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تأثیر معیارهای اعتماد بیش از حد مدیران ارشد بر خطر سقوط  بررسی

 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران آتی قیمت سهام در شرکت
‌
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  چكیده

 یارشد بر خطر سقوط آت رانیاز حد مد شیاعتماد ب یارهایمع ریتأث یمقاله، بررس نیهدف ا

اعتماد  زانیم نییتع یشده بورس اوراق بهادار تهران است. برا رفتهیپذ یها سهام در شرکت متیق

به حقوق صاحبان  یاز حد، نسبت بده شیب یگذار هیشامل سرما اریاز پنج مع رانیاز حد مد شیب

استفاده شده است.  هیتقسم سود و نسبت مخارج سرما استیس ،ینقد یها انیخالص جر ،سهام

های  برای بررسی این موضوع تدوین و داده یو پنج فرضیه فرع یاصل هیفرض کیبدین منظور 

یه و تحلیل قرار گرفته است. الگوی شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران مورد تجز 99مربوط به 

و آزمون شده  یاثرات ثابت، بررس کردیبا رو ییتابلو یها استفاده از روش داده ارگرسیون پژوهش ب

از حد  شیاعتماد ب یبرا یانتخاب یارهایمع انیاز م دهد یم نشان آمده دست به جیاست. نتا

 یها انیاحبان سهام، خالص جربه حقوق ص یاز حد، نسبت بده شیب یگذار هیسرما ،یتیریمد

 متیق یبر خطر سقوط آت یمثبت معنادار ریتأث هینسبت مخارج سرما وتقسم سود  استیس ،ینقد

 ریتأث یتیریاز حد مد شیاعتماد ب یاصل اریمع دهد یپژوهش نشان م جینتا ن،یسهام دارند. علاوه برا

 .سهام دارد متیق یبر خطر سقوط آت یمثبت معنادار
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 مقدمه -1

(، بر این باورند که تغییرات قیمت 143؛1113) 3بسیاری از پژوهشگران نظیر چن و همکاران

صورت  ر شرایطی که اطلاعات بهشود. د سهام یک شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناشی می

صورت  شود و فرایند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن، به تصادفی وارد بازار می

توان گفت که اطلاعات منتشرشده دارای توزیع متقارن است.  گیرد، می سیستماتیک انجام می

شود که بازده  نند، این عمل سبب میسرعت افشا ک ی اطلاعات را به دیگر، اگر مدیران همه عبارت به

سهام دارای توزیع متقارن باشد. بدین معنی که متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، 

؛ 1،1119بایستی با متوسط حجم بازده منفی در رابطه با اخبار بد برابر باشد )کوتاری و همکاران

گذاران پنهان کرده و  بار منفی را از سرمایه(؛ اما مدیران همواره انگیزه دارند تا اطلاعات و اخ141

های  ها را در داخل شرکت انباشت کنند. برای مثال، ممکن است از طریق منظور نمودن هزینه آن

های مالی شوند.  تر در صورت ها و گزارش سود بیش عنوان دارایی، باعث کاهش هزینه یک دوره به

ویر واحد تجاری بهتر از وضعیت واقعی به نظر شود که تص ی این عملیات منجر به این مینتیجه

 ،1گذاری در واحد تجاری افزایش یابد )بل سازمانی برای سرمایه ی افراد برونرسیده و انگیزه

های مدیریتی متعددی ازجمله قراردادهای پاداش مبتنی بر ارقام  (. این تمایل از انگیزه119؛1119

شود )واتس و  اعتبار مدیران ناشی می ی تصدی وحسابداری و مسائل مربوط به دوره

 (.331؛4،1111زیمرمن
مدیران واحدهای اقتصادی به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت متمایل 

های متفاوت افشاگری از عوامل  هستند؛ سعی در پنهان نمودن اخبار بد نیز دارند. این انگیزه

(. 119؛1119های شغلی )بل،  ی پرداخت پاداش و نگرانیگیرد، مثل قراردادها گوناگونی ریشه می

رسد که  زمان طولانی باشند، به نظر می اگر مدیران قادر به پنهان نمودن اخبار بد برای یک مدت

اطلاعات منفی درون یک شرکت ذخیره خواهد شد. با این وجود، یک محدودیت برای مدیران از 

آمیزی پنهان کنند وجود دارد.  طور موفقیت کنند و بهتوانند جذب  لحاظ میزان اخبار بدی که می

شده به یک  آوری زمان خاص، مقدار اخبار بد جمع این محدودیت به این دلیل است، که اگر در یک 

ها یا بسیار پرهزینه  ای رسید، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آن آستانه و یا حد مشخص و ویژه

آوری اخبار بد به آخرین نقطه )نقطه  اهد شد. زمانی که جمعطورکلی غیرممکن خو بوده و یا به

های منفی بالا، برای سهامی  طور ناگهانی انتشاریافته و موجب بازده ها به سرازیری( رسید، همه آن

ها سازگاری یافته است و این همان سقوط قیمت هست )هاتن و  شود، که بازار با آن می

 (.144؛1119ن،؛ کوتاری و همکارا36؛1،1119همکاران
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های علم روان شناسی در حوزه قضاوت و ترین یافتهاطمینان بیش از حد مدیریتی یکی از مهم

هایشان را در انجام درست وظایف، بیش از  گیری است. روان شناسان دریافتند افراد تواناییتصمیم

ظایف قائل است، کنند و این تخمین بیش از اندازه با اهمیتی که شخص برای واندازه برآورد می

گیری و چنین روانشناسان به این نتیجه رسیدند که افراد در هنگام تصمیمرابطه مستقیم دارد. هم

طور  دهند؛ بنابراین، مدیران بیش اطمینان بهقضاوت، به اطلاعات برجسته، وزن بیشتری می

زنند یا به بیانی، می گذاری را بیش از حد تخمینهای سرمایهمندی بازده آتی ناشی از پروژه نظام

کنند و های نقدی شرکت را بیش از حد برآورد می احتمال و اثر رویدادهای مطلوب بر جریان

زند های نقدی شرکت را کمتر از حد تخمین می احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان

های در جریان با  پروژهدر نتیجه، مدیران بیش اطمینان تمایل به درک اشتباه از  (.14؛1111)هیتن،

طور منطقی به   تواند به چنین نمیها هم دارند. آن عنوان ایجاد ارزش  ارزش فعلی خالص منفی به

ها عمل کنندو پس از مشاهده بازخورد منفی، مدیرعامل بیش  فرایند بازخورد منفی در مورد پروژه

-ها دارای آینده دند که این پروژهپوشی بازخورد منفی دارد و هنوز هم معتق اطمینان تمایل به چشم
از حد مدیرعامل منجر به ادامه دادن به   ی امیدوار کننده هستند. این ابراز از اعتماد به نفس بیش

های بد  شود. عملکرد ضعیف این پروژه های با ارزش فعلی خالص منفی برای مدت طولانی می پروژه

قق و در نتیجه منجر به سقوط قیمت سهام یابد و در نهایت در سررسید نهایی خود مح تجمع می

 (.1؛1131شود )بون کیم و همکاران،  می

سقوط قیمت سهام برخی از پژوهشگران توجه خود را معطوف  منشأدر ارتباط با تشریح علل و 

تواند به نظریه اثرات هایی مطرح کردند که میگذران و نظریهبه مکانیزم بازار مالی و رفتار سرمایه

وسانات معکوس، حباب تصادفی قیمت سهام و تفاوت عقاید اشاره کرد )چن و اهرمی، ن

نظران نیز علت سقوط قیمت سهام را در چارچوب (. برخی دیگر از صاحب141؛1113همکاران،

شود مدیران در راستای کنند. در این چارچوب چنین استدلال میتئوری نمایندگی تفسیر می

ر قراردادهای پاداش و موقعیت شغلی، تمایل دارند تا از انتشار ها و منافع شخصی خود نظیانگیزه

ها را در داخل شرکت انباشت نمایند. نگهداشت اخبار بد توسط مدیران  اخبار بد خوداری کرده و آن

یابد و زمانی که به نقطه اوج رسید. تداوم به عدم افشای آن غیر ممکن تا یک آستانه معین ادامه می

و مدیر مجبور به افشای آن خواهد شد. پس از آن حجم عظیمی از اخبار بد یکباره و پر هزینه بوده 

(. پژوهش حاضر از 116؛1113شود )جین و مایرز، وارد بازار شده و به سقوط قیمت سهام منجر می

طریق ارائه دلیل رفتاری برای خطر سقوط قیمت سهام موجب توسعه ادبیات نظری خواهد شد. این 

ا دلایل اقتصادی بیان شده در مطالعات پیشین مطابقت دارد. دلایل اقتصادی، بر دلیل رفتاری ب

هایی با گذاری در پروژهموازنه مدیران از هزینه و منفعت مربوط به نگهداری منابع مازاد برای سرمایه
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 کنند. اعتماد به نفس بیش ازناخالص منفی تمرکز داشته و انتظارات مدیران را جانبداری فرض نمی

های مدیریتی است که بر سوگیری منفی در انتظارات مدیریت تکیه حد مدیریت یکی از ویژگی

دارد. دلیل رفتاری با دلایل نطریه نمایندگی بیان شده در مطالعات پیشین نیر، مطابقت دارد. بر 

-یزهای چون انگطلبانهاساس نظریه نمایندگی، انگیزه مدیران در نگهداری اخبار بد با دلیل فرصت
 های قدرت طلبانه یا مدیریت سود ارتباط دارد.

