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 چكیده

های حاضر با هدف بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت مقاله

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. برای دست یابی به هدف مذکور، یک 

های بین شرکت شرکت به روش حذف سیستماتیک از 111ای متشکل از فرضیه تدوین و نمونه

اوراق بهادار تهران انتخاب گردید. برای آزمون فرضیه پژوهش از روش پذیرفته شده در بورش 

به منظور اندازه  های ترکیبی استفاده شده است.( و شیوه دادهGMMگشتاورهای تعمیم یافته )

( و برای اندازه گیری ریسک سقوط 2112گیری توانایی مدیریتی از مدل دمرجیان و همکاران )

( استفاده شده است. نتایج حاصل 2112ده شده در پژوهش حبیب )قیمت سهام از دو معیار استفا

پائین به بالا گویای آن  های از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از دو معیار چولگی منفی و نوسان

تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند. در واقع این  است که مدیران توانا

یت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و مدیران از طریق دستکاری کیف

 .معناداری دارند
 

 .توانایی مدیریتی، ریسک سقوط قیمت سهام، کیفیت گزارشگری مالی هاي کلیدي: واژه
 

 

                                                
 مسئول مکاتبات(نویسنده اصلی و )دانشیار گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، اصفهان، ایران.  -1

foroghi@ase.ui.ac.ir  
  اصفهان، اصفهان، ایران. دانشگاه ارشد حسابداری، کارشناس -2

 12/11/1910تاریخ پذیرش:  12/10/1910تاریخ دریافت: 



  سهاممتیسقوطقسکیبرريتیریمدیيرتوانایتاث      76

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 04شماره   

 مقدمه -1
گردد اما موضوعی کهه همهواره موجهب نگرانهی     تغییر قیمت سهام در بازار امری عادی تلقی می

های اخیهر   باشد. این موضوع طی سال موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام میسرمایه گذاران است، 

ای را بهه خهود   توجه بسیاری از دانشگاهیان و افهراد حرفهه   ،2112و به ویژه بعد از بحران مالی سال 

توجهه   دهد بااین تغییرات عمدتاّ به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ می جلب کرده است.

ایه گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیهده سهقوط قیمهت سههام کهه      به اهمیتی که سرم

شود، در مقایسه با جهش بهیش تهر مهورد توجهه پژوهشهگران قهرار       منجر به کاهش شدید بازده می

باشند.  مدیران دارای انگیزهای متفاوتی جهت مخفی نمودن نتایج نامطلوب عملیات می گرفته است.

دوره طولانی اقدام به نگهداری وانباشت اخبار بد در داخهل شهرکت کننهد     چنانچه مدیران برای یک

 بهزر   ارزش تعیین شده برای آن توسط سرمایه گذاران یک شکاف بین قیمت ذاتی سهام شرکت و

رسد بهه   شود، هنگامی که توده اخبارمنفی انباشت به نقطه انفجار میحباب قیمتی سهام( ایجاد می)

 و 1ههاتن ) انجامهد سقوط قیمت سههام مهی   های قیمتی وو به ترکیدن حباب یکباره وارد بازار شده

(. همواره پژوهشگران و سرمایه گذاران در صدد بررسی عوامل منجهر بهه بهروز ایهن     2111همکاران،

توانهد ایهن    باشند. یکی از مهواردی کهه مهی   شود میپدیده و عواملی که منجر به جلوگیری از آن می

باشد کهه از توانهایی و مههارت بهالایی برخوردارنهد.      وجود مدیرانی می قرار دهدپدیده را تحت تأثیر 

توانند اخبار بد شرکت را در راستای دسهت   مدیران هراندازه توانایی بالاتری برخوردار باشند بهتر می

یابی به منافع خود انباشت کنند. اما مدیران در یک مرزی بهه دلیهل مظحظهات منفعهت و هزینهه و      

توانند مانع از انباشته شدن اخبار بد شرکت گردند و در نتیجهه در آن مهرز بهه یهک      ارد نمیسایر مو

 گردد.باره اخبار شرکت افشا شده و منجر به ریسک سقوط قیمت سهام می

با توجه به مطالبی که بیان شد هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیها توانهایی   

 سهام تأثیر دارد؟بر ریسک سقوط قیمت  مدیریتی

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

ههای مهالی منتشهر از    گهزارش  مورد استفاده فعالان بازار سهرمایه،  یکی از منابع عمده اطظعاتی 

گیهرد و مبنهای تیهمیم     باشد که به صورت دوره ای در اختیهار عمهوم قهرار مهی     ها میجانب شرکت

ای خرید و فروش و سرمایه گذاری در بهازار سههام مهی   های سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بر گیری

هها، و   ها و در نتیجه تفکیک مدیریت از مالکیهت آن  اما به دنبال تخییی شدن فعالیت شرکت باشد.

هها تاهاد    تابع مطلوبیت طرفین درگیر در ر ابطه نمایندگی متفاوت اسهت، بهین آن   با توجه به اینکه

شرکت بهه دنبهال حهداکثر کهردن      عنوان نماینده سهامداران درآید. مدیران نیز به منافع بوجود می
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باشند. بنابراین این امکان وجود دارد که یکی از طهرفین در راسهتای منهافع شخیهی     منافع خود می

فامها و  ) هها در تاهاد باشهد    خود اقداماتی انجام دهد که با هدف حداکثر رساندن منافع سهایر گهروه  

جهت مطلوب نشان دادن وضعیت مالی و سودآوری شرکت مهی  (. این انگیزه مدیران2،1129جنسن

تواند منجر به مخفی نمودن برخی از اطظعات مهم شرکت گردد. در واقهع ایهن مهدیران بهه منظهور      

ههاتن و  ) نماینهد یهابی بهه پهاداش حهداکثری اقهدام بهه ایهن کهار مهی         حفظ شغل خود و یها دسهت  

ها را پنهان کنند. ایهن  شغل خود، بخشی از از زیان(. مدیران انگیزه دارند برای حفظ 2111همکاران،

بابد. پس از تهر   های واقعی تا زمان حاور مدیر در شرکت ادامه میفرآیند، یعنی افشا نکردن زیان

های افشا شده وارد بازار شهده، بهه سهقوط قیمهت سههام      شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیان

ههای  توانند انباشهته و پنههان کننهد، در شهرکت    ران میشود. میزان اطظعات منفی که مدیمنجر می

های مهدیران بهرای انباشهته و افشها نکهردن      ها و فرصتمختلف، متفاوت است. عظوه بر این، توانایی

ها و منافع آنان بستگی دارد. برای مثال، در شرایطی که هیچگونه عدم تقهارن  اخبار منفی، به هزینه

ای برای افشای نامتقارن اطظعهات  گذاران وجود ندارد، مدیران انگیزهاطظعاتی بین مدیران و سرمایه

های نگهداری و افشا نکردن اخبار منفهی بهیش از از منهافع    ندارند، چرا که در چنین شرایطی هزینه

آن نخواهد بود، اما در چنین شرایطی که عدم تقارن بین مدیران و سرمایه گذاران بالاسهت، هزینهه  

هها در داخهل شهرکت، کمتهر از منهافع آن خواههد بهود و        خبار منفی و انباشت آنهای افشا نکردن ا

هها را افشها    تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشته کهرده، و آن  کنندبنابراین، مدیران انگیزه پیدا می

 (.2111و همکاران،  9نکنند )کوتاری

ایه گهذاران و ههم   از آنحایی که سقوط قیمت سهام منجر به متاهرر شهدن سههامداران و سهرم    

گردد توجه به عوامل مؤثر بر ایهن پدیهده از اهمیهت بسهزایی برخهوردار      جنین افت بازار سرمایه می

مشهی،   کننهدگان خهط  هها، تهدوین  مدیران در سهازمان  است. یکی از این عوامل توانایی مدیران است.

