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 (1398 تیر 12؛ تاریخ پذیرش: 1397 بهمن 6)تاریخ دریافت: 

هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط 

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذ 109آتی قیمت سهام است. جامعه آماری پژوهش را 

دهد. سنجه توانایی مدیریت، بخشی از کارایی شرکت است که  تشکیل می 1393تا  1387های طی سال

گیرد. به منظور محاسبه و تحلیل اطلاعات توانایی مدیران از مدل تحت تأثیر عوامل ذاتی شرکت قرار نمی

[ استفاده شده است. همچنین کیفیت اقلام تعهدی مورد 13[]12]ارائه شده توسط دیمرجان و همکاران 

سال با استفاده از  -نظر در این پژوهش )به عنوان شاخص کیفیت گزارشگری مالی( برای هر شرکت 

گیری شده است. به های حسابداری برای یک دوره پنج ساله و با به کارگیری رگرسیون غلتان اندازهداده

های آماری رگرسیون اف پژوهش دو فرضیه تدوین و برای آزمون آنها از روشمنظور دستیابی به اهد

ها به کار رفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه لجستیک و چند متغیره و الگوی تحلیلی پوششی داده

اول پژوهش نشان داد که توانایی مدیریت تأثیر مثبت معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. 

های نمایندگی با احتکار اخبار بد موجب ایجاد گیری با این فرض که مدیران در چارچوب انگیزهجهاین نتی

شوند در یک راستاست. علاوه بر این حصار اطلاعاتی، حباب قیمتی و در نهایت سقوط قیمت سهام می

معناداری بر نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی تأثیر منفی 

توان نتیجه گرفت کیفیت رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. بنابراین، می

 تواند آثار منفی توانایی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد.گزارشگری مالی بالا می

کیفیت گزارشگری مالی، کیفیت اقلام توانایی مدیریت، ریسک سقوط آتی قیمت سهام،  کلیدی: هایواژه

تعهدی و تئوری نمایندگی.
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 مقدمه

دهد، یکی از مهمترین تغییرات ناگهانی قیمت سهام که به دو صورت سقوط و جهش در قیمت سهام رخ می

موضوعاتی است که در ارتباط با رفتار قیمت سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشگران مالی بوده است 

شود. باور بسیاری از پژوهشگران سقوط قیمت سهام از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناشی می[. به 19]

مدیران واحدهای اقتصادی به همان میزان که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت تمایل دارند؛ سعی 

د ناشی از تواننظر از مسائل نمایندگی، می[. چنین رفتاری صرف23در پنهان نمودن اخبار بد نیز دارند ]

هایی [. در اغلب پژوهش21[]18های رفتاری مانند توانایی مدیران نیز باشد ]شناختی و ویژگیعوامل روان

های که تاکنون با هدف تبیین عوامل مؤثر بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام صورت گرفته، تأکید بر ویژگی

های شخصیتی مدیران را به ژگیهای اخیر ویها بوده است؛ این در حالی است که پژوهشخاص شرکت

[. نتایج 18کند ]کننده ریسک سقوط آتی قیمت سهام بررسی میعنوان یکی از مهمترین عوامل تعیین

دهد یکی از عوامل تأثیرگذار بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، مفهوم [ نشان می18های پیشین ]پژوهش

 توانایی مدیریت است.

ی نیرومند برای بهبود عملکرد کسب وکارها تبدیل شده است. استاندارد امروزه، دارایی نامشهود به منبع

حسابداری ایران، دارایی نامشهود را به عنوان یک دارایی پولی قابل تشخیص بدون وجود  17شماره 

کند که برای استفاده در تولید یا عرضه کالاها و خدمات یا اجاره به سایرین و یا برای فیزیکی تعریف می

های نامشهودی است که شرکت کنترل شود. نیروی انسانی شرکت ، داراییاصد اداری نگهداری میسایر مق

های انسانی، که نقش مهمی در [. یکی از سرمایه5کمی بر آنها دارد و بازار فعال برای آنها وجود ندارد ]

ی تجاری هستند. هاتبدیل منابع شرکت به درآمد و خلق ثروت برای سهامداران را دارد، مدیران شرکت

گذاری، های سرمایهها، از قبیل توانایی آنها در استفاده از فرصتاطلاعات مرتبط با قابلیت مدیران شرکت

های نامشهود تأمین منابع، تخصیص بهینه منابع، و دانش و تجربه آنها، یکی از ابعاد مهم و ارزشمند دارایی

دگاه جوهره مدیران و خود بیش باوری مدیریت، [. بر اساس دی5شوند ]های تجاری محسوب میشرکت

شود که خود تقلیل )تقویت( ریسک توانایی مدیران سبب کیفیت گزارشگری مطلوب )غیرشفاف( می

[. از این منظر فرضیه جوهره مدیران بر دیدگاه قرارداد کارآ و 18سقوط آتی قیمت سهام را در پی دارد ]

اطلاعات پنهان تأکید دارد. با توجه به موارد یاد شده در  فرضیه خود بیش باوری مدیریت بر دیدگاه

پژوهش حاضر سعی بر آن است که تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک 

 سقوط آتی قیمت سهام مورد آزمون تجربی قرار گیرد.

 نظری مبانی

پژوهشگران توجه خود را معطوف به در ارتباط با تشریح علل و منشأ سقوط قیمت سهام، برخی از 

نظران نیز علت و برخی دیگر از صاحب [9] [10گذاران نموده ]های بازار مالی و رفتار سرمایهمکانیزم

شود کنند. در این رابطه چنین استدلال میسقوط قیمت سهام را در چارچوب نظریه نمایندگی تفسیر می

صی خود نظیر قراردادهای پاداش و موقعیت شغلی، تمایل ها و منافع شخکه مدیران در راستای انگیزه

دارند تا از انتشار اخبار بد خودداری کرده و آنها را در داخل شرکت انباشت نمایند. نگهداشت اخبار بد 



 47 .  ...ییتوانا نیبر رابطه ب یمال یگزارشگر تیفیک ریتأث یبررس

 

 

یابد و زمانی که به نقطه اوج رسید، تداوم به عدم افشای آن توسط مدیران تا یک آستانه معین ادامه می

نه بوده و مدیر مجبور به افشای آن خواهد شد. پس از آن حجم عظیمی از اخبار یکباره غیرممکن و پرهزی

[. در توجیه علت سقوط قیمت سهام در قالب 19شود ]وارد بازار شده و به سقوط قیمت سهام منجر می

توانند قضاوت صحیح و تئوری نمایندگی فرض اساسی بر این است که مدیران در هر نقطه از زمان می

گذاری داشته باشند. به عبارتی آن چیزی که های سرمایهقلائی در مورد ارزش ذاتی شرکت و فعالیتع

کنند، تضاد منافع و ده را نگه داشته و اخبار منفی را انباشت میهای زیانشود تا مدیران پروژهباعث می

های داده است که مقوله [. با این حال ادبیات اقتصاد و روانشناسی نشان8های شخصی آنهاست ]انگیزه

[ 18تواند تأثیر بسزایی در رفتار افراد و نوع تصمیمات آنها بگذارد. در این رابطه حبیب ]روانشناختی می

 تواند ناشی از مفهوم توانایی مدیریت باشد.معتقد است که رفتار مدیریت در نگهداشت اخبار بد، می

مالی با کیفیت بهتر، انتخاب زیانبار و خطر اخلاقی  دهد که گزارشگریمطالعه ادبیات موضوعی نشان می

های [ دریافت که شرکت26شود. وانگ ]گذاری کارآمدتری نیز منتهی میدهد و به سرمایهرا کاهش می

کنند و درگیر ادغام گذاری میبا کیفیت گزارشگری مالی پایین، بیشتر در مخارج تحقیق و توسعه سرمایه

گذاری های نقدی سرمایههای جریانتر حساسیتشوند. گزارشگری مالی با کیفیتو تحصیل نامناسب می

دهد. اعتقاد بر این است که اگر دیدگاه گذاری مورد انتظار را کاهش میو همچنین انحراف از سطح سرمایه

م سویی توانند با کاهش مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و با هقرارداد کارا غالب باشد، مدیران توانمندتر می

[. از سوی دیگر تئوری 18بهتر علایق خود با ذینفعان خارجی، کیفیت گزارشگری مالی را بهبود بخشند ]

کند که مدیران تواناتر قادر خواهند بود گزارشگری مالی را دستکاری خود بیش باوری مدیریت استدلال می

های گذاریکت و انجام سرمایهنمایند؛ این امر به واسطه دانش مدیران از فرآیند گزارشگری خاص شر

[ این قضیه را به طور 19پذیرد. هاتن و همکاران ]مبهم در راستای افزایش منافع شخصی صورت می

مستقیم به واسطه شاخص اقلام تعهدی به عنوان گزارشگری مالی غیرشفاف مورد آزمون قرار دادند و 

 مستعد سقوط قیمت سهام هستند. هایی با گزارشگری مالی غیرشفاف بیشتر دریافتند که شرکت

در رابطه با تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

رود یک رابطه منفی بین توانایی مدیریت و کیفیت دو دیدگاه وجود دارد. از دیدگاه قرارداد کارا انتظار می

[ 15[. فرانسیس و همکاران ]18سهام وجود داشته باشد ]گزارشگری مالی با ریسک سقوط قیمت آتی 

کنند که مدیران مشهور به دو دلیل کمتر احتمال دارد اقداماتی انجام دهند که به کیفیت فرض می

طلبانه توسط مدیران تأثیر نامطلوب و  گزارشگری اقلام تعهدی ضعیف منتج شود. اول، گزارشگری فرصت

در مقایسه با سایر همتایان خود دارد. دوم، با توجه به شواهد پیشین  معکوسی بر سرمایه انسانی شرکت

[، مدیران مشهور با کیفیت گزارشگری 14دهد ]که کیفیت گزارشگری مطلوب هزینه سرمایه را کاهش می

ضعیف به شدت از طریق هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام جریمه خواهند شد. به طور کلی از چنین 

رود. بنابراین، منافع مدیران مشهور در افشای اطلاعات  تر انتظار میی با کیفیت مطلوبمدیرانی، گزارشگر

[ دریافتند که مدیران توانمندتر 6[. بیک و همکاران ]18به موقع به منظور اجتناب از چنین تاوانی است ]

ر واکنش بیشتری بینی مدیران توانمندتکنند و بازار نسبت به اخبار پیشبینی میتر پیشمکررا و دقیق
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دهد، دهد. از آنجایی که افشای به موقع اخبار بد احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش مینشان می

هایی مدیران توانمندتر و با استعداتر داشته باشند. به عنوان مثال از مدیران رود چنین شرکتانتظار می

های ثبت شده یط کلان اقتصادی و منافع داراییرود که نسبت به نیاز مشتریان، شراتوانمندتر انتظار می

[. از 13آگاهی داشته و همچنین در فهم و بکارگیری استانداردهای پیچیده حسابداری توانمند باشند ]

کند دهد. این دیدگاه استدلال میباوری مدیریت پیشنهاد متضادی را ارائه میسوی دیگر فرضیه خود بیش

ای را برای مدیران مشهور جهت و برجسته شدن )ستاره شدن(، انگیزه که تأکید بر بهبود وضعیت شغلی

[. بارگیل و 25[]24کند ]مدیریت سود به منظور دستیابی به سطح مورد انتظار از عملکرد ایجاد می

گذاری ناکارآمد با احتمال بیشتری، توسط های سرمایه[ به صورت تحلیلی نشان دادند که پروژه7ببچوک ]

ای کنندهگذاری، گزارشگری گمراهپذیرد که در دوره قبل از انجام پروژه سرمایهرت میهای صوشرکت

کنند وجوه مالی مورد نیاز را از طریق اغراق در نتایج مالی به طور ارزانتری اند، زیرا آنان سعی میداشته

پاداش و موقعیت شغلی تأمین کنند. برخی از محققان بر این باورند که هنگامی که مدیران، قراردادهای 

گیرند، آنها تمایل دارند اخبار بد را پنهان و انباشته کنند و انتشار اخبار خوب را خودشان را در نظر می

شود و حصار گذاران خارجی منتهی میسرعت ببخشند که به عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

و عدم افشای اخبار بد برای یک مدت طولانی، [. در صورت نگهداری 23[]20گیرد ]اطلاعاتی شکل می

شود. بنابراین هنگامی که اخبار بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شکاف یا حباب قیمتی ایجاد می

رسد، عدم افشای آن دیگر غیرممکن است که یکباره بد انباشت شده به نقطه ماکزیمم )اوج( خود می

گذاران به این انباشت اخبار بد، بیش از شده و با احتمال زیادی سرمایه حجم زیادی از اخبار به بازار روانه

انجامد. اگر مدیران دهند که در نتیجه به ترکیدن حباب قیمتی و قیمت سقوط میمیحد واکنش نشان 

به واسطه شهرت و استعداد خود از طریق دستکاری گزارشگری مالی، درک بازار را از رساندن سود به 

شود. ح مورد انتظار حفظ کنند، چنین انتظاراتی موجب ترغیب مدیران به انباشت اخبار بد میبیش از سط

دهد، انتظار بر این است که ریسک از آنجایی که انباشت اخبار ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می

 [.18های با مدیران توانمند افزایش یابد ]سقوط قیمت سهام برای شرکت

 پژوهش پیشینه

نتایج  [ در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی پرداختند.22کِوستر و همکاران ]

ها دارند، پژوهش آنها نشان داد، مدیران توانمند به دلیل درک بالایی که از محیط عملکردی شرکت

های مالیاتی همسو نمایند. آنها به شواهد قابل اعتمادی مبنی توانند تصمیمات تجاری را با استراتژیمی

ها را کاهش های اجتناب مالیاتی )که پرداخت مالیات نقدی شرکتبر مشارکت مدیران توانمند در فعالیت

گذاری ، کارایی سرمایه[ در پژوهشی به بررسی ارتباط توانایی مدیریت18حبیب ]دهد( دست یافتند. می

گذاری کمتر و ریسک سقوط آتی سهام پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد که توانایی مدیریت، سرمایه

گذاری مورد انتظار گذاری بیش از حد را تقویت و سبب انحراف در سطح سرمایهاز حد را کاهش، سرمایه

الی مطلوب، ریسک سقوط قیمت سهام را ها نشان داد که کیفیت گزارشگری مشود. همچنین یافتهمی

های بیشتر شواهدی مبنی بر رابطه تعاملی مدیران توانمند و کیفیت دهد. بر اساس بررسیکاهش می
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[ در پژوهشی با عنوان 21گزارشگری بالا با ریسک سقوط قیمت سهام مشاهده شد.کیم و همکاران ]

اطمینانی در مدیریت، دند، وجود ویژگی بیشاطمینانی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام نشان دابیش

[ در پژوهش خود نشان دادند 13دهد. دیمرجان و همکاران ]احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می

ها، رابطه مثبت و معناداری با توانایی مدیریت آن شرکت دارد. مدیران تواناتر منجر که کیفیت سود شرکت

ود بیشتر، خطای کمتر در تأمین مالی نامناسب از طریق استقراض به ایجاد درآمدهای بالاتر، کیفیت س

دهد تاکنون هیچ پژوهشی در گرفته در داخل کشور نیز نشان میهای صورتشوند. بررسی پژوهشمی

رابطه با تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

[ 1رضایی و صادق نژاد ] گردد.های داخلی مربوط اشاره میه به بعضی از پژوهشانجام نشده است. در ادام

در پژوهشی دریافتند کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و تصمیمات سرمایه 

گذاری تأثیرمنفی معناداری دارد. همچنین، کیفیت گزارشگری مالی رابطه بین سود تقسیمی و مخارج 

[ در پژوهشی 2زنجیردار و ایرانی ] ا در شرکت های بارشد بالا ورشد پایین، کاهش می دهد.سرمایه ای ر

دریافتند که رابطه بین محافظه کاری شرطی و محافظه کاری غیرشرطی با ریسک سقوط قیمت سهام در 

 [ سررسید3مطابق نتایج پژوهش فروغی و ساکیانی ] هر یک از مراحل چرخه عمر شرکتها متفاوت است.

بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی دارد. به عبارت دیگر، با کوتاه شدن سررسید بدهی 

[ در پژوهشی به بررسی 4کند. فروغی و قاسم زاده ]احتمال ریسک سقوط قیمت سهام نیز کاهش پیدا می

افتند که وجود تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. آنها دری

دهد. با در نظر گرفتن مبانی اطمینان بیش از حد در مدیران ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می

 شود: های پژوهش بدین شرح مطرح میهای گذشته و نتایج آنها، فرضیهنظری، پژوهش

 توانایی مدیریت تأثیر معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. .1

الی تأثیر معناداری بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت کیفیت گزارشگری م .2

 سهام دارد.

 شناسی پژوهشروش

 1387های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری این پژوهش را شرکت 

اند. تعدیل شده مندیتشکیل داده است. در پژوهش حاضر جامعه آماری براساس شروط نظام 1393تا 

 های زیر مورد توجه قرار گرفت:ها ویژگیبنابراین، در انتخاب شرکت

های بیمه نباشد )به دلیل تفاوت گری مالی، لیزینگ و شرکتها، واسطهمورد نظر جزو بانک الف( شرکت

اقل های دوره پژوهش حددر طول هر یک از سال در ترازنامه و ماهیت خاص فعالیت(. ب( سهام شرکت

یک بار در سال معامله شده باشد. پ( از منظر افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت، منتهی به 

 های مورد مطالعه تغییر سال مالی یا فعالیت نداده باشد. ث( شرکتپایان اسفند ماه باشد. ت( طی سال

های در بورس باشد. ج( تمامی دادههای پذیرفته شده مورد نظر از ابتدا تا انتهای پژوهش در فهرست شرکت

 در دسترس باشد. 1393الی  1387های در طی سال مورد نیاز آن
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شرکت به عنوان نمونة مورد مطالعه  109های مذکور، در مجموع ها از لحاظ ویژگیپس از بررسی شرکت

اطلاعاتی سازمان بورس و آورد نوین و بانک افزار رهها از نرماین پژوهش انتخاب شد. در گردآوری داده

ها نیز پس از گردآوری های اینترنتی مرتبط با بورس استفاده شد. آزمون فرضیهاوراق بهادار )کدال( و پایگاه

 انجام گرفت.  Eveiws 6افزار های مورد نیاز، به کمک نرمداده

اقلام تعهدی موردنظر  باشد. از آنجا که محاسبه کیفیتمی 1393تا  1387دوره زمانی این پژوهش از سال 

های پنج سال این پژوهش در هر سال از طریق رگرسیون چرخشی )غلتان( با استفاده از سری زمانی داده

های عضو نمونه های هر یک از شرکتشود، بنابراین دسترسی به سری زمانی دادهگیری میقبل اندازه

های پژوهش ونی که برای آزمون فرضیهضروری است. الگوی رگرسی 1393تا  1381های آماری برای سال

 ( است:1( به شرح رابطه )2015استفاده شده است، مطابق پژوهش حبیب )

 (1رابطه 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3 (𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡) × (𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡)

+ ∑ 𝛽𝑞(𝑞𝑡ℎ𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡

𝑚

𝑞=4

 

دهنده کیفیت نشان 𝐹𝑅𝑄𝑖,𝑡ریسک سقوط آتی قیمت سهام،  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡که در مدل فوق 

ای بیانگر توانایی مدیریت است. هر یک از متغیره 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡گزارشگری مالی و 

 اند:پژوهش در ادامه معرفی شده

گیری توانایی مدیریت از مدل دیمرجان و همکاران در پژوهش حاضر به منظور اندازهتوانایی مدیریت: 

گیری کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در [ استفاده شده است. در این مدل، با استفاده از اندازه12]

های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت وابسته و کنترل ویژگیرگرسیون خطی چند متغیره به عنوان متغیر 

[ از مدل تحلیل پوششی 12گیری کارایی شرکت، دیمرجان و همکاران ]گردد. به منظور اندازهمحاسبه می

 اند.( استفاده کردهDEAها )داده

 (2رابطه 

𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑣3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑣5𝑅&𝐷 + 𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

های عمومی، اداری و فروش در : هزینهt ،𝑆𝐺&𝐴: بهای کالای فروش رفته در سال 𝐶𝑜𝐺𝑆در این مدل، 

: هزینه t ،𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒آلات و تجهیزات در ابتدای سال : مانده خالص املاک، ماشینt ،𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸سال 

: سرقفلی خریداری شده t ،𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙: هزینه تحقیق و توسعه در سال t ،𝑅&𝐷اجاره عملیاتی در سال 

. هدف 1: میزان فروش𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠و  t: مانده خالص دارایی نامشهود در ابتدای سال t ،𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛در ابتدای سال 

از آنجا که در محاسبات مربوط به کارایی،  از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریت است و

گیری کرد. زیرا توان توانایی مدیریت را به درستی اندازههای ذاتی شرکت نیز دخالت دارند، نمیویژگی

                                                           
های ها توستتط شتترکتهای تحقیق و توستتعه و اطلاعات مرتبط با اجارهلازم به ذکر استتت از آنجایی که هزینه 1

 گردد، اثر آن از مدل حذف شده است.های مالی شناسایی نمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صورت
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[ به منظور 12شود. دیمرجان و همکاران ]ها، بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه میمتأثر از این ویژگی

 اند.تی شرکت از مدل زیر استفاده کردههای ذاکنترل اثر ویژگی

 (3رابطه 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 =  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝛼3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟

+ 𝛼4𝐴𝑔𝑒 + 𝛼5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 +  𝜏 
: 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒های شرکت، ازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی: اند𝑆𝑖𝑧𝑒که در آن؛ 

سهم بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت، 

 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟های نقدی : این متغیر در صورت مثبت بودن جریان

: عمر پذیرش شرکت 𝐴𝑔𝑒عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است، 

هایی که شرکت در بورس پذیرفته شده است، در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟هایی که صادرات )فروش با است که برای شرکت : متغیر مجازی

مانده مدل نیز و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است و باقی 1اند برابر ارز خارجی( داشته

 [.1[]12نشان دهنده میزان توانایی مدیریت است ]

ز دو گیری ریسک سقوط آتی قیمت سهام ادر این پژوهش برای اندازه ریسک سقوط قیمت سهام:

برای افق زمانی دو سال آتی استفاده شده است. مطابق پژوهش کیم  𝐷𝑢𝑙𝑣𝑜𝑙𝑖,2𝑡و  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,2𝑡معیار 

متغیر مجازی است که اگر شرکت طی دو سال آتی حداقل یک دوره  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,2𝑡[، 21و همکاران ]

 صفر خواهد بود.سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن برابر یک و در غیر این صورت 

( مطابق پژوهش کیم و همکاران 𝐷𝑢𝑙𝑣𝑜𝑙𝑖,2𝑡گیری معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام )برای اندازه

های مربوط به آن به دو ها محاسبه و سپس داده[ ابتدا میانگین بازده خاص شرکت18[ و حبیب ]21]

معیار هر کدام به طور مجزا محاسبه  دسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف

 ( استفاده شده است.4از رابطه ) 𝐷𝑢𝑙𝑣𝑜𝑙𝑖,2𝑡شده است. سپس برای محاسبه 

𝐷𝑢𝑙𝑉𝑜𝑙𝑖,2𝑡 (4رابطه  = log(
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,2𝑡

𝑈𝑝𝑖,2𝑡
) 

دهنده انحراف نشان 𝑈𝑝𝑖,2𝑡برابر با انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین و  𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,2𝑡در این رابطه 

 باشددر دو سال آتی می iمعیار مشاهدات بزرگتر از میانگین برای بازده خاص شرکت 

گیری کیفیت گزارشگری مالی، معیار مورد استفاده در این پژوهش برای اندازهکیفیت گزارشگری مالی: 

مورد نظر در این پژوهش  اقلام تعهدی کیفیت است. [11]کیفیت اقلام تعهدی مبتنی بر مدل دچو و دیچو 

( و با t  ،t-1  ، ... ،t-4های حسابداری برای یک دوره پنج ساله )برای هر شرکت سال با استفاده از داده

گیری گیری شده است. با توجه به توضیحات فوق، نحوه اندازهبکارگیری رگرسیون غلتان یا چرخشی اندازه

[ و دچو و دیچو 16] [15قبلی )نظیر فرانسیس و همکاران ]های متغیر کیفیت اقلام تعهدی که از پژوهش

 ( است:5کند، به شرح رابطه )[( تبعیت می11]

 (5رابطه 
𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
=   ∅0,𝑖 + ∅1,𝑖 (

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + ∅2,𝑖 (

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + ∅3,𝑖 (

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
)

+ ν𝑖,𝑡 
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 iجریان نقدی عملیاتی شرکت  t ،𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡در سال  iاقلام تعهدی جاری شرکت  𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡طوری که: به

. معادله فوق با استفاده t-1و tهای در سال iهای شرکت میانگین جمع دارایی 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡و  tدر سال 

شرکت در هر سال برآورد شده ساله چرخشی یا غلتان، برای هر  5از سری زمانی داده های یک دوره 

( شده است t  ،t-1  ، ... ،t-4باقیمانده )خطا( برای هر شرکت در هر سال ) 5است. این برآوردها منجر به 

 گیری شده است:( اندازه6ها، کیفیت اقلام تعهدی به شرح رابطه )که بر مبنای آن

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 (6رابطه  =  𝛿(�̂�𝑖,𝑡) 

. tدر سال  iهای برآوردی شرکت یعنی اینکه کیفیت اقلام تعهدی برابر است با انحراف معیار باقیمانده

بیانگر کیفیت پایین )بالا( اقلام تعهدی است. در پژوهش حاضر   Accruals Qualityمقادیر زیاد )کم( 

 [.16کیفیت اقلام تعهدی شاخص مستقیمی از کیفیت گزارشگری مالی است ]

 (CFOمحاسبه جریان نقدی عملیاتی )نحوة 

های سود های سود خالص )ونه ویژگیجریان نقدی عملیاتی مورد استفاده در این پژوهش به دلیل ویژگی

( آمریکا FASB95استانداردهای حسابداری مالی ) 95عملیاتی( براساس الزامات مقرر در بیانیه شماره 

 محاسبه شده است.

 (7رابطه 

جریان نقدی عملیاتی مورد نظر در این پژوهش

= جریان نقدی عملیاتی طبق صورت جریان وجوه نقد

+ جریان نقد مرتبط با بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی

+ سود سهام پرداخت شده −  جریان نقدی مرتبط با مالیات
 (TCA)نحوة محاسبه اقلام تعهدی جاری 

از تفاوت سود خالص و جریان نقدی  (TA)جاری، ابتدا کل اقلام تعهدی  برای محاسبه اقلام تعهدی

عملیاتی محاسبه گردیده و سپس اقلام تعهدی غیر جاری )شامل هزینه استهلاک و تغییرات در ذخیره 

 بازخرید خدمت کارکنان( از آن کسر شده است. یعنی:

𝑇𝐴𝑖,𝑡 (8رابطه   =  𝑁𝐼𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 

𝑇𝐶𝐴𝒊,𝒕 (9رابطه   =  𝑇𝐴𝒊,𝒕 – (𝐷𝐸𝑃𝑁𝒊,𝒕  +  ∆𝑃𝐸𝑁𝒊,𝒕) 

که از  tدر سال  iسود خالص شرکت  t ،𝑁𝐼𝑖,𝑡در سال  iکل اقلام تعهدی شرکت 𝑇𝐴𝑖,𝑡به طوری که: 

های غیر جاری هزینه استهلاک دارایی 𝐷𝐸𝑃𝑁𝒊,𝒕ها استخراج شده است، صورت سود و زیان شرکت

های مالی استخراج های توضیحی صورتکه از متن صورت جریان وجوه نقد یا یادداشت tدر سال  iشرکت 

که از  tدر سال  iخالص تغییرات در ذخیره بازخرید خدمت کارکنان شرکت  𝑃𝐸𝑁𝒊,𝒕∆شده است و 

حاصل شده است. در این پژوهش  t-1و  tهای تفاوت مانده ذخیره بازخرید خدمت کارکنان در پایان سال

متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، اهرم مالی،  از

 نرخ بازده دارایی ها و جریان های نقدی عملیاتی استفاده شده است.
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

دهد. نتایج جدول می( مقادیر میانگین، میانه و انحراف معیار متغیرهای استفاده شده را نشان 1جدول )

ها اختلاف اندکی دارند. نزدیک بودن مقادیر میانگین و دهد میانگین مشاهدات و میانة آن( نشان می1)

ها از توزیع نرمال برخوردارند. همچنین انحراف معیار متغیرهای استفاده کند که دادهمیانه مشخص می

 ل وارد کرد. توان متغیرهای مد نظر را در مد شده صفر نیست، لذا می

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

انحراف 

 معیار
 متغیرها نماد متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

318/0 791/0- 548/0 005/0 002/0 Managerial 

Ability 
 توانایی مدیریت

621/0 013/10 120/14 892/10 216/11 Size اندازه شرکت 

834/0 175/0 619/9 816/1 105/2 MTB 

به  بازار  بت ارزش  نستتت

قوق  ح تری  ف ارزش د

 صاحبان سهام

249/0 071/0 946/0 542/0 603/0 Lev اهرم مالی 

315/0 274/0- 860/0 132/0 174/0 ROA هانرخ بازده دارایی 

583/0 419/0- 756/0 118/0 133/0 CFO جریان نقد عملیاتی 

131/0 001/0 129/1 029/0 057/0 FQR  تعهدیکیفیت اقلام 

430/0 0 1 1 613/0 Crash 
ریستتک ستتقوط قیمت 

 معیار اول -سهام 

296/0 541/1- 019/1 116/0- 127/0- DulVol 
ریستتک ستتقوط قیمت 

 معیار دوم -سهام 

 بررسی ضرایب همبستگی

کند، مسأله همخطی شدید بین متغیرهای مستقل های رگرسیونی بروز مییکی از مشکلاتی که در تحلیل

حلی وجود نظر دارند که برای مسأله همخطی راهرگرسیون است. بسیاری از محققان اتفاق هایدر مدل

ندارد و تنها راه اطمینان از نبود همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی، بررسی ضرایب همبستگی 

[. برای اطمینان از نبود همخطی، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون برای همه 17پیرسون است ]

وضیحی مدل رگرسیونی انجام شد. براساس نتایج حاصل از این آزمون چون تمام ضرایب متغیرهای ت

 کننده خودهمبستگی دیده نشد. پذیر بودند بین متغیرهای مستقل و تعدیل برآورد شده معنادار و تفکیک
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 های پژوهشآزمون فرضیه

( Crashسقوط قیمت سهام )های پژوهش با استفاده از شاخص اول ریسک نتایج آزمون فرضیه 2جدول 

های پژوهش از رگرسیون دهد. با توجه به دو وجهی بودن متغیر وابسته جهت آزمون فرضیه را نشان می

دهد در کل این مدل رگرسیونی معنادار لجستیک استفاده شده است. سطح معناداری آمارۀ ال.آر. نشان می

شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت  است. معناداری آماری به این مفهوم است که مدل محاسبه

 37/0لمشو بررسی شد که سطح معناداری آن  -با استفاده از آزمون هاسمر  1دارد. نیکویی برازش مدل 

، در تبیین 1معنایی این آماره نشان دهنده این است که متغیرهای مستقل مدل محاسبه گردید. بی

کرک در رگرسیون زش مناسبی برخوردارند. ضریب تعیین نگلمشاهدات متغیر وابسته از نیکویی برا

توان نتیجه در رگرسیون خطی است. لذا بر اساس مدل رگرسیونی اول پژوهش می 2Rلجستیک معادل 

 شود.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل رگرسیون لجستیک تبیین می 26گرفت که 
 های پژوهش با استفاده از شاخص اول ریسک سقوط . نتایج آزمون فرضیه2جدول 

 (Crash(آتی قیمت سهام 

 ضریب بتا متغیرها و ضریب تعیین مدل
خطای 

 استاندارد
 Zآماره 

سطح 

 معناداری

164/1 توانایی مدیریت  311/0  743/3  013/0  

متغیر بر هم کنشی توانایی مدیریت و 

 کیفیت اقلام تعهدی
652/2  628/0  223/4  003/0  

-033/0 اندازه شرکت  008/0  125/4-  004/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
019/0-  071/0  271/0-  786/0  

085/6 اهرم مالی  421/1  282/4  001/0  

351/11 کیفیت اقلام تعهدی  339/3  401/3  016/0  

-884/0 جریان نقد عملیاتی  345/0  562/2-  015/0  

-025/0 هانرخ بازده دارایی  022/0  136/1-  261/0  

846/0 مقدار ثابت مدل  361/0  343/2  019/0  

26/0 ضریب تعیین نگل کرک 017/82 آماره ال.آر   

0076/0 خطای استاندارد مدل  
معناداری )آماره  

 ال.آر.(
000/0  

نتایج برآورد مدل رگرسیونی پژوهش با استفاده از شاخص اول ریسک سقوط آتی قیمت سهام نشان 

است. با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از  164/1دهد که ضریب متغیر توانایی مدیریت برابر با می

شود؛ به بیان دیگر این به دست آمده است، فرض صفر مبنی بر صفر بودن این ضریب تأیید نمی 05/0



 55 .  ...ییتوانا نیبر رابطه ب یمال یگزارشگر تیفیک ریتأث یبررس

 

 

ط آتی قیمت درصد معنادار است و تأثیر متفاوتی از صفر بر متغیر ریسک سقو 5ضریب در سطح خطای 

توان گفت توانایی مدیریت، ریسک سقوط آتی قیمت سهام سهام دارد که باتوجه به علامت مثبت آن می

دهد. از این رو فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر توانایی مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت را افزایش می

 گردد.سهام رد نمی

متغیر کیفیت اقلام تعهدی )به عنوان شاخص کیفیت بزرگتر )کوچکتر( بودن مقدار محاسبه شده برای 

باشد. گزارشگری مالی( به ترتیب بیانگر پایین )بالا( بودن کیفیت گزارشگری مالی از لحاظ این ویژگی می

لذا رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، برعکس علامت ضریب این متغیر 

بود. فرضیه دوم پژوهش تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین در برآورد مدل رگرسیونی خواهد 

های فوق توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام را بررسی کرده است. به منظور آزمون فرضیه

 ( استفاده شده است.2برای مدل رگرسیون موردنظر، از نتایج برآورد رگرسیون ارائه شده در جدول )

درصد بوده  5( کمتر از 003/0کنشی کیفیت اقلام تعهدی و توانایی مدیریت )بر هم سطح معناداری متغیر

و این مقدار، حکایت از آن دارد که بین این متغیر و ریسک سقوط آتی قیمت سهام ارتباط معناداری 

کنشی کیفیت اقلام متغیر برهم Zشود مقدار آماره ( مشاهده می2وجود دارد. همانطور که در جدول )

( است. با 401/3متغیر کیفیت اقلام تعهدی ) Z( بیشتر از مقدار آماره 223/4هدی و توانایی مدیریت )تع

تر تر بیانگر رابطه منفیتوجه به تعریفی که از متغیر کیفیت اقلام تعهدی ارائه شده است؛ ضریب مثبت

وانایی مدیریت و ریسک است. این بدین مفهوم است که کیفیت اقلام تعهدی منجر به تضعیف رابطه بین ت

شود. بنابراین فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری کیفیت گزارشگری سقوط آتی قیمت سهام می

گردد. از بین متغیرهای مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأیید می

رابطه معناداری با ریسک سقوط آتی  کنترلی، متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی

 دهد.قیمت سهام نشان می

های پژوهش با استفاده از شاخص دوم ریسک سقوط آتی قیمت سهام از نتایج به منظور آزمون فرضیه

( استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده 3برآورد رگرسیون ارائه شده در جدول )

دهد که ضریب متغیر توانایی مدیریت برابر با سقوط آتی قیمت سهام نشان میاز شاخص دوم ریسک 

به دست آمده است، فرض صفر مبنی بر  05/0است. با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از  372/0

درصد معنادار است و  5شود؛ به بیان دیگر این ضریب در سطح خطای  صفر بودن این ضریب تأیید نمی

توان ی از صفر بر متغیر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد که با توجه به علامت مثبت آن میتأثیر متفاوت

گفت بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام ارتباط مثبت معناداری وجود دارد. بنابراین 

ذا گردد. لفرضیه اول پژوهش با استفاده از شاخص دوم ریسک سقوط آتی قیمت سهام نیز تأیید می

توان نتیجه گرفت افزایش توانایی مدیران به طور معناداری منجر به افزایش ریسک سقوط آتی قیمت می

( کمتر 018/0کنشی کیفیت اقلام تعهدی و توانایی مدیریت )گردد. سطح معناداری متغیر بر همسهام می

قوط آتی قیمت سهام درصد بوده و این مقدار، حکایت از آن دارد که بین این متغیر و ریسک س 5از 

کنشی متغیر برهم tشود مقدار آماره ( مشاهده می3ارتباط معناداری وجود دارد. همانطور که در جدول )
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متغیر کیفیت اقلام تعهدی  t( بیشتر از مقدار آماره 266/2کیفیت اقلام تعهدی و توانایی مدیریت )

تر بیانگر تعهدی ارائه شده است؛ ضریب مثبت ( است. با توجه به تعریفی که از متغیر کیفیت اقلام914/1)

تر است. این بدین مفهوم است که کیفیت اقلام تعهدی منجر به تضعیف رابطه بین توانایی رابطه منفی

شود. بنابراین فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام می

گردد. یی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رد نمیکیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانا

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  28دهد که حدود ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می

دهد که نشان می 124/2واتسون به میزان  -شود. آماره دوربین  متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

بینی شده به وسیله مدل رگرسیونی، از یکدیگر مستقل هستند. پیشخطاها یا تفاوت بین مقادیر واقعی و 

 99برای الگو نیز نشان از تأیید الگوی رگرسیونی پژوهش به طور کلی در سطح معناداری  Fاحتمال آماره 

 درصد دارد.
 های پژوهش با استفاده از شاخص دوم ریسک سقوط . نتایج آزمون فرضیه3جدول 

 (DulVolآتی قیمت سهام )

 ضریب بتا متغیرها و ضریب تعیین مدل
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 009/0 179/4 089/0 372/0 توانایی مدیریت

هم کنشی توانایی مدیریت  برمتغیر 

 و کیفیت اقلام تعهدی
034/0 015/0 266/2 018/0 

 001/0 -761/4 026/0 -124/0 اندازه شرکت

دفتری نسبت ارزش بازار به ارزش 

 حقوق صاحبان سهام
116/0- 137/0 846/0- 269/0 

 193/0 135/1 973/0 105/1 اهرم مالی

 021/0 914/1 215/0 411/0 کیفیت اقلام تعهدی

 017/0 -314/2 221/0 -512/0 جریان نقد عملیاتی

 381/0 -612/0 115/0 -071/0 هانرخ بازده دارایی

 011/0 433/2 512/0 245/1 مقدار ثابت مدل

 000/0 سطح معناداری آماره فیشر
 -آمارۀ دوربین 

 واتسون
124/2 

 31/0 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 یافته
28/0 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

این پژوهش با هدف بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که توانایی آتی قیمت سهام صورت گرفته است. 

گیری با این فرض که مدیریت تأثیر مثبت معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. این نتیجه

های نمایندگی با احتکار اخبار بد موجب ایجاد حصار اطلاعاتی، حباب قیمتی مدیران در چارچوب انگیزه

شوند در یک راستاست. نتایج به دست آمده در مورد فرضیه اول پژوهش مت سهام میو در نهایت سقوط قی

[ مطابقت دارد. علاوه بر این نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان 18با نتایج پژوهش حبیب ]

داد که کیفیت گزارشگری مالی تأثیر منفی معناداری بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی 

تواند آثار منفی توانایی توان نتیجه گرفت کیفیت گزارشگری مالی بالا میقیمت سهام دارد. بنابراین، می

مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. نتایج این پژوهش در مورد تأثیر کیفیت گزارشگری 

[  مطابقت 18هش حبیب ]مالی بر رابطه بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام با نتایج پژو

دارد. با توجه به تأثیر مثبت توانایی مدیریت بر بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، نتیجه این پژوهش 

گذاران و اعتباردهندگان فراهم نماید تا تواند شواهدی از تأثیرگذاری توانایی مدیریت را برای سرمایهمی

تغیرهای توانایی مدیریت و ریسک سقوط آتی قیمت گذاری خود به رابطه م هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه

های نمایندگی مدیران، به سازمان بورس و اوراق بهادار سهام توجه نمایند. با توجه به تأکید نتایج بر انگیزه

ها و راهکارهای عملی در راستای ایجاد شفافیت و کاهش عدم تقارن شود تا با اتخاذ سیاستپیشنهاد می

مدیران را در توسعه طلبی محدود، به طوری که تا حدودی از ریسک سقوط قیمت سهام  اطلاعاتی، توانایی

تواند سهامداران و هیأت مدیره شرکت را ترغیب نماید که در های این پژوهش میپیشگیری شود. یافته

هت انتخاب مدیران، به توانایی مدیران با توجه به سوابق آنها توجه کافی داشته باشند و همچنین به ج

شود نظارت مستمری بر مدیران نیز باشد، پیشنهاد میکسب بیشترین بازده که هدف نهایی شرکت می

شود که بانک اطلاعاتی ویژه مدیران وجود داشته باشد. به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

اعتباردهندگان بتوانند از آن در گذران بالقوه و بالفعل و همچنین اندازی شود تا سرمایهها راهشرکت

های خود استفاده کنند. به ویژه آنکه در ایران به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات مربوط به گیریتصمیم

های بسیار کمی در رابطه با این موضوعات صورت گرفته و هنوز مدیران در کشور ما جزئی مدیران، پژوهش

 ها هستند.مبهم از اجزای شرکت
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The aim of this study is to examine financial reporting quality on relation with 

managerial ability and future stock price crash risk. Statistical population of the study 

consists of 109 companies attended in Tehran Stock Exchange during 2008 and 2014. 

Managerial ability measure is part of corporate efficiency that is not affected by 

intrinsic factors of company. A model proposed by Demerjian et al. (2012, 2013) was 

applied for calculation and analysis of managerial ability data. Moreover, accruals 

quality intended in this study (as an index of financial reporting quality) for each 

company-year was measured using accounting data for a five year period and 

application of rolling regression. To achieve study objectives, two hypotheses were 

developed and tested by multivariate logistic regression and Data Envelopment 

Analysis (DEA). The results of testing first hypothesis indicted that managerial ability 

has a significant positive effect on future stock price crash risk. This is consistent with 

this presumption that by hoarding bad news, managers with agency stimulus may 

create information barrier, price bubble and eventually stock price crash. The results 

of testing second hypothesis indicated that quality of financial reporting has a 

significant negative effect on relation with managerial ability and future stock price 

crash risk.  Thus it may be concluded that quality of financial reporting may reduce 

negative effects of managerial ability on risk of stock price crash. 

Keywords: Managerial Ability, Future Stock Price Crash Risk, Financial Reporting 

Quality, Accruals Quality and Agency Theory. 
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