی ثر اقلام تعهاتاثیر محدودیت تامین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن ( به بررسی 1398دستگیر و همکاران)

 نین تاثیرچد. هم . نتایج آژمون نشان می دهد که محدودیت تامین مالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام می گردپرداختند

 نتیجه گیری: گردد. بین محدودیت تامین مالی و احتمال خطر سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی تشدید می مثبت

نابع یابی به مای دستشرکت هایی که با محدودیت تامین مالی مواجه هستند احتمال انباشت و مخفی سازی اخبار بد توسط مدیران بر

 .ندی نمایمیران از طریق اقلام تعهدی اقدام به مدیریت سود و مخفی نمودن اخبار بد مالی افزایش می یابد همچنین مد

 خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت أثیربررسی ت " تحت عنوان( در پژوهشی 1396بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه )

 سهام قیمت سقوط خطر بر معناداری و منفی تأثیر سهام سود پرداخت دریافتند اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط

 . دارد



 پژوهش های علوم مدیریتفصلنامه 

 1399 پاییز، 4، شماره دومسال 

166 

 

دل ا بر اساس مهررسی رابطه بین افشای ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی شرکت ب"( در پژوهشی با عنوان1396) یدربارذبیحی و 

کت جتماعی شرائولیت ار بعد از مسچه"نیروانتو و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ورد مرا ها با ریسک سقوط قیمت سهام انتخاب و ارتباط آنرا  ستیزطیو محتولید ، جتماعیاکت رمشان، کناربط کامربوط به روا

 مشارکت ان،ه روابط کارکنبدار منفی بین افشای مسئولیت اجتماعی مربوط معنا یاز رابطههش حاکی وپژ یهاافتهیآزمون قراردادند. 

ریسک  و ستیزطیاجتماعی و تولید با ریسک سقوط قیمت سهام هست. این در حالی است که بین مسئولیت اجتماعی مربوط به مح

 .معناداری وجود ندارد یها رابطهسقوط قیمت سهام شرکت

 خارجی پیشینه

 اقلام با منفی طهراب شرکتی حاکمیت و فروش به مربوط معاملات بین تعامل که دادند نشان(در پژوهشی 2018مارچینی و همکاران)

 می سود ریتمدی و فروش معاملات بین مثبت رابطه کاهش سبب شرکتی حاکمیت کیفیت دهد می نشان که دارد طبیعی غیر تعهدی

 .شود

 وجود تعهدی اقلام بر مبتنی درآمد مدیریت و مدیریت گیری جبهه بین معنادار و منفی رابطه  دادند (نشان2018صالحی وهمکاران)

 مشارکت ایران شرایط در واقعی های فعالیت در دستکاری به زیاد احتمال به کنند می گیری جبهه که مدیرانی این، بر علاوه. دارد

 دارند کمتری

 ودم اطمینان نقش میانجیگیری خودشیفتگی مدیران بر رابطه بین اجتناب از ع "( در پژوهشی با عنوان2018کیم و همکاران)

 ذیری شرکتولیت پتاثیر تعدیل کنندگی خودشیفتگی مدیران بر رابطه بین اجتناب از عدم اطمینان و مسئ "مسئولیت پذیری شرکت

ر بورس دتهای پذیرفته شرک اجتماعی پذیری مسئولیت و اطمینان عدم از بین اجتنابن داد که را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشا

 مسئولیت و ناطمینا عدم از اجتناب بین رابطه عامل مدیر اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. همچنین اینکه خودشیفتگی

 را میانجیگری می کند. اجتماعی پذیری

ی مدیران و خودشیفتگرابطه بین  "خودشیفتگی مدیران و حق الزحمه حسابرسی "( در پژوهشی تحت عنوان2017جاد و همکاران)

 ود دارد.نشان دادندکه بین حق الزحمه و خودشیفتگی رابطه معناداری وجرا بررسی کردند. آنها  حق الزحمه حسابرسی 
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 ها و متغیرهای تحقیقآمار توصیفی داده 

 و روشنصورت به راها آن ، بایستیشوندیم گردآوری تفسیر و تحلیلمنظور به کمی، اطلاعات از انبوهی که زمانی: توصیفی آمار 

 در .است منطقی ملاك یک اساس برها آن نمودن ، مرتبهاداده یدهسازمان در قدم اولین. نمود خلاصه و یدهسازمان ،فهمقابل

 سری یک از هایژگیو این بیان برای. ایدنم بیان دقیقصورت به راها داده از یک دسته یهایژگیو تا استمند علاقه پژوهشگر ادامه

ی هاشاخصو ( نما انه،می میانگین،) مرکزی یهاشاخص کلی عناوین تحتها شاخص این از. گرددیماستفاده  عددی یهاداده

 با ،هاداده لیوتحلهیمنظور تجزبه تحقیق این در .شودیم برده( نامچولگی معیار، انحراف واریانس، تغییرات، دامنه) پراکندگی

 فهد معمولاً: استنباطی آمار .میینمایم یبندطبقه و خلاصه را شدهیآورجمعی هاداده توصیفی، آمار یهاشاخص از استفاده

 در لازم اطلاعات ،هافتهای این طریق از تا استمند علاقه بلکه وی نیست کوچک یهاگروه مورد در اطلاع کسب پژوهشگر اصلی