ران بها بهه کهارگیری    ها با قدرت آنان در ارتباط است. مهدی صاحبان قدرت هستند و عملکرد سازمان

توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امهر  منابع قدرت می

(. 1921حقیقههی،) بهه ماهیههت وجهودی و چگههونگی اسهتفاده از قههدرت و منهایع آنههان بسهتگی دارد     

ههای اقتیهادی(   تاندههای یک مدیر خاص مانند: توانایی، استعداد، شهرت و لقب )بهرروی سه   ویژگی

گیری توانایی مدیریتی، پژوهشگران عمدتاّ بر شهاخ   گذارد. برای اندازهمانند )درآمد و سود( اثر می

ها، دوران تیدی، تحییظت و ... تاکید هایی مانند: اندازه شرکت، عملکرد غیرعادی گذشته، خسارت

کردنهد  ل یک صنعت خاص استفاده می( در داخ2DEA) ها داشتند و نیز از ابزار تحلیل پوششی داده

هایی از شرکت را کهه خهارا از   ها باز هم جنبه(. بسیاری از این اندازه گیری5،2111)لورتی و گربس
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تواند تحت تأثیر عوامهل  دهد، برای مثال، بازده غیرعادی سهام میکنترل مدیریت باشد، انعکاس می

 بسیاری به غیر از توانایی مدیریت باشد.  

( روش جدیدی برای اندازه گیری توانایی مدیریت براساس کهارایی  2112و همکاران ) 6دمرجیان

ها انتظهار داشهتند کهه     مدیران در تبدیل منابع شرکت به درآمد در صنایع همگن معرفی کردند. آن

ههای روز و رونهد   تر نسبت به مدیرانی که توانایی کمتری دارند، از تکنولهویی  مدیران با توانایی بیش

تری داشته باشند و به طور قابل اتکاتری بتوانند تقاضا برای محیهولات را پهیش    ت آگاهی بیشصنع

( ایهن ویژگهی   2112تری سرمایه گذاری کنند )دمرجیهان و همکهاران،  های با ارزش بینی و در پرویه

دو دیهدگاه   براسهاس  تواند در بروز پدیده سقوط قیمت سهام اهمیت بسزایی داشته باشد.مدیران می

توان بین توانایی مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط برقرار کرد. بر طبهق دیهدگاه اول،    می

رود بهین توانهایی مهدیریتی وکیفیهت      معهروف اسهت، انتظهار مهی     0که به دیهدگاه قراردادههای کهارا   

گزارشگری مالی یک تأثیر مثبت وجود داشته باشد که این امر منجهر بهه کهاهش احتمهال ریسهک      

 گردد.یمت سهام میسقوط ق

دارد که که مدیران توانا و خوش نام به دو دلیل تمایهل کمتهری بهه    بیان می( 2112)2فرانسیس

چنین حفظ شهرت های اخظقی و همگزارشگری ناشفاف دارند. اول اینکه این مدیران به دلیل ارزش

ند، و دوم اینکه با توجهه  نمای و جایگاه خود در مقایسه با سایر مدیران اقدام به گزارشگری شفاف می

دارد کهه کیفیهت بهالای     ( که بیان مهی 2112;2115فرانسیس و همکاران،) هابه نتایج سایر پژوهش

کیفیت ضعیف گزارشگری مهالی از سهوی    گردد،منجر به کاهش هزینه سرمایه می گزارشگری مالی

رای ایهن مهدیران در پهی    مدیران توانا و خوش نام، از طریق هزینه سرمایه بالا جریمه سهنگینی را به  

خواهد داشت. در واقع کیفیت اطظعات و گزارشگری شفاف یکهی از انتظهارات در بهازار سهرمایه بهه      

در نتیجه این مدیران به منظور پاسخ صحیح بهه انتظهارات    (.1912پور زمانی و قمری،) رود شمار می

زار اقدام به افشای اطظعهات  جلوگیری از این قبیل مجازات از سوی با بازار سرمایه و همچنین جهت

 کنند.در زمان مناسب و به شیوه مناسب می

با توجه به اینکه افشای اطظعات در یک زمان مناسب احتمال ریسهک سهقوط قیمهت سههام را      

های که مدیران توانا دارنهد کمتهر در معهری ریسهک     دهد انتظار بر این است که شرکتکاهش می

که  11از طرفی دیگر بر مبنای دیدگاه منفعت طلبی (.1،2112یبحب) سقوط قیمت سهام قرار گیرند

شود که مدیران توانا با توجه به تاکید زیاد بر حفظ جایگهاه  در تااد با دیدگاه اول است استدلال می

ها وجود دارد که اقدام به دستکاری کیفیت گزارشگری مالی و سهود   و شهرت خود، این انگیزه در آن

مالمنهدیر و  ) د مالی خود را به سطح انتظار بازار و یا سرمایه گهذاران برسهانند  نموده تا سود و عملکر

(. اگر مدیر از وضعیت شهرت و توانایی خود، به منظور دسهت یهابی بهه منهافع خهود و      11،2112تیت
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از طریهق دسهتکاری کیفیهت گزارشهگری مهالی       همچنین دست یابی به سطح انتظارات مورد نظهر، 

رود که چنین مدیری اقدام به انباشت اخبار بد شهرکت نمایهد. از آنجائیکهه     یاستفاده نماید انتظار م

ههای کهه    رود کهه شهرکت   انتظار مهی  گردد، انباشت اخبار بد شرکت منجربه سقوط قیمت سهام می

 ههها بیشههتر باشههد باشههند احتمههال سههقوط قیمههت سهههام در ایههن شههرکت دارای مههدیران توانهها مههی

 (.2112حبیب،)

 

 پیشینه پژوهش-3
تأثیر پرداخهت سهود سههام و ریسهک سهقوط       "( در پژوهشی به بررسی2116) کیم و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که تقسیم سهود سههام تهاثیری منفهی بهر       "قیمت سهام

کهه در   هها بیهانگر ایهن اسهت     ههای پهژوهش آن   ریسک سقوط قیمت سهام دارد. عظوه براین، یافتهه 

ارن اطظعاتی و جریان نقد آزاد وجهود دارد تقسهیم سهود سههام بهر ریسهک       های که عدم تق شرکت

 سقوط قیمت سهام تاثیری منفی دارد.