شایان ذکر است، تاکنون تأثیر معیارهای اعتماد به نفس بیش از حد بر خطر سقوط قیمت 

سهام و شکست حباب قیمتی که ناشی از ارائه سودهای تصنعی و بدون نوسان باشد در جامعه 

ان انجام نشده است. لازم به ذکر است در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرآماری شرکت

کشورهای در حال توسعه مانند ایران که بازار سرمایه آنان از کارایی چندانی برخوردار نیست و در 

یید شده، همواره خطر تشکیل حباب تأتحقیقات متعدد عدم کارایی یا کارایی بسیار ضعیف آن 

گذاری وجود داشته و ر عادی بر سرمایههای غیقیمتی و سقوط آتی قیمت سهام و تحمیل زیان

گذاری گردیده و در شرایطی که مسئولین اقتصادی خود این امر موجب بالا رفتن ریسک سرمایه

سعی بر هدایت پس اندازهای عامه مردم )بخش خصوص( به سمت بازار سرمایه دارند و در راستای 

باشند، انجام تحقیقاتی که میکم کردن سهم دولت در تصدی اقتصادی و شکوفای اقتصاد ملی 

شود، ضمن نوآوری بسیار مفید و کارگشا هست؛ بنابراین با منجر به عدم تشکیل حباب قیمتی می

گذاری و بازار سهام در سطح اقتصاد ملیُ، تأثیر معیارهای اعتماد به نفس توجه به اهمیت سرمایه

ر اعتماد به تفس بیش از حد مدیران بیش از حد بر خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از پنج معیا

های نقدی شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان  از حد، خالص جریان گذاری بیش  اجرایی: سرمایه

ای شرکت پرداخته شده است. این  سهام شرکت، سیاست تقسیم سود و نسبت مخارج سرمایه

ارزش شرکت دارند، موجب  معیارها با توجه به تأثیری که بر عدم شفافیت محیط گزارشگری مالی و

 شوند.تغییر در خطر سقوط آتی قیمت سهام می

 

 پیشینه نظری پژوهش -2

 از حد مدیران اعتماد بیش  -2-1

کنند  و میسون بیان می 3شده توسط همبرگ مراتب بالاتر، مطرح از دیدگاه نظری فرضیه سلسله

دهد. یکی از  ر میگیری آنان را تحت تأثیر قرا که خصوصیات مدیران ارشد، سبک تصمیم

ازحد است. روانشناسان به این نتیجه رسیدند افرادی که  های جالب مدیریتی، اطمینان بیش ویژگی

کنند، موفقیتشان را  ازحد ارزیابی می ازحد بوده، امکان موفقیت خود را بیش دارای اطمینان بیش

امر کمتر از حد ارزیابی های خود دانسته و نقش شانس و عوامل خارجی را در این  مدیون توانایی
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شود انسان دانش و مهارت خود  ازحد سبب می (. اطمینان بیش33؛1111، 1کنند )ون و همکاران می

ها را کمتر از حد تخمین زده و احساس کند که روی مسائل و رویدادها  ازحد و ریسک را بیش

(. 11؛3169و همکاران،گونه نباشد )لیالستانی  که ممکن است در واقع این  کنترل دارد، درحالی

صورت اریب رفتاری و داشتن  توانند به  ازحد یک ویژگی شخصی است که می اطمینان بیش

های یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان  اعتقادات غیرواقعی )مثبت( در رابطه با هریک از جنبه

 .(11؛1116، 6تعریف شود، در این صورت در برآورد میانگین اغراق خواهد شد )اسکال

بینی بسیار مثبت  صورت مستعد بودن مدیرعامل برای پیش از حد مدیرعامل به اطمینان بیش 

(. 11؛1116، 9شود )مل مندیر و همکاران نتایج، با تخمین بیش از احتمال وقوع نتایج، تعریف می

اری گذ های سرمایه آتی ناشی از پروژه  طور سیستماتیک بازده  از حد، به  یک مدیر با اطمینان بیش

های نقدی  توان گفت احتمال و اثر رویدادهای مطلوب بر جریان ازحد تخمین زده، یا می را بیش

های نقدی شرکت را کمتر از حد  ازحد و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان شرکت را بیش

ارای رود مدیران با اطمینان بیش از حد، د لذا انتظار می .(14؛1111، 31زند )هیتون تخمین می

دهند  گذاری انجام  های سرمایه از حد در پروژه گذاری بیش ای بالاتری بوده و سرمایه مخارج سرمایه

ترین مفاهیم مالی مدرن  از حد یکی از مهم اطمینان بیش  .(311؛1111)مل مندیر و همکاران، 

د بازده از ح رفتاری که طبق مبانی نظری، وجود دارد این ویژگی در مدیران سبب تخمین بیش 

ها تأثیرگذار است  ها گردیده و بر نحوه شناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی و بدهی پروژه

 .(1؛1131)احمد و دوئلمن،

 

 معیارهای اعتماد بیش از حد مدیریت -2-2

 از حدگذاری بیش سرمایه •

که ارزش فعلی هایی را شود که همه پروژهگذاری تعریف میواحد تجاری زمانی کارا در سرمایه

خالص مثبت داشته باشد، انتخاب کند؛ بنابراین، در شرایطی که هیچ اصطکاکی مثلاً انتخاب 

های نظر کردن از فرصتکارا، صرفگذاری ناناسازگار یا هزینه نمایندگی وجود ندارد، سرمایه

کارا شامل ناگذاری علاوه سرمایهگذار(. به)کم سرمایه گذاری با ارزش فعلی مثبت است سرمایه

گذاری(. حداقل دو معیاری شود )بیش سرمایههایی با ارزش فعلی خالص منفی نیز میانتخاب پروژه

که، اگر یک شرکت تصمیم به تأمین گذاری وجود دارد: اولاً ایننظری برای تعیین کارایی سرمایه

شود. برای مثال گذاری صحیحی با آن انجام مالی گیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوء استفاده از مدیران ممکن است با انتخاب پروژه

که یک شرکت نیاز دارد به منظور تأمین گذاری نا کارا نمایند؛ دوم اینمنابع موجود، اقدام به سرمایه
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(. در یک بازار کارا، 11؛1111آوری نمایند )هیتن،گذاری، منابع را جمعهای سرمایهمالی فرصت

ای از ادبیات موجود های با ارزش فعلی خالص مثبت باید تأمین شود؛ هرچند بخش عمدههمه پروژه

های مالی، توانایی مدیران را برای تأمین مالی محدود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت

-یت مالی ممکن است به دلیل هزینههای مواجه با محدود(، زیرا شرکت3996، 33سازد )هو باردمی
های با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند که های زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه

دهد که عوامل زیادی نشان می (1113شود. ریچاردسون )گذاری منجر میکار به کم سرمایهاین

ذارد که یکی از این عوامل رفتاری گگذاری تأثیر میازجمله محدودیت مالی بر حساسیت سرمایه

هاست. اکثر مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند، اعتماد بیش از حد مدیران ارشد شرکت

گذاری بسیار الخصوص در زمینه تصمیمات سرمایهها علی نسبت به تصمیمات خود و نتایج آن

بینی بیش از حد،  دلیل خوش(. این مدیران به 96؛31،3966بین هستند )کوپر و همکاران خوش

بینی کرده و از این ها را اشتباهاً بسیار مطلوب پیشهای نقدی حاصل از پروژه ممکن است جریان

ها اعتقاد  شان ارزش گذاری کنند. از طرف دیگر، آنها را بیشتر از ارزش واقعیرو، بسیاری از پروژه

شود تأمین مالی کند و باعث میری میها را کمتر از واقع ارزش گذا دارند که بازار شرکت آن

خارجی پرهزینه باشد. به همین دلیل، در صورتی که شرکت دارای منابع داخلی باشد، ممکن است 

گذاری از خود نشان دهند، مدیرانی با اعتماد به نفس بیش از حد، تمایل بیشتری به بیش از سرمایه

گذاری بع خارجی باشد، ممکن است کم سرمایهها نیازمند منااما در صورتی که تأمین مالی پروژه

 (.311؛1111صورت گیرد )مل مندیر و همکاران،

 

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام •

های مربوط به تأمین مالی های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیمترین تصمیمیکی از مهم

دون دسترسی به تأمین است. تأمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر واحد تجاری است. ب

-گیرد، زیرا در زمان حاضر محیطی که شرکتمالی توان رشد واحد تجاری در معرض خطر قرار می
ها نیز جهت پیشرفت و رشد کنند، محیط در حال رشد و رقابتی است و شرکتها در آن فعالیت می

های صنعتی نیازمند پروژهگذاری جدید دارند. انجام های خود از طریق سرمایهنیاز به توسعه فعالیت

ها ناگزیر به استفاده از تهیه منابع مالی و وجه نقد مورد نیاز است و در این راستا شرکت

 (1 شوند:باشند. منابع تأمین مالی واحد تجاری به دو دسته تقسیم میسازوکارهای تأمین مالی می

الی خارجی؛ مانند انتشار اوراق بهادار منابع م (2ها منابع مالی داخلی؛ مانند سود انباشته و اندوخته

های تأمین مالی مشارکت و اوراق بهادار. مدیران واحد تجاری نسبت به اینکه از کدام یک از روش

کنند. عوامل زیادی همچون مشکلات نمایندگی، عدم تقارن گیری میاستفاده کنند تصمیم
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گیری مدیران و احد تجاری مؤثر است. اطلاعاتی، اندازه شرکت، درماندگی مالی و غیره بر تصمیم

های شخصیتی مدیران نیز جزء ها، برخی از ویژگیعلاوه براین فاکتورها و عوامل موجود در شرکت

(؛ که یکی از این 3311؛31،1111آید )برتراندهای شرکت به حساب میعوامل مهم در تصمیم گیری

. مدیرانی که سودآوری خود را بیش از هاستعوامل رفتاری اعتماد بیش از حد مدیران ارشد شرکت

کنند بازار سرمایه بین هستند، احساس می زنند و یا به سودآوری واحد تجاری خوشحد تخمین می

کند از این رو در مواردی که واحد تجاری ها را کمتر از واقع ارزش گذاری می اوراق بهادار سهام آن

مالی را از طریق انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام به تأمین مالی نیاز داشته باشد مدیران تأمین 

 دهند.ترجیح می

 

 بازده سود سهام صفر )سیاست تقسیم سود(. •

سیاست تقسیم سود، جنبه مهمی از مدیریت مالی است؛ زیرا مدیران در قالب این سیاست 

ند و چه مبلغی گیرند از نتیجه عملیات، یعنی سود، چه مبلغی بین سهامداران توزیع کنتصمیم می

گذاران به دریافت سود دارند در عین حالی که سرمایه را به صورت سود سنواتی در شرکت نگه

ترین منبع مالی برای رشد، ترین و مهممندند، مدیران ارزانگذاری خود علاقهحاصل از سرمایه

ات اقتصادی و دانند )معاونت مطالعتوسعه و تأمین مالی نیازهای خود را تقسیم نکردن سود می

این فرض استوارند که مدیران  های تقسیم سود و عوامل ذکر شده، بر( نظریه3169توسعه بازار،

بینی هستند و این  کنند. مدیران دچار بیش اطمینانی یا خوشگیری منطقی رفتار میهنگام تصمیم

-های آتی پروژهکند. مدیران بیش اطمینان بازدهبیش اطمینانی بر سود تقسیمی اخلال ایجاد می
های کنند. از این رو ممکن است احتمال بزرگی شوکهای واحد تجاری را بیش از حد برآورد می

ها را بیشتر برآورد کنند و در مقابل برآورد کمتری های نقدی آتی حاصل از این پروژه مثبت جریان

ریتشان در بازار سرمایه این باورند واحد تجاری تحت مدی ها بر های منفی داشته باشند. آناز شوک

دهند از منابع مالی خارج از سازمان کمتر استفاده کنند. گذاری شده و ترجیح میکمتر از حد ارزش

-(. هم16؛1131رود سود نقدی کمتری تقسیم کنند )ایشکاوا و تاکاهاشی، به بیان دیگر انتظار می
( معتقدند اگر مدیران دارای اعتماد بیش از حد نیاز به 1111) 34چنین بن دیوید و همکاران

 کنند.گذاری بیشتری داشته باشند، سود نقدی کمتری پرداخت میسرمایه

 

 اینسبت مخارج سرمایه •

ای، مخارج هستند که به حفظ، تداوم فعالیت یا افزایش ظرفیت تولید کالا و مخارج سرمایه

ای عمدتاً ( مخارج سرمایه3161ودآوری آتی دارند )شاکری،انجامند و برای شرکت سخدمات می
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شود. مدیری که اطمینان بیش از حد های ثابت می صرف خرید، ساخت، بهسازی و تعمیرات دارایی

کند و گذاری را بیش از حد برآورد میهای سرمایهمندی بازده آتی ناشی از پروژه دارد، به طور نظام

کند و احتمال های نقدی شرکت را بیش از حد برآورد می وب بر جریاناحتمال و اثر رویدادهای مطل

زند )هیتن، های نقدی شرکت را کمتر از حد تخمین می و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان

رود مدیرانی که اطمینان بیش از حد دارند، از طریق افزایش عدم (؛ بنابراین انتظار می14؛1111

های نقدی آتی منجر به افزایش نوسانات قیمت آتی سهام، کاهش  یانتقارن اطلاعاتی نسبت به جر

 (.4؛1131ای شرکت شوند )بن، گراهام و هاروی،ارزش شرکت و افزایش مخارج سرمایه
 

 اعتماد بیش از حد مدیریت و خطر سقوط قیمت سهام -2-3

ت. چند بینی سقوط قیمت سهام تحریک کرده اس بحران مالی اخیر علاقه را به درک و پیش

ای برای پنهان کردن اخبار بد و به تعویق ها انگیزه دهد که مدیران شرکت مدل نظری نشان می

که خبر بد یا عملکرد بد  های دارای ارزش فعلی خالص منفی دارند. هنگامی انداختن خاتمه پروژه

نتیجه قیمت  ها به یکباره بیرون خواهد آمد و در یابد و از نقطه اوج عبور کند، همه آن تجمع می

(؛ مانند 119؛1113؛ و جین و مایرز،3311؛ 1131یابد )بن ملیچ و همکاران، سهام کاهش می

بسیاری از مطالعات در ادبیات تئوری نمایندگی سنتی، یک ویژگی این مدل این است که مدیران 

کنند و ممکن است مشکلات مخاطرات اخلاقی  منطقی سود موردنظر را بیش از حد ارزیابی می

(، الگوی سهام مبتنی بر جبران 1131) 31مثال، در مدل بن ملچ و همکاران عنوان بوجود آید. به

شود مدیران خودخواهانه به مخفی کردن خبر بد در مورد رشد شرکت برای  خسارت باعث می

( در الگویی 1111) 33طور مشابه، بلک و لئو حداکثر رساندن ارزش منابع سهام خود عمل کنند. به

ی دستیابی به سود بالاتر برای جبران خسارت مدیران را به تأخیر انداختن کنند که انگیزه فرض می

 کند. های بد تشویق می انحلال پروژه

های  های نقدی پروژه از حد ارزیابی کردن جریان مدیران بیش اطمینان تمایل به بیش 

دارند )مل مندیر و های خود در مورد عملکرد خوب  چنین تواناییگذاری خود و هم سرمایه

( درنتیجه، مدیران بیش اطمینان تمایل به 3369؛1133و مل مندیر و همکاران،313؛ 1111تیت،

ها  دارند. آن عنوان ایجاد ارزش های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی به درک اشتباه از پروژه

هایی عمل کنند  پروژهطور منطقی به فرایند بازخورد منفی در مورد چنین  تواند به چنین نمیهم

(؛ و پس از مشاهده بازخورد منفی، مدیرعامل 391؛3991، 36و تیلور و همکاران 1؛31،1131)ساندر

های با ارزش  گیری کرد که پروژه منطقی اصلاح انتظار او رو به پایین است و ممکن است نتیجه

نان با انجام چنین که مدیران بیش اطمی فعلی خالص منفی مربوط به عملیات قبل هستند، درحالی
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پوشی بازخورد  شود. در عوض، مدیرعامل بیش اطمینان تمایل به چشم کاری با شکست مواجه می

باشند. علاوه بر این ی امیدوارکننده میها دارای آینده منفی دارد و هنوز هم معتقدند که این پروژه

عتقد است اوست که گذاری م های سرمایه چین کردن طرح مدیرعامل بیش اطمینان که به دست

(. این 313؛1111 گیرد )مل مندیر و تیت، کم می توانایی کنترل نتیجه و احتمال شکست را دست

های با ارزش فعلی خالص منفی  از حد مدیرعامل منجر به ادامه دادن به پروژه ابراز از اعتماد بیش

و در نهایت در سررسید یابد  ها بد تجمع می شود. عملکرد ضعیف این پروژه برای مدت طولانی می

 (.1؛1131شود )بون کیم و زانگ، نهایی خود محقق و در نتیجه منجر به سقوط قیمت سهام می

گذارد. از آنجا که  از حد مدیران نیز در عرضه اطلاعات مالی به بازار سهام تأثیر می  اعتماد بیش

های با خالص انجام پروژهاز حد مدیران اجرایی اشتباهاً به درک نامناسبی از  اعتماد بیش 

های با ارزش فعلی خالص مثبت عنوان پروژه های نقدی با ارزش فعلی خالص منفی به جریان

ها توانند تمایل به ارائه آزاد از افشای محرمانه بازخورد منفی در مورد پروژه ها می انجامد، آن می

گذاران  تقدند که سرمایهداشته باشند. دلیل این امر این است که مدیران بیش اطمینان مع

ظاهر  کنند، مدیران را مجبور به ارائه اطلاعات به مدت عمل می حوصله که متمایل به اخبار کوتاه بی

کنند. چنین مدیران اجرائی  های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی موقت می مثبتی از پروژه

نه برای انتقال باورهای حتی ممکن است از اقلام تعهدی حسابداری مثبت و افشای داوطلبا

انداز بلندمدت شرکت به بازار سهام استفاده کنند؛ بنابراین، اعتماد  بینانه خود در مورد چشم خوش

نوبه خود منجر به   تواند به احتکار خبر بد منجر شود که به از حد مدیرعامل شرکت نیز می بیش 

 (.4؛1131شود )بون کیم و همکاران، سقوط قیمت سهام در آینده می

 

 پیشینه تجربی پژوهش -3

بینی سقوط قیمت سهام: حجم معاملات،  پیش "( در پژوهشی با عنوان 1113چن و همکاران )

به بررسی عوامل مؤثر بر عدم تقارن در بازده سهام  "بازده گذشته و چولگی شرطی قیمت سهام

بینی  به منظور پیشهای رگرسیونی مقطعی را ای از مدل ها در مطالعه خود مجموعه پرداختند آن

های پذیرفته های مربوط به شرکتچولگی منفی بازده روزانه سهام مورد استفاده قرار دادند و از داده

های مذکور استفاده ( برای ارزیابی مدلNYSE( و بورس نیویورک )AMEXدر بورس آمریکا ) شده

های خود به این نتیجه رسیکردند. محققین با تأکید بر مدل عقاید متفاوت هانگ و آستین، در بر

رسیدند که بازده سهامی که حجم معاملات آن نسبت به شش ماه گذشته افزایش چشمگیری 

ماه گذشته دارای بازه مثبت بوده است. با احتمال  13چنین سهامی که طی  داشته است و هم

 شود.بیشتری با چولگی منفی مواجه می
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ط قیمت سهام به این رابطه پرداختند که ( در رابطه با خطر سقو1111هانگ و آستین )

گذاران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به سقوط قیمت سهام است.  ناهمگنی رفتارهای سرمایه

گذاران تندرو  گذاران زیاد باشد سرمایه دهد اگر تفاوت نظر در رفتار سرمایهها نشان می های آن یافته

ورزند، همچنین سریع سهام خود مبادرت می ترین اخبار بد نامطلوب به فروش با شنیدن کوچک

تر از بازار خارج شوند که این حرکت در نهایت به سقوط قیمت سهام  کنند هر چه سریع سعی می

ها اثبات کردند اخبار نهایی انباشته شده در شرکت در زمان تنزل بازار  آن علاوه شود. بهمنجر می

 سهام. نتیجه آن تعدیل شدید و منفی بازدهکنند که تمایل بیشتری به آشکار شدن پیدا می

نمود، عدم شفافیت اطلاعات به ( مدلی را گسترش دادند که بیان می1113جین و مایرز )

دهد؛ و درنهایت زمانی که این مدیران فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت می

ث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در بازده اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند. باع

 شود.سهام یا همان سقوط قیمت سهام می

گذاری به ( در پژوهشی با عنوان اعتماد بیش از حد و حجم سرمایه1111اخوالم و پاسترناک )

شان در کشور فنلاند پرداختند.  گذاری گذاران و ظرفیت سرمایهبررسی رابطه میان رفتار سرمایه

گذاران در برابر واکنش به اخبار جدید مثبت و منفی مورد ین شکل بود سرمایهروش کار به ا

ها مثبت و منفی از دیدگاه ظرفیت و آستانه ها در جهت العمل آن آزمایش قرار گرفتند و عکس

تر و با اعتماد به گذاران جزئی های این پژوهش نشان داد که سرمایهگذاران تحلیل شد. یافتهسرمایه

آوری ها با جمع بینند. در پایان، آنشان می گذاری تر، آسیب بیشتری از رفتارهای سرمایهنفس بالا

گذاری تغییر گذار با اندازه و حجم سرمایهنتایج حاصله به این باور دست یافتند که رفتار سرمایه

 کرده و از آن متأثر است.

ها،  ه خصوصیات شخصی آن( در بررسی رفتار مدیران دریافتند ک1116مل مندیر و همکاران )

گذاری شرکت به ویژه اعتماد بیش از حد مدیریتی، ممکن است به انحرافاتی در تصمیمات سرمایه

گذاری بیشتری به بین به طور معنی داری حساسیت سرمایه منجر شود و این مدیران خوش

د که مدیران با ها نشان دا های سهامی دارند. نتایج آنهای نقدی آزاد به ویژه در شرکت جریان

 دهند.اعتماد به نفس بیش از حد، تأمین مالی از طریق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

و خطر سقوط    گزارشگری مالی غیر شفاف،"( در پژوهشی با عنوان 1119هاتن و همکاران )

استفاده  ها با . آناند کردنرابطه عدم شفافیت گزارشگری مالی و خطر سقوط را بررسی "قیمت سهام

از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی، به این نتیجه رسیدند عدم شفافیت 

های  هایی که دارای صورتعلاوه شرکتتر در ارتباط است. بهاطلاعات مالی با افشای اطلاعات کم

( در 1119)گیرند. فیر چیلد مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض سقوط قیمت سهام قرار می
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پژوهشی با عنوان اعتماد بیش از حد مدیریتی، مسئله نمایندگی، تصمیمات مالی و عملکرد شرکت، 

های خود را بیش از حد واقع،  کند که یک مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد، تواناییبیان می

ا در نظر گرفتن های وی مشخص کرد که بگیرد. بررسیهای مالی را کمتر از واقع در نظر میدودیت

عامل مسئله نمایندگی در حالت کم کاری مدیریت، یک رابطه مثبت میان اعتماد به نفس مدیریتی 

 و اهرم بدهی شرکت وجود دارد. 

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر 1133هوانگ و همکاران )

های نمایندگی بر رابطه ، بررسی تأثیر هزینهچنینهای نقدی و هم گذاری جریانحساسیت سرمایه

مذکور پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که به طور میانگین اعتماد به نفس بیش از حد 

هایی که هزینه نمایندگی شود و در شرکتهای نقدی می جریان-مدیران باعث افزایش حساسیت

 ت.توجهی بیشتر اس بالاتری دارند این اثر به میزان قابل

کاری پرداختند و به این  ( به بررسی رابطه اعتماد بیش از حد و محافظه1131احمد و اسکات )

گذاری را بیش از حد های آتی حاصل از سرمایهنتیجه رسیدند که مدیران با اطمینان بالا بازده

حسابداری  اندازند و عموماً کمتر اززنند بنابراین شناسایی ضرر و خسارت را به تأخیر میتخمین می

دهد که اعتماد بیش از حد مدیریتی با برند؛ بنابراین نتایج تحقیق نشان میکارانه بهره می محافظه

 کاری شرطی و غیرشرطی رابطه منفی دارند. محافظه

گیری اعتماد به نفس بیش از حد ( در پژوهشی با استفاده از معیارهای اندازه1131کرامر و لئو )

( در رابطه با زمان اعمال اختیارهای معامله در دست مدیریت، به 1116و  1111مل مندیر و تیت )

ها نشان داد،  بررسی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیران بر دیدگاه تحلیلگران پرداختند. نتایج آن

هایی را که دارای مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد هستند، تحلیلگران سودهای شرکت

 د.کننبینانه تلقی می خوش

کاری  ( در پژوهشی با عنوان اطمینان بیش از حد مدیریتی بر محافظه1131احمد و دوئلمن )

-چنین نقش نظارت خارجی قوی را بر این تأثیرات بررسی کردهشرطی و غیرشرطی پرداخته و هم
کاری شرطی و غیرشرطی  اند و نشان دادند که اطمینان بیش از حد مدیریتی باعث کاهش محافظه

-کاری نمی ظارت خارجی قوی سبب کاهش تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر محافظهشده و ن
 گردد.

( به این نتیجه رسیدند که مدیران دارای اعتماد بیش از حد به دلیل 1131دشماخ و همکاران )

دانند، در صورت گذاری در شرکت را پرهزینه میاینکه دارای تأمین مالی خارجی به منظور سرمایه

ها به این  چنین آنکنند، همتری تقسیم میتر در آینده، سود نقدی کمگذاری بیشز به سرمایهنیا

 تر، این رابطه منفی شدیدتر است.تر و وجوه نقد کمهای دارای رشد کمنتیجه رسیدند که در شرکت
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 ازحد مدیران و خطر ( در پژوهش به برسی رابطه بین اعتماد بیش1131بون کیم و همکاران )

به این نتیجه  1131-3991های برای دوره  ها با استفاده از نمونه سقوط قیمت سهام پرداختند. آن

های با مدیران اجرایی بیش اطمینان بیشتر از  رسیدند که خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

های که دارای مدیران غیر بیش اطمینان هستند. درنهایت، به این نتیجه رسیدند که اثر  شرکت

تر بر  کارانه های حسابداری محافظه های با سیاست ازحد مدیرعامل شرکت برای شرکت اد بیشاعتم

 خطر سقوط کمتر است.

( در پژوهشی به بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد 3191عرب صالحی و همکاران )

نشان ها  های نقدی پرداختند. نتایج پژوهش آن جریان -گذاریمدیران ارشد بر حساسیت سرمایه

 -گذاریدهد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایهمی

 شود. های نقدی می جریان

( در پژوهشی به بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر 3191فروغی و نبخبه فلاح )

ر اطمینان بیش از دهد اثها نشان می کاری شرطی و غیرشرطی پرداختند. نتایج پژوهش آن محافظه

کاری شرطی و غیرشرطی منفی و معنادار است به عبارتی و جود ویژگی  حد مدیریتی بر محافظه

-کاری در فرایند گزارشگری مالی می اطمینان بیش از حد در مدیران ارشد، سبب کاهش محافظه
 شود.