 استفاده استنباطی آمار زا کار این انجام برای که آورد دست به را استشده انتخابآن  از کوچک گروه این که یاجامعه مورد

. کندیم محاسبه راها آمارهه نمون مقادیر از استفاده با محقق آمار نوع این در. شد مطرح بیستم قرن اوایل از آمار نوع این .شودیم

 اج هر آماری، بحث در یطورکل. بهشودیم داده جامعه تعمیم یپارامترها بهها آماره آماری، فرض آزمون و تخمین کمک به سپس

 %95 کمینه ها،فرضیه آزمون در اطمینان سطح پژوهش این در .خوانندیم آمار استنباطی را آن باشد، استنتاج و استنباط از سخن

 پژوهش فرض تأیید به اقدام توانمی α =0,05خطای  سطح در حداکثرها، فرضیه از یک هر آزمون نتایج بررسی در یعنی هست.

 .نمود تأیید را صفر فرض باید صورت این غیر در نمود

 هاهیفرضتشریح فرآیند آزمون 

است، لذا در این بخش به شرح مختصری های رگرسیونی های خطی مورداستفاده در این پژوهش شامل مدلازآنجاکه مدل

شود. تحلیل رگرسیون درواقع بدنه اصلی مطالعات اقتصادسنجی را ها و مفروضات کلاسیک آن پرداخته میپیرامون این نوع از مدل

هایی شکند. اقتصادسنجی، روها بحث میی برآورد آنهای رگرسیون و نحوهطورکلی، اقتصادسنجی درباره مدلدهد، بهتشکیل می

-دهد که استنتاجی علیها به محقق اجازه میکند که این روشهای با چند مجهول را ایجاد میبرای شناسایی و تخمین مدل

توان ضرایب مجهول مدل های اقتصادسنجی میشده ارائه دهد. به کمک تکنیکمعلولی در شرایطی غیر از شرایط آزمایشی کنترل

آن پرداخت.در اقتصادسنجی  استنتاج آماری درباره به س )در صورت برقرار بودن تعدادی فرض(شده را برآورد کرد و سپ ساخته

دهنده( موجود در مدل رگرسیون، عوامل دیگری وجود دارند که شود که علاوه بر متغیرهای مستقل )متغیرهای توضیحبیان می

مدل مقدور نیست. همچنین از طرف دیگر در دنیای واقعی  ها درها معمولاً دشوار است و درنتیجه، واردکردن آنبیان کمیّ آن

توان های ریاضی گنجاند. درنتیجه میتوان آن را در مدلبینی وجود دارند که اساساً نمیپیشهمواره عناصر تصادفی غیرقابل
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خطا، اصطلاحاً جمله های اقتصادی دقیق نیستند و خطادارند که به این های ریاضی برای توضیح پدیدهاستدلال کرد که مدل

های کند. جهت هر تحلیل اقتصادسنجی باید به قابلیت دسترسی به دادهگویند، زیرا تعادل مدل ریاضی را مختل میاخلال می

های سری زمانی، مقطعی و رود، در قالب دادههای تجربی به کار میهایی که عموماً برای تحلیلصحیح توجه نمود. انواع داده

گیرند. این دوره های سری زمانی، یک یا چند متغیر طی یک دوره زمانی موردبررسی قرار میگردند.در دادهمیترکیبی مطرح 

طورکلی موضوع کار اقتصادسنجی های سری زمانی بهصورت پیوسته باشد. دادهتواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی بهمی

های سالانه یا فصلی کند. در اقتصاد کلان عموماً از سری زمانیلان بررسی میهای اقتصادسنجی را در سطح ککلان است که روش

های زیادی همراه است؛ اما در تر با دشواریهای مالی در فواصل کوتاهآوری اطلاعاتی مانند حسابشود چراکه جمعاستفاده می

ای نیز های زمانی ساعتی یا حتی دقیقهاده ازسریآسانی قابل گزارش هستند، استفها در هر زمان بهاقتصادسنجی مالی که داده

های مقطعی، مقادیر یک یا کنند. در دادههای سری زمانی استفاده میبرای داده tامری غیرمعمول نیست که معمولاً از اندیس 

های مقطعی برای داده iشود که معمولاً از اندیس آوری میزمان یکسان جمعای در یکچند متغیر برای چند واحد یا مورد نمونه

گیرند؛ بنابراین حجم  های مقطعی یکسان طی زمان موردبررسی قرار میهای ترکیبی )تلفیقی(، واحدکنند. در دادهاستفاده می

های تلفیقی در اقتصادسنجی افزایش بسیاری یافته های اخیر، کاربرد دادههای تلفیقی نسبتاً زیاد است. در سالمشاهدات در داده

های اقتصادسنجی در روند که موضوع آن بررسی روشهای تلفیقی و مقطعی در اقتصادسنجی خرد به کار میمعمولاً دادهاست. 

 شده است.ها استفاده های ترکیبی )تلفیقی(، جهت آزمون فرضیهاقتصاد خرد است. در پژوهش حاضر، از داده

 تحلیل رگرسیون-3-7-1

به  فسیر مربوطها برقرار نباشد، تاساسی و ساده است و اگر یک یا چند مورد از این فرضیهتحلیل رگرسیون مبتنی بر چند فرض 

شده بر اساس آن ضعیف خواهد بود. به دلیل اینکه در این پژوهش علاوه بر های انجامبینیتحلیل رگرسیون نادرست بوده و پیش

تغیر مابسته یک غیر ود لیل اینکه در برخی از فرضیه ها مت اینکه از رگرسیون ترکیبی برا آزمون فرضیه ها استفاده کردیم به

 مجازی بوده برای آزمون فرضیه ها رگرسیون لجستیک را نیز به کار گرفتیم.
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 نرمال بودن خطاها-3-7-2

یشتر از ، بشود. بر اساس این آزمون، اگر احتمال آنانجام می 19وسیله آزمون جارك برادر این تحقیق بررسی نرمال بودن خطاها به

  شودتأیید می %95باشد آنگاه نرمال بودن توزیع جامعه آماری تحقیق در سطح اطمینان  5%

 ناهمسانی واریانس-3-7-3

شوند، که تابع رگرسیون جامعه ظاهر می Uترین فروض کلاسیک مدل رگرسیون خطی این است که اجزای اخلال یکی از مهم

دهند و آنگاه نتایج غلطی را ارائه می Tو  Fهای ها وجود داشته باشد آزمونی واریانسدارای واریانس همسان هستند. اگر ناهمسان

توان دریافت که سؤال عملی مهم در ناهمسانی واریانس این است که چگونه می آزمون کنیم. Tو  Fها را با آزمون توانیم فرضیهنمی

اند از: کاو، شده است که عبارتکشف ناهمسانی واریانس ارائههای متعددی برای ناهمسانی در یک حالت خاص موجود است. روش

آزمون پیک، آزمون  پاگان، -اش آزمون بارتلت، آزمون بر کوانت،–روش ترسیمی، آزمون آرچ، آزمون گلجستر، آزمون گلدفلد

 همسانی عمومی وایت، آزمون لوین. 

 آزمون هم خطی-3-7-4

لاسیک، روض کفین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون است. از هم خطی در اصل به معنای وجود ارتباط خطی ب

شود. البته )ماتریس متغیرهای توضیحی( است که نقض این فرض موجب بروز مشکل هم خطی می Xکامل بودن مرتبه ماتریس 

ور فرض کلاسیک مذک که هم خطی از نوع کامل باشد،هم خطی بر دو نوع هم خطی کامل و هم خطی ناقص است و درصورتی

 شود: فع میشود و با استفاده از موارد زیر هم خطی رنقض می

 خطی شده است حذف متغیری که باعث هم -1

 جای سطح، از اولین تفاضل استفاده شود(  بدیل متغیرها )بهت -2

 ها استفاده از لگاریتم داده -3

 های جدید و اضافیاستفاده از داده -4

                                                           
۹۹Bera-Jarque -  
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ن کار با شده است که ایا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی استفادهبرای بررسی وجود ی

ای میان یباشد، هم خط -1+ و 1شود. اگر مقادیر ضریب همبستگی حاصل  بین محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام می

 .متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد

 هابین دادهعدم وجود خودهمبستگی -3-7-5

 توان چنین تعریف کرد:اصطلاح خودهمبستگی را می

اند. های مقطعی( ردیف شدههای سری زمانی( یا مکان )مانند دادههایی که در زمان )مانند دادههای مشاهدههمبستگی بین سری

ه این معنی که جزء اخلال شود که در اجزاء اخلال چنین خودهمبستگی وجود ندارد. بدر مدل کلاسیک رگرسیون خطی فرض می

های خطا ارتباط وجود گیرد. زمانی که بین جملهمربوط به یک مشاهده، تحت تأثیر جزء اخلال مربوط به مشاهده دیگر قرار نمی

توان از روش ترسیمی، آید.برای تشخیص وجود خودهمبستگی میهای خطا پیش میداشته باشد، مشکل خودهمبستگی بین جمله

 .شوداستفاده نمود که در این پژوهش از آزمون دوربین واتسون استفاده می LMو  20واتسون آزمون دوربین

 آزمون دوربین واتسون-3-7-6

باشد،  2,5ا ت 1,5ها جهت تشخیص خودهمبستگی است. زمانی که آماره دوربین واتسون در حدود این آزمون از مشهورترین آزمون

صورت ملات خطا بهمعرف آن است که ج 2,5تا  1,5، ولی مقادیر بالاتر یا کمتر از معرف آن است که خودهمبستگی وجود ندارد

 افتند و بنابراین، نتایج غیرواقعی است.تصادفی اتفاق نمی

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

 

 که باشدمی...  و میانه میانگین، نما، قبیل از مقادیریها، نمایش ترسیمی، و محاسبه بندی دادهتنظیم و طبقه 21آمار توصیفی

 میانگین،) مرکزی هایشاخص به مربوط اطلاعات( 4-1) جدول در. است بحث مورد جامعه اعضای یکایک مشخصات از حاکی

 شده است. )انحراف معیار، چولگی و کشیدگی( ارائه هاداده پراکندگی و( کمینه و بیشینه میانه،

 متغیرها توصیفی آمار

                                                           
 

۱۱ - Descriptive statistics 
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سقوط  سکی متغبر

