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Abstract 
The role of personality traits and worldview of managers on their 

professional judgment is not hidden from anyone, and therefore, 

interpreting its dimensions can help control the emotions and 

excessive reactions of managers to the spread of good and bad 

news published in relation to the business unit. Overconfidence, 

as a personality type that is rooted in exaggerated self-esteem, 

will have negative consequences on estimates, evaluations, and 

most importantly, professional judgment of managers. Therefore, 

in this study, we are looking for the relationship between 

managers' overconfidence and the risk of stock collapse. The 

correlation method has been used to analyze the data. The results 

of the present study show that the more optimistic managers are 

about future events, the more their desire to invest will be, and 

consequently, the risk of stock collapse will increase. Also, the 

size of the company, as a moderating variable, will moderate and 

control the relationship between overconfidence and the risk of 

stock collapse. 
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INTRODUCTION 

Today, the science of psychology in behavioral fields is not confined to the scope of understanding 

interpersonal behaviors and repairing relationships between individuals, and is very influential far 

beyond one field, but also in other economic, political, social, and cultural fields (Strömbäck et al, 

2017). In other words, understanding the dimensions, personality, and internalities of individuals in 

these fields can help others make better decisions. The field of investment and capital markets has 

also not been deprived of this knowledge, and with the growth and development of the theoretical 

dimensions of this field, it has received much attention from researchers (Borghans et al, 2008). In 

fact, understanding the personality differences of managers in companies active in capital markets can 

help investors and shareholders better analyze their behavioral performances in order to create a better 

understanding of the situation for them (Dew & Xiao, 2011). Despite the fact that managers are 

selected from knowledgeable and experienced individuals in the field of company management and 

are expected to make rational decisions, studies show that the psychological characteristics of 

managers also affect their decision-making (Fernandes et al, 2014). In the traditional financial 

economics model, it is assumed that managers, as decision-makers, behave rationally and always seek 

to maximize their utility (Gatherdood, 2012); however, empirical researchers believe that sometimes, 

in order to find the answer to financial puzzles, the possibility must be accepted that decision-makers 

may not behave completely rationally. In other words, the personality characteristics of managers are 

also important factors in their decision-making and can lead to errors in the correct decision-making 

path (Yannick, 2018). It is important to note that different psychological components such as 

managerial optimism, overconfidence, efficiency motives, managerial shortsightedness, etc. can affect 

the performance of managers as helmsmen and cause a relapse in their decision-making (Rahnamay 

Roodposhti et al, 2018). One of the important personality traits is overconfidence or hyperconfidence. 

Overconfidence is one of the most important concepts of new behavioral finance that has a special 

place in both financial theories and psychology. Overconfidence causes a person to overestimate their 

knowledge and skills and underestimate risks, and to feel that they have control over issues and 

events; while this may not actually be the case. 

 

METHODOLOGY 

The most difficult step in the process of any research is to identify the problem under study. First, 

there is doubt about something, an obstacle or an ambiguous situation, a doubt that needs to be 

determined. In any research, the type, nature, objectives of the research and its scope must first be 

determined so that facts can be reached using appropriate rules and tools and through valid means. 

Therefore, the present research is classified as applied research in terms of its purpose and its 

direction is retrospective. Applied research is the development of applied knowledge in a specific 

field. The retrospective method is used when the researcher studies the subject after the events have 

occurred. Also, the present research is descriptive and correlational in terms of method and nature. 

Descriptive because its purpose is to describe the conditions or phenomena under study and to better 

understand the existing conditions, and correlation because in this research the relationship between 

variables is considered. The present research examines the relationships between variables and seeks 

to prove the existence of this relationship in the current conditions based on historical data. The 

statistical population of this study includes companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the 

available population of this study includes all companies that were active on the Tehran Stock 

Exchange during the period from 1397 to 1401. 

 

 

 



 

 

 

RESULTS 

The first main hypothesis states: There is a significant relationship between financial manager 

overconfidence and stock crash risk. 

According to the results obtained from the first hypothesis, it can be said that there is a significant 

relationship between manager overconfidence and company crash risk. Since the direction of this 

relationship is direct, if the company manager's overconfidence increases by one unit, the risk of stock 

crash increases by 1.20 units. The first hypothesis of the research will be accepted at a 95% 

confidence level. The results of the first hypothesis of the research are consistent with the results of 

Darabi (Darabi, 2017), Ebrahimi et al. (Ebrahimi et al., 2022), Sadeghi & Esmaeil Zade (Sadeghi & 

Esmaeil Zade, 2021), Sharpe et al. (Sharpe et al., 2023), Shaoji et al. (Shaoji et al., 2020). 

The second main hypothesis states: Company size has a significant moderating role in the relationship 

between financial manager overconfidence and stock crash risk. The results of the second hypothesis 

showed that there is a positive and significant relationship between the moderating variable of 

manager overconfidence in company size and the risk of company crash, and the second hypothesis 

will be accepted. If the moderating variable of manager overconfidence in company size increases by 

one unit, the risk of stock crash increases by 1.04 units. As a result of the first hypothesis, we have 

observed that if the company manager overconfidence increases by one unit, the risk of stock crash 

increases by 1.20 units. By entering the company size variable as a moderator, the intensity of this 

relationship has decreased. That is, in large companies in the sample, the effect of financial manager 

overconfidence on stock crash risk is less than in all sample companies. The results of this research 

hypothesis are inconsistent with the results of Darabi (Darabi, 2017), but are consistent with the 

research of Sharpe et al. (Sharpe et al., 2023), (Shaoji et al., 2020). 

 

CONCLUSION 

Overconfidence is a behavioral bias in which individuals or managers overestimate their abilities and 

predictions and see their chances of success as higher than they actually are. This bias is particularly 

important in the financial world, as it can influence investment or financial decisions, especially when 

managers are overconfident in their ability to predict markets or make strategic decisions 

(Malmendier & Tate, 2005). In the business world, overconfidence can lead to riskier decisions or 

poor investments. For example, overconfident managers may allocate large amounts of money to 

projects that they believe are more likely to succeed than they actually are. Because this bias often 

deviates from realistic and rational analysis, it can lead to a disregard for risks and hazards (Chen et 

al, 2022) . 
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بر متغیر میانجی    د ی تأک بررسی رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و ریسک سقوط سهام با  

 اندازه شرکت 

 2 سلیماندارابینرجس باقری ، 1  اصانلونیما 
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 Rahabageri@gmail.comکارشناسی ارشد، گروه حسابداری، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایران.  آموختهدانش .2

 چکیده 
آنان بر کسی پوشیده   ایحرفه مدیران بر قضاوت  بینیجهان شخصیتی و  هایویژگینقش 

آن   ابعاد  تفسیر  لذا  و  و    تواندمینیست  هیجانات  کنترل    ازاندازه بیش   های واکنشسبب 

بیش   واحد تجاری گردد..  با  رابطه  منتشره در  بد  و  اخبار خوب  به شیوع  نسبت  مدیران 

در    یکآن عنوبه اعتمادی   ریشه  که  شخصیتی  تبعات   آمیزمبالغه  نفسعزتتیپ  دارد، 

مدیران خواهد گذاشت.    ایحرفهقضاوت    ترمهم و از همه    هاارزیابی منفی بر برآوردها،  

در این پژوهش به دنبال رابطه بین بیش اعتمادی مدیران بر ریسک سقوط سهام    روازاین

نتایج پژوهش    شده استفاده از روش همبستگی    هاداده   وتحلیلتجزیه هستیم. جهت   است. 

نشان   میزان  دهدمیحاضر  هر  به  وقایع    بینیخوش،  رخداد  به  نسبت  بیشتر    آتیمدیران 

به   آنان  میل  افزایش    تبع به و    تربیشینه   گذاری سرمایهباشد،  نیز  سهام  سقوط  ریسک  آن 

، رابطه بین بیش اعتمادی و  گر  تعدیل متغیر    عنوان به خواهد یافت. همچنین اندازه شرکت  

 ریسک سقوط سهام را تعدیل و کنترل خواهد کرد.
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 مقدمه 
 شناسان  روان  . است  ی ر ی گ م ی و تصم  قضاوت  حوزه  در  ی شناس روان  علم  ی ها افته ی  ن ی تر مهم  از  یکی  مدیریتی  ازحد ش ی ب  اطمینان 

 که  ی ت ی بااهم  ازاندازه ش ی ب  تخمین  این  و  کنند ی م  برآورد  ازاندازه ش ی ب  وظایف،  درست  انجام  در  را  شان ی ها یی توانا  افراد  دریافتند 

و   ی ر ی گ م ی تصم  هنگام  در  افراد  که  رسیدند  نتیجه  این  به  روانشناسان  همچنین  . دارد  مستقیم  است، رابطه  قائل  وظایف  برای  شخص 

 ی ها پروژه  از  ناشی  آتی  بازده  ی مند طور نظام به  اطمینان  بیش  مدیران  بنابراین،  ؛ دهند ی م  بیشتری  وزن  برجسته،  اطلاعات  به  قضاوت، 

 ازحد ش ی ب  را  شرکت  نقدی  ی ها ان ی جر  بر  مطلوب  رویدادهای  اثر  و  بیانی، احتمال  به  یا  زنند ی م  تخمین  ازحد ش ی ب  را  ی گذار ه ی سرما 

 مدیران  ، جه ی درنت  .میزند  تخمین  حد  از  کمتر  را  شرکت  نقدی  ی ها ان ی جر  بر  نامطلوب  رویدادهای  اثر  و  و احتمال  کنند ی م  برآورد 

 همچنین  ها آن  . دارند ارزش  ایجاد  عنوان به  منفی  خالص  فعلی  باارزش  جریان  در  ی ها پروژه  از  اشتباه  درک  به  تمایل  اطمینان  بیش 

بیش   مدیرعامل  منفی،  بازخورد  مشاهده  از  پس و   کننده عمل  ها پروژه  مورد  در  منفی  بازخورد  به فرایند  منطقی  طور به  تواند ی نم 

 ابراز  این  . هستند  دوارکننده ی ام  ی نده ی آ  دارای  ها پروژه  این  که  معتقدند  هم  هنوز  و  دارد  منفی  بازخورد  ی پوش چشم  به  تمایل  اطمینان 

 . شود ی م  طولانی  مدت  برای  منفی  خالص  فعلی  باارزش  ی ها پروژه به   دادن  ادامه  به  منجر  مدیرعامل  ازحد ش ی ب  نفس اعتمادبه  از 

سهام   قیمت  سقوط  به  منجر  جه ی درنت  و  محقق  خود  نهایی  سررسید  در  ت ی درنها  و  ابد ی ی م  بد تجمع  ی ها پروژه  این  ضعیف  عملکرد 

 . ( Al Mamun et al, 2020شود ) ی م 

 بسیار  و  نیست  محبوس  افراد   روابط  ترمیم  و  فردی  بین  رفتارهای  شناخت  ی محدوده  در  امروزه  رفتاری  های حیطه  در  روانشناسی  علم 

 ,Strömbäck et alباشد ) می  ثیرگذار أ ت  بسیار  و فرهنگی  اجتماعی  سیاسی،  اقتصادی،  های حوزه  سایر  در  بلکه  حوزه  یک  از  فراتر 

 بهتر  تصمیمات  اتخاذ  در  سایرین  به  تواند می  ها حوزه  این  در  افراد  درونی  و  شخصیتی   ، ی ابعاد  شناخت  گر ی د عبارت به  .( 2017

 این  توسعه ابعاد تئوریک  و  رشد  با  و  است  نبوده  بهره ی ب  دانش  این  از  نیز  سرمایه  بازارهای  و  گذاری سرمایه  ی حوزه  .نماید  کمک 

 شخصیتی  های تفاوت  شناخت  درواقع (.  Borghans et al, 2008)  است  قرارگرفته  موردتوجه  محققان  ی سو  از  بسیار  رشته، 

 سهامداران  و  گذاران سرمایه  به  ها آن  رفتاری  عملکردهای  بهتر  تحلیل  به  تواند می  سرمایه  بازارهای  در  فعال  های شرکت  در  مدیران 

 و  آگاه  افراد  از  مدیران  اینکه  رغم لی ع  (. Dew & Xiao, 2011شود )  ایجاد  برایشان  از شرایط  بهتری  استنباط  تا  نماید  کمک 

 دهد ی م   نشان   مطالعات  اما  ، داشته باشند  عقلایی  تصمیمات  که  رود می  انتظار  و  شود می  انتخاب  شرکت  اداره  ی نه ی درزم  تجربه،  دارای 

 الگوی  . در Fernandes et al, 2014(است )  ثیرگذار أ ت  هایشان گیری تصمیم  روی  بر  نیز  مدیران  شناختی روان  های ویژگی  که 

 مطلوبیت  نمودن  حداکثر  به دنبال  همواره  و  دارند  عقلایی  رفتار  ، گیرندگان تصمیم عنوان  به  مدیران  شود می  فرض  سنتی،  مالی  اقتصاد 

 این  باید  مالی،  معماهای  پاسخ  یافتن  برای  اوقات  گاهی  باورند  این  بر  تجربی  محققان  اما  ؛ ( Gatherdood, 2012هستند )  خود 

 شخصیتی  های ویژگی  دیگر،  به بیانی   نکنند.   رفتار  عقلایی  کامل   طور به  گیرندگان تصمیم  است  ممکن  که  شود  پذیرفته  احتمال 

.  ( Yannick, 2018)  د ی نما  خطا  دچار  را  گیری تصمیم  مسیر درست  تواند می  هایشان گیری تصمیم  در  مهم  عوامل  جزء  نیز  مدیران 

 های انگیزه  بیش اطمینانی،  مدیریتی،  بینی خوش  همچون  متفاوتی  و  مختلف  شناختی روان  های مؤلفه  که  است  مهم  نکته  این  به  توجه 

 گیری ر س  ایجاد  باعث   و  دهد  قرار  تحت تأثیر  داران سکان  عنوان به  را  مدیران  عملکردهای  تواند می  … و  مدیریتی  بینی کوته   کارایی، 

مهم شخصیتی، بیش اطمینانی   های از ویژگی . یکی Rahnamay Roodposhti et al, 2018(گردد )  آنان  های گیری تصمیم  در 

  های مالی و هم روانشناسی، مفاهیم مالی رفتاری جدید است که هم در نظریه   ترین مهم بیش اطمینانی، یکی از   یا فرا اعتمادی است. 

ها را کمتر از حد تخمین بزند  و ریسک   ازاندازه بیش شود انسان، دانش و مهارت خود را  ای دارد. بیش اطمینانی سبب می جایگاه ویژه 

دارد؛   کنترل  رویدادها  و  مسائل  بر  کند  احساس  است    که درحالی و  گونه  راست به ممکن  ای  ) ی،   & Ahmedنباشد 
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Duellman2013 ) .    های واحد تجاری را بیشتر پروژه   آتی های  کاذب، بازده   نفس اعتمادبه   به دلیل همچنین مدیران بیش اطمینان  

ها را بیشتر  حاصل از این پروژه   آتی های نقدی  های مثبتِ جریان ممکن است احتمال وقوع و تأثیر شوک   رو ازاین کنند.  برآورد می 

. آنان بر این باورند واحدهای تجاری تحت مدیریتشان در  داشته باشند های منفی برآورد کمتری از شوک ،  کنند و در مقابل  برآورد 

، انتشار اوراق بدهی را به  داشته در مواقعی که واحد تجاری به تأمین مالی نیاز    رو ازاین گذاری شده و  کمتر از واقع ارزش  بازار سرمایه 

 ,Karamnia, & Rezaei)   تواند منجر به افزایش سررسید بدهی باشد دهند، لذا بیش اعتمادی مدیران می سهام ترجیح می  انتشار 

2017 .) 

   (Kim et al, 2016 )  تواند می  ی شخص  های انگیزه در نگه داشت اخبار بد علاوه بر   ت ی ر ی رفتار مد  ند نشان داد نیز در پژوهش خود  

و منافع    ها انگیزه عمل برگرفته از    ن ی باشد هرچند که ا   ز ی ن   ت ی ر ی مد   ازحد بیش   نان ی تحت عنوان اطم   ی رفتار   صه ی خص   ک ی از    گرفته نشئت 

که    شود می منجر به انباشت اخبار بد در داخل شرکت    هرحال به ( باشد  رخواهانه ی نباشد و در جهت اهداف سازمان )خ   ران ی مد   ی شخص 

  ی عامل اصل   ی ت ی ر ی مد   سک ی رفتار ر (  Long et al, 2020(.  دهد می   ش ی سهام را افزا   مت ی ق   آتی خود احتمال سقوط    نوبه به امر    ن ی ا 

که    دهند ی بالا نشان م   ی ها رده   ی تئور   بر تکیه با    ی از مطالعات تجرب   ی ار ی خاص، بس   طور به سهام است.    مت ی سقوط ق   سک ی ر   کننده تعیین 

  ه ب   ی ل ی و تما   کنند ی م   ی گذار ه ی سرما   ی سک ی ر   ی ها در پروژه   شتر ی دارند، در ابتدا ب   ی بالاتر   پذیری ریسک با    ی ران ی که مد   یی ها شرکت 

شود.    ف ی ندارند، که ممکن است در وهله اول منجر به عملکرد ضع را    منفی  خالص  فعلی  باارزش  در جریان   های پروژه خاتمه دادن به  

سهام    مت ی که منجر به سقوط ق   شود می در بازار فاش    باره یک به ، اخبار وحشتناک  رسد می خود  اخبار بد به نقطه اوج    که هنگامی 

 کننده  بینی پیش  یک   ن ا عنو به  شرکت  اندازه  ت. اس  درماندگی  مهم  ی کننده   ی ن ی ب ش ی پ  یک آن عنو به شرکت    همچنین اندازه   . شود می 

 به  بزرگ  های شرکت  که  دلیل  این  به  باشد  تأثیرگذار  ورشکستگی  احتمال  بر  تواند می شرکت   اندازه  ، باشد می  ورشکستگی  مهم 

 به  بیشتر نسبت  تجارب  و  صنایع  علت  به  بزرگ  های شرکت  چنین هم .  شوند می  متضرر  ها آسیب  کمتر  و  متنوع هستند  بیشتری  میزان 

 کنند.  کنترل  را  مالی  درماندگی  که  دارند  تمایل  بیشتر  تر کوچک  های شرکت 

  های فعالیت کوچک فردی به سمت    های سرمایه بازارهای سرمایه در تجهیز و گردآوری    روزافزون با توجه به اهمیت و گسترش  

است. هر    داکرده ی پ بر قیمت و بازار سهام در این بازارها اهمیت زیادی    رگذار ی تأث و متغیرهای    گذاران ه ی سرما تولیدی، شناسایی رفتار  

که بازده غیرثابت و نامعینی    یی ها یی دارا در    ی گذار ه ی سرما کند، انتظار دارد تا  می   ی گذار ه ی سرما   فردی که بر مبنای منطق اقتصادی 

در    ی گذار ه ی سرما هنگام    گذاران ه ی سرما با بازده مطمئن و قطعی، کسب کند. بنابراین    ها ی گذار ه ی سرما دارد، بازده بیشتری نسبت به  

است، قیمت است و بررسی   گذار ه ی سرما عاملی که فرا روی  ن ی تر مهم . اولین و دهند ی م وسیعی را انجام   ی ها ی بررس  ها شرکت سهام 

سهام   قیمت  نوسانات  سهام    ن ی تر متداول روند  زمان خرید  در  تغییرات  باشد می نقطة شروع  قبیل  از  متعددی  عوامل  آنکه  . ضمن 

اقتصادی و سیاسی جامعه، نوسانات نرخ ارز، انتظارات سهامداران، تغییرات اقتصادی و وضعیت مالی شرکت بر قیمت سهام در بازار  

  . ( Kashanipoor & Rezaee 2011شوند ) می باعث کاهش یا افزایش قیمت سهام    ی نوع به مؤثر هستند که هرکدام از این عوامل  

 ) Baradaranکند ی م   بروز   بازار   سطح   در   واگیردار   شکل   به   که   است   سهام   قیمت   در   منفی   بزرگ   تغییر   یک   سهام   قیمت   سقوط 

).Hasanzadeh & Heshmat 2019 
و    شود می در بازار فاش    باره یک به و    رسد می به آستانه خاصی    ها شرکت ریسک سقوط قیمت سهام به زمانی اشاره دارد که اخبار بد  

مدیران ارشد    که یی ازآنجا   کنند ی م بیان    )2016(در سال    et alKim ,.،  مثال عنوان به .  شود می در قیمت سهام    ی توجه قابل باعث افت  

  با افزایش تعداد مطالعات در مورد ریسک سقوط قیمت سهام، تأثیر  اطلاعات مالی هستند،   موقع به مسئول اصلی کیفیت و افشای   مالی 

نمایندگی،  مثال عنوان به  . کنند می سهام را بررسی    قیمت   سقوط   بر ریسک   مالی   مدیران  با اتخاذ چارچوب نظریه   ،Kim., et al.  
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و ریسک سقوط قیمت سهام در آینده    کنند می اخبار بد را پنهان    زیاد احتمال به سهام بالا    های باانگیزه دریافتند که مدیران مالی   ( 2016) 

افزایش   با  Zeng., Li  (2019 & . دهند می را  اینکه    بر تکیه (  بر  مبنی  بالا  سطوح  مدیران    های سوگیری نظریه    طور به شناختی 

  ریسک   تحمل   زن   مالی   مدیران   که   (، دریافتند Hambrick & Mason, 1984)   گذارد می تأثیر    ها آن بر تصمیمات    توجهی قابل 

دهند  می   کاهش   را   سهام   قیمت   سقوط   احتمال   و   منفی   اخبار   تعداد   و   کنند می   رها   را   ضرر ده   های پروژه   سرعت به   و   دارند   پایینی 

 (., et al, 2020Emmanuel ) . 

و    افشاشده ناگهان در بازار    ، ی ج ی ها پس از انباشت تدر شرکت   ی که اطلاعات منف   دهد ی رخ م   ی سهام زمان   مت ی سقوط ق   سک ی ر 

  ، ی ندگ ی نما   ه ی با اتخاذ چارچوب نظر   نه، ی زم   ن ی ا   ( در Kim, Wang & Zhang, 2016)   .گردد می سهام    مت ی ق   د ی موجب افت شد 

  سک ی ر   ی ر ی گ در شکل   ی د ی نقش کل   ، ی اطلاعات مال   ی و افشا   ت ی ف ی ک   ی اصل   ن ی عنوان مسئول به   ی ارشد مال   ران ی که مد   کنند ی م   د ی تأک 

دارند که اخبار بد را    ی شتر ی بالا، احتمال ب   ی سهام   ی ها زه ی انگ   ی دارا   ران ی که مد   دهد ی نشان م   ها آن   ی ها افته ی سهام دارند.    مت ی سقوط ق 

و   کرده  ق   سک ی ر   ، درنتیجه پنهان  افزا   مت ی سقوط  را  نظر نیز  )Li & Zeng  ) 2019  .دهند   ش ی سهام  به  استناد  بالا    ه ی با  سطوح 

Hambrick & Mason,  ) 1984( رگذار ی تأث   ها آن   ی مال   مات ی بر تصم   ران ی مد   ت ی و جنس   ی شناخت   ی ها ی ر ی که سوگ   دهند ی م   نشان  

  ن ی رها کرده و بد   ودتر را ز   ده   ان ی ز   ی ها دارند پروژه   ل ی تما   سک، ی نسبت به ر   تر ن یی تحمل پا   ل ی زن، به دل   ران ی مد   که ی طور است؛ به 

 . کنند ی م   د یی را تأ   ج ی نتا   ن ی ا   ز ی ن   )et al .,Emmanuel   )2202سهام را کاهش دهند.   مت ی و سقوط ق   ی احتمال بروز اخبار منف   ب، ی ترت 

باعث شد که محدودیت   دارانه جانب تهیه   مالی  رفتارهای  اطلاعات  برای کنترل  ایجاد شود.   طلبانه فرصت هایی  ریسک    مدیریت 

تواند برای بازار سرمایه حائز  گذاران است و پژوهش در این زمینه می اصلی سرمایه   های ریزش قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی 

شود،  گذاری در بورس اوراق بهادار می گذاران در مورد سرمایه اهمیت باشد. افزایش پدیده ریزش قیمت سهام، سبب بدبینی سرمایه 

از بورس اوراق بهادار شود. بنابراین دانستن علل    ها آن گذاران توسط  سبب خارج ساختن منبع سرمایه   تواند می   درنهایت   مسئله که این  

هایی که بتواند این  آورد و نیز مدل که از بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به عمل می   کارهایی راه وجود این پدیده،  

های  بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایه   کنندگان اداره بینی کند از اهمیت بسزایی برای  پدیده را پیش 

مالی، ادبیات و مقالات کمی اقدام    های ناهنجاری تعجب برخلاف دیگر    باکمال (.  Kim et al, 2011راکد است، برخوردار است ) 

 . اند کرده و ریسک سقوط قیمت سهام    مدیرم الی   اطمینانی   بیش   بین   به بررسی رابطه 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
سهام    مت ی سقوط ق   سک ی ر   ی ت ی ر ی انباشت اخبار بد مد   ی ها ت ی اند که فعال از مطالعات نشان داده   ی اد ی تعداد ز   ، ی ندگ ی نما   ه ی نظر   دگاه ی د   از 

ارزش شرکت    باره در   ی ق ی و دق   ی منطق   ی ها قادرند قضاوت   ران ی که مد   کنند ی م   بیان   مطالعات   ن ی . ا دهند ی م   ش ی ها را افزا شرکت   نده ی آ 

  گاهی به ضرر   امنیت شغلی( بالا و    ی ها پاداش )مانند  خود    ی به منافع شخص   ی اب ی منظور دست به   اما .  داشته باشند آن    نده ی و عملکرد آ 

 et al,  MamunAlکنند ) پنهان    ی خارج   گذاران ه ی از سرما   ی مدت طولان   ی دارند که اخبار بد را برا   زه ی انگ   ران ی سهامداران، مد 

سهام    مت ی ق   د ی و منجر به کاهش شد   شود ی طور همزمان در بازار افشا م به   شود، ی انباشته م   ی که اخبار بد به سطح خاص   ی زمان  . ( 2020

 ( Kim et al, 2011گردد ) می 
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)et alWang  ) 2016 ,.توسط  ی پژوهش  پردازند، ی م  ی ندگ ی نما  ه ی در نظر  ی ت ی ر ی اخبار بد مد  ر ی که به تأث  ی سنت  ی ها روش  برخلاف 

درباره رفتار    یی ها ه ی پژوهش از نظر   ن ی سهام شوند. ا   مت ی سقوط ق   سک ی ر   ش ی باعث افزا   توانند ی م   بیش اعتماد   ران ی که مد   دهد ی م نشان 

 .استفاده کرده است   بیش اعتمادی   و ارشد    ران ی مد 

شرکت را    ی ها ی ر ی گ م ی تصم   تواند ی م   ران ی مد   ی تعصبات ذهن   ،  )Mason, .Hambrick  )1984 & د ارش   ران ی مد   ه ی اساس نظر   بر 

تأثیر  دهد.    تحت  ا   ی ک ی قرار  اعتمادی تعصبات،    ن ی از  پژوهشگران   بیش  گفته  به  که  ؛  )Bazerman & Moore  )2013  است 

et al .,Malmendier   (2019 منشأ بس ) ست. ا   ی شناخت   تباهات از اش   ی ار ی 

 : شود ی م   ده ی به چهار شکل د   بیش اعتمادی 

 (. Weinstein, 1980)   از اتفاقات بد است   شتر ی ب   شان ی احتمال اتفاقات خوب برا   کنند ی : افراد فکر م ازحد بیش   ی ن ی ب خوش   . 1

 (. Alicke, 1985)   بهتر هستند   گران ی از د   ها ی ژگ ی و   ی که در برخ   کنند ی اثر بالاتر از متوسط: افراد تصور م  . 2

 .( Alicke, 1985)   دانند ی م   ت ی از واقع   شتر ی خود را ب   ی ها ی ن ی ب ش ی عدم تطابق: افراد دقت پ   . 3

 .( Ronis & Yates, 1987  ؛ Langer, 1975)   دارند   دادها ی کنترل رو   ی برا   ی شتر ی ب   یی توانا   کنند ی توهم کنترل: افراد تصور م   . 4

 . داشته باشند   به همراه سقوط سهام را    سک ی نادرست و ر   مات ی تصم   توانند ی تعصبات م   ن ی ا 

  ج ی به نتا   ی اب ی دست   ی و امکانات خود را برا   ها یی که توانا   شود ی گفته م   ی به کسان   بیش اعتماد   ران ی ، مد et al ,.Kim (2016 ) پژوهش    در 

  که   علت ن ی ا به . نه  کنند ی متوقف نم   زیان ده هستند را را که    یی ها معمولًا پروژه   ران ی مد   ن ی . ا کنند ی م   ی اب ی ارز   ازحد بیش   نده ی خوب در آ 

 . هستند   د ی شرکت و سهامداران مف   ی ها برا پروژه   ن ی ا   کنند ی اشتباه فکر م که به   بلکه به این دلیل   خود عمل کنند   ی بخواهند به نفع شخص 

باعث سقوط    تواند ی م   ت ی وضع   ن ی . ا شود ی انباشته م   ها آن و اخبار بد مرتبط با    کنند ی م   دا ی ادامه پ   ارزش ی ب   ی ها پروژه   ن ی ا   ، درنتیجه 

  و نشان   یم ده سقوط سهام ارائه    سک ی درباره ر   ی د ی جد   دگاه ی د  آن هستیم که   به دنبال . ما در این پژوهش  سهام شود   مت ی ق   ی ناگهان 

 . باشد   می عامل مه   تواند ی م   ، ی ندگ ی نما   ی سنت   ی ها ه ی ، برخلاف نظر بیش اعتمادی مدیران که    دهیم 

سقوط    سک ی ر   ش ی ممکن است باعث افزا   بیش اعتماد   ی مال   ران ی کرد که مد   ی ن ی ب ش ی پ   توان ی ارشد م   ران ی مد   های ه ی نظر   از دیدگاه 

  ن ی اند که ا مختلف نشان داده   ی ها ه ی و نظر   قات ی است. تحق   سک ی ر   رش ی به پذ   ها آن   ی بالا   ل ی موضوع، تما   ن ی ا   ل ی سهام شوند. دل   مت ی ق 

دو عامل مهم در    ، بیش اعتمادی   ه ی نظر   طبق  د. هستن   ر ی پذ سک ی دارند، ر   ی کمتر   نفس اعتمادبه که    ی ران ی از مد   شتر ی ب بیش اعتماد    ران ی مد 

 :رفتار نقش دارند   ن ی ا 

 .دارد   ی شتر ی دقت ب   ماتشان ی که تصم   کنند ی مطمئن تصور م   ازحد بیش عدم تطابق: افراد   . 1

 . ( Ronis & Yates, 1987)   دارند   دادها ی کنترل رو   ی برا   ی شتر ی ب   یی توانا   کنند ی افراد فکر م   ن ی توهم کنترل: ا   . 2

تعصبات ممکن است باعث    ن ی سهام منجر شود. ا   مت ی سقوط ق   سک ی ر   درنهایت نادرست و    مات ی به تصم   تواند ی م   ها ی ژگ ی و   ن ی ا 

مد  پ   یی توانا   اعتماد   ش ی ب   ی مال   ران ی شوند که  در  ر   ی ن ی ب ش ی خود  باعث    درنتیجه کنند، که    ی اب ی ارز   ازحد بیش را    ها سک ی و کنترل 

از احتمال    شتر ی ب   ند ی خوشا   ی دادها ی که احتمال وقوع رو   کنند ی احساس م   بیش اطمینان افراد    ن، ی . افزون بر ا شود می   ی سک ی ر   مات ی تصم 

  شتر ی ب   بیش اطمینان   ی مال   ران ی مد   )et alDavid-Ben   )2013 ,. طبق تحقیقات   . ( Weinstein, 1980) وقوع اتفاقات بد است  

توانا  که  دارد  چشم   ی ن ی ب ش ی پ   یی احتمال  را    ی اندازها و  بنابرا   ی اب ی ارز   ازحد بیش شرکت    ی گذار ه ی سرما   ی ها ی استراتژ   ن ی کنند، 

اند،  داشته   ی در کودک   ی که تجربه قحط   ی ران ی نشان دادند که مد et alLong     (2020  ) ,.همچنین  .  کنند ی را اتخاذ م   ی تر ی سک ی ر 

م   مت ی سقوط ق   سک ی ر   ب ی ترت ن ی ا به دارند و    ی ز ی گر   سک ی ر به    ل ی طور خاص تما به   & ,.Li به عقیده  د. دهن ی سهام را کاهش 

 .Zeng       (2019   ) د. دهن ی سهام را کاهش م   مت ی احتمال سقوط ق   تر، ن یی پا   سک ی تحمل ر   به دلیل زن    ی مال   ران ی مد 
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  ر ی تأث   ی مال   ران ی اخبار بد توسط مد   ی بر نحوه افشا   تواند ی م   بیش اعتمادی که    شده بینی پیش   های تجربی بر اساس یافته   بر این،   افزون 

پنهان کنند و اطلاعات گزارش   ران ی کار، مد   ن ی ا   ی بگذارد. برا    کنند   م ی تنظ   نانه ی ب صورت خوش شده را به ممکن است اخبار بد را 

 (Malmendier et al, 2019 ) .   مثال عنوان به., et al David-Ben    (2013 در )    بیش    ی مال   ران ی نشان دادند که مد تحقیقاتشان

ب شرکت   ی ارزش واقع   ، اعتماد    ی خود را کمتر از ارزش واقع   ی ها و معمولًا شرکت   زنند ی م   ن ی از آنچه که هست تخم   شتر ی ها را 

  ی بالا   ی ازها ی ن   ن ی تأم   ی نباشد برا   ی کاف   ی داخل   ی مال   ن ی اگر تأم   و   نند ی ب ی م   ار ی را بس   ه ی سرما   نه ی هز   ران ی مد   ن ی ا   ل، ی دل   ن ی هم . به  دانند ی م 

  مطالعات همچنین    . داشته باشند   ه ی سرما   نه ی کاهش هز   ی برا   یی ها زه ی شرکت، ممکن است انگ   ی نقد   ان ی جر   ش ی و افزا   ی گذار ه ی سرما 

  نه ی کاهش هز   ی برا   مدیران ،  مثال عنوان به .  کنند ی اخبار بد را پنهان م   ه، ی سرما   نه ی کاهش هز   ی معمولاً برا   ران ی اند که مد نشان داده   ی قبل 

از آنچه    شتر ی سود، اخبار بد را پنهان کرده و درآمد را ب   ت ی ر ی که با استفاده از مد   داشته باشند   زه ی حقوق صاحبان سهام، ممکن است انگ 

 (. Dechow & Skinner, 2000نشان دهند )   هست که  

 تأثیرگذار  ورشکستگی  احتمال  بر  تواند شرکت می  اندازه  باشد، می  ورشکستگی  مهم  کننده  بینی پیش  یک آن عنو به  شرکت  اندازه   

 های شرکت  چنین هم .  شوند می  متضرر  ها آسیب  کمتر  و  متنوع هستند  بیشتری  میزان  به  بزرگ  های شرکت  که  دلیل  این  به  باشد 

  کنند  کنترل  را  مالی  درماندگی  که  دارند  تمایل  بیشتر  تر کوچک  های شرکت  به  بیشتر نسبت  تجارب  و  صنایع  به علت  بزرگ 

 (Zare Foski & Zeinli, 2017 .)   مورداستفاده عنوان فاکتوری از میزان در دسترس بودن اطلاعات  از طرفی دیگر اندازه شرکت به  

این موضوع   . قرار دارد های کوچک در دسترس همگان های بزرگ بیش از شرکت به این معنا که اطلاعات شرکت  گیرد. قرار می 

تواند در انتخاب نوع مدیریت سود توسط مدیران اثرگذار  و می   شده بزرگ های  سبب کاهش مسئله اطلاعات نامتقارن در شرکت 

نشان ی بررس   باشد  باانگیزه شرکت   دهد ی م   ها  بزرگ  سیاسی  های  هزینه  کاهش  کوچک  شرکت های  از    ی زه ی باانگ های  اجتناب 

 (. Siregar & Utama, 2008)   کنند گزارش زیان اقدام به مدیریت سود می 

شرکت است و معمولًا با    ک ی   اس ی مق   ا ی   ی دهنده بزرگ اشاره دارد که نشان   ی ار ی اندازه شرکت به مع   ، ی و اقتصاد   ی مال   ی ها در پژوهش 

  زان ی م   ها، یی ، کل دارا 1چون ارزش بازار    یی ارها ی مع   ق ی . اندازه شرکت از طر شود ی م   ده ی سنج   ی خاص   ی مال   ی ها استفاده از شاخص 

به   ی بر دسترس  تواند ی بلکه م  کند، ی شرکت را منعکس م  ی اقتصاد  ت ی تنها وضع مفهوم نه  ن ی . ا شود ی م  ن یی تعداد کارکنان تع  و فروش 

مال  حت   ی ر ی پذ سک ی ر   ، ی منابع  ن   ی ت ی ر ی مد   ی ها وه ی ش   ی و  شرکت   ر ی تأث   ز ی شرکت  مزا بزرگ   ی ها بگذارد.  از  معمولًا    اس ی مق   ی ا ی تر 

بنابراین  .  ( Dang et al, 2018) برخوردار هستند    ی در برابر نوسانات اقتصاد   شتر ی ب   ی دار ی و پا   ی ل ما   ی بهتر به بازارها   ی دسترس   ، ی اقتصاد 

شود را بر روی ریسک سقوط قیمت سهام  عامل رفتاری تلقی می   یک آن عنو بیش اعتمادی مدیر مالی که به   ر ی أث ت   م ی ما قصد دار 

 قرار دهیم.   موردسنجش و ملاک را    بین پیش بررسی کنیم همچنین اثر میانجی اندازه شرکت را نیز بر رابطه بین متغیر  
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 خلاصه پیشینه خارجی   . 1جدول  
Table 1. summary of foreign background 

 نتیجه  عنوان  سال  نام محقق  ردیف 

1 Sharpe., et al 2023 

  ازحد بیش اعتماد  

، رضایت  رعامل ی مد 

 مشتری، ارزش شرکت 

تأثیر    رعامل ی مد   ازحد بیش به این نتیجه رسیدند که اعتماد  

کند.  مثبت رضایت مشتری بر ارزش شرکت را تعدیل می 

اعتماد    ها آن نتایج   اینکه  بر  تأکید  مدیرعامل    ازحد بیش با 

به نه  ارزش  تنها  بر  مثبت  می طور  تأثیر  گذارد،  سهامداران 

پیامدهای تصمیم  به  مانند  بلکه  استراتژیک،  بازاریابی  های 

 رضایت مشتری نیز مرتبط است. 