و سیاست ( در پژوهشی به بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیران 3191مشایخ و بهزاد پور )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش تقسیم سود در شرکت

نشان داد بین بیش اطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت ارتباط منفی و معناداری وجود دارد؛ 

 ای که مدیران بیش اطمینان تقسیم سود کمتری دارند. گونه به

(، در پژوهشی به بررسی رابطه اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و 3194چاوشی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. انتخاب سیاست تأمین مالی در شرکت

های نقدی و نتایج این پژوهش عدم رابطه اعتماد بیش از حد مدیران و  گذاری جریانسرمایه

های رشد، سودآوری اندازه شرکت ی فرصتاین نشان دادند رابطه های مالی هست. علاوه برتصمیم

 های مالی دارند.و ریسک درماندگی رابطه معناداری با تصمیم

( در پژوهشی به بررسی اثر بازار، نقد شوندگی و تکانه بر تغییرات 3194حجازی و همکاران )

ی معنادار  پژوهش، بیانگر رابطههای این  نتایج حاصل از آزمون فرضیه عمده قیمت سهام پرداختند.

ها  چنین نتایج پژوهش آنبین متغیرهای مورد بررسی و تغییرات عمده قیمت سهام هست؛ و هم

ترین متغیر برای توضیح احتمال  نشان داد در میان عوامل مورد بررسی، عامل نقدشوندگی مهم
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رگذارترین متغیر بر احتمال و عامل بازار اث -11و % -11، %-31، %-1کاهش قیمت سهام، بیش از %

  .+ هست11+ و %11+، %31افزایش قیمت سهام بیش از %

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و سرعت 3191پور زمانی و قمری )

ایران رابطه میان  ها نشان داد که در بازار سرمایه نتایج پژوهش آن تعدیل قیمت سهام پرداختند.

دار نبوده و با بهبود کیفیت  کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت معنیتغییرات 

چنین دهد. هم داری از خود نشان نمی گزارشگری مالی، سرعت تعدیل قیمت سهام تغییر معنی

های آن نشان داد که در بورس اوراق بهادار ایران سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار  یافته

داری در میانگین سرعت تعدیل قیمت  وی رفتاری متقارن بوده و اختلاف معنیخوب و بد دارای الگ

توان به رابطه  های این پژوهش می سهام نسبت به اخبار خوب و اخبار بد وجود ندارد. از دیگر یافته

دار اندازه و حجم معاملات تأخیری شرکت با سرعت تعدیل قیمت سهام هم در سطح  مثبت و معنی

 .در سطح اخبار بد اشاره کرد اخبار خوب و هم

 

 های پژوهشفرضیه -4

اعتماد بیش از حد مدیریتی تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت  فرضیه اصلی پژوهش:

 سهام دارد.

از  گذاری بیش  گیری اعتماد بیش از حد مدیریتی از پنج معیار سرمایه در این پژوهش برای اندازه

شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت، سیاست  های نقدی حد، جمع خالص جریان

( استفاده 1131ای شرکت مطابق پژوهش بون کیم و همکاران ) تقسیم سود و نسبت مخارج سرمایه

 های فرعی این پژوهش به شرح زیر هست.شده که فرضیه

قیمت سهام از حد تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی   گذاری بیش سرمایه فرضیه فرعی اول:

 دارد.

های نقدی شرکت تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی  جمع خالص جریان فرضیه فرعی دوم:

 قیمت سهام دارد.

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت تأثیر مثبت معناداری بر خطر  فرضیه فرعی سوم:

 سقوط آتی قیمت سهام دارد.

مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام سیاست تقسیم سود تأثیر  فرضیه فرعی چهارم:

 دارد.

ای شرکت تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی  نسبت مخارج سرمایه فرضیه فرعی پنجم:

 قیمت سهام دارد.
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 گیری جامعه آماری و روش نمونه -5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

گیری  گیری از روش نمونه است. در این پژوهش به منظور نمونه 3191تا  3164انی سال زم

های جامعه که دارای هدفمند )حذف سیستماتیک( استفاده شده است، بدین منظور کلیه شرکت

 اند؛اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهشرایط زیر بوده

 اسفند باشد. 19یان سال مالی به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پا (3

 ها تولیدی باشد. به منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آن (1

ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران  معاملات سهام آن (1

 متوقف نشده باشد.

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. (4

شرکت به  99های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد مذکور از بین شرکتبا اعمال شرایط 

 عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب شدند.

 

 الگوی پژوهش -6

ی پژوهش، الگوی پژوهش از نوع رگرسیون چند متغیره است. با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 (.1131است )بون کیم و همکاران،  انتخاب شده هابنابراین، مدل زیر برای انجام آزمون فرضیه

 های فرعی یکم تا پنجم استفاده شده است.جهت آزمون فرضیه 1الگوی 

 
                                                                  

                                                        

                                                           

                               
 

 

 جهت آزمون فرضیه اصلی استفاده شده است. 2الگوی 

 
                                                                 

                                                        

                                

 

 تعریف شدند. 3جدول متغیرهای الگو در 
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 تعریف متغیرهای الگو -1جدول 

 متغیر مورد بررسی نماد

NCSKEW چولگی منفی بازده ماهانه سهام 

OVERINV ازحد گذاری بیش سرمایه 

ACQUIRE_INDADJ شرکت نقدی هایجریان خالص جمع 

debt-to-equity سهام شرکت صاحبان حقوق به بدهی نسبت 

DIVYLD سیاست تقسیم سود 

CAPEX ای نسبت مخارج سرمایه 

Overconfident CEO اعتماد بیش از حد مدیریت 

CRASH چولگی منفی بازده سهام سال قبل 

DUALITY گذارانعدم تجانس سرمایه 

STD انحراف معیار بازده ماهانه بازده سهام 

RET میانگین بازده ماهانه بازده سهام 

SIZE اندازه شرکت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

LEV اهرم مالی 

ROE شاخص سودآوری 

OPAQUE عدم شفافیت اطلاعات مالی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری متغیرهای پژوهش اندازه -7
 متغیرهای مستقل •

صورتی که  شود؛ که در حد مدیریتی از پنج معیار زیر استفاده می از گیری اطمینان بیش برای اندازه

نمایدد )بدون   غیر اینصورت صفر را اختیار میحداقل سه معیار از پنج معیار یک باشد عدد یک و در 

 (.1131کیم و همکاران، 

( 1131دوئملدن )  مطابق با پژوهش احمد :           گذاری بیش از حد ) معیار اول، سرمایه

گدذاری کده از رگرسدیون رشدد      ( عبارت است از مفهوم مازاد سدرمایه 1133و اسجراند و زوزچمن )

آید و در صدورتی کده    فروش در سطح صنعت به شرح رارابطه ) به دست می ها نسبت به رشد دارایی

گدذاری   برای شرکت مثبدت باشدد بده ایدن معناسدت کده دران شدرکت سدرمایه         1مانده رابطه  باقی

شود  عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می          شده و برای متغیر ازحد انجام بیش

 (.1134)کیم و همکاران، 
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                                1  

 :tهای در سال  : رشد دارایی           

(
       

         

)    

 :t: رشد فروش در سال            

(
      

        

)    

 
 خدالص  یک متغیدر سداختگی بدوده کده در صدورتی      :نقدی های جریان خالص معیار دوم، جمع

همدان دوره  های نقدی  جریان خالص بیشتر از میانه جمع t در سال مالی iهای نقدی شرکت  جریان

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر اطمینان بیش از مدیریتی بدوده عددد یدک و در     شرکت

 نماید . غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

 کده  در صورتی یک متغیر ساختگی بوده که سهام: صاحبان حقوق به بدهی معیار سوم، نسبت

بیشتر از میانه نسبت بدهی به حقدوق  t در سال مالی   iشرکت سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر اطمینان بدیش از مددیریتی    صاحبان همان دوره شرکت

 صداحبان  حقدوق  بده  نماید. نسبت بددهی  بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

بر ارزش بازار حقدوق صداحبان سدهام     مدت تقسیم بدهی بلندت مدت و کوتاه به عنوان مجموع سهام

 شود .تعریف می

سود  یک متغیر ساختگی بوده که اگر شرکت (:      معیار چهارم، سیاست تقسیم سود )

 صفر سهام سود صفراست. بازده با برابر صورت در غیر این و با یک برابر نکرده باشد توزیع نقدی

 است.

این معیار به استناد پژوهش بن دیوید و  (:        ای )نسبت مخارج سرمایه معیار پنجم،

( یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی نسبت مخارج 1111( و مالمندیر و تیت )1131همکاران )

های صنعت  ای همان دوره شرکت بیشتر از میانه مخارج سرمایه tدر سا مالی   iای شرکت  سرمایه

عدد یک و در غیر این          مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر اطمینان بیش از مدیریتی بوده و 

از  4بر اساس  رابطه t ای شرکت در سال نماید. نسبت مخارج سرمایه صورت عدد صفر را اختیار می

 شود.   محاسب می  t-1در پا ن سال   iهای شرکت ه کل داراییای بتقسیم مخارج سرمایه

  (4رابطه )
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هدای مولدد مانندد:     ای، مخارجی که صدرف خریدد یدا بهبدود و ارتقدای دارایدی      مخارج سرمایه     

شدود و بدر اسداس مطالعده     t های تجاری و تولیدی، وسایل نقلیه و... در سال آلات، ساختمان ماشین

های ثابت در ابتدا و پایان دوره مالی به  ( از تفاوت خالص ارزش دفتری دارایی3991لولن بدریناس )

 گردد. علاوه هزینه استهلاک محاسبه می

 t-1ها در پایان سال  :کل دارایی     

 

 متغیر وابسته پژوهش •

 گیری سقوط قیمت سهام اندازه

( و مدل 1113چولگی )چن و همکاران گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضریب  برای اندازه

 باشد. می 1( استفاده شده و به شرح رابطه 1119)هاتن و همکاران 

 (1رابطه )

                 
 

 ∑    
               ∑    

  

 

 
   

 

های تعداد ماه n طی سال مالی و  θدر ماه   j : بازده ماهانه خاص شرکت     در مدل فوق

باشد. در مدل فوق هرچه مقدار ضریب چولگی منفی  شده بازده طی سال مالی می مشاهده 

 بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط قیمت سهام بیشتر خواهد بود.

 3شود برابر است با لگاریتم طبیعی عدد  نشان داده می wبازده ماهانه خاص شرکت که با 

 شده است.   محاسبه 3مانده که از فرمول  علاوه عدد باقی به

 (3رابطه )
                 

 

 است و عبارت است از بازده باقیمانده یا پسماند. θ در ماه  jباقیمانده یاپسماند شرکت      

 (1رابطه )
                                                                  

 

بازده ماهانه بازار بر اساس      باشد و  می tدر ماه  jبازده سهام شرکت         1در فرمول 

 )شاخص بازار( خواهد بود. 
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 متغیرهای كنترلی •

عبارت است از متوسط گردش تصادفی سهام در سال (: DTURNگذاران ) عدم تجانس سرمایه

متوسط گردش تصادفی سهام، از مالی جاری منهای متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته. 

-طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به دست می
 آید.

 .tدر سال  i ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت          

 .tدر سال  i انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت         

 .tدر سال  i یانگین بازده ماهانه خاص شرکت م        

 .tدر سال i اندازه شرک که برابر با لگاریتم جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت          

در  i نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان به ارزش دفتری حقدوق صداحبان سدهام شدرکت              

 .tسال 

در  i هدای شدرکت    بر جمع دارایی است که برابر با تسهیلات مالی تقسیماهرم مالی شرکت         

 .tسال 

 .tدر سال  i بر جمع حقوق صاحبان سهام شرکت  برابر است با سود خالص تقسیم       

 

یک معیار مبتنی بدر حسدابداری کده بدا اسدتفاده از       (:OPAQUEعدم شفافیت اطلاعات مالی )

صدورت   ( و بده 3991شدده جدونز )   گردد. با استفاده از مددل تعددیل   می میزان اقلام تعهدی محاسبه

عنوان شاخص کیفیت اطلاعدات   گیری کرده و به سال( اقلام تعهدی اختیاری را اندازه به مقطعی )سال

شده جونز برای بررسی عددم شدفافیت    مالی بکار برده است؛ بنابراین در این پژوهش از الگوی تعدیل

. در الگوی یادشده در اولین قدم ارتباط مجموع اقلام تعهدی برای  ه شده استاطلاعات مالی استفاد

هدای فدروش و ناخدالص امدوال و      یک دوره زمانی مشخص که به دوره رویداد معروف است با متغیدر 

( 1111شده جونز توسط کوتاری و همکداران )  آلات و تجهیزات استفاده شده که مدل تعدیل ماشین

 باشد: می 6( به شرح رابطه 1131م و همکاران، مطابق پژوهش )بون کی

 (6رابطه )
    

       

   (
 

       

)    (
      

       

)    (
     

       
)       

 

 قابل محاسبه است: 9معرف مجموع اقلام تعهدی است که به صورت رابطه      در این رابطه 

 



 444 ‌     صابر‌درسه‌‌دیس‌و‌قلمبر‌نیمحمدحس،‌يمحمد‌رمضان‌احمد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 11شماره   

 (9رابطه )
      (               )  (               )         

 

 ها به شرح زیر هستند:  متغیر 9و  6در معادله 

های جاری سال جاری نسبت به سال قبل  تغییر در دارایی :       

تغییر در وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل  :         

ت به سال قبلهای سال جاری نسب  تغییر در بدهی          

مدت سال جاری نسبت به سال قبلهای بلند  مدت بدهیتغییر در حصه کوتاه  :        

های مشهود و نامشهود سال جاری هزینه استهلاک دارایی :       

، تفاوت فروش سال جاری       ، های شرکت در سال قبل مجموع دارایی        چنین، هم

   و  ،   خطای برآورد    آلات و تجهیزات ناخالص و  ، ماشین ، اموال     ت به سال قبل ونسب

، اقلام تعهدی غیراختیاری  6های الگوی   های خاص شرکت است. پس از تخمین پارامتر  پارامتر

 . گردند محاسبه می "دوره برآورد"برای  31( به شرح رابطه      )

 (31رابطه )

        (
 

       
)    (

             

       
)    (

     

       
)   

 

های دریافتنی سال جاری نسبت به سال قبل  معرف تغییر در خالص حساب      در مدل فوق 

 . است

 شود: محاسبه می 33( به شرح DAدر مرحله آخر اقلام تعهدی اختیاری )
 

     
    

       
        

 

 31پس از محاسبه اقلام تعهدی اختیاری، عدم شفافیت اطلاعات مالی از طریق رابطه رابطه 

 شود:گیری می اندازه

             (         )     (         )     (         ) 
 

: اقلام          نماد قدر مطلق،    :؛ tدر سال مالی  iهموارسازی سود شرکت          :

در پایان i اقلام تعهدی اختیاری شرکت           -  t-1در پایان سال iتعهدی اختیاری شرکت 

 .t-3در پایان سال i: اقلام تعهدی اختیاری شرکت            t-2سال 
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 تجزیه و تحلیل اطلاعات -7-2

های مرکزی همچون  ها با استفاده از شاخص یه و تحلیل دادهدر بخش آمار توصیفی، تجز

چنین، برای آزمون است. هم های پراکندگی انحراف معیار انجام شده میانگین و میانه و شاخص

های استفاده شده است. برای انتخاب از بین روشهای ترکیبی دادهها از الگوی رگرسیون فرضیه

-لیمر استفاده می Fهای تابلویی با اثرات ثابت از آزمون داده و الگوی الگوهای رگرسیونی ترکیبی
-داده های ترکیبی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روشلیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون 

از آزمون هاسمن  های تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.

شود از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده میبرای تعیین استفاده 

 (. 3191)افلاطونی،

گیری استفاده شود، این  تواند در فرایند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می

همبستگی  -چنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت توصیفیپژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. هم

ها محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این در این نوع پژوهشاست، زیرا 

  8و  Excel 2010افزار ها و استخراج نتایج پژوهش از نرمپژوهش به منظور تجزیه و تحلیل داده

Eviews ها و بررسی چنین، سطح اطمینان مورد استفاده برای آزمون فرضیهاستفاده شده است. هم

ها از روش اثرات درصد است. علاوه بر این، به منظور آزمون فرضیه 91روض کلاسیک رگرسیون ف

های های تابلویی و دادههای ترکیبی به منظور انتخاب بین دادهثابت استفاده شده است. در داده

مون ( برای آزFixedهای ثابت )لیمر استفاده شد و بر اساس این آزمون، داده Fتلفیقی از آزمون 

های رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از فرضیات انتخاب گردید. برای برآورد پارامترهای مدل

های مربوط به خود همبستگی، ترین این فروض فرض ای برخوردار است. از جمله مهماهمیت ویژه

-های مدل است. نتایج این آزمون نشان می خطی و عدم ناهمسانی واریانس بین باقیماندهعدم هم
های مورد بررسی دارای توزیع نرمال هستند. به منظور تشخیص وجود خود هد که باقیمانده مدلد

( استفاده شد. مقدار این آماره برای DWها، از آزمون دوربین واتسون )همبستگی بین باقیمانده

 .هاستی نبود خود همبستگی بین باقیماندههای پژوهش، نشان دهندهمدل

 

 های پژوهشیافته -8

 آمار توصیفی -8-1

 نشان داده شده است. 1جدول نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 متغیر
 كمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 نماد عنوان

 NCSKEW 111/1- 419/1- 141/4 141/4- 611/1 143/1 113/3 چولگی منفی بازده ماهانه سهام

 OVERINV 419/1 1 3 1 491/1 111/1 111/3 ازحد گذاری بیش سرمایه

 ACQUIRE_INDADJ 411/1 1 3 1 491/1 433/1- 339/3 های نقدی جمع خالص جریان

 debt-to-equity 114/1 3 3 1 491/1 411/1 361/3 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 CAPEX 191/1 3 3 1 491/1 114/1- 1433/3 سیاست تقسیم سود

 DIVYLD 119/1 1 3 1 411/1 161/3 131/1 ای نسبت مخارج سرمایه

 Overconfident CEO 191/1 1 3 1 446/1 116/1 169/3 اعتماد بیش از حد مدیریت

 DTURN 369/1- 131/1- 114/33 111/31- 433/1 413/1- 913/31 چولگی منفی بازده سهام دوره قبل

 STD 1311/1 1191/1 341/1 1163/1 1111/1 113/1 341/1 گذارانعدم تجانس سرمایه

 RET 1413/1- 193/1- 131/3 114/- 361/1 1111/1 916/33 انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 CRASH 466/1 431/1 141/4 141/4- 111/1 133/1- 116/3 میانگین بازده ماهانه سهام

 SIZE 311/1 433/1 311/1 131/4 396/1 491/1 311/1 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
MTB 119/1 333/3 663/9 141/1 611/3 313/3 196/1 

 LEV 316/1 341/1 913/1 191/1 314/1 131/1- 911/1 اهرم مالی

 ROE 113/1 131/1 914/1 113/1- 166/1 191/1- 911/4 شاخص سودآوری

 OPAQUE 131/1 191/1 111/1 119/1 614/1 111/1 114/1 عدم شفافیت اطلاعات مالی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد که بیانگر پارامترهای   آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می 1جدول 

-توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص
های  ، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی

ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنده نقطه  انحراف معیار است. مهمپراکندگی نظیر 

هاست. برای مثال تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

های دهد بیشتر داده است که نشان می 316/1( برابر است با LEVمیانگین متغیر اهرم مالی )

های مرکزی است که اند. میانه یکی دیگر از شاخص حول این نقطه تمرکز یافتهمربوط به این متغیر 

شود، میانه متغیر نسبت ارزش مشاهده می 1جدول دهد. همان گونه که در وضعیت را نشان می

که نشان  333/3( برابر با MTBبازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

ا کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی، هدهد نیمی از دادهمی
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ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار  ها نسبت به میانگین است از جمله مهم آن

و برای متغیر انحراف معیار  611/1( برابر NCSKEWتر برای متغیر ضریب چولگی منفی )این پارام

دهد در بین متغیرهای است که نشان می 1111/1( برابر با STDبازده سهام شرکت )

-به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. هم STDو  NCSKEWپژوهش،
-های پرت بر نتایج پژوهش، کلیه دادهور اجتناب از تأثیر دادهچنین، لازم به توضیح است به منظ

 .اندهای پرت متغیرها در سطح یک درصد حذف شده
 

 آمار استنباطی -8-2

 هدای  داده روش از اسدتفاده  منظدور بررسدی  بده  لیمدر  Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

 از حاصل نتایج .شود مزبور انجام الگوهای برای ترکیبی هایداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی

 نشان داده شده است. 1جدول لیمر برای الگوهای مزبور در  Fآزمون 

 
 های تحقیقلیمر برای الگو Fنتایج آزمون  -3جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 الگوی اثرات تابت 111/1 363/3 (3الگوی شماره )

 الگوی اثرات تابت 111/1 333/3 (1شماره )الگوی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

لیمر برای تمامی الگوها، لازم است برای انتخاب از بین  Fبا توجه به آماره و سطح خطای آزمون 

های تابلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام های تابلویی با اثرات ثابت یا دادهالگوی داده

 نشان داده شده است. 4جدول شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در 

 

 های پژوهشنتایج آزمون هاسمن برای الگو -4جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی مورد بررسی

 ثابتالگوی اثرات  111/1 391/313 (3الگوی شماره )

 الگوی اثرات تابت 111/1 346/314 (1الگوی شماره )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 



 449 ‌     صابر‌درسه‌‌دیس‌و‌قلمبر‌نیمحمدحس،‌يمحمد‌رمضان‌احمد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 11شماره   

های تابلویی قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که الگوی داده 4جدول همانطور که در 

( روش ارجح است؛ بنابراین، در ادامه به تخمین الگوهدای پدژوهش   1و  3ی )با اثرات ثابت برای الگو

با  (3و  1در جدول )با توجه به روش ارجح پرداخته شد. حال در ادامه نتایج تخمین الگوی پژوهش 

 های تابلویی با اثرات ثابت نشان داده شده است.روش داده

 

 های فرعی اول تا پنجمآزمون فرضیه پژوهش برای 1نتایج حاصل از برآورد الگوی  -5جدول 

ضریب  متغیر

 متغیر
 سطح خطا آماره تی

 نماد عنوان

 134/1 141/3 441/4    عدد ثابت

 OVERINV 311/1 616/1 1141/1 ازحد گذاری بیش سرمایه

 ACQUIRE_INDADJ 114/1 344/1 1131/1 شرکت نقدی های جریان خالص جمع

 debt-to-equity 341/1 134/1 1191/1 سهام شرکت صاحبان حقوق به بدهی نسبت

 CAPEX 491/1 1363/1 1111/1 ای نسبت مخارج سرمایه

 DIVYLD 611/1 131/1 1111/1 سیاست تقسیم سود

 STD 439/1 141/1 111/1 انحراف معیار بازده سهام

 RET 133/1 111/1 113/1 میانگین بازده ماهانه سهام

 DTURN 1111/1 999/1 1363/1 گذارانعدم تجانس سرمایه

 CRASH 131/1 133/1 111/1 چولگی منفی بازده سهام دوره قبل

 SIZE 113/3- 944/3- 1111/1 اندازه شرکت

 MTB 119/1 319/1 1136/1 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

 LEV 661/1- 116/- 416/1 اهرم مالی

 ROE 166/1 134/1 1111/1 شاخص سودآوری

 OPAQUE 136/1 193/1 1139/1 عدم شفافیت اطلاعات مالی

 461/1 ضریب تعیین

 166/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 441/1 واتسون-ی دوربینآماره

 F 911/4ی آماره

 F 111/1ی احتمال آماره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( و سطح 911/4بدست آمده ) Fی  و با توجه آماره 1با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار  (، می111/1خطای آن )
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درصد  16چنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر است. هم

درصد  16توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از  می است،

ی دوربین واتسون  دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

های الگو  مانده ی اول میان باقی توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه است، می 441/1که برابر 

 جود ندارد.و

 

 پژوهش برای آزمون فرضیه اصلی پژوهش 2نتایج حاصل از برآورد الگوی  -6جدول 

ضریب  متغیر

 متغیر
 سطح خطا آماره تی

 نماد عنوان

 1366/1 111/1 131/3    عدد ثابت

 Overconfident CEO 164/1 191/1 1111/1 اعتماد بیش از حد مدیران اجرایی

 DTURN 1141/1 619/1 191/1 گذارانعدم تجانس سرمایه

 STD 131/1 313/1 699/1 انحراف معیار بازده سهام

 RET 111/1 131/1 133/1 میانگین بازده ماهانه سهام

 CRASH 141/1 113/3 1111/1 چولگی منفی بازده سهام دوره قبل

 SIZE 114/3- 364/1- 1131/1 اندازه شرکت

 MTB 113/1 641/1 1143/1 صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به دفتری حقوق 

 LEV 311/1- 491/1- 314/1 اهرم مالی

 ROA 339/1 1934/3 111/1 شاخص سودآوری

 OPAQUE 316/1 111/1 1191/1 عدم شفافیت اطلاعات مالی

 411/1 ضریب تعیین

 111/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 413/1 واتسون-ی دوربینآماره

 F 199/4ی آماره

 F 111/1ی احتمال آماره

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( و سطح 199/4بدست آمده ) Fی  و با توجه آماره 3با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار  (، می111/1خطای آن )

درصد  11است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 

درصد تغییرات  11بیش توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق  است، می
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ی دوربین واتسون که برابر  دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره متغیر وابسته را توضیح می

های الگو وجود  مانده ی اول میان باقی توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه است، می 413/1

 ندارد.

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه -9

 اول آزمون فرضیه •

از حد بر خطر سقوط آتی قیمت سهام  گذاری بیش  اول به بررسی تأثیر سرمایه فرضیه

گذاری  از برآورد الگو، ضریب متغیر سرمایه 1پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده در جدول  می

که کمتر از سطح  1141/1آن که برابر با  P-Valueاست و با توجه به  311/1از حد برابر   بیش

از  گذاری بیش  ت؛ بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که سرمایهاس 11/1خطای 

شود. در نتیجه، حد خطر سقوط آتی قیمت سهام را افزایش داده و سبب کاهش عملکرد آتی می

گیرد. نتیجه این فرضیه منطبق بر مبانی مورد تأیید قرار می 91/1این فرضیه در سطح اطمینان 

 ( است.1131وهش بون کیم و همکاران )نظری و مطابق با پژ

 دوم آزمون فرضیه •

پردازد. های نقدی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می دوم به بررسی جمع خالص جریان فرضیه

های  از برآورد الگو، ضریب متغیر جمع خالص جریان 1با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 

است؛  11/1که کمتر از سطح خطای  1131/1ابر با آن بر P-Valueاست و با توجه به  114/1نقدی 

های نقدی خطر سقوط  بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که جمع خالص جریان

شود. در نتیجه، این فرضیه در آتی قیمت سهام را افزایش داده و موجب کاهش عملکرد آتی می

ین فرضیه منطبق بر مبانی نظری و مطابق گیرد. نتیجه امورد تأیید قرار می 91/1سطح اطمینان 

 ( است.1131با پژوهش بون کیم و همکاران )

 سوم آزمون فرضیه •

سوم به بررسی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بر خطر سقوط آتی قیمت سهام  فرضیه

ن از برآورد الگو، نسبت بدهی به حقوق صاحبا 1پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده در جدول می

 11/1که کمتر از سطح خطای  1191/1آن برابر با  P-Valueاست و با توجه به  341/1سهام برابر 

است؛ بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

خطر سقوط آتی قیمت سهام را افزایش داده و سبب کاهش در کاهش عملکرد آتی و ارزش شرکت 

گیرد. نتیجه این فرضیه مورد تأیید قرار می 91/1. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان شودمی

 ( است.1131منطبق بر مبانی نظری و مطابق با پژوهش بون کیم و همکاران )
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 آزمون فرضیه چهارم •

پردازد. چهارم به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می فرضیه

از برآورد الگو، ضریب متغیر سیاست تقسیم سود برابر  1به نتایج بدست آمده در جدول  با توجه

است؛  11/1که کمتر از سطح خطای  1111/1آن برابر با  P-Valueاست و با توجه به  491/1

بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که سیاست تقسیم سود خطر سقوط آتی قیمت 

شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اده و سبب کاهش در عملکرد آتی میسهام را افزایش د

 گیرد.مورد تأیید قرار می 91/1اطمینان 

 آزمون فرضیه پنجم •

-ای بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می پنجم به بررسی تأثیر نسبت مخارج سرمایه فرضیه
ضریب متغیر نسبت مخارج  از برآورد الگو، 1پردازد. با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 

که کمتر از سطح خطای  1111/1آن برابر با  P-Valueاست و با توجه به  611/1ای برابر  سرمایه

ای خطر  است؛ بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که نسبت مخارج سرمایه 11/1

. در نتیجه، این شودسقوط آتی قیمت سهام را افزایش داده و سبب کاهش در عملکرد آتی می

گیرد. نتیجه این فرضیه منطبق بر مبانی نظری مورد تأیید قرار می 91/1فرضیه در سطح اطمینان 

 ( است.1131و مطابق با پژوهش بون کیم و همکاران )

 مون فرضیه اصلیزآ •

پردازد. فرضیه اصلی به بررسی اعتماد بیش از حد مدیریتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می

از برآورد الگو، ضریب متغیر اعتماد بیش از حد مدیریتی  3با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 

 11/1که کمتر از سطح خطای  1111/1آن برابر با  P-Valueاست و با توجه به  1911/1برابر 

خطر است؛ بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که اعتماد بیش از حد مدیریتی 

شود. در نتیجه، این سقوط آتی قیمت سهام را افزایش داده و سبب کاهش در عملکرد آتی می

گیرد. نتیجه این فرضیه منطبق بر مبانی نظری مورد تأیید قرار می 91/1فرضیه در سطح اطمینان 

 ( است.1131و مطابق با پژوهش بون کیم و همکاران )

 

 گیریبحث و نتیجه -11

بررسی تأثیر معیارهای اعتماد بیش از حد مدیریتی بر خطر سقوط آتی در این پژوهش به 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. معیارهای  قیمت سهام در شرکت

گذاری بیش از حد، نسبت مورد بررسی برای اعتماد بیش از حد مدیریتی شامل پنج معیار سرمایه

های نقدی، سیاست تقسم سود و نسبت مخارج  ام، خالص جریانبدهی به حقوق صاحبان سه
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سرمایه استفاده شده است. بدین منظور پنج فرضیه فرعی و یک فرضیه اصلی برای بررسی این 

های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. مطابق با مبانی نظری موضوع تدوین و داده

مندی بازده آتی  طور نظام دیران بیش اطمینان دارند، بههایی که مانتظار بر این بود که در شرکت

زنند یا به بیانی، احتمال و اثر رویدادهای گذاری را بیش از حد تخمین میهای سرمایهناشی از پروژه

کنند و احتمال و اثر رویدادهای های نقدی شرکت را بیش از حد برآورد می مطلوب بر جریان

(. در نتیجه، 1111زند )هیتن،رکت را کمتر از حد تخمین میهای نقدی ش نامطلوب بر جریان

های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی  مدیران بیش اطمینان تمایل به درک اشتباه از پروژه

طور منطقی به فرایند بازخورد منفی در   تواند به چنین نمیها هم دارند. آن عنوان ایجاد ارزش  به

س از مشاهده بازخورد منفی، مدیرعامل بیش اطمینان تمایل به و پ ها عمل کنند مورد پروژه

ی امیدوار کننده ها دارای آینده پوشی بازخورد منفی دارد و هنوز هم معتقدند که این پروژه چشم

های با ارزش فعلی  از حد مدیرعامل منجر به ادامه دادن به پروژه  این ابراز از اعتماد بیش هستند.

نهایت  یابد و در ها بد تجمع می شود. عملکرد ضعیف این پروژه طولانی میخالص منفی برای مدت 

شود. نتایج بدست آمده  در سررسید نهایی خود محقق و در نتیجه منجر به سقوط قیمت سهام می

های اعتماد بیش از حد مدیریتی از تخمین مدل پژوهش نیز بیانگر آن است؛ که از میان معیار

های  بیش از حد، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، خالص جریان گذاریهای سرمایهمتغیر

نقدی، سیاست تقسم سود و نسبت مخارج سرمایه تأثیر مثبت و معناداری بر خطر سقوط آتی 

قیمت سهام دارد. افزون بر این، معیار اصلی اعتماد بیش از حد مدیریتی تأثیر مثبت و معناداری بر 

های بدین معنی است که اطمینان بیش از حد یکی از تورش خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد.

گیرد. وجود این خصیصه رفتاری در می نشأتبینی رفتاری و عوامل روانشناختی است که از خوش

گذاری های جدید سرمایهها به طور اشتباه بازده حاصل از پروژه شود تا آناندیشه مدیران سبب می

ها نیز علیرغم مشاهده عملکرد منفی همچنان شروع این پروژه را بیش از حد تخمین زده و پس از

هایی و عدم افشای اطلاعات صحیح بین باشند. تداوم به فعالیت چنین پروژه نسبت به آینده خوش

گیرد، در ها که در خیال مدیریت به منظور حداکثر نمودن منافع سهامداران انجام می در مورد آن

د منفی و اخبار بد آن به یکباره در سرسید نمایان شده و سبب شود تا عملکرنهایت منجر می

ها منطبق با مبانی نظری و با پژوهش بون کیم و کاهش شدید قیمت سهام گردد. نتایج این فرضیه

 1119های پیشین )کوتاری و همکاران، ( مطابقت دارد. همچنین مطابق با پژوهش1131همکاران )

بطه مثبت و معناداری بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و خطر ( را1131و بون کیم و همکاران، 

شود؛ یعنی در صورت وجود عدم شفافیت در گزارشگری مالی مدیران سقوط قیمت سهام یافت می

کنند. با ادامه روند عدم به علل متعدد، از جمله حفظ شغل خود، از افشای اخبار منفی خودداری می
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که به یکباره وارد بازار  ات در داخل شرکت انباشت شده و هنگامیافشای اخبار منفی، این نوع اطلاع

 گردد.شود، به سقوط قیمت سهام منجر میمی

 شود. در خصوص این مقاله پیشنهادهای زیر ارائه می

ی معنادار میان معیارهای های پژوهش مبنی بر وجود رابطهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه •

شود که کلیه بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پیشنهاد می اعتماد بیش از مدیران اجرایی

گذاری خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار دهند کنندگان در تصمیمات سرمایهاستفاده

که به موازات افزایش میزان عدم شفافیت اطلاعات مالی به هر دلیلی )از جمله معیارهای 

شود. گذاری میر به افزایش ریسک سرمایهاعتماد به نفس بیش از حد مدیران اجرایی( منج

ها عدم  هایی را که در آنگاه شرکتگذاران ریسک گریز هیچبه عبارتی دیگر سرمایه

-های مطلوب جهت سرمایهشفافیت اطلاعات مالی در سطح حداکثر هست به عنوان شرکت
 گیرند.گذاری در نظر نمی

های انجام شده در  گیری در تصمیمافزون بر این، به مالکان و مدیران که نقش مهمی  •

شود تا در راستای افزایش شفافیت اطلاعاتی در بازار  های بورسی دارند، توصیه می شرکت

گذاران اعتماد  ها افزایش یابد، سرمایه گام بردارند زیرا هر چه شفافیت اطلاعاتی شرکت

شرکت  شوند. در نتیجه، آن بیشتری به شرکت داشته و ریسک کمتری را متحمل می

تواند برای تأمین نیازهای مالی خود اقدام به تأمین مالی از طریق بازار سهام  تر می راحت

 یابد(. نماید )با کاهش سطح ریسک هزینه سرمایه نیز کاهش می

شود تا با حمایت  های مالی توصیه می گذاران و تدوین کنندگان سیاست چنین، به قانونهم •

سرمایه از بروز اختلال و نوسان در آن جلوگیری نمایند و  چنین بازاربازارهای مالی و هم

قوانین را در جهت افزایش شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایه وضع نمایند زیرا افزایش 

شود و با توجه به  شفافیت اطلاعاتی در محیط بازار سرمایه سبب بهبود کارایی بازار می

گذاران در بازار  شود سرمایه لندمدت باعث میفرضیات بازار کارا، افزایش کارایی بازار در ب

 گذاری در بلندمدت کاهش یابد. آسیب نبینند، در نتیجه، ریسک سرمایه
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