 سهام متیق

سود  تیریمد

بر  یمبتن

 یاقلام تعهد

 تیریمد

سود 

بر  یمبتن

اقلام 

 یواقع

 یفتگیخودش

 رانیمد

 ینیکوته ب

 رانیمد

 یریجبهه گ

 یتیریمد

 اهرم مالی اندازه شرکت یبحران مال

 4.90E-06  0.011864  0.111218  0.256951  14.59409  13.92230  0.629202  0.066738  0.207337- میانگین

 0.617199  13.78602  15.30128  0.000000  0.000000  0.005934  0.002547  0.056126  0.174033- میانه

 4.002704  19.72257  19.80434  1.000000  1.000000  0.364117  0.825830  0.378957  2.612473  ماکسیمم

 5.62E-05 -0.679137  0.000000  0.000000  0.000000 -12.04439  8.899731  0.108494  2.623020- مینیمم

 0.255608  1.493342  3.358959  0.437162  0.314552  0.022255  0.182113  0.055303  0.728896  انحراف معیار

 3.456273  0.778404  2.016904- 1.112474  2.473159  8.028851  0.270339  1.652989  0.063311- چولگی

 36.97431  4.840376  9.853401  2.237597  7.116514  101.1190  4.667519  7.730313  3.504037  کشیدگی

 1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  تعدادمشاهدات

 

 ینقد انیجر متغبر

 یاتیعمل

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

اندازه  رشد فروش یسودآور

موسسه 

 یحسابرس

 یدوره تصد

 رعاملیمد

 بازده انیضرر وز ینگینقد

 میانگین
 0.117075  2.446779  0.095815  0.195807  0.229147  3.488974  1.363021  0.120805  44.52714 

 میانه
 0.103232  2.038978  0.082927  0.146469  0.000000  3.000000  1.237710  0.000000  12.23663 

 859.4925  1.000000  6.138485  14.00000  1.000000  3.579455  0.626784  121.5096  0.642210  ماکسیمم

 65.80506- 0.000000  0.164266  1.000000  0.000000  0.739613- 1.063252- 53.21793- 0.460088- مینیمم

 99.00766  0.326057  0.668648  2.794054  0.420485  0.380539  0.144936  6.159527  0.126185  انحراف معیار

 3.055144  2.327054  2.100370  1.449673  1.288907  2.459218  0.526255- 8.239210  0.294716  چولگی

 17.24384  6.415182  10.28286  4.673046  2.661280  17.30631  9.996404  186.1944  4.709903  کشیدگی

 1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  1043  تعدادمشاهدات

 آزمون مانایی متغیرها

 

 نتایج از اطمینان منظورکرد. به حاصل اطمینان هاآن مانایی عدم یا مانایی به نسبت است لازم قبل از استفاده از این متغیرها

 ریشه محاسبه و مانایی آزمون انجام به متغیرها، اقدام بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط نبودن ساختگی و تحقیق

 چو، آزمون و لین لوین، آزمون هایروش وایویوز افزار نرم از با استفاده مزبور آزمون گردید. هامدل در تحقیق متغیرهای واحد

آزمون  درگردید.  فیلیپس انجام-فیشر واحد ریشه یافته و آزمونتعمیم فولر دیکی-واحد فیشر شین، آزمون ریشه و پسران ایم،
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 95/0احتمال به باشد 05/0از  ترکوچک جدول احتمال کهدرصورتی و بوده واحد ریشه وجود بیانگر فرضیه صفر واحد ریشه

 جدول است. شرح به واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج شود.نمی صفر پذیرفته فرضیه

 

 

 

 آزمون مانایی متغیرها

 لووین لین چو متغیر

 احتمال آماره

 0.0000 34.6331-  یاقلام تعهدمدیریت سود 

 0.0000 39.5236- ریسک سقوط قیمت سهام 

 0.0000 30.3701- واقعیسود اقلام  تیریمد

 0.0000 33.7889- خودشیفتگی مدیران

 0.0000 22.4462- رانیمد ینیکوته ب

 0.0000 9.18842- یتیریمد یریجبهه گ

 0.0000 35.6230- یمال تیمحدود

 0.0000 32.5577- شرکت اندازه

 0.0000 18.5588- مالی اهرم

 0.0000 30.7537- عملیاتی نقدی جریان

 0.0000 82.0959- دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 0.0000 37.3157- سودآوری

 0.0000 33.2355- فروش رشد

 0.0000 6.28748- اندازه موسسه حسابرسی

 0.0000 30.0457- دوره تصدی مدیرعامل

 0.0000 21.8109- نقدینگی

 0.0000 16.0084- ضرر وزیان

 0.0000 44.4381- بازده

 

است؛ بنابراین  05/0تر از ها برای کلیه متغیرها کوچکآزمون که مقدار احتمال گردید مشخص از حاصل نتایج به توجه با

 قرار دارند.  مانا سطح متغیرهای فوق در
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 عدم هم خطی متغیرها(4-4

 

د یا عدم سی وجوقبل از برآورد مدل فرضیات لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای تحقیق آزمون شود. برای برر

 ن میانوجود هم خطی میان متغیرهای پژوهش از تحلیل همبستگی پیرسون استفاده شده است. ضرایب همبستگی پیرسو

 دهد.متغیرها را نشان می

 متغبر هاضرایب همبستگی 

 CRASH DA REM NAR MYOP
IA 

ENTR
N 

FC SIZE LEV 

CRASH 1 0.065 -0.024 -0.065 -0.004 -0.059 -0.002 0.031 0.035 

DA 0.065 1 -0.025 -0.010 0.104 -0.016 0.107 0.111 0.259 

REM -0.024 -0.025 1 0.008 0.009 -0.044 0.013 -0.009 0.001 

NAR -0.065 -0.010 0.008 1 -0.013 -0.028 -0.018 -0.108 -0.243 

MYOPI
A 

-0.004 0.104 0.009 -0.013 1 0.008 0.003 0.058 -0.042 

ENTRN -0.059 -0.016 -0.044 -0.028 0.008 1 0.048 0.077 0.097 

FC -0.002 0.107 0.013 -0.018 0.003 0.048 1 -0.056 0.030 

SIZE 0.031 0.111 -0.009 -0.108 0.058 0.077 -0.056 1 0.076 

LEV 0.035 0.259 0.001 -0.2439 -0.042 0.097 0.030 0.076 1 

 

 LEV CFO MTB ROA GROWT

H 

BIG

4 
TENU

RE 

LI LOS

S 

RETU

RN 

LEV 1 -0.276 -0.037 -0.688 -0.065 0.12

3 

-0.131 -0.579 0.414 -0.079 

CFO -

0.27

6 

1 0.015 0.492 0.053 0.03

9 

0.021 0.192 -

0.163 

0.077 

MTB -

0.03

7 

0.0156 1 0.051 -0.011 0.04

2 

0.000 0.005 0.030 0.066 

ROA -

0.68

8 

0.492 0.051 1 0.225 0.01

7 

0.110 0.529 -

0.425 

0.220 

GROW

TH 
-

0.06

0.053 -0.011 0.225 1 0.01

8 

0.000 0.095 0.099 0.24 
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5 
BIG4 0.12

3 

0.039 0.042 0.017 0.018 1 -0.095 -0.152 0.028 0.041 

TENUR

E 
-

0.13

1 

0.021 0.000 0.110 0.000 -

0.09

5 

1 0.153 -

0.107 

0.008 

LI -

0.57

9 

0.192 0.005 0.529 0.095 -

0.15

2 

0.153 1 -

0.223 

0.104 

LOSS 0.41

4 

-0.163 0.030 -0.425 0.099 0.02

8 

-0.107 -0.223 1 -0.017 

RETUR

N 
-

0.07

9 

0.077 0.066 0.220 0.249 0.04

1 

0.008 0.104 -

0.017 

1 

 

( که نتایج تحلیل -1و+ 1باتوجه به نتایج جدول )( مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 

 تغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد.رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نتیجه هم خطی ای میان م

 آزمون نرمال بودن خطاها 

 

باشد،  0,05آزمون مذکور بر اساس آماره جارك برا است. چنانچه سطح احتمال آزمون جارك برا پایین و کمتر از  بررسی و انجام

یکی از فروض مهم راجع به جمله باقیمانده این  شده است.ارائهنتایج این آزمون  شود.فرض صفر، یعنی نرمال بودن سری رد می

استفاده شده است. با  22برا-آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو است که توزیع جملات آن نرمال است. به منظور

باشد. بنابراین فرضیه صفر درصد می 5برا، برای مدلهای پژوهش کمتر از  -توجه به نتایج بدست آمده، احتمال آزمون جارکو

ه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از شود. با این وجود زمانی که اندازمبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل رد می

توان دریافت اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می فرض نرمال بودن معمولاً بی

دون تورش هستند و از کنند، بهای آزمون به طور مجانبی از توزیع نرمال پیروی میها نرمال نباشند، آمارهکه حتی اگر باقیمانده

 توان فرض نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.کارآیی برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب می

 

 

 

                                                           
۲۲ - Jarque-Bera 
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 آزمون نرمال بودن خطای مدل

سطح  نوع آزمون مدل

 معناداری

 نتیجه آزمون

 خطاها بودن نرمالعدم  0.000 برا جارك 1

 خطاها بودن عدم نرمال 0.000 برا جارك 2

 خطاها بودن نرمالعدم  0.000 برا جارك 3

 خطاها بودن عدم نرمال 0.000 برا جارك 4

 خطاها بودن نرمالعدم  0.000 برا جارك 5

 خطاها بودن عدم نرمال 0.000 برا جارك 6

 آزمون همسانی واریانس خطاها 

یانس در مدل، افزایش یا باوجود ناهمسانی وارکه طوریهای مدل رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطا است. بهفرضیکی از پیش

نان از برای اطمی کند. در این پژوهشکاهش در متغیر مستقل، واریانس متغیر وابسته که برابر با واریانس پسماند است تغییر می

ر روش همسانی شود. ده میهای ترکیبی از روش بارتلت استفادها در دادهآمده، برای بررسی همسانی واریانسدستنتایج به

شود. نتایج ها در نظر گرفته میها و فرض مخالف آن ناهمسانی واریانسواریانس بارتلت، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس

 دهد.پژوهش را نشان می 1 حاصل از آزمون همسانی مدل

 

 آزمون همسانی واریانس خطاهای مدل

 نتیجه آزمون احتمال آزمون نوع آزمون مدل

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 1

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 2

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 3

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 4

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 5

 ناهمسانی واریانس 0.000 بارتلت 6

توان گفت واریانس خطاها ناهمسان است و فرض صفر میاست،  0,05تر از دهنده مقدار احتمال  کوچکبا توجه به نتایج نشان

م بعات تعمیداقل مرحبنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون  مبنی بر ثابت بودن واریانس مدل رد شده است.

 کنیم. ( استفاده میGLSیافته )

 لیمرF  آزمون 

-pشود. اگر احتمال )لیمر استفاده می Fاز آزمون  های تلفیقیداده و تابلویی هایداده هایروش بین انتخاب منظوربه ابتدا

valueاستفاده شده که دیگر نیازی به آزمون هاسمن  های تلفیقیاز داده باشد 0,05خطای  سطح از بیشتر شده ( محاسبه
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در داده های تابویی از آزمون هاسمن برای انتخاب روش  تابلویی استفاده خواهد شد. هایداده از غیر این صورت در و نیست 

باشد از روش اثرات ثابت و در غیر این  0,05آزمون فرضیه ها استفاده می گردد. اگر سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

نشان ای پژوهش و هاسمن را برای مدل ه لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  (4-8)جدول  صورت از روش تصادفی استفاده می گردد.

 دهد.می

 

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه سطح معناداری آماره مدل

 تلفیقی F 0.0838آزمون  1

 - - آزمون هاسمن

 تلفیقی F 0.0843آزمون  2

 - - آزمون هاسمن

 تلفیقی F 0.0791آزمون  3

 - - آزمون هاسمن

 تلفیقی F 0.0888آزمون  4

 - - آزمون هاسمن

 تلفیقی F 0.0845آزمون  5

 - - آزمون هاسمن

 تلفیقی F 0.0608آزمون  6

 - - آزمون هاسمن

ه ها، نوع داده ها و روش آزمون هریک از فرضیه هامشخص برای فرضیلیمر  Fآمده از آزمون دستبه سطح معناداریبا توجه به 

 شده است 

  

 گیری نتیجه 

 

 بری است. مال تیسهام:نقش محدود متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد یرفتار یها یژگیو ریتاث یبررس هدف این پژوهش بررسی

آزمون فرضیه ها با استفاده از نرم افزار شده است و انجام  1397الی  1391ساله از  7پژوهش در دوره زمانی  این اساس، این

 ایویوز انجام شده است.  نتایج پژوهش به شرح زیر است:
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  :پنجمآزمون فرضیه های اول تا 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد :1فرضیه 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد:2فرضیه 

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش :3فرضی

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ینیکوته ب :4فرضیه

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد یریجبهه گ :5فرضیه

 یفتگیخودشی،سود اقلام واقع تیریمدمدیریت سود اقلام تعهدی، داری متغیرهای مستقلدهد که سطح معنینتایج نشان می

بوده که همگی  0,0488،0,0326،0,0283،0,0459، 0,0072ی به ترتیب برابر تیریمد یریجبهه گ،رانیمد ینیکوته ب،رانیمد

 شود.  ید میدار هستند. با توجه به موارد فوق، فرضیه های اول تا پنجم تحقیق تایدرصد می باشد در نتیجه معنی 5کمتراز 

 :ششم هیآزمون فرض

ی متاثیر  سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال :6فرضیه 

 گذارد.

 5کمتراز  بوده  که 0.0094برابر ی( مال تی*محدودیسود اقلام تعهد تیریمد)ریمتغ یداریسطح معندهد که نتایج نشان می

اقلام  سود تیریمد . ضریب متغیر)شودیم دییتا قیتحق ششم هیفرض. با توجه به موارد فوق، باشدیم داریدرصد بوده، معن

 سکیو ر یم تعهدبر اقلا یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مالی( منفی بوده که نشان می دهد مال تی*محدودیتعهد

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق

  :هفتمآزمون فرضیه 

ی متاثیر  سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال:7فرضیه 

 گذارد.

 5بوده  که کمتراز  0.0392برابر ی( مال تی*محدودواقعیسود اقلام  تیریمد)ریمتغ یداریسطح معندهد که نتایج نشان می

 سود اقلام تیریمد) . ضریب متغیرشودیم دییتا قیتحق هفتم هی. با توجه به موارد فوق، فرضباشدیم داریدرصد بوده، معن

و  یعهدلام تبر اق یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مالی( منفی بوده که نشان می دهد مال تی*محدود یواقع

 تاثیر منفی می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیر

  :هشتمآزمون فرضیه 

 متیسقوط ق سکیو ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش نیبر رابطه ب یبحران مال :8فرضیه 

 تاثیر می گذارد. سهام

 5وده که کمتراز ب 0,0144برابر ی( مال تی*محدود)خودشیفتگی مدیرانریمتغ یداریسطح معندهد که نتایج نشان می

 نیب بر رابطه یمال حرانب. بنابراین شودیم دییتا قیتحق هشتم هی. با توجه به موارد فوق، فرضباشدیم داریدرصد بوده، معن

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد یفتگیخودش

  آزمون فرضیه نهم:

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینیكوته ب نیبر رابطه ب یبحران مال :9فرضیه 
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درصد  5بوده که کمتراز  0,0234برابر ی( مال تی*محدود)کوته بینی مدیرانریمتغ یداریسطح معندهد که نتایج نشان می

 ینیته بکو نیطه ببر راب یالمبحران . بنابراین شودیم دییتا قیتحق نهم هی. با توجه به موارد فوق، فرضباشدیم داریبوده، معن

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر

  آزمون فرضیه هشتم:

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر یتیریمد یریجبهه گ نیبر رابطه ب یبحران مال : 10فرضیه 

درصد  5وده که کمتراز ب 0,0418برابر ی( مال تی*محدود)جبهه گیری مدیرانریمتغ یداریسطح معندهد که نتایج نشان می

بهه ج نیبطه ببر را یالبحران م. بنابراین شودیم دییتا قیتحق دهم هی. با توجه به موارد فوق، فرضباشدیم داریبوده، معن

 تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر یریگ

 

 ه های پژوهشنتایج كل فرضی

شماره 

 فرضیه
 تایید/ رد عنوان فرضیه

 تایید تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد 1

 تایید تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد 2

 تایید .تاثیر معناداری دارد سهام متیسقوط ق سکیبر ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش 3

 تایید تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ینیکوته ب 4

 تایید تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیبر ر یتیریمد یریجبهه گ 5

 تایید ارد.ی گذتاثیر م سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال 6

 تایید ارد.ی گذتاثیر م سهام متیسقوط ق سکیو ر یبر اقلام واقع یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یبحران مال 7

8 

اثیر ت امسه متیسقوط ق سکیو ر یبر شاخص پاداش نقد یمبتن رانیمد یفتگیخودش نیبر رابطه ب یبحران مال

 می گذارد.

 تایید

 تایید تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینیکوته ب نیبر رابطه ب یبحران مال 9

 تایید تاثیر می گذارد. سهام متیسقوط ق سکیو ر یتیریمد یریجبهه گ نیبر رابطه ب یبحران مال 10

 

 پیشنهادی كاربردی تحقیق

 گردد:می ارائه تحقیقات برای راهبردهایی عنوانبه زیر هایپیشنهاد  
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ام موجب سه متیقگذاران دارد. سقوط  هیکنندگان، قانونگذاران و سرما میتنظ یبرا یخاص تیپژوهش اهم نیا یها افتهی.1

لاح حرفه هبود و اصبه ب دیکنندگان و قانونگذاران با میتنظ نیشود، بنابرا یبر رفاه سهامداران و اقتصاد م یقابل توجه ریتأث

 .ادامه دهند ندهیسقوط سهام در آ رکاهش خط یبرا هیو بازار سرما یحسابرس

 ریسک دارای ربیشت که کسانی ویژه به گذاران، سرمایه و است مهم بسیار سرمایه بازارهای ثبات برای کم سقوط ریسک.2

 حال در سرمایه یبازارها اینکه به توجه با. دهند می ترجیح کمتری اطمینان عدم با سرمایه بازار هستند، بیشتری پذیری

 کشور در سرمایه بازارهای تثبیت به است ممکن نیز سهام قیمت سقوط کاهش احتمال هستند، یکپارچگی به شدن تبدیل

 .باشد تهداش توسعه حال در کشورهای دیگر بازارهای برای مشابهی پیامدهای است ممکن مقاله این نتایج. کند کمک

 مشارکت ایران ایطشر در واقعی های فعالیت در دستکاری به زیاد احتمال به کنند می گیری جبهه که .توجه شودکه مدیرانی3

 سرمایه های نینگرا دلیل به وابسته، تحلیلگران و یابد می افزایش مدیریتی گیری جبهه تحلیلگران تعصب .دارند کمتری

 دهند. نمی ارائه ،نیستند آنها ترین قوی و داشته کمترین مدعیان که هایی شرکت برای را ای طرفانه بی تحقیق خود، گذاری

 رفت، خواهدین ب از بینی کوته تنها نه آن در که است "میز روی دستها همه "روش مستلزم بینی کوته و دقیق مؤثر .بررسی4

 مقاومت کوتاه مدت، فاهدا بر مخرب و ازحد بیش تمرکز بر مبنی سهامداران از وارده های فشار برابر در میتوانند مدیران بلکه

 تبدیل هنجار یک به و شده دوراندیش سهامداران به اولویت دهی برای شرکتی روند یک ایجاد به منجر امر این عمل در کنند.

 برای سهامداران شارف مقابل در آنها از و کرده منصرف بینی کوته از را مدیران که کند می عرضه چارچوبی هنجار، این .شود می

 کند. می محافظت بینانه کوته رفتار انجام

 ممکن بالا یفتگیبا خودش مدیرانی .دهد قرار تأثیر تحت را گوناگون نتایج احتمال از مدیران قضاوت میتواند .خودشیفتگی5

 و گرفته نظر در ینانهخوشب صورت به را نمیرود آنها موفقیت احتمال یا و رسیده نظر به غیرممکن مردم دید از که اقداماتی است

 دهند. راانجام جسورانه اقدامات این دیگران توجه جلب منظور به

 اجرا حسابداری ورهد طول در واقعی سود مدیریت: دارند تفاوت بندی زمان نظر از تعهدی سود مدیریت و واقعی سود .مدیریت6

 مالی گزارش از قبل لی،ما سال انتهای یا ابتدا در تعهدی سود مدیریت اما(. بردمی زمان واقعی عملیات یک اجرای) شود می

 ارونهو طریق از را آن گیرندمی متصمی و کنند مخفی را منفی اطلاعات توانندنمی دیگر مدیران وقتی بنابراین. گیردمی قرار

 را واقعی سود مدیریت ازیس وارونه توانندمی بازار در کنندگان شرکت کنند، منتشر سود مدیریت و واقعی سود مدیریت کردن

 کرد. نخواهند هدهمشا مالی های صورت انتشار زمان تا را تعهدی سود مدیریت سازی وارونه اما کنند، مشاهده دوره طول در

ر منتش یتر دهیچیپ یمال یسود، گزارش ها تیریمد یدارا یسود فرصت طلبانه، شرکت ها تیریمد کردیبر اساس رو .7

 یمال انلگری، تحلذارانگ هیآن توسط سرما ییرا پنهان نموده و امکان شناسا رانیرفتار فرصت طلبانه مد ق،یطر نیتا بد کنندیم

 .را کاهش دهند یقانون ینهادها ریو سا

 یرست کاد قیگزارش سود هر سهم از طر شیافزا یدر پ شتریمطلوب ب یعملکرد مال شینما یبرا فتهیخودش رانیمد .8

 .هستند یاقلام تعهد ینسبت به دست کار یاتیو عمل یواقع یها تیفعال

سقوط  عاحتمال وقو یها انهنش به شودیم شنهادیگان پندو اعتبارده گهذاران هیپژوهش به سرما یها افتهیتوجه به  با-.9

ند، توجه ر آن دارد یگذار هیرا که قصد سرما ییدر شرکتها یمال تیمحدود و وجود یودن اقلام تعهدب لاسهام، شامل با متیق

 .باشند هتم داشلا
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هام س متیوط قاز سق بد است اخبار که منجر به پنهان کردن رانیبانة مدت طلبه رفتار فرص شودیم شنهادیبه سهامداران پ .10

 . ندینما یریوگلج

 های تحقیقمحدودیت 

 

 باشد:محدودیت پژوهش حاضر به شرح ذیل می 

 از صنایع برخی فحذ به حتی یا کند؛ کمتر با را ،همربوط متغیرهای اتکای قابلیت است ممکن انتخابیی ها شرکت کم تعداد.1

 .گیرد قرار مدنظر باید نتایج تعمیم در نیز موضوع این به توجه که شود منجر نمونه

 . بعضی از داده ها با صرف وقت و هزینه زیاد بدست آمده است. 2

 سال زمانی قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتتعداد مشخصی  های داده از استفاده با حاضر پژوهش. 3

 هنگام به ابراین،بن .نیست تهران بهادار اوارق بورس در موجود صنایع طبقات همه گیرنده بر در و است شده انجام مشخص های

 .داد قرار نظر مد را مساله این باید صنایع و ها شرکت سایر به پژوهش این از حاصل نتایج تعمیم

 مذکور اطلاعات تعدیل صورت در. اند نگردیده تعدیل تورم بابت از ها شرکت مالی های صورت از شده استخراج های داده .4

 شود حاصل فعلی نتایج از متفاوت نتایجی است ممکن

 

 منابع و ماخذ

 
س رفته شده در بورتأثیر سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده بر ارزش شرکت های پذی (1391)اسدی، غلامحسین، باغدار،بهاره،

 .61اوراق بهادار تهران،دانش حسابرسی، سال پانزدهم، شماره

 قیمت سقوط خطر رب بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثیر(. 1396.)خانقاه زاده تقی یونس، وحید نهندی؛ بادآور

 ،1396 بهار ،1 ارهشم ،24 دوره حسابرسی، و حسابداری یهایبررس یفصلنامه اطلاعاتی، تقارن عدم بر تأکید با سهام

  .40-19 صفحه

 سهام تقیم ریزش ریسک کاهش در شرکتی حاکمیت سازوکارهای نقش بررسی(.1394.)ع امیری، ؛.ع صدیقی، ؛.م تنانی،

 .1-20،(4)3مالی، نیتأم و دارایی تیریمد تهران، بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

سهام،  قیمت سقوط خطر و شرکت عمر چرخه بین (. ارتباط1395شریفی، علی.) خلیفه ، حسین دری؛ رجب حیدرپور؛ فرزانه،

 .22-1 صفحه ،3 شماره ،6 حسابداری، دوره پژوهش فصلنامه

هام با در نظر ، تاثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت س1398دستگیر, دکتر محسن؛ امین ساکیانی و نازنین صالحی، 

 (.1)10،فصلنامه دانش حسابداریگرفتن اثر اقلام تعهدی، 
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 اساس برها شرکت یاجتماع مسئولیت مختلف ابعاد افشای بین رابطه (. بررسی1396سادات.) دریاباری، آناهیتا علی ، ،ذبیحی

 علمی ، فصلنامهتهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت در سهام قیمت سقوط و ریسک روانتین مدل

 .61-76،صص21شماره  ششم، مدیریت،سال حسابرسی و حسابداری پژوهشی دانش
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