تاثیردوگهانگی وییهه مهدیرعامل بهر ریسهک       "( در پژوهشی به بررسهی  2115) چن و همکاران

ها حهاکی از آن اسهت کهه بهین دوگهانگی ویهایف        پرداختند. نتایج پژوهش آن "سقوط قیمت سهام

عامل و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد. به بیان دیگهر دوگهانگی   مدیر

ها از توانایی و نفوذ بیش تهری جههت انباشهت اخبهار بهد       ویایف مدیرعامل باعث خواهد شد که آن

 گردد. شرکت داشته که در نهایت این منجر به سقوط قیمت سهام می

به "توانایی مدیریتی، مراحل چرخه عمر "شی تحت عنوان( در پژوه2115و همکاران )12 الهادی
برسی تأثیر توانایی مدیریتی در مراحل رشد، بلوغ، افول از مراحل چرخه عمر شرکت پرداختنهد. آن 

های آمریکایی به این نتیجهه دسهت یافتنهد کهه توانهایی      ها با استفاده از یک نمونه بزرگی از شرکت

باط مثبت و معناداری داشته و این ارتباط در مرحله افهول منفهی   ارت مدیریتی با مراحل رشد و بلوغ

ها هم چنین به این نتیجه دست یافتند که بین توانایی مدیریتی و مراحل چرخه عمر  بوده است. آن

 شکل وجود دارد. Uشرکت یک الگوی 

تأثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک سقوط قیمهت  "( در پژوهشی به بررسی2112) 19چن و چانگ

پرداختند. نتایچ پژوهش حاکی از آن است که بین نقد شوندگی سهام و ریسهک سهقوط آتهی    "مسها

ههای کهه   قیمت سهام یک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. هم چنین اثر نقدشوندگی در شرکت

ههای کهه دارای عهدم     ازسطح بالایی از سرمایه گذاران با افق کوتاه مدت برخوردار هستند و شهرکت 

باشد. بطور کلی هرچقدر نقدشوندگی سهام بیشتر باشهد باعهث    باشند بیشتر می عاتی میتقارن اطظ
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تشدید انباشت اخبار بد در داخل شرکت از طریق تسهیل تهدید به خروا سهرمایه گهذاران بها افهق     

 گردد. کوتاه مدت می

بهه   "توانهایی مهدیریتی و اجتنهاب مالیهاتی    "( در پژوهشی با عنوان2119) فرانسیس و همکاران
گیهری اجتنهاب   هها بهرای انهدازه    بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و اجتناب از مالیات پرداختند. آن

ها حهاکی   مالیاتی از دو معیار نرخ مؤثر مالیاتی و نرخ مالیات نقدی استفاده کردند. نتایج پژوهش آن

ی مدیریت با اجتناب از مالیاتی از این بود که مدیران تواناتر، اجتناب از مالیاتی کمتری دارند و توانای

 رابطه منفی دارد.

به بررسهی  "سود  تیفیتوانایی مدیریت و ک "در پژوهشی با عنوان( 2112) دمرجیان و همکاران

ها نشهان داد کهه یهک رابطهه      نتایج پژوهش آن مدیریت پرداختند، ییرابطه بین کیفیت سود و توانا

مثبت بین توانایی مدیران و کیفیت سود وجود دارد و همچنین توانایی مدیران با تجدید ارائه کمتهر  

های مالی، پایداری بالای سود، کیفیت بالای سهود بدسهت آمهده بها ضهریب واکهنش سهود و         صورت

مدیران توانها   ها، است. براساس نتایج آن خطای کمتر در تخمین مطالبات مشکو  الوصول همبسته

 توانند تخمین اقظم تعهدی و ارزیابی سود را با صراحت و دقت زیادی انجام دهند. می

تأثیر اجتناب مالیهاتی بهر ریسهک سهقوط      "( در پژوهشی تحت عنوان2111) وهمکاران 12یانگ

سهام پرداختند. نتهایج ایهن    به بررسی رابطه بین فرار از مالیات و پدیده سقوط قیمت "قیمت سهام

 ههایی انجام فعالیت درمورد مدیران برای را هاییفرصت مالیات پژوهش حاکی از آن است که فرار از

ایجهاد   اسهت  شهده  طراحی سرمایه گذاران ساختن درنهایت گمراه و بد اخبار ساختن پنهان برای که

 گردد. منجر سهام قیمتکاهش  پدیده به تواندمی نهایت در مسأله این که نماید،می

ک هیسه ر و R2گزارشگری مالی غیهر شهفاف،  "( در پژوهشی تحت عنوان2111) همکارانو  هاتن

 سهقوط قیمهت   ریسهک  و مهالی  گزارشهگری  شهفافیت  عهدم  رابطهه بهین  "مهاهت سه هقیمه  طقوهسه 

 مهالی،  شفافیت اطظعات عدم معیار عنوان به سود مدیریت از استفاده با ها کردند. آن یرابررس"سهام

 ارتبهاط اسهت. بهه    در اطظعات کمتر افشای با مالی اطظعات شفافیت عدم که رسیدند نتیجه این به

 سهقوط  ریسهک  درمعهری  هستند، بیشهتر  شفاف غیر مالی های صورت دارای که هایی شرکت عظوه

 .گیرند قرارمی سهام قیمت

مدیریت و پایداری سهود   رابطه توانایی "( در پژوهشی به بررسی1912) بزر  اصل و صالح زاده

در بهورس اوراق بههادار    ههای پذیرفتهه شهده    های نقهدی شهرکت   با تاکید بر اجزای تعهدی و جریان

پرداخنتند نتایج پژوهش حاکی از آن است بین توانایی مدیریتی و پایداری سهود و همچنهین   "تهران

ارد اما رابطه بین توانهایی  توانایی مدیریت و پایداری اجزای تعهدی و نقدی سود رابطه مثبت وجود د

 مدیریت و پایداری بخش تعهدی نسبت به بخش نقدی قوی تر است.
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تهأثیر اطمینهان بهیش از حهد مهدیریتی بها        "( در پژوهشی به بررسی1912) فروغی و قاسم زاد

 1929-1912 شههرکت در بههازه زمههانی 110بهها اسههتفاده اطظعههات  "ریسههک سههقوط قیمههت سهههام

حاکی از آن است که اطمینان بیش از حد مدیریتی بهر تمهامی معیارههای    نتایج پژوهش  پرداختند.

ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. در واقع براساس نتایج این پژوهش مهدیران  

 دهند دارای اطمینان بیش از حد احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می

تهأثیر توانهایی مهدیریتی بهر کیفیهت       "بررسهی  در پژوهشهی بهه  ( 1919) ایزدی نیا و همکهاران 

سهود  ) های مالی پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که توانایی مدیریتی بر ارائه صورت"سود

و زیان(، به عنوان یکی از معیارهای کیفیت سود تأثیر منفی دارد.، بدین معنی کهه مهدیران توانهاتر،    

 داشت و در نتیجه کیفیت سود بالاتری دارند.های مالی کمتری خواهند  ارائه مجدد صورت

تأثیر توانایی مدیریتی بر کیفیهت گزارشهگری    "( در پژوهشی به بررسی1919) پیری و همکاران

پرداختند نتایج پژوهش حهاکی از آن اسهت کهه در دوره رشهد، توانهایی       "مالی در طول چرخه عمر

مالی دارد. عظوه براین در دوره بلهوغ و   مدیریتی تأثیر مستقیم و معناداری بروی کیفیت گزارشگری

هها منجهر    تواند به افزایش کیفیهت گزارشهگری ایهن شهرکت     های مدیریتی شرکت نمی افول، توانایی

 گردد.

توانهایی مهدیریتی و کیفیهت اقهظم     "( در پژوهشی تحت عنهوان 1919) بزر  اصل و صالح زاده

نهایی مهدیریت پرداختنهد. نتهایج پهژوهش      به بررسی میزان تأثیر پذیری کیفیت سود از توا "تعهدی

کیفیهت اقهظم تعههدی وجهود      حاکی از آن است که هیچ گونه رابطه معنادار بین توانایی مدیریت و

 در حالی که از نظر تئوری رابطه مستقیمی بین توانایی مدیریت با کیفیت سود وجود دارد. ندارد.

ار مالیهاتی بهر ریسهک سهقوط آتهی      تأثیر فهر "( پژوهشی تحت عنوان 1911) همکاران فروغی و

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسهی قهرار دادنهد. نتهایج      را در شرکت"سهام

پژوهش حاکی از آن است که فرار از پرداخت مالیات، منجر به افزایش ریسهک سهقوط آتهی قیمهت     

برخوردارند، اثر فرار مالیهاتی بهر   هایی که از نظام راهبری قوی تر  چنین در شرکت شود. هم سهام می

 افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام کمتر است.

 بهر  اریحسهابد  شهرطی  ریمحافظهکها  تهأثیر "( در پژوهشی به بررسی1911) فروغی و میرزایی

 و رطیهشه  ریاههکه هپرداختند. شواهد بیانگر این است کهه بینمحافظ "مسها تیقیمتآ طسقو یسکر

 یطیکه بهین اشهر در  جهود دارد. عهظوه بهراین،   و سمعکهو  ◌ٴ رابطهه  م،سها تی قیمتآ طک سقوهیسر

 جههت  شهرطی ریناییمحافظهکااتو، داشته باشددجوو طظعاتیا رنتقامدهع ارانذهرمایهگهسو  انمدیر

 بیشتر است.متیقیمتسهاآ طسقو یسکر کاهش
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تهأثیر مهدیریت سهرمایه در گهردش     "( در پژوهشی به بررسهی 1911) همکاران دیانتی دیلمی و

 51در ایهن پهژوهش    پرداختند. "ی بر چرخه تبدیل نقدی برکاهش ریسک سقوط قیمت سهاممبتن

انتخاب و ههم چنهین جههت انهدازه گیهری       1911الی  1902های  شرکت در فاصله زمانی بین سال

نتایج این پژوهش  ریسک سقوط قیمت سهام از مدل ضریب منفی چولگی بازده استفاده شده است.

احتمال ریسهک سهقوط قیمهت سههام را بهه صهورتی        ت سرمایه در گردش،دهد که مدیری نشان می

 دهد. معنادارکاهش می

تاثیرسرمایه گهذاران نههادی برکهاهش    "( در پژوهشی به بررسی1911) دیانتی دیلمی وهمکاران

کنند وجود سرمایه گذاران نههادی انگیهز و    ها استدلال می آن پرداختند. "ریسک سقوط قیمت سهام

 دههد. نتهایج   مدیریت را برای پنهان ساختن و تأخیر در انتشار اخبار بد شرکت را کاهش میتوانایی 

پژوهش حاکی از ان است که وجود سرمایه گذاران نهادی احتمال رخدادن سهقوط قیمهت سههام را    

 .دهد به صورتی معنادار کاهش می

 

 فرضیه پژوهش -4

 ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.توانایی مدیریتی، از طریق کیفیت گزارشگری مالی بر 

 

 جامعه آماري -5
های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار تههران    جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت

اسهت. در ایهن پهژوهش، نمونهه گیهری بها اسهتفاده از روش حهذف          1919تها   1920در بازه زمانی 

های پذیرفتهه شهده در بهورس     شامل تمامی شرکتسیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه انتخابی 

 اوراق بهادار تهران است که شرا یط زیر را دارا باشد:

 اسفندماه باشد. 21به منظور قابل مقایسه بودن اطظعات، سال مالی شرکت منتهی به  (1

 های مورد بررسی موجود باشد. های مورد نیاز پژوهش برای شرکت کلیه داده (2

 س اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.در بور 1926قبل از سال  (9

 نباشند.( ها و لیزینگ بانک) گری مالی گذاری و واسطه های سرمایه جزو شرکت (2
 

های پذیرفته شده بورس اوراق بههادار تههران    شرکت از شرکت 111با توجه به این محدودیت تعداد 

 انتخاب گردیده است.
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 ها روش تجزیه و تحلیل داده -6
رگرسیون گشتاورهای تعمیم  ( از مدل2112ها و به استناد پژوهش حبیب ) آزمون فرضیهبه منظور 

 استفاده شده است: 2و  1های ترکیبی بر مبنای روابط  ( مبتنی بر دادهGMM) یافته

 (1رابطه )
NSCKEWi,t=βo+β1NSCKEWi,t-1+β2ABILITYi,t-1+β3FRQi,t-1+β4ABILITY*FRQi,t-1+β5RETi,t-

1+β6SIGMAi,t-1+β7SIZEi,t-1β8MTBi,t-1+β9LEVERAGEi,t-1+β10ROAi,t-1+ε 

 

 (2رابطه )
DUVOLi,t=βo+β1DUVOLi,t-1+β2ABILITYi,t-1+β3FRQi,t-1+β4ABILITY*FRQi,t-1+β5RETi,t-

1+β6SIGMAi,t-1+β7SIZEi,t-1β8MTBi,t-1+β9LEVERAGEi,t-1+β10ROAi,t-1ε 

 

گیرد و متغیهر وابسهته بهه صهورت وقفهه در       های ترکیبی مورد استفاده قرار می هنگامی که داده

بونهد و   و آرلانهو  هشهیائو، ) کهارا نیسهتند   OLSشهود، دیگهر برآوردههای     سهمت راسهت یهاهر مهی    

های بزر   ممکن است به دلیل مشکل انتخاب ابزارها، واریانس 2SLSنظر به اینکه  (.1115بالتاجی،

ضرایب ارائه دهد و برآوردها از لحاظ آماری معنی دار نشوند، برای رفه  ایهن مشهکل آرلانهو و      برای

ایهن روش بهرای رفهع همبسهتگی متغیهر       اند. روش گشتاورهای تعمیم یافته را پیشنهاد کرده 15باند

زارهها بهه صهورت دو مرحلهه ای اسهتفاده      بوابسته با وقفه و جمله خطا از وقفه متغیرها بهه عنهوان ا  

16کند. از آنجا که سازگاری تخمین زننده  یم
GMM  ،به معتبر بودن ابزارهای بکار رفته بستگی دارد

سنجد که در  استفاده خواهد شد. این آزمون اعتبار کل ابزارهای به کار رفته را می 10از آماره سارگان

 در آن آزمون فرضیه صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزا اخظل است.
 

 متغیر وابسته پژوهش -6-1

که با استفاده از دو معیهار چهولگی    ریسک سقوط قیمت سهام استمتغیر وابسته این پژوهش، 

گیهری چهولگی    به منظهور انهدازه   .گیری شده است های پائین به بالا ندازه منفی بازده سهام و نوسان

 استفاده شده است: 9 ( از رابطه2111) ( و هاتن2112منفی بازده سهام به استناد پژوهش حبیب )

 (9رابطه )
NCSKEWj,θ =-⦋n(n-1)3.2Σwj,θ⦌÷⦋n(n-1)(n-2)(Σwj,θ)

3.2⦌  
 

تعداد بازده  n است و θبرای ماه  j نشان دهنده بازده ماهانه خاص شرکت wj,θ که در مدل فوق

 چهولگی  منفهی  مقدارضهریب  در مدل فهوق هرچهه   باشد. ماهانه مشاهده شده در طی سال مالی می

 خواهدبود. بیشتری سهام قیمت معری سقوط در شرکت آن باشد، بیشتر
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شود و برابر است با لگهاریتم طبیعهی عهدد یهک      نشان داده می wj,θبازده ماهانه خاص شرکت که با 

 .آید بدست می 2که از رابطه  εj,θبعظوه عدد باقی مانده 

 (2رابطه )
Wj.θ =ln(1+�εj,θ) 

 

:εj,θ  بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهθ است وعبارتست از باقی مانده یا پسماند مدل در:  

 (5) رابطه
rj,θ=β0+β1jrm,θ-2+β2jrm,θ-1+β3jrm,θ+β4jrm,θ+1+β5jrm,θ+2+εj,θ  

 

 باشد. می θدر ماه  jشرکت  بازده سهام rj,θ که در آن

:rm,θ بازده بازار در ماهθ ماه پایان شاخ  از ماه ابتدای شاخ  بازار، ماهانه محاسبه بازده است برای 

 شود. ابتدای ماه تقسیم می شاخ  بر حاصل و شده کسر

ههای ترکیبهی بهرآورد شهده و بهاقی       با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده 5 رابطه

 .شود برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می 2مانده آن به شرح رابطه 
 

 ههاتن و همکهاران   ( و2112) مطابق بها پهژوهش حبیهب    (Duvol) برای اندازه گیری معیار دوم

های مربهوط بهه آن بهه دو دسهته      ها محاسبه و سپس داده میانگین بازده خاص شرکت ( ابتدا2111)

کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر کدام بهه طهور مجهزا محاسهبه     

 استفاده شده است. 6 ز رابطها Duvoli,tبه سپس برای محاس شده است

 (6رابطه )

DVVoli,t=log (
Downit

pp i,t
    

 

نشان دهنده انحهراف معیهار    Upi,tبرابر انحراف مشاهدات کمتر از میانگین و  Downi,t در این رابطه

 باشد. می t در سال iتر از میانگین میانگین برای بازده خاص شرکت  مشاهدات بزر 

 

 متغیر مستقل پژوهش -6-2

برای سهنجش توانهایی    در این پژوهش. باشد یممتغیرهای مستقل این پژوهش توانایی مدیریتی 

 عاو نمونهه ی ها نسبی شرکت ییکارا( ابتدا 2112) مدیریتی براساس پژوهش دمرجیان و همکاران

( محاسهبه شهده اسهت. و    DEA) هها  و روش تحلیهل پوششهی داده   STATA)) افزار نرمبا استفاده از 

ی شرکتی و توانایی مهدیریت اسهت،   ها یژگیواز دو عامل  متأثر ها شرکتیی کارااز آن جا که  سپس
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با عوامل شرکتی، مقدار خطهای حاصهل از مهدل بهه عنهوان       ها شرکتیی کارادر مدل خطی ارتباط 

 توانایی مدیریتی در نظر گرفته شده است.

 

 ي عضو نمونهها شرکتیی کارامرحله اول محاسبه  -6-2-1

DEA  کهه بهرای محاسهبه کهارایی، از نسهبت مهوزون        باشهد  یمه  هها  داده لیه و تحلیک روش تجزیه

برنامهه   کیه از  هها  یخروجه و  هها  یودروی تعیین وزن و برا. کند یماستفاده  ها یورود به ها یخروج

باشهد. ایهن روش    کیه و یی همواره باید عددی بین صفر کارا. کند یمی استفاده رخطیغی ساز نهیبه

ی بسهیار  هها  شهرکت یی یهک،  کارایی با نمره ها شرکت، کند یمفراهم  ها شرکتی برایی کارایک مرز 

ی بها  سهت یو بایی قرار دارند کاراکمتر است زیر مرز  ها آنیی کارایی که نمره ها و شرکتهستند  کارا

 (.2112دمرجیان و همکاران،) یی برسندکارایا با افزایش درآمدها به مرز  ها نهیهزکاهش 

( تعدیل شده است، از مدل حسابداری 2112پژوهش حاضر که طبق مدل دمرجیان و همکاران )در 

 شود: برای محاسبه کارایی استفاده می 0 رابطه

 (0) رابطه

        
    

                                        
 

 

:SALES خروجی. کل درآمد فروش شرکت به عنوان 

:COGS .بهای تمام شده کالای فروش رفته 
:SG&A .هزینه عمومی اداری وفروش 

:PPE ههای ثابهت    خال  اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت که در این پژوهش از خال  دارایی

 مشهود استفاده شده است.

:Intan های نامشهود دارایی 

Goodwill :سرقفلی خریداری شده در ابتدای سال 

 

 مرحله دوم محاسبه توانایی مدیریتی -6-2-2

، برای تعدیل کارایی شرکت و خنثهی  2 گیری کارایی هر شرکت با استفاده از رابطه پس از اندازه

که بر اسهاس پهژوهش دمرجیهان     2 های مدیر اثرگذار است از رابطه کردن سایر عواملی که بر تظش

 شد.( تعدیل شده است، استفاده خواهد 2112) وهمکاران

 (2رابطه )

FEit= α0+ α1ln(TAit)+ α2MSit+α3FCFi+α4ln(Ageit)+ α5FCit +εit  
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:FEit  کارایی شرکتi  در سالt  شود. محاسبه می 0که از رابطه 

:Ln(TAit) ها طبیعی کل دارایی یتملگار 

:MSit  نسبت فروش شرکتi ،به کل فروش در صنعت مربوطه 

:FCFit  های نقدی مثبت باشد عدد یک  است اگر شرکتی دارای جریاننماد جریان نقدی آزاد مثبت

 شود. محاسبه می 1 های نقدی مثبت به شرح رابطه در غیر اینیورت برابر صفر خواهد بود جریان

 (1رابطه )
FCFi,t= (OP-TAXP-CIP-DPP)/TA  

 که در این رابطه:

FCFجریان نقد آزاد : 

CIPهزینه بهره پرداختی : 

TAXP پرداختی: مالیات 

OP سود عملیاتی قبل از استهظ : 

DPPسودهای تقسیمی پرداختی : 

TAها : جمع کل دارایی 

:Ln(Ageit)   لگاریتم طبیعی عمر شرکت که از زمان تأسیس شرکت تا آخرین سال دوره پهژوهش را

 گیرد. در بر می

FCitشهود کهه    ی مهی گیر : عبارتست از شاخ  ارز خارجی، این متغیر دو وجهی بدین صورت اندازه

داشته باشد این متغیر برابر یک و در غیر اینیورت برابهر صهفر    اگر شرکت مورد نظر دارای صادارات

 خواهد بود.

:εit که برابر است با توانایی مدیریتی شرکت 2 جز خطای رابطه i در سال t. 

 

 متغیرهاي کنترلی -6-3

:FRQ گزارشهگری مهالی در انعکهاس اطظعهات     توان میزان دقت  کیفیت گزارشگری مالی را می

ایهن   در( 1919حیدر پور و رفیهع، ) های نقدی واحد انتفاعی تعریف نمود مربوط به عملیات و جریان

شهود، دلیهل    پژوهش به منظور ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از کیفیت اقظم تعهدی استفاده مهی 

های نقدی آتی هسهتند   پیش بینی جریانانتخاب این معیار، این است که اقظم تعهدی، عامل اصلی 

های نقدی آتهی   ها میزان خطا کمتر باشد، سود نشانه بهتری از جریان و در صورتی که در برآورد آن

(. هم چنین استفاده از کیفیهت اقهظم تعههدی بهر ایهن ایهده       2111و همکاران،  12بیدل) خواهد بود

ههای   ا از طریهق همهوار سهازی نوسهان    استوار است که اقظم تعهدی تهوان اطهظع دهنهدگی سهود ر    
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ههای نقهدی    بخشد و هنگامی که از اقظم تعهدی به منظور برآورد جریان های نقدی بهبود می جریان

شود، در صورتی که خطای کمی در فرآیند تخمین اقهظم تعههدی وجهود     وسودهای آتی استفاده می

اقظم تعههدی بهه    یار قابل اتکا هستند.این برآوردها بس( کیفیت اقظم تعهدی بالا باشد) داشته باشد

ههای نقهدی تعریهف شهده اسهت و از دیهدگاه سهرمایه         عنوان تفاوت میان سود حسابداری و جریان

های نقدی ایجهاد   توان درجه نزدیکی سود شرکت با میزان جریان گذاران، کیفیت اقظم تعهدی را می

گیهری اقهظم    پژوهش به منظور انهدازه  (. در این1911مهدوی به نقل از فرانسیس،) شده تعریف کرد

گیری اقظم تعهدی، ابتهدا کهل    ( استفاده شده است. به منظور اندازه2115) تعهدی از معیار کوتاری

 گردد. محاسبه می 11 از رابطه اقظم تعهدی با استفاده

 (11رابطه )
ACCi,t=Operating Income- Operating Income Cash  

 که در این رابطه:

ACCi,t :کل اقظم تعهدی شرکت 

Operating Incomei,t :سود عملیاتی 

Operating Cash Flowi,t : جریان نقد عملیاتی عملیاتی شرکتi  در سالt. 

 

( بهه شهرح   2115به منظور محاسبه کیفیت گزارشگری مالی از مدل رگرسیونی کوتاری و همکاران )

 .استفاده شده است 11رابطه 

 (11رابطه )
 ACC,t=α0(1/Assett-1)+α1∆salest-∆Receivablet+α2PPEt+α3ROAt-1+ε 

 

 که در این رابطه:

ACC,t : محاسبه شده و بر جمع کل دارایی  11عبارتست از کل اقظم تعهدی که با استفاده از رابطه

 گرددتقسیم می t-1در سال 

Asset :ها کل دارایی 

∆sales : تغییرات فروش از سالt  به سالt-1. 

PPE :  اموال ماشین آلات و تجهیزات.خال 

∆Receivable :تغییرات حساب دریافتنی از سال t  به سالt-1. 

 گردد. تقسیم می t-1ها در سال  تمامی متغیرهای فوق بر کل دارایی

ROA :ها که از تقسیم سود خال  بر کل دارایی در سال  بازده داراییt-1 آید. به دست می 
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بهه   -1از قدر مطلق پسماندهای مدل ضهرب در   مالی با استفادهدر این پژوهش کیفیت گزارشگری 

 آید. بنابراین هرچه این مقدار بیش تر باشد، کیفیت گزارشگری مالی بیش تر است.دست می

SIZEi,t-1 :ها شرکت  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییi  در سالt-1. 

MTBi,t-1:  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt-1. 

:ROAi,t-1 ها شرکت  نسبت سود خال  بر مجموع داراییi  در سالt-1 

SIGMAi,t-1 :شرکت عبارتست از انحراف استاندارد از بازده ماهانه خاص i طی سال t-1  که از طریق

 آید.به دست می 12رابطه 

 (12رابطه )
SIGMAj,t= ∑       

    
          

         
 در روابط فوق

Ri,θ بازده ماهانه  سهام شرکت:i در ماهθ باشدمی. 

Nباشد : تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در طی سال مالی می 

RETj,t: میانگین بازده ماهانه خاص شرکتi طی سال مالیt شود.محاسبه می 19که از طریق رابطه 

 (19رابطه )

       
∑     
    
   

 
 

                     

که در این رابطه بازده هر ماه در طول سال محاسبه شده و سپس بر تعداد بازده ماهانه مشاهده 

 شده تقسیم شده تا میانگین بازده ماهانه خاص شرکت بدست آید.

 

 اهرم مالی
LEVi,t-1: ها شرکت کل بدهی بلندمدت بر کل دارایی نسبتi  در سالt-1. 

 

 ها تحلیل توصیفی داده -7

با توجهه بهه نزدیهک بهودن مقهادیر       .دهدآمار توصیفی متغییرهای پژوهش را نشان می 1جدول

بیان کرد که متغیرهای پژوهش از توزیع آماری مناسبی برخوردار هسهتند.   توان یممیانه و میانگین 

 تهوان  یمه مشاهده است انحراف معیار متغیرها صفر نیست، بنابراین  که در جدول نیز قابل طور همان

 بررسی را در مدل وارد کرد. متغیرهای مورد
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 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش آماره -1جدول

انحراف 

 معیار
 نام متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

علامت 

 اختصاري

 NCSKEW چولگی منفی سهام -2220/1 -6112/1 1011/9 -2299/9 5599/1

 DUVOL نوسان پائین به بالا -1120/1 -1216/1 9501/2 -6161/1 2106/1

 ABILITY توانایی مدیریتی -1120/1 1152/1 2200/1 -1291/1 1256/1

 FRQ کیفیت گزارشگری -1295/1 -1622/1 -1111/1 -2112/1 -1290/1

 ABILITY*FRQ اثر تعاملی -1119/1 -1119/1 1150/1 -1510/1 1151/1

 SIZE اندازه 2121/5 2221/5 2/1561 2/2116 1/6221

 Mtb ی رشدها فرصت 0651/1 6222/1 12/2111 1/0256 9/2162

 RET بازدهمیانگین  1262/2 1062/1 1996/21 1/0261- 2/1221

 LEVERAGE اهرم مالی 1/1211 1/1260 1/5026 1/1111 1/1121

 Roa بازده دارایی 1522/1 1211/1 1211/1 -2512/1 1522/1

 SIGMA انحراف معیار بازده 1112/11 5621/11 2261/29 1111/1 2922/0

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون فرضیه پژوهش -8

ههای ترکیبهی و روش   هها از داده  هها و آزمهون فرضهیه    تحلیهل داده دراین پژوهش برای تجزیه و 

ههای تلفیقهی پویها بکارگرفتهه      گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. روش مزیور کهه در داده 

شود، مبتنی بر این فری است که جمظت اخظل در معادلات با مجموعهه ای متغیرههای ابهزاری     می

رات ثابت یا تیادفی به لحاظ آنکهه ممکهن اسهت جملهه خطها بها       های اث باشد. مدل غیر همبسته می

تواند منجر با ارائهه برآوردکننهده ناسهازگار یها تهورش       متغیرهای تاخیری همبستگی داشته باشد می

شود. این روش حتهی در   داری شود در چنین شرایطی از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده می

طه انتخاب متغیرهای ابزاری صحیح و با اعمال یهک مهاتریس   صورت وجود ناهمسانی واریانس، بواس

 گردد. وزنی آن را رفع نموده و در نتیجه یک برآورد کننده قدرتمندی محسوب می

 

 آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام  -8-1
نشهان داده   2جدول نتایج حاصل از فرضیه پژوهش بر اساس معیار جولگی منفی بازده سهام در 

های پژوهش به دلیهل نبهود    شده است. لازم به ذکر است که در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

مبانی تئوریکی مستقیم بین توانهایی مهدیریتی و ریسهک سهقوط قیمهت سههام  از کانهال کیقیهت         

 گزارشگری مالی بین این دو متغیر ارتباط برقرار شده است
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 دیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهامتأثیر توانایی م -2جدول
NSCKEWi,t = βo+ β1NSKEWi,t-1+ β2ABILITYi,t-1+ β3FRQi,t-1+ β4ABILITY*FRQ+ β5RETi,t-1+ β6SIGMAi,t-1+ 

β7SIZEi,t-1 β8MTBi,t-1+ β9LEVERAGEi,t-1+ β10ROAi,t-1+ε 

 z p-valueآماره  ضریب نماد عنوان

 Β0 6519/2 62/1 112/1 عری از مبدأ

 NSKEW 1111/1- 50/9- 111/1 چولگی منفی

 ABILITY 1109/1- 12/12- 111/1 توانایی مدیریتی

 FRQ 2612/1 26/1 125/1 کیفیت گزارشگری

 ABILITY*FRQ 1211/1 59/2 111/1 اثرتعاملی

 RET 1525/1- 62/9- 112/1 میانگین بازده

 SIGMA 1119/1 11/1 156/1 انحراف معیاربازده

 SIZE 0112/1- 66/1- 112/1 اندازه شرکت

 MTB 1211/1- 21/9- 111/1 های رشد فرصت

 LEVERAGE 9111/1- 92/9- 111/1 اهرم مالی

 ROA 2216/1- 62/9- 111/1 بازده دارایی

Sargan Test)1592/1 1150/61 )آزمون سارگان 

 1111/1 -1591/0 خود همبستگی مرتبه اول

 2565/1 -12122/1 خود همبستگی مرتبه دوم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

محاسبه شده برای متغیر تعهاملی   p-valueدهد  نشان می 2همانگونه که نتایج مندرا در جدول

تهوان   %  اسهت. از ایهن رو، مهی   5توانایی مدیریتی و کیفیت گزارشگری مالی کمتر از سطح خطهای   

مهالی بهر ریسهک سهقوط قیمهت       نتیجه گرفت که اثر تعاملی توانایی مدیریتی و کیفیت گزارشگری

سهام تأثیر معناداری دارد. از سوی دیگر ضریب برآوردشده برای متغیر توانهایی مهدیریتی و کیفیهت    

%  مثبت است. یعنی مدیران توانا  تأثیر مثبتی بر ریسک سقوط قیمت سههام  5گزارشگری در سطح 

ری مهالی موجهب عهدم شهفافیت     دارند.به بیان دیگر مدیران توانا،از طریق دستکاری کیفیت گزارشگ

گردد. نتهایج ایهن فرضهیه     شده و  در نهایت این امر خود نیز منجر به ریسک سقوط قیمت سهام می

تائید کننده دیدگاه منفعت طلبی مدیران است. نتایج آزمون سارگان دلالت بر عدم رد فرضیه صهفر  

ل به متغیرهای ابزاری دیگری نیاز و معتبر بودن متغیرهای ابزاری  تعریف شده داشته و بنابراین، مد

ندارد. هم چنین نتایج آزمون خودهمبستگی منطبق با مبهانی تئهوریکی روش گشهتاورهای تعمهیم     

%، فرضیه پهژوهش  15و در سطح اطمینان   2یافته است.بنابراین، با توجه به نتایج مندرا در جدول

                                     با استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام رد نخواهد شد.
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 آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از معیار نوسانات پائین به بالاي بازده سهام -8-2
های پائین به بالا بازده سههام و همچنهین    نتایج حاصل از فرضیه پژوهش با  استفاده از معیار نوسان

 نشان داده شده است. 9با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته  در جدول

 

 تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار دوم -3جدول
DUVOLi,t = βo+ β1DUVOLi,t-1+ β2ABILITYi,t-1+ β3FRQi,t-1+ β4ABILITY*FRQ+ + β5RETi,t-1+ 

β6SIGMAi,t-1+ β7SIZEi,t-1 β8MTBi,t-1+ β9LEVERAGEi,t-1+ β10ROAi,t-1+ε 

 z p-valueآماره  ضریب نماد عنوان

 Β0 2012/1- 52/1- 521/1 عری از مبدأ

 DUVOL 1121/1 02/2 110/1 نوسانات پائین به بالا

 ABILITY 1122/1- 15/11- 111/1 توانایی مدیریتی

 FRQ 2662/1 11/1 156/1 کیفیت گزارشگری

 ABILITY*FRQ 1961/1 26/0 111/1 اثرتعاملی

 RET 1102/1 22/1 121/1 میانگین بازده

 SIGMA 1102/1- 10/1- 121/1 انحراف معیاربازده

 SIZE 1292/1 55/1 521/1 اندازه شرکت

 MTB 1116/1- 22/1- 669/1 های رشد فرصت

 LEVERAGE 2962/1 11/1 200/1 اهرم مالی

 ROA 6222/1- 11/9- 112/1 بازده دارایی

Sargan Test)5156/1 1201/22 )آزمون سارگان 

 1111/1 -0602/2 خود همبستگی مرتیه اول

 2202/1 1211/1 خود همبستگی مرتبه دوم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

محاسهبه شهده بهرای متغیهر تعهاملی توانهایی        p-valueدههد   نشان می 9نتایج مندرا در جدول

تهوان نتیجهه    %  اسهت. از ایهن رو، مهی   5مدیریتی و کیفیت گزارشگری مالی کمتر از سطح خطهای   

گرفت که اثر تعاملی توانایی مدیریتی و کیفیت گزارشگری مالی بر ریسک سقوط قیمهت سههام )بها    

گر ضهریب برآوردشهده بهرای متغیهر توانهایی      استفاده از معیار دوم( تأثیر معناداری دارد. از سوی دی

%  مثبت است. یعنی مدیران توانا به منظهور حفهظ   5مدیریتی و کیفیت گزارشگری در سطح خطای

شغل و دست یابی به منافع خود، سطح کیفیهت گزارشهگری مهالی را کهاهش داده و موجهب عهدم       

ج این فرضهیه تائیدکننهده   گردند. نتای شفافیت شده و در نتیجه باعث ریسک سقوط قیمت سهام می

نتایج آزمون سارگان دلالت بهر عهدم رد فرضهیه صهفر و معتبهر       دیدگاه منفعت طلبی مدیران است.
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بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده داشته و بنابراین، مدل به متغیرهای ابزاری دیگهری نیهاز نهدارد    

ه اول و عهدم خهود   همچنین نتایج آزمون خود همبستگی دلالت بهر وجهود خهود همبسهتگی مرتبه     

بنابراین، بها   باشد. سازگار میکامظّ  GMMباشد که با مبانی تئوریکی روش  همبستگی مرتبه دوم می

%، فرضیه پژوهش با استفاده از معیار دوم 15و در سطح اطمینان   9توجه به نتایج مندرا در جدول

 ریسک سقوط قیمت سهام رد نخواهد شد.

 

 بحث و نتیجه گیري -9
آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که مدیران  با استفاده از کیفیت گزارشهگری بهر ریسهک    نتایج 

داد کهه مهدیران بها انباشهت      سقوط قیمت سهام تأثیر معناداری دارند. در واقع نتایج پژوهش نشهان 

کردن اخبار بد بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر مستقیم دارنهد و بها عهدم شهفافیت در گزارشهگری      

 ;2112گردند.. این نتایج مشابه بها نتهایج پژوهش)حبیهب،    یسک سقوط قیمت سهام میمالی باعث ر

(  اسهت. همچنهین نتهایج نیهز نشهان دهنهده       1911وهش فروغهی و همکهاران )  ژ( و په 2111هاتن 

اثرگذاری توانایی مدیریتی بر کیفیت گزارشگری مالی اسهت کهه ایهن نتهایج نیهز منطبهق بها نتهایج         

( اسهت.. نتهایج   1919( و پیهری و همکهاران )  2112ان و همکهاران) ( و دمرجی2112پژوهش حبیب)

آزمون فرضیه بر اساس معیار اول و دوم  ریسک سقوط قیمهت سههام،  مطهابق بها مبهانی تئوریهک       

توانایی مدیریتی است. زیرا براساس مبانی نظری،  مدیران توانها از طریهق اعمهال نظهر و دسهتکاری      

ههای   ابی به منافع شخیی موجب عدم شهفافیت در صهورت  کیفیت گزارشگری مالی به منظور دستی

گردند. در واقع نتایج این پهژوهش بیهانگر ایهن     مالی شده و در نهایت باعث ریسک سقوط قیمت می

توانند اخبار بد شرکت را انباشت نموده، امها   است که مدیران هر اندازه توانایشان بالاتر باشد بهتر می

کان پذیر بوده و در چنین مرزی اخبار بد شرکت به یکبار افشا شده انباشت اخبار بد تا یک مرزی ام

 شود. و منجر به ریسک سقوط قیمت سهام می

 :گردد های پیشنهادهای زیر ارائه می های پژوهش براساس یافته

  با توجه به نتایج پژوهش که بیانگر تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام

مایه گذاران توجه داشته باشند که وجود توانهایی در مهدیران شهرکت    است سهامداران و سر

هها نبهوده زیهر مهدیران بها       لزومآ به معنای گام برداشتن و  ایجاد ثروت در راستای منافع آن

توانند در راستای منافع خود گام برداشهته و باعهث ههدررفت     استفاده از این توانایی بهتر می

 ف خود گردندمنابع سهامدران در راستای اهدا
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 های قبلی  با توجه به اهمیت کیفیت گزارشگری مالی به استناد نتایج این پژوهش و پژوهش

شود نهادهای استاندارد گذار و همچنین بورس اوراق بههادار تههران، مقهررات و     پیشنهاد می

 ها وضع نمایند. شرایط خاصی به جهت بالا رفتن کیفیت گزارشگری مالی در شرکت

 تایج این پژوهش مبنی بر رفتار فرصت طلبانه مدیران در راستای دست یابی بهه  با توجه به ن

منافع خود و همچنین جلوکیری از زیان سهامداران کمیته ای در شرکت به منظور بررسهی  

اقدامات مدیران بیورت دائمی تشکیل شده تا بدین ترتیب ههم از ههدرفت منهابع شهرکت     

ت منهابع شهرکت در کهارار تهرین مکهان اسهتفاده       جلوگیری بعمل آید و هم با اخذ تیمیما

 گردند. 
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