2 Shaoji., et al 2020 

بیش اعتمادی مدیران و  

 گذاری کارایی سرمایه 

 

پژوهش  یافته  شرکت   ها آن های  مدیران  داد  های  نشان 

با   مدیرعامل  کارایی  ازحد بیش   نفس اعتمادبه دارای   ،

انسانی  سرمایه  نیروی  در  به    ی تر ف ی ضع گذاری  نسبت 

  نفس اعتمادبه های دارای مدیرعامل بدون  مدیران شرکت 

 دارند. 

3 Harper., et al 2020 

ثیر ریسک سقوط  أ ت 

قیمت سهام را بر قدرت  

 آینده   رعامل ی مد 

 

شرکت   جشان ی نتا  داد  در  نشان  زن  عامل  مدیران  با  هایی 

علاوه بر این،    تر هستند. مواجه با ریسک سقوط سهام قوی 

ریسک سقوط قیمت    توجه قابل متوجه شدند که تأثیر منفی  

هایی با حاکمیت  سهام بر قدرت مدیرعامل برای شرکت 

 یابد. شرکتی قوی کاهش می 

4 He., et al 2019 

  ازحد بیش   نفس اعتمادبه 

  مالی   مین أ ت ،  مدیران 

  بازده   و   داخلی 

 گذاری سرمایه 

،  داخلی   مالی   مین أ ت   افزایش   که   دریافتند   ها آن 

  گذاری سرمایه ،  دهد می   گسترش   را   تجاری   گذاری سرمایه 

  کارایی   درنتیجه   و   دهد می   کاهش   را   حد   از   کمتر 

  امر   این ،  حال ن ی باا .  بخشد می   بهبود   را   گذاری سرمایه 

 . شود   نیز   ازحد بیش   گذاری سرمایه   به   منجر   تواند می 

5 Berry-

Stölzle., et al 
2018 

  و   مدیران   اطمینانی   بیش 

 سود   مدیریت 

اجرایی    مدیران   اطمینانی   بیش   دهد ی م   نشان   قوی   شواهد 

ارتباط دارد و    ها نه ی هز   کم   نسبتاً  ذخایر   با   توجهی قابل طور  به 

شود. این یافته  بالا منجر می   نسبتاٌ  شده گزارش به درآمدهای  

نشان بینی پیش با   که  دارد  مطابقت  نظری  دهد  می های 

اطمینان   با    های پروژه   بازده ،  ازحد بیش مدیران 

 را   ها زیان   و   کرده   ارزیابی   ازحد بیش   را   خود   گذاری سرمایه 

 اند. گرفته   کم دست 
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 خلاصه پیشینه داخلی .  2جدول  
Table 2. summary of internal background 

 نتیجه  عنوان  سال  نام محقق  ردیف 

1 Ebrahimi 2022 
بیش اطمینانی مدیران, تأمین مالی  

 گذاری داخلی و کارایی سرمایه 

حاکی از آن بود که بین بیش    شرکت   140نتیجه بررسی  

گذاری و تأمین مالی داخلی  اطمینانی مدیران و کارایی سرمایه 

 معناداری وجود دارد. ارتباط مثبت و  

2 
Sadeghi., & 

Esmaeil 

Zade Moghri 

2021 
قدرت مدیرعامل، سقوط قیمت  

 سهام، کیفیت اقلام تعهدی 

شرکت مورد    142در تحقیقشان اطلاعات مربوط به  

قرار گرفت. نتایج این مدل نشان داد که کیفیت    ل ی وتحل ه ی تجز 

بر رابطه قدرت مدیرعامل    گر   ل ی تعد عنوان متغیر  اقلام تعهدی به 

شده در  های پذیرفته و خطر سقوط قیمت سهام در شرکت 

 ثیر دارد. أ تهران ت   بهادار   اوراق بورس  

3 Rajaee 

zadeh., et al 
2021 

بیش اعتمادی مدیران و کارایی  

 گذاری در نیروی انسانی سرمایه 

شد. نتایج  شرکت را شامل می   162نمونه پژوهش شامل  

های دارای مدیرعامل با  نشان داد بین شرکت   ها آن پژوهش  

های دارای مدیرعامل بدون  و شرکت   ازحد بیش   نفس اعتمادبه 

گذاری در نیروی انسانی رابطه  با کارایی سرمایه   نفس اعتمادبه 

 ندارد. معناداری وجود  

4 
Bashiri 

Manesh., & 

Orj Oghli 

2021 
  لحن   بر   مدیران   اطمینانی   بیش   ثیر أ ت 

 مالی   گزارشگری 

  بیش ،  داد   نشان   پژوهش   های فرضیه   آزمون   از   حاصل   های یافته 

  و   ازحد بیش   گذاری سرمایه   صورت ه ب   وقتی   مدیران   اطمینانی 

  با   معناداری   و   مثبت   رابطه ،  باشد   ای سرمایه   مخارج   افزایش 

  این   در   لذا .  دارد   مالی   های صورت   در   مثبت   واژگان   کارگیری ه ب 

  و   ساده   لحن ،  مدیر   ی ن ی ب خوش   و   اطمینانی   بیش   به   توجه   با   حالت 

  برخوردار   بیشتری   مثبت   واژگان   از   مالی   گزارشگری   رمنتظره ی غ 

  اطمینانی   بیش   رفتار   که ی درصورت   اما .  شود می   بینانه خوش   و   بوده 

  تسهیلات   دریافت   و   ها بدهی   میزان   افزایش   صورت ه ب   مدیر 

  و   ساده   لحن   با   معناداری   و   منفی   رابطه ،  کند   بروز   بانکی 

  به   توجه   با   حالت   این   در   لذا .  دارد   مالی   گزارشگری   غیرمنتظره 

  در   مثبت   واژگان   کارگیری ه ب ،  شرکت   مالی   ریسک   افزایش 

 . شود می   کمتر   مالی   گزارشگری 
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 پژوهش مدل مفهومی  .  1  شکل 

Figure 1. conceptual model of research 
 

 پژوهش   روش 
چیز، یک مانع  است. نخست آنکه درباره یک  موردمطالعهدشوارترین گام در فرآیند هر پژوهشی، مشخص کردن مسئله  

اهداف  یا یک موقعیت مبهم، تردید وجود دارد، تردیدی که نیازمند تعیین است. در هر پژوهش ابتدا باید نوع، ماهیت،  

راه از  و  مناسب  ابزار  و  قواعد  از  استفاده  با  بتوان  تا  معین شود  آن  دامنه  و  واقعیتپژوهش  به  معتبر  یافت.  ها دستهای 

پژوهش حاضر   برطبقه  ازنظربنابراین  نوع تحقیقات کاربردی و جهت آن پس   بندی  از  باشد. رویدادی میمبنای هدف، 

دانش   توسعه  کاربردی،  پس تحقیق  از روش  است.  خاص  زمینه  یک  در  میکاربردی  استفاده  زمانی  که  رویدادی  شود 

بررسی موضوع می به  از وقوع رویدادها  پژوهش حاضر،  پژوهشگر پس  نوع    ازنظرپردازد. همچنین  از  ماهیت،  روش و 

است و    یموردبررس های  بستگی است. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده توصیفی و هم

است.    موردنظراینکه در این پژوهش رابطه بین متغیرها    به دلیل بستگی  باشد و همبرای شناخت بیشتر شرایط موجود می

های  داده  بر اساس پژوهش حاضر به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کنونی  

باشد و جامعه  تهران می اوراق بهادار شده در بورس های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل شرکت باشد.تاریخی می

  اوراق بهاداردر بورس  1401لغایت  1397هایی هستند که در طی دوره زمانی در دسترس این پژوهش شامل کلیه شرکت

یات آن در فصل سوم خواهد ئجزهای نمونه از طریق روش حذفی تبیین خواهد شد، که  تهران فعال بودند و تعداد شرکت

 آمد. 

 :است زیر  صورتپژوهش به اصلی فرضیه

 . دارد وجود  یمعنادار رابطه  سهام سقوط  ریسک و مدیرم الی اطمینانی  بیش  بین -1

 . دارد  یمعنادار کنندگییلتعد نقش سهام  سقوط ریسک و مدیرم الی اطمینانی بیش  بین  رابطه در شرکت  اندازه -2

تعیین جامعه و نمونه مطرح میدر اغلب پژوهش   آماری:جامعه   افراد،    ی مجموعهشود. جامعه پژوهش شامل  های کمی 

باشد که حداقل دارای یک ویژگی مشترک هستند. جامعه به دو بخش جامعه هدف و  شرکت، اسناد و مدارک و... می

می  یجامعه تقسیم  دسترس  بین  در  تفاوت  از    هدف  یجامعهشود.  برخی  که  است  این  دسترس  در  جامعه  و  )آماری( 

  یاز موردن های  اعضای جامعه هدف ممکن است برای مصاحبه یا تکمیل پرسش نامه در دسترس پژوهشگر نباشد و یا داده 



 

 

 1404، بهار 120-91فصلنامه حسابداری مدیریت راهبردی، سال دوم، شماره اول، صفحه   103

نباشند. بنابراین، بدیهی است که حجم جامعه هدف با    یابیدست قابلها وجود نداشته یا  های مالی برخی شرکتدر گزارش

باشد. در خیلی از پژوهش   یجامعه نیز تعیین و تفکیک  در دسترس متفاوت  صورت  به  دسترسقابلهدف و    یجامعهها 

 ,Bani Mahd et al)  روددقیق میسر نیست. به این منظور، اصطلاح جامعه آماری اغلب برای هر دو مفهوم به کار می

2016.) 

به و تحلیل قرار گیرد. اما    مورداستفادهاعضای جامعه آماری    یهمهشود که  اتکاترین نتایج تحلیل زمانی حاصل میقابل

و    دلیل زمان  در  معمولاً   ی ینههزمحدودیت  از    بالا  استفاده  نتایج    یهمهامکان  تحلیل  در  آماری  اعضای جمعه  یا  افراد 

با استفاده از تکنیک باید  انتخاب شود و تحلیل  های نمونهوجود ندارد. لذا،  افراد جامعه آماری  گیری، حجم مناسبی از 

روی  داده بر  نتایج    هاآن ها  سپس،  شود.  گیرد.    آمدهدستبهانجام  قرار  تحلیل  و  تفسیر  مورد  جامعه  کل  خصوص  در 

می   درواقع برگزیده  دسترس  در  جامعه  بین  از  آماری  تعمیم  نمونه  )هدف(  آماری  جامعه  به  پژوهش  نتایج  و  شود 

در    شدهپذیرفتههای  شرکتکلیه  پژوهش حاضر دربرگیرنده    آماریجامعه   (.Bani Mahd et al, 2016)  شودمیداده

 باشد.می  1401 در سالتهران  اوراق بهادار بورس 

ابتدا    یعنی.  گرفته استصورت    (هاشرکت  یگرغربال)  سیستماتیک   بر اساس روش حذف  پژوهشن  ی ا  یریگنمونهروش  

شر ی ل کاز    یفهرست ته  شدهیرفتهپذ  یها تکه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شر  گرددیمه  یدر  شراک   ییهاتکو سپس  ط  یه 

نمونه    عنوانبهر  یز  هاییژگیوبا در نظر گرفتن    ها شرکت  مابقی   و  شدهحذف  ندارندحاضر را    پژوهش در    موردنظرنمونه  

 :گردندمیانتخاب 

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 1401تا انتهای سال  1397از ابتدای سال  موردنظر یها شرکت (1

  نداشته   مالی  سال  تغییر(  1401-1397)  یموردبررس   دوره  طی  اسفند باشد و در  29  هاآنپایان سالی مالی   (2

 .باشد

 .نباشد مالی یگرواسطه یها شرکتیا   گذارییهسرما یهاشرکت مالی و یها شرکت جزو (3

 در بورس دچار وقفه بیش از سه ماه نباشد.  هاآنطی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و معاملات  (4

 شده باشد.  حسابرسی دسترس و در موردمطالعه یدوره  در شرکت  مالی اطلاعات (5

 . انتخاب شد  پژوهش  ینمونه مطالعات  عنوانبهت کشر 174 فوق تعداد یارهای با توجه به مع یتدرنها

 
 انتخاب نمونه آماری .3 جدول

Table 3. selection of statistical sample 

 603 1401شده در بورس تا پایان سال های پذیرفته تعداد شرکت

 ( 158) اند. نبوده  اوراق بهاداردر عضویت بورس  1401تا انتهای سال   1397از ابتدای سال  موردنظرهای شرکت

  مالی سال تغییر پژوهش  دوره  طول  در  که  هایختم نشده است و یا شرکت 29/12به   ها آنهایی که پایان سال مالی شرکت

 . اندداشته
(103 ) 

 ( 129) . بودند هابانک و  لیزینگ، هلدینگ، گریواسطه، گذاریسرمایه هایشرکت جزء ها فعالیت ماهیت  بودن متفاوت به دلیل

 (26) دسترس نبود.  در موردمطالعه یدوره در هاشرکت سالانه گزارشات و  مالی اطلاعات

 (13) در بورس دچار وقفه بیش از سه ماه بوده است.  هاآنطی دوره پژوهش فعالیت مستمر نداشته و معاملات 

 174 موردنظر های ها باقیمانده با توجه به محدودیتتعداد کل شرکت
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 پژوهش   های یافته 

یافته اطلاعات   و  داده نظری  و  پیشین  تحقیقات  به   از ی موردن های  های  گردآوری  تحقیق  ثانویه  منابع  از  دقیق  برای  گردد می صورت   .

شده  استفاده ای  های استخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانه گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول 

ها استخراج و  های مالی شرکت های تحقیق با استفاده از روش اسناد و مدارک سازمانی از صورت فرضیه های آماری مرتبط با  . داده است 

فرضیه  به  توجه  داده با  تحقیق،  اطلاعات  های  از  متغیرها  است محاسبه   آمده دست به های  داده شده  و  اطلاعات  اینکه  به  توجه  با  های  . 

  مورداستفاده شود که در جامعه علمی  هایی استفاده می از فرمول  ها آن و در تبدیل    گردد می گردآوری از اسناد حسابرسی شده استخراج  

می  اندازه می   درنتیجه گیرد،  قرار  وسیله  نمود که  ادعا  محاسبه شاخص توان  در  اینکه  به  توجه  با  بود.  اعتبار خواهد  دارای  های  گیری 

شوند و طبق اسناد موجود در ادبیات و  ابزار استاندارد جهانی محسوب می عنوان شود که به های خاصی استفاده می از فرمول  موردمطالعه 

گیری اطمینان  توان به روایی وسیله اندازه شوند، بنابراین از این دیدگاه می گیری آن صفات محسوب می های نظری مختص اندازه پایه 

اوراق  ای و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس و های اطلاعاتی رایانه این پژوهش از طریق بانک  از ی موردن های حاصل کرد. بنابراین، داده 

)مدیریت پژوهش،   اوراق بهادار کدال سایت متعلق به سازمان بورس و  سایت وب آورد نوین و مراجعه به افزار ره و استفاده از نرم  بهادار 

ها شامل ترازنامه، صورت جریان وجوه نقد،  های مالی شرکت آوری خواهد گردید همچنین صورت توسعه و مطالعات اسلامی(، جمع 

اسفند    29مالی )   هرسال ها در پایان  های مالی شرکت و گزارش صورت  های مالی همراه صورت   ی ها ادداشت ی صورت سود و زیان و  

 قرار گرفته است.   مورداستفاده عنوان ابزار تحقیق  ماه( به 

  ی برا .  شود ی گرفته م وابسته در نظر    ر ی عنوان متغ به   tدر پایان سال    سهام   مت ی سقوط ق   یسک پژوهش ر   ن ی در ا :  سهام   مت ی سقوط ق   یسک ر 

توان  می سهم    مت ی به بالا و دوره سقوط ق   ن یی نوسان پا   ی، حداکثر   مای گ ی س   ، ، بازده سهام ی منف   ی چولگ   ار ی از چهار مع   ر ی متغ   این   ی ر ی گ اندازه 

 استفاده خواهد شد.   سهم   مت ی دوره سقوط ق   استفاده نمود. در این پژوهش از معیار 

(، اگر   2011)   et alKim ,.و    et alHutton     (2009 ) ,.طبق تعریف   باشد. ریسک سقوط قیمت سهام متغیر وابسته پژوهش حاضر می 

باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن سال سقوط کرده است.   بررسی دچار کاهش شدید شده  قیمت سهم شرکتی در سال تحت 

ها در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار نیز  کاهش عمومی قیمت   درنتیجه های شدید قیمت سهم  ممکن است کاهش   ازآنجاکه 

صورت یک متغیر کیفی  توجه داشت و کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. متغیر سقوط قیمت سهم به 

بار تجربه کرده باشد  یک   کم دست که مقدار آن برابر یک است اگر در سال تحت بررسی، شرکت سقوط قیمت را    شده است تعریف 

متغیر موهومی احتمال   (، برای محاسبه متغیر خطر قیمت سهام از معیار  2011)     et alKim ,.و در غیر آن صفر است.    یک آن مقدار  

ها از رگرسیون لجستیک  ماهیت موهومی آن در آزمون   به دلیل اند. معیار اصلی پژوهش است که  استفاده کرده   1سقوط قیمت سهام  

 . شده است استفاده 

هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده است از  برای تشخیص دوره  et alKim   (2011  ) ,.و   et alHutton      (2009 ) ,. های در پژوهش 

زنند که پسماندهای  (، مدل رگرسیون زیر را تخمین می  2011)   et alKim ,.برای مثال،   . شده است استفاده رگرسیون مبتنی بر مدل بازار  

 : دهد ی م   آن بازدهی خاص هر شرکت را نشان 

 ( 1رابطه ) 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑅𝑚,𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑚,𝑡+1 + 𝛽5𝑅𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 
1 Crash Risk 
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 .های سال است معرف هفته   tمعرف بازدهی هفتگی بازار و mR معرف بازدهی هفتگی شرکت،   iR که در آن 

زیاد توزیع نزدیک به نرمال را نخواهند داشت.  احتمال اما به   دهد ی م   ها را نسبت به بازار نشان پسماندهای رابطه فوق بازدهی خاص شرکت 

به نرمال   با داشتن ویژگی   جهت ازآن داشتن توزیع نزدیک  (  انحراف معیار های توزیع نرمال )شامل میانگین و  حائز اهمیت است که 

 ,.Kim،  رو ازاین درستی شناسایی کرد؛  های در بازده سهم را که معرف رخداد سقوط قیمت سهم هستند را به تواند بیشترین کاهش می 

et al   (2011 توزیع پسماندهای رگرسیون رابطه فوق را با استفاده از رابطه زیر به توزیع نرمال نزدیک ،) کنند: تر می 

 ( 2رابطه ) 
𝑊𝑖,𝑡 = 𝐿 𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡) 

 

های مشمول سقوط قیمت برای  ( دوره 2013)   Fang .,Colin &  و     et alKim   (2011  ) ,.و    et alHutton     (2009 ) ,.به پیروی از  

های  من   انحراف معیار   3/ 2کمتر از   ( iW)  های خاص اند که در آن مقدار عددی بازده هایی از سال در نظر گرفته یک سهم را دوره 

  3/ 2کمتر از    آمده دست به   ی ها   W در همان سال باشد. بنابراین، اگر در یک سال تحت بررسی مقدار یک یا چند تا از   ها آن میانگین  

داده است و در آن صورت متغیر معرف  پایین میانگین قرار گیرد بدان معنی است که در آن سال سقوط قیمت سهم رخ  انحراف معیار 

 سقوط است. 

 . باشد بار تجربه کرده باشد مقدار آن برابر یک و در غیر آن صفر می یک   کم دست اگر در سال تحت بررسی، شرکت سقوط قیمت را  

1-itOverconfidentCFO  : 1مدیر در پایان سال    اطمینانی   بیش   دهنده نشان-t   .است 

از  ،  دهد ی م   را نشان   ها یی مازاد در دارا   ی گذار ه ی سرما   زان ی شاخص که م   ن ی ا   . انتخاب شد   ی گذار ه ی بر سرما   ی مبتن   ی ان ین اطم   ش ی شاخص ب 

  ن ی استفاده از ا .  د آی ی م   به دست شود  ی ورد م آ صنعت جداگانه بر   هرسال   ی کل بر رشد فروش که برا   ی ها یی رشد دارا رگرسیون  مانده  ی باق 

خود   ی همتاها نسبت به  ران ی مد  . کنند ی نسبت به فروش رشد م ی نرخ بالاتر  ا ب  ها یی که دارا  یی ها مبنا است که در شرکت  ن ی شاخص بر ا 

 . دارند   ی شتر ی ب   ل ی با فروش تما   سه ی در مقا   ها یی در دارا   ی گذار ه ی به سرما   نان ی طم بیش ا   یران مد   گر ی د عبارت به   کنند، ی م   ی گذار ه ی سرما   شتر ی ب 

 

 ( 3رابطه ) 

it+ Ԑ itSALE.Gr1+ B0=BitASSET. GR 

ASSET.GR :  ها در سال  رشد داراییt . 

SALE.GR :    رشد فروش در سالt . 

Ԑ :   باقیمانده مدل . 

شود. بنابراین معیار  می   داده نشان    ( ɛ)   میزان فروش نیست، در مقادیر خطای مدل   تحت تأثیر ها که  آن بخش از تغییرات حجم دارایی 

های مقادیر خطای حاصل از برآورد مدل است. هرچه مقادیر خطای مدل برای یک شرکت  تشخیص میزان بیش اعتمادی مدیران اندازه 

 (. Banimahd, 2017)   مدیران بیشتر است   ازحد بیش بالاتر باشد، اعتماد  

Ishikawa & Takahashi از معیار نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،   SchoarBertrand,     (2003  ) &, ی ها پژوهش در  

 ای سرمایه ( از معیار نسبت مخارج   2010)   et alDavid-Ben ,.سیاست تقسیم سود( و  صفر ) معیار بازده سود سهام    ( از 2010( 

نیز در مقاله خود به بررسی    ) et al.akdelanP   )2022 , . ت اس   شده استفاده مدیریت    ازحد بیش سنجش اعتماد    های شاخص   عنوان به 

، این  ازحد بیش   گذاری سرمایه مدیریت در شاخص  ازحد بیش فوق پرداختند که به دلیل بروز اعتماد  های شاخص و اثربخشی  ای مقایسه 

 معیار کفایت بالاتری نسبت به سایر معیارها از خود نشان داده است. 



 
 

 

 بر....                                                      اصانلو و باقری  بررسی رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و ریسک سقوط سهام با تاکید   106

 

1-it Size  : 1اندازه شرکت در پایان سال    دهنده نشان-t   .استفاده   ها دارایی   کل   دفتری   ارزش   طبیعی   لگاریتم   از   متغیر   این   محاسبه   برای   است  

  اطلاعاتی   شفافیت   داری   کوچک   های شرکت   به   نسبت   بزرگ   های شرکت   که   اند نموده   استدلال et al ,.Bushman   (2003  )  . شود می 

  و   تر دقیق   نظارت   سهامداران   این   و   بوده   بزرگی (  حقوقی )   سازمانی   سهامداران   دارای   تر بزرگ   های شرکت   همچنین   هستند و   بالاتری 

  به   نسبت   کوچک   های شرکت   درنتیجه   رسانند. می   ممکن   حداقل   به   را   نمایندگی   مشکلات   ترتیب   بدین   و   داشته   مدیران   بر   ی تر ت ی ف ی باک 

  که   هایی شرکت   لذا .  باشند می   سرمایه   بازارهای   به   محدودتر   دسترسی   و   خارجی   مالی   مین أ ت   بالاتر   های هزینه   دارای   بزرگ   های شرکت 

  ه رد   در   غیراینصورت   در   و   بزرگ   های شرکت   ه رد   در   باشد   بالاتر   نمونه   در   موجود   های شرکت   تمام   اندازه   میانه   مقادیر   از   ها آن   اندازه 

  بزرگ   های شرکت   جزء   فوق   های شاخص   با   مطابق   موردنظر   سال   در   شرکت   چنانچه   . گیرند می   قرار   کوچک   های شرکت 

 . باشد می   صفر   غیراینصورت   در   و   یک آن   مقدار ؛  باشد   شده ی بند طبقه 

1 *-itOverconfidentCFO 1-it Size  : باشد. شرکت می   مدیر در اندازه   اطمینانی   بیش   تعدیل گر   متغیر 

1-itROA 1در پایان سال    های شرکت دارایی   : بازده-t   در   شرکت   های دارایی   مجموع   به   خالص   سود   نسبت   از   است   باشد که عبارت می  

 . t-1سال    پایان 

1-it MTB  : 1  سال   پایان   در   شرکت   سهام   صاحبان   حقوق   دفتری   بازار به ارزش نسبت ارزش    دهنده نشان-t   باشد. می 

1-it LEV :   1اهرم مالی در پایان سال    دهنده نشان-t   .1  سال   پایان   در   حاصل تقسیم کل بدهی بر کل دارایی   است-t   باشد. می 

EPS  به دست کل سود پس از کسر مالیات را به تعداد سهام تقسیم نماییم؛ سود هر سهم    هرگاه است.  1: خلاصه اصطلاح سود هر سهم  

  نکه ی ا   ا ی شود و    ی گذار ه ی تمام آن مجدداً سرما   ا ی صورت سود سهام به سهامداران پرداخت شود  آید. سود هر سهم ممکن است به می 

 . شود   ع ی سهامداران توز   ن ی عنوان سود ب به   گر ی د   ی و قسمت   ی گذار ه ی از آن سرما   ی قسمت 

RET  : شده  مصرف   دوره   طی   که   گذاری سرمایه   به   نسبت   معین   دوره   یک   در   گذاری سرمایه   از   حاصل   عایدی   کل   نسبت   از   است   عبارت

  آن  دارنده  نصیب  را  خاصی   بازده . شود  فروخته  و  نگهداری ، خریداری  زمان  از  خاصی  فاصله  در  اگر  سهام  از  پرتفوی   یا  سهام  هر . است 

برای   مالکیت   از   حاصل   منافع   و   قیمت   تغییر   شامل   بازده   این .  دارد می    واقعی سالانه   بازده   اطلاعات   از   سهام   بازده   گیری اندازه   است. 

 . شده است استفاده   اوراق بهادار   بورس   توسط   شده ارائه   ها، شرکت 

 ( 4رابطه ) 

𝑅𝑖𝑡 =
(𝑝𝑖𝑡 −  𝑝𝑖𝑡−1  ) 

𝑝𝑖𝑡−1  
 

 

𝑅𝑖𝑡   =    بازده سهام شرکت در دورهt . 

𝑃𝑖𝑡  =  قیمت سهام شرکت در دورهt . 

𝑃𝑖𝑡−1   =    قیمت سهام شرکت در دورهt-1 . 

 

 1مدل مربوط به فرضیه  

 6+β 1-t i,EPS5β +1 -t i,LEV 4+β 1-t i,MTB3+ β 1-t i,ROA 2β +1 -i,tOverconfidentCFO 1+β 0= βi, t Crash Risk

i, t+ ε1-t i,RET 
 

 
1 earning per share 
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 2مربوط به فرضیه  مدل  
 i,ROA 4β +1 -i,t* Size 1-i,tOverconfidentCFO 3+ β1 -t i,Size 2+ β1 -i,tOverconfidentCFO 1+β 0= βi, t Crash Risk

1 -t i,LEV 6β+ 1-t i,MTB5β + 1-t +i, tε+ 1-t i,RET 8β+ 1-t i,EPS7β  

 

  i, tCrash Risk سهام در پایان سال    قیمت   سقوط   : ریسکt   است 

  1-itOverconfidentCFO 1مدیر در پایان سال    اطمینانی   دهنده بیش : نشان-t   .است 

1-it Size  : 1اندازه شرکت در پایان سال    دهنده نشان-t   .است 

1 *-itOverconfidentCFO 1-it Size :   باشد. شرکت می   مدیر در اندازه   اطمینانی   بیش   تعدیل گر   متغیر 

1-itROA  : 1در پایان سال    های شرکت دارایی   بازده-t   باشد. می 

1-it MTB  : 1  سال   پایان   در   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت   دهنده نشان-t   باشد. می 

1-it LEV  : 1اهرم مالی در پایان سال    دهنده نشان-t   .است 

1-itEPS  :    1برابر با سود هر سهم در پایان سال-t   باشد. می 

1-itRET   :  1بازده واقعی شرکت در پایان سال-t   باشد. می 

,…2, β1Β   =   ضریب متغیر 

itε   =   رگرسیون   مدل   در   خطا   جمله 

 ها داده   وتحلیل تجزیه  ➢

 های شاخص  از   شده آوری جمع   های داده   تلخیص و نشان دادن   گیرد. برای می   صورت توسط آمار توصیفی    طورمعمول به ها  توصیف داده 

توانیم بگوییم، آمار  . در تعریف آمار توصیفی می رود کار می ه  مثل چولگی ب  پراکندگی  های شاخص  و  مرکزی مثل میانگین و میانه 

  انجام ای  گونه شده و این امر به کار گرفته ه  های آماری ب بندی، تلخیص و نمایش داده هایی است، که در گردآوری، طبقه توصیفی روش 

 کردن باشد.   درک قابل سادگی  از پژوهش به   کنندگان استفاده شود که برای  می 

های ترسیمی  طورکلی به دو گروه شامل روش ها به شود. این آزمون های نرمال بودن استفاده می ها از آزمون برای بررسی نرمال بودن داده 

های عددی قادرند  کنند اما روش های ترسیمی تنها تصویری از توزیع متغیر تصادفی را ارائه می شوند. روش های عددی تقسیم می و روش 

توان هم از آمار  های عددی می معیاری عینی و کمی برای قضاوت در خصوص نرمال بودن توزیع متغیر تصادفی فراهم نمایند. در روش 

تکنیک  از  هم  و  آزمون توصیفی  و  آزمون  ها  از  استفاده  با  تحقیق  این  در  کرد.  استفاده  استنباطی  آمار  مختلف  برا    -جارک های 

است. در این آزمون از اختلاف بین ضریب کشیدگی و چولگی    شده پرداخته ها  روش عددی( به آزمون نرمال بودن داده   یک آن عنو )به 

ها پی برد. در این آزمون فرض صفر مبتنی بر نرمال بودن است که در صورت به  توان به نرمال بودن توزیع داده های موردبررسی می داده 

شود. این آزمون در جریان بررسی آمار  درصد اطمینان تأیید نمی  95درصد، فرض صفر با احتمال  5دست آمدن احتمال تأیید کمتر از  

 است.   شده انجام های تحقیق  توصیفی داده 

{
H0:  توزیع  هاداده  نرمال  است

H1:  توزیع  هاداده  نرمال  نیست
 

برا شده است. بر اساس این آزمون، اگر احتمال آن، بیشتر از    -همچنین در این تحقیق برای بررسی نرمال بودن خطاها، از آزمون جارک 

 (. 1393افلاطونیان،  شود ) تأیید می   % 95باشد آنگاه نرمال بودن خطاها در سطح اطمینان    % 5
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{
H0:  خطاها  نرمال  است

H1:  خطاها  نرمال  نیست
 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .  4  جدول 

Table 4. descriptive statistics of research variables 

 متغیرهای 

 کمی 

  اطمینانی   بیش 

 مدیر 
 دارایی   بازده  تعدیل گر   متغیر 

  بازار   ارزش 

 دفتری   به 
 مالی   اهرم 

  هر   سود 

 سهم 
 واقعی   بازده 

OVERCONFI

DENTCFO 

OVERCONFID

ENTCFOSIZE 
ROA MTB LEV EPS RET 

 1/ 198 0/ 083 0/ 500 6/ 456 0/ 188 0/ 061 0/ 036 میانگین 

 0/ 569 0/ 071 0/ 497 4/ 225 0/ 168 0/ 000 -0/ 056 میانه 

 7/ 259 0/ 313 0/ 895 26/ 751 0/ 540 1/ 059 1/ 230 حداکثر 

 -0/ 700 -0/ 113 0/ 089 0/ 965 -0/ 101 -0/ 384 -0/ 608 حداقل 

 1/ 886 0/ 080 0/ 199 6/ 125 0/ 158 0/ 273 0/ 383 انحراف معیار 

 1/ 711 0/ 340 0/ 054 1/ 923 0/ 424 1/ 981 1/ 337 چولگی 

 5/ 392 3/ 252 2/ 271 6/ 340 2/ 383 7/ 757 5/ 060 کشیدگی 

  جارگ 

 د بر 

 632/ 39 19/ 089 19/ 650 941/ 143 39/ 922 1389/ 920 413/ 064 آماره 

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 احتمال 

 870 870 870 870 870 870 870 مشاهدات 

 
 پژوهش   توصیفی متغیرهای کیفی   آمار   . 5شماره  جدول  

Table number 5. descriptive statistics of qualitative research variables 

سال  

 شرکت 

 فراوانی )درصد(  
 متغیرهای کیفی  نماد 

 0کد   1کد   

870 

45.40 54.60 Crash Risk  ریسک سقوط سهام 

50.00 50.00 SIZE  شرکت   اندازه 

 

میانگین می مهم  نشان دادن    دهنده نشان باشد که  ترین شاخص مرکزی  برای  مناسبی  ثقل توزیع است و شاخص  تعادل و مرکز  نقطه 

  طورکلی به کند. پارامترهای پراکندگی،  های مرکزی است که وضعیت جامعه را بیان می باشد. میانه یکی از شاخص ها می مرکزیت داده 

به میانگین می   ها آن ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی  معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده  باشد. میزان عدم تقارن منحنی  نسبت 

گویند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملًا متقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست  فراوانی را چولگی می 

استاندارد را برجستگی یا کشیدگی  نی نسبت به منحنی نرمال  ا میزان کشیدگی منحنی فراو .  و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود دارد 

کشیدگی وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار    ازلحاظ گویند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی  می 

مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این دارد که توزیع نرمال بلندتر  مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن است.  

 . اند متمرکزشده ها حول میانگین  بوده و داده 
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نرمال برای    توزیع غیر   دهنده نشان است،    0/ 05تر از  کوچک   شده محاسبه با توجه به اینکه سطح خطای    د آزمون جارگ بر   درنهایت 

بالا بودن مشاهدات    درنتیجه باشد، در ارتباط با متغیرهای پژوهش با توجه به تعداد بالای نمونه و  تمامی متغیرهای کمی پژوهش می 

 (. Bani Mahd et al 2016کرد )   پوشی چشم توان از نرمال نبودن توزیع متغیرها  می 

هر   که  است  ذکر  به  لازم  باشد لازم نیست آزمون نرمال بودن جمله خطا برای آن انجام شود. های پژوهش خطی نمی مدل  که ازآنجایی 

داشته  ها حالت خطی  است و لزومی ندارد که داده   غیرخطی باشند. این روش یک تکنیک رگرسیون  می   لجستیک   پژوهش   دو مدل 

 . ( Bani Mahd et al 2016باشد ) مدل رگرسیون نیز ضروری نمی   های فرض پیش . وجود  باشند 

 وجود دارد.   معناداری و ریسک سقوط سهام رابطه    مدیرم الی بین بیش اطمینانی  :  1فرضیه  

 
 اول   مدل   آزمون   نتیجه   . 6  جدول 

Table 9. test result of the first model 

i, t+ ε1-t i,RET6+ β 1-t i,EPS5β +1 -t i,LEV 4+β 1-t i,MTB3+ β 1-t i,ROA 2β +1 -i,tOverconfidentCFO 1+β 0= βi, t Crash Risk 

 داری معنی  Zآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  نماد  متغیر 
P-Value 

 OVERCONFIDENTCFO 213 /1 219 /0 528 /5 000 /0 مدیر   اطمینانی   بیش 

 ROA 586 /4 856 /0 355 /5 000 /0 دارایی   بازده 

 MTB 081 /0- 021 /0 894 /3- 000 /0 دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش 

 LEV 215 /2 539 /0 112 /4 000 /0 مالی   اهرم 

 EPS 341 /1 372 /1 978 /0 328 /0 سهم   هر   سود 

 RET 120 /0- 051 /0 380 /2- 017 /0 واقعی   بازده 

 C 711 /1- 353 /0 847 /4- 000 /0 مبدأ عرض از  

 LR  0.000  احتمال آماره  LR  154.430آماره  

 0/ 128  ضریب تعیین مک فادن 

 

  زمان هم طور  دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به می   نشان این    ( بوده و % 5)   موردپذیرش تر از سطح خطای  ( کم 00 /0)   LRآماره    احتمال 

و    ضریب تعیین مک فادن معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل   دار است. معنی   برازش شده مناسب و مدل    صفر نیستند. بنابراین 

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته  مشخص   درواقع کند. مقدار این ضریب  کنترلی را با متغیر وابسته را تشریح می 

و    مستقل دهد متغیرهای  می   نشان   است که   0/ 13فادن    . در این مدل ضریب تعیین مک شود ی م   توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده 

 . ند کن درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می   0/ 13در مدل    واردشده کنترلی  

  هر   سود   با توجه به آنکه احتمال متغیر کنترلی   است.   ( بالاتر 0/ 05)   موردپذیرش از سطح خطای    سهم   هر   متغیر سود   zآماره  سطح احتمال  

باشد لذا بعد از انجام آزمون حذف متغیر اضافی، بهترین برازش از آزمون مدل اول پژوهش را  می  0/ 05تر از  در مدل اول بزرگ   سهم 

 ایم. گیری نموده انجام داده و نسبت به پذیرش و یا عدم پذیرش فرضیه اول نتیجه 
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 حذف متغیر اضافی  آزمون  نتایج .  7  جدول 
Table 7. of the results of the additional variable elimination test 

 مدل اول 

Probability Df Value  

315 /0 1 006 /1 F-statistic 

 

  هر   باشد لذا حذف متغیر کنترلی سود می   0/ 05تر از  از آزمون حذف متغیر اضافی بزرگ   آمده دست به   ی دار ی معن با توجه به اینکه سطح  

 پذیر است. باشد توجیه می   0/ 31  ها آن   ی دار ی معن که سطح    سهم 

 
 اول   مدل   برازش   نتایج بهترین .  8  جدول 

Table 8. results of the best fit of the first mode 

Specification: CRASH OVERCONFIDENTCFO ROA MTB LEV EPS RET C 
Redundant Variables: EPS 

 داری معنی  Zآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  نماد  متغیر 
P-Value 

OVERCONFIDENT مدیر   اطمینانی   بیش 

CFO 
200 /1 220 /0 456 /5 0.000 

 دارایی   بازده 
ROA 

085 /5 687 /0 395 /7 0.000 

 دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش 
MTB 

091 /0- 019 /0 905 /4- 0.000 

 مالی   اهرم 
LEV 

307 /2 527 /0 379 /4 0.000 

 واقعی   بازده 
RET 

124 /0- 051 /0 447 /2- 014 /0 

 مبدأ عرض از  
C 

674 /1- 351 /0 769 /4- 0.000 

 LR  0.000  احتمال آماره  LR  153.42آماره  

 0/ 127  ضریب تعیین مک فادن   

 

 اول پژوهش: نتایج حاصل از آزمون مدل  

با   مدیر  اطمینانی  بین بیش  دهد می   نشان (  0/ 05)  موردپذیرش از سطح خطای  مدیر  اطمینانی  متغیر بیش  zآماره پایین بودن سطح احتمال 

  مدیر   اطمینانی   باشد، جهت این رابطه مستقیم بوده و اگر بیش مثبت می   z  آماره   که ازآنجایی رابطه معناداری دارد.    شرکت   سقوط   ریسک 

پذیرفته    % 95وهش در سطح اطمینان  ژ فرضیه اول پ   . یابد می   افزایش   واحد   1/ 20  سهام   سقوط   ریسک   یابد   افزایش   واحد   یک   شرکت 

 خواهد شد. 

  ی رابطه باشد. بنابراین  می   مثبت   ها آن مربوط به    tو آماره    0/ 05تر از  کوچک   مالی   اهرم   و   دارایی   متغیرهای کنترلی بازده   داری معنی سطح  

 ها وجود دارد. شرکت   مدیر   اطمینانی   بیش   با   مالی   اهرم   و   دارایی   بازده   کنترلی   معناداری و مستقیمی بین متغیرهای 

باشد.  می   منفی   ها آن مربوط به    tو آماره    0/ 05تر از  واقعی کوچک   دفتری و بازده   ارزش   به   بازار   متغیرهای کنترلی ارزش   داری معنی سطح  

ها  شرکت   مدیر   اطمینانی   بیش   واقعی با   بازده   و   دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش   کنترلی   بین متغیرهای   غیرمستقیمی معناداری و    ی رابطه بنابراین  

 وجود دارد. 
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 . دارد   معناداری   کنندگی تعدیل   نقش   سهام   سقوط   ریسک   و   مدیرم الی   اطمینانی   بیش   بین   رابطه   در   شرکت   اندازه :  1فرضیه  

 
 دوم   مدل   آزمون   نتیجه .  9جدول  

Table 9. the result of the second model test 

 6+β 1-t i,MTB5β + 1-t i,ROA 4β +1 -i,t* Size 1-i,tOverconfidentCFO 3+ β1 -t i,Size 2+ β1 -i,tOverconfidentCFO 1+β 0= βi, t Crash Risk

1 -t i,LEV  +i, tε+ 1-t i,RET 8β+ 1-t i,EPS7β 

 داری معنی  Zآماره   انحراف معیار  متغیر ضریب   نماد  متغیر 
P-Value 

 OVERCONFIDENTCFO 567 /0 251 /0 254 /2 024 /0 مدیر   اطمینانی   بیش 

 SIZE 641 /2 248 /0 662 /10 0.000 شرکت   اندازه 

OVERCONFIDENTCFO تعدیل گر   متغیر 

SIZE 
042 /1 498 /0 094 /2 036 /0 

 ROA 909 /3 879 /0 444 /4 0.000 دارایی   بازده 

 MTB 048 /0- 019 /0 587 /2- 010 /0 دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش 

 LEV 499 /2 579 /0 316 /4 0.000 مالی   اهرم 

 EPS 976 /0 405 /1 694 /0 487 /0 سهم   هر   سود 

 RET 417 /0- 151 /0 764 /2- 006 /0 واقعی   بازده 

 C 539 /2- 406 /0 256 /6- 0.000 مبدأ عرض از  

 LR  0.000  احتمال آماره  LR  333.869آماره  

 0.278  ضریب تعیین مک فادن 

 

  زمان هم طور  دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به می   نشان این    ( بوده و % 5)   موردپذیرش تر از سطح خطای  ( کم 00 /0)   LRآماره    احتمال 

و    ضریب تعیین مک فادن معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل   دار است. معنی   برازش شده مناسب و مدل    صفر نیستند. بنابراین 

کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته  مشخص   درواقع کند. مقدار این ضریب  کنترلی را با متغیر وابسته را تشریح می 

و    مستقل دهد متغیرهای  می نشان   است که   0/ 28فادن    . در این مدل ضریب تعیین مک شود ی م   توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده 

 . ند کن درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می   0/ 28در مدل    واردشده کنترلی  

  هر   سود   با توجه به آنکه احتمال متغیر کنترلی   است.   ( بالاتر 0/ 05)   موردپذیرش از سطح خطای    سهم   هر   متغیر سود   zآماره  سطح احتمال  

باشد لذا بعد از انجام آزمون حذف متغیر اضافی، بهترین برازش از آزمون مدل دوم پژوهش را  می  0/ 05تر از در مدل دوم بزرگ  سهم 

 ایم. گیری نموده انجام داده و نسبت به پذیرش و یا عدم پذیرش فرضیه دوم نتیجه 

 
 حذف متغیر اضافی  آزمون  نتایج   . 10  جدول 

Table 10. of the results of the additional variable elimination 
 مدل دوم 

Probability Df Value  

513 /0 1 427 /0 F-statistic 

 

  هر   کنترلی سود باشد لذا حذف متغیر  می   0/ 05تر از  از آزمون حذف متغیر اضافی بزرگ   آمده دست به   داری معنی با توجه به اینکه سطح  

 پذیر است. باشد توجیه می   0/ 51  ها آن   داری معنی که سطح    سهم 



 
 

 

 بر....                                                      اصانلو و باقری  بررسی رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و ریسک سقوط سهام با تاکید   112

 

 دوم   مدل   برازش   نتایج بهترین .  11جدول  
Table 11. the results of the best fit of the second model 

Specification: CRASH OVERCONFIDENTCFO SIZE OVERCONFIDENTCFOSIZE ROA MTB LEV EPS RET C 
Redundant Variables: EPS 

 داری معنی  Zآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  نماد  متغیر 
P-Value 

OVERCONFIDENT مدیر   اطمینانی   بیش 

CFO 
554 /0 252 /0 198 /2 028 /0 

 SIZE 643 /2 248 /0 678 /10 0.000 شرکت   اندازه 

OVERCONFIDENT تعدیل گر   متغیر 

CFOSIZE 
040 /1 498 /0 088 /2 037 /0 

 ROA 247 /4 742 /0 727 /5 0.000 دارایی   بازده 

 MTB 055 /0- 017 /0 290 /3- 001 /0 دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش 

 LEV 569 /2 577 /0 455 /4 0.000 مالی   اهرم 

 RET 406 /0- 150 /0 706 /2- 007 /0 واقعی   بازده 

 C 514 /2- 403 /0 245 /6- 0.000 مبدأ عرض از  

 LR  0.000  احتمال آماره  LR  333.442آماره  

 0.278  ضریب تعیین مک فادن 

 

 نتایج حاصل از آزمون مدل دوم پژوهش: 

با   مدیر  اطمینانی  بین بیش  دهد ی م   نشان (  0/ 05)  موردپذیرش از سطح خطای  مدیر  اطمینانی  متغیر بیش  zآماره پایین بودن سطح احتمال 

وهش در  ژ باشد، جهت این رابطه مستقیم بوده و فرضیه اول پ مثبت می   z  آماره   که ازآنجایی رابطه معناداری دارد.    شرکت   سقوط   ریسک 

  افزایش   واحد   0/ 55  سهام   سقوط   ریسک   یابد   افزایش   واحد   یک   شرکت   مدیر   اطمینانی   پذیرفته خواهد شد. اگر بیش   % 95سطح اطمینان  

 . یابد می 

  شرکت با ریسک   بین اندازه   دهد ی م   نشان (  0/ 05)   موردپذیرش از سطح خطای  شرکت    متغیر اندازه   zآماره  پایین بودن سطح احتمال  

شرکت یک واحد   باشد، جهت این رابطه مستقیم بوده و اگر اندازه مثبت می  z آماره  که ازآنجایی رابطه معناداری دارد.   شرکت  سقوط 

 یابد. واحد افزایش می   2/ 64سقوط سهام    افزایش یابد ریسک 

اندازه   اطمینانی   بیش   تعدیل گر متغیر    zآماره  پایین بودن سطح احتمال     نشان (  0/ 05)   موردپذیرش از سطح خطای    شرکت   مدیر در 

رابطه معناداری دارد و وجود این رابطه    شرکت   سقوط   با ریسک   شرکت   اندازه   در   مدیر   اطمینانی   بیش   تعدیل گر   بین متغیر   دهد ی م 

تعدیل    متغیر   باشد، جهت این رابطه مستقیم بوده و اگر مثبت می   z  آماره   که ازآنجایی   . شد   خواهد   پذیرفته  % 95  اطمینان   سطح   معنادار در 

 . یابد می   افزایش   واحد   1/ 04  سهام   سقوط   ریسک   یابد   افزایش   واحد   یک   شرکت   اندازه   در   مدیر   اطمینانی   بیش   گر 

  ی رابطه باشد. بنابراین  می   مثبت   ها آن مربوط به    tو آماره    0/ 05تر از  کوچک   مالی   اهرم   و   دارایی   متغیرهای کنترلی بازده   داری معنی سطح  

 ها وجود دارد. شرکت   مدیر   اطمینانی   بیش   با   مالی   اهرم   و   دارایی   بازده   کنترلی   معناداری و مستقیمی بین متغیرهای 

باشد.  می   منفی   ها آن مربوط به    tو آماره    0/ 05تر از  واقعی کوچک   دفتری و بازده   ارزش   به   بازار   متغیرهای کنترلی ارزش   داری معنی سطح  

ها  شرکت   مدیر   اطمینانی   بیش   واقعی با   بازده   و   دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش   کنترلی   بین متغیرهای   غیرمستقیمی معناداری و    ی رابطه بنابراین  

 وجود دارد. 
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 گیری نتیجه بحث و  
اعتمادی رفتار  کی  بیش  تورش  افراد    ینوع  آن  در  که  پ  هاییتوانا  ران،یمد  ایاست  را    یهاینی ب ش ی و    ازحدبیش خود 

بالاتر از واقع  تیو احتمال موفق   کنندیم  ی ابیارز انندی ب یم  تیخود را  مهم است،    ژهیطور وبه  یمال  ی ای تورش در دن  نی. 

خود   یی نسبت به توانا رانیکه مد  یزمان  ژهیوقرار دهد، به  تحت تأثیررا  ی مال ا ی یگذارهیسرما ماتی ممکن است تصم رایز

پ دارندادیز  نانیاطم  کیاستراتژ  ماتی تصم  ایبازارها    ین یبش ی در  دن.  (Malmendier & Tate, 2005)  ی    ی ای در 

اعتمادی وکار،  کسب تصم   تواندیم  بیش  به  برا  یهایگذارهیسرما  ای  پذیرترریسک  ماتی منجر  شود.  مثال،    ی نادرست 

  ی از حد واقع  شتری را ب  هاآن  ت ی که احتمال موفق  ییهارا بر پروژه  یادیز  یهانهیممکن است هز  بیش اعتمادیبا    رانیمد

تحل  ورشت  ن ی ا  ازآنجاکهدهند.    صیتخص  نند،ی بیم از  منطق  یواقع  یهالیمعمولاً  م   یو  باعث    تواندیم  رد،ی گیفاصله 

 (. Chen et al, 2022و مخاطرات شود ) هاسکیبه ر یتوجه یب

  ی موردبررس  را   شرکت   اندازه   تعدیل گر  نقش  با  سهام   سقوط  ریسک  و  مدیرمالی  اطمینانی   بیش   بین  رابطه  پژوهش  این  در

  داده   قرار  بررسی  ها موردشرکت  سهام  سقوط   ریسک  و  مدیرم الی  اطمینانی  بیش   بین   رابطه  ابتدا  کار   این  برای  .میقرارداد

  شدهپرداختهشرکت    اندازه  تعدیل گر  نقش   با  سهام  سقوط  ریسک  و  مدیرم الی  اطمینانی  بیش   بین   رابطه  مطالعه  به  بعد  و

های  بودیم. در این راستا به مطالعه و بررسی شرکت موردنظریفرضیه  دو تعیین اثبات یا رد  به دنبال  پژوهش در این . است

  به  موردنیازو متغیرهای    هایدادهپرداختیم.    1401سال    تا  1397های  تهران در طی سال  اوراق بهادارشده در بورس  پذیرفته

بهادار  بورس  سازمان  به  متعلق  سایتوب  به  مراجعه،  نوین   آوردره  هایداده  پایگاه  از  متغیرها   از  و  )کدال(  تهران  اوراق 

شدند  نمونه  هایشرکت  مالی  هایصورت استخراج  و  استخراجها  داده  این .  محاسبه  از    برای   که   هایفرمول  در  پس 

  با   تلخیص  عملیات  به  مربوط  هایفعالیت  کلیه  و  واردشده،  شدهگرفته  کاره  ب  پژوهش   هر دو مدل  متغیرهای  گیریاندازه

  از   پس .  گردید  پژوهش   مدل  دو  آزمون  به  اقدام  ایویوز  افزارنرم  از   استفاده  با  سپس   و  انجام  اکسل  افزارنرم  از  استفاده

  دو   اجرای  از  حاصل  نتایج  بررسی  با  آماری لازم  هایآزمون  انجام  و  نمونه  هایشرکت  به  مربوط  اطلاعات  گردآوری

 یافت. های زیر دستبه نتیجه پژوهش  هایفرضیه برازش از توانمی پژوهش  مدل

 
 نتیجه ها فرضیه 

 فرضیه  پذیرش . دارد وجود معناداری  رابطه سهام سقوط ریسک و  مدیرم الی اطمینانی بیش بین

 فرضیه  پذیرش .دارد معناداری  کنندگیتعدیل نقش  سهام سقوط ریسک و مدیرم الی  اطمینانی بیش بین رابطه در شرکت  اندازه 

 

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام  سقوط ریسک و مدیرم الی اطمینانی بیش  بین  دارد:بیان می فرضیه اصلی اول

بیش   گفت  توانمی  اول  فرضیه  از  آمدهدستبه  نتایج  به  توجه  با ریسک  مدیر  اطمینانی  بین  رابطه    شرکت  سقوط  با 

مستقیم می  کهازآنجاییمعناداری دارد.   این رابطه  بیش جهت  اگر   یابد  افزایش   واحد  یک  شرکت  مدیر  اطمینانی  باشد، 

پ   .یابدمی  افزایش   واحد  20/1  سهام  سقوط  ریسک اول  نتایج    پذیرفته خواهد شد.  %95اطمینان  وهش در سطح  ژفرضیه 

با پژوهش  اول   )Esmaeil Zade  & ,.ihgedaSو  Darabi (2017)  ،., et alEbrahimi  (2022  )  نتایج  فرضیه 

اعتمادی    .باشدمی  همسوet alShaoji  (2020   ) ,.  و  ،t al., eSharpe  (2023)و  (  2021 تورش    یک  عنوانبهبیش 
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برآوردهای  هاسوءبرداشتهیجانات،    کنندهمنعکس رفتاری   تخمین  در  اغراق  و  متفاوت  تفاسیر  عدم   آتی،  که  است؛ 

و    کارانهمحافظهگزارشگری جسورانه را جایگزین گزارشگری    تواندمیکنترل آن   منافع حسابداران  امر  این  نماید؛ که 

پیشنهاد   لذا  انداخت؛  خواهد  مخاطره  به  را  و    گردد میحسابرسان  آموزش  کنترل    رومیانهمدیران    گزینیبهبا  به  نسبت 

 متهورانه آنان، تدابیر و تمهیدات لازم اندیشیده شود.  هایسیاست

دوم اصلی  می  فرضیه  الی  اطمینانی  بیش   بین  رابطه  در  شرکت  اندازه  دارد: بیان    نقش  سهام  سقوط  ریسک  و   مدیرم 

 .دارد معناداری کنندگیتعدیل

رابطه مثبت    شرکت  سقوط  با ریسک  شرکت  اندازه  در  مدیر  اطمینانی  بیش   تعدیل گر  نتایج فرضیه دوم نشان داد بین متغیر

  واحد   یک  شرکت  اندازه  در  مدیر  اطمینانی  بیش   تعدیل گر  متغیر  اگر.  شد  خواهد  پذیرفته  دوم  فرضیه  و معناداری دارد و

  اطمینانی   بیش   ایم که اگرفرضیه اول مشاهده نموده  درنتیجه  .یابدمی  افزایش   واحد  04/1  سهام  سقوط  ریسک  یابد  افزایش 

با وارد شدن متغیر اندازه شرکت    .یابدمی  افزایش   واحد  20/1  سهام  سقوط   ریسک  یابد  افزایش  واحد  یک  شرکت  مدیر

  اطمینانی   ثیر بیش أهای بزرگ موجود در نمونه ت. یعنی در شرکتیافته استکاهش عنوان تعدیل گر شدت این رابطه  به

الی تمامی شرکت  سقوط  ریسک  بر  مدیرم  از  است.سهام کمتر  نمونه  با  های  پژوهش  فرضیه  این    Darabi  نتایج   نتایج 

اما  (2017) است  شاخص    .باشدمی  همسو  et alShaoji  (2020) ,.  و  ،et alSharpe  (2023) ,.پژوهش    با  مغایر 

زمینه   طرف ازیک ها داراییاین امر است که بیش نمایی  دهندهنشان، هاستداراییارزش شرکت که لگاریتم  گیریاندازه

در شرکت تلقی خواهد    گذاری سرمایهبیش اعتمادی مدیران را دامن خواهد زد و از طرفی دیگر تهدیدی برای امنیت  

 و برآوردها، از معیارهای با عینیت بیشتر استفاده شود.  هادارایی گیریاندازهدر مقوله  گرددمیشد؛ لذا توصیه 

بورس    بهما   بهادارسازمان  پ  اوراق  براکنیمیم   شنهادی تهران  واقع  ی،  ارزش  شدن  شفافشرکت  یمشخص    ی ساز   ت ی ها، 

شده، به  رفتهیپذ  ی هاو مقررات را اتخاذ کنند که تا حد امکان شرکت  نی ، قوان هاآنو درک بهتر عملکرد    هاآناطلاعات  

دق صورت  قیافشا  تا    یمال  یها اطلاعات  به  درنهایتبپردازند  گرفته  صورت  تعارضات  کاهش  و   رانیمد  له ی وس باعث 

  چراکهنشان دهد.    ژهیو  ی ها توجه در شرکت  یقو  یحسابرس  تهی کم  کیشود به وجود  یم   هی گذاران باشند. و توصهیسرما

 را کاهش دهد. تیریمد ینان ی اطم  ش یب یمنف یهاامدی تواند پیم یقو  ی حسابرس تهیکم کیوجود 

مربوط به آن   یتایو د  شده استاستفادهها  ییدارا  تمیگر اندازه شرکت از لگار  لیتعد  ری محاسبه متغ   یبرا  نکهیبا توجه به ا

صورت مبنا  شدهتهیه  یمال  یهااز  و    آمدهدستبه  ی خی تار  شدهتمام  یبها  یبر  توجه است،  بالا  با  تورم    ی هاسال  یبه 

برایم   شنهادی پ  موردمطالعه متغ   یشود که  لگار  لیتعد  ری محاسبه  از  اندازه شرکت  بازار شرکت  تم یگر  استفاده  ارزش  ها 

 شود. 

  تحت تأثیر  از پژوهش را  آمدهدستبه  نتایج  پذیریتعمیم  توانندمی  احتمالاً  که   حاضر  پژوهش   های ترین محدودیتعمده

 از:  عبارتند دهند نیز قرار

جامعه آماری در نظر    عنوانبهدر بورس اوراق بهادار    شدهپذیرفتهفعال    های شرکتدر این پژوهش    کهازآنجایی -1

صنعت   هر  مورد  در  تحقیق  از  حاصل  نتایج  است،  شده  نتایج    مجزا  صورتبهگرفته  از  متفاوت  است  ممکن 

 تحقیق جاری باشد. بنابراین محدود بودن تعمیم نتایج پژوهش به هر صنعتی وجود دارد. 
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نتایج پژوهش از قطعیت لازم برای تمام دوره  به لحاظ -2 ها برخوردار نیست.  در نظر گرفتن دوره زمانی خاص، 

شد ممکن بود نتایج قابلیت تعمیم  تری در نظر گرفته میقلمرو زمانی پژوهش برای دوره طولانی  کهدرصورتی

 . داشتهبیشتری 

تأثیر متغیرهایی مانند عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی،    ازجمله عدم کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج تحقیق   -3

باشد که خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر بررسی  وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات و... می

 .دنروابط اثر بگذار

محاسبه    کهازآنجایی -4 از    متغیرهایبرای  بهای    شدهتهیهمالی    هایصورتپژوهش  مبنای  تاریخی    شدهتمامبر 

فعلی    شدهاستفاده نتایج  با  متفاوت  نتایج  با  است  ممکن  تورم  برای  مالی  اطلاعات  تعدیل  صورت  در  است، 

 . یابیمدست

 پژوهش  هاییافته اساس بر پیشنهادهایی

به   (1 پژوهش  نتایج  نظر گرفتن  در  پیشنهاد    ویژهبهو    گذارانسرمایهبا  سلامت    منظوربه  شودمیسهامداران عمده 

که با اعمال کنترل و نظارت فعالانه بر تصمیمات    مدیرههیئتدر    اینمایندهخود، با انتخاب    گذارانسرمایهمالی  

و    هاآنکه موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین    رمالییمد  اطمینانی  مدیریت از عوامل رفتاری همچون بیش 

بد جلوگیری   اخبار  انباشته شدن  از  و  و    کندمیسهامداران  کنند  را    درنتیجهاقدام  قیمت سهام  ریسک سقوط 

 کاهش دهند. 

سازمان  (2 واقعی  شود میپیشنهاد    تهران  بهادار   اوراق  بورس  به  ارزش  شدن  مشخص  برای  شفافیت  هاشرکت،   ،

  هایشرکترا اتخاذ کنند که تا حد امکان    قوانین و مقررات  ،هاآنو درک بهتر عملکرد    هاآنسازی اطلاعات  

اطلاعات  شدهپذیرفته دقیق  افشا  به  تا    هایصورت،  بپردازند  صورت    درنهایتمالی  تعارضات  کاهش  باعث 

و    وسیلهبهگرفته   توصیه    گذارانسرمایهمدیران  و  در    شودمیباشند.  قوی  حسابرسی  کمیته  یک  وجود  به 

دهد.    ها شرکت نشان  ویژه  قوی    چراکهتوجهی  حسابرسی  کمیته  یک  بیش    پیامدهای  تواندمیوجود  منفی 

 اطمینانی مدیریت را کاهش دهد.
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 نویسندگان   مشارکت 
 . اندداشتهداده و تحلیل مشارکت  آوریجمعتمامی نویسندگان در فرآیند نگارش مقاله،  

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 صورت گرفته و اطلاعات آنان محرمانه خواهد ماند. کنندگانشرکتتمامی مراحل پژوهش با رضایت آگاهانه  

 

 مالی   حامی 
 حمایت مالی از سازمان یا نهاد خاصی دریافت نکرده است.   گونههیچاین پژوهش  

 

 منافع   تعارض 
 است. نشدهبیانتعارض منافع توسط نویسندگان  گونههیچ

 

 قدردانی تشکر و  
 . کنیممی، قدردانی اندنمودهاز کلیه اساتیدی که ما را در انجام پژوهش همراهی 
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