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تاثیر توانایی مدیریت بر سقوط سهام با متغیر میانجی خود شیفتگی  

 مدیران و مدیریت سود

 

 

      چکیده
با متغیر میانجی خود شیفتگی   فعلی  پژوهشهدف   تاثیر معناداری توانایی مدیریت بر سقوط سهام  بررسی 

مدل    الگویاز    یابی به هدفبرای دست.  است های فعال در بورس ایران  مدیران و مدیریت سود در شرکت 

شرکت صادراتی در بورس اوراق بهادار    144(،  برای  EGLSتعمیم یافته )    یحداقل مربعات معمول  یرگرسیون

باشد در این پژوهش متغیر وابسته ریسک سقوط سهام می   گردیدستفاده  ا1399-   1394زمانی  .طیّ دوره  تهران  

که با استفاده از چولگی منفی بازده سهام و متغیر مستقل توانایی مدیریت است که بر اساس الگوی تحلیل 

داده  و هپوششی  دمرجیان  مدل  و  )ها  می 2012مکاران  محاسبه  میانجی شامل  (،  متغیرهای  همچنین  گردد.  

همکاران)  و   کمبل  مدل  اساس  بر  که  مدیران  و  2011خودشیفتگی  دچو  مدل  اساس  بر  سود  مدیریت  و   )

 ( محاسبه می1995همکاران  در    نتایج  شود.  (،  آتی  ریسک سقوط سهام  بر  مدیریت  توانایی  که   داد  نشان 

توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی . همچنین  س ایران اثر مثبت معناداری دارد  های فعال در بور شرکت 

اما فرضیه   .  های فعال در بورس ایران اثرمثبت معناداری داردمدیران بر ریسک سقوط سهام آتی در شرکت 

ی  سوم نشان داد که توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران و مدیریت سود بر ریسک سقوط سهام آت 

این رو طبق نتایج بدست آمده از پژوهش  .  های فعال در بورس ایران  اثر مثبت معناداری ندارددر شرکت 

گذاری  تمام جوانب کار را  گذاران در انتخاب شرکت برای سرمایهگردد که سهامداران و سرمایهپیشنهاد می 

فقط صرفا و  نمایند  نباشد  "بررسی  مدیریت  توانایی  اساس  بر  آنان  بدلیل  معیار  مدیران  است  ممکن  زیرا   ،

 . باعث سقوط سهام گردند "خودشیفتگی و تصمیمات ناکارا  نهایتا
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    مقدمه . 1

های مطرح آمریکایی منجر به این موضوع شده پیش آمده برای خیلی از شرکت    ران مالی اخیرحب

به   مربوط  مسائل  که   سهام  یشاست  قیمت  سقوط  بگیرندبینی  قرار  بررسی  مورد  نتایج  .  بیشتر 

و    راپنهان نمایند  اخبار بدتمایل دارند که    هاکه مدیران شرکت   های قبلی حاکی از آن است پژوهش

  خبر بد یا عملکرد بدکه  موقعی  .  ویق بیاندازندرا به تع  های دارای ارزش فعلی خالص منفی  پروژه

منتشر    به یکباره بیرون  اخبار    همه  شود که  باعث می  و از نقطه اوج عبور کند،  یکجا جمع  شده   

با  (؛  2006  ،2و جین و مایرز   2010  ،1بن ملیچ و همکاران )  یابد  قیمت سهام کاهش      "نهایتا  و    شده  

گردد و از  گذاران میسرمایهرر شدن سهامداران و  ضمت  باعث   سقوط قیمت سهام    توجه به اینکه  

سقوط قیمت سهام  اهمیت    عوامل مؤثر بر  لذا توجه به      شود.میافت بازار سرمایه    طرفی باعث 

  ها، شرکت   توانایی مدیران است. مدیران در  موثر  یکی از این عوامل  ای که  به گونه  .  خاصی دارد

با    ط  در ارتبا  هاشرکت عملکرد  رو  ، از اینصاحب قدرت هستند    ی  و دارا  مشیکنندگان خطتدوین

یا    پیشرفت وزمینه رشد و    شوند که  باعث می  منابع قدرت  مدیران با  استفاده از  قدرت آنان است.  

  مدیران ع  باستفاده از قدرت و منا  ایجاد نمایند  که این امر بسته به  را    شرکت   زمینه انحراف و فساد  

دو دیدگاه  بین توانایی مدیریتی و ریسک    لذا بنا به توضیحات ارائه شده     (.  1380  حقیقی،)دارد  

یاد   3 قراردادهای کارااز آن بعنوان  که  ، مطرح شده . طبق دیدگاه اولوجود داردسقوط قیمت سهام 

ی  وجود  گری  مالبین توانایی مدیریتی وکیفیت گزارشیک رابطه مثبت    کند که  بیان می،  شودمی

(،  2008)  4و همکاران  رانسیس. فگرددریسک سقوط قیمت سهام می  کاهش  باعث   ه این امر  دارد ک 

 غیرشفافگری  تمایل کمتری به دو دلیل به گزارش ،توانا خوشنام و که که مدیران دهند توضیح می

در نظر گرفتن     و همچنین  اخلاقیهای  ارزش  با توجه به  این مدیران    دلیل این است که  دارند. اول  
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ی را  گری  شفافگزارش  که      کنند  سعی می  حفظ شهرت و جایگاه خود در مقایسه با سایر مدیران  

  فرانسیس و همکاران، )ها  سایر پژوهش  کسب شده از    ، و دوم اینکه با توجه به نتایجارائه نمایند

میگزارش  بالایکیفیت  (،  2005 سرمایه  هزینه  کاهش  به  منجر  مالی  ضعیف  گری   کیفیت  گردد، 

  جریمه سنگینی   منجر به    توانا،      دارای خوشنامی و  از سوی مدیران  ارائه شده    گری  مالیگزارش

گزارشخواهد شد  ایشانبرای   واقع  در  کیفیت،  و    گری  شفاف.  با  ارائه شده  از    اطلاعات  یکی 

این  رو  (. ازاین1392پور زمانی و قمری،باشد )می  در بازار سرمایهمایه گذاران  مورد نیاز سر  انتظارات  

برای    سرمایه    مجازات از سوی بازارهرگونه    جلوگیری ازو انتظارات بازار سرمایه    جهت رفع  مدیران  

  اطلاعاتافشای  . همچنین توجه به این نکته که  کنندمیاقدام  شیوه مناسب    ودر زمان    انتظاراتافشای  

. از این رو  دهداحتمال ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می  درست در زمان و مکان مناسب،  

ض ریسک در معر  یکمتر  بصورت  دارند  ی بیشتریهای که مدیران تواناکه شرکت   می رود    انتظار  

  در تضاد با دیدگاه اول است بعنوان    دیدگاه دوم که(.   2014،   1سقوط قیمت سهام قرار گیرند )حبیب

حفظ  و به منظور    با توانایی بیشتر،  مدیران    در این دیدگاه   شود کهمطرح می   2طلبی دیدگاه منفعت 

  گری  مالیکیفیت گزارشنمودن  که اقدام به دستکاری    را دارند  جایگاه و شهرت خود، این انگیزه 

سود و عملکرد مالی خود را به سطح انتظار بازار    که شرکت     باعث شوند  سود  بنمایند و  با مدیریت  

نظرو   برسانند  سرمایه  معیارهای مورد  تیت)گذاران  از وضعیت    اناگر مدیر (.  2005،  3مالمندیر و 

 گری  مالی  کاری کیفیت گزارشت سبرای کسب منافع مورد  نظر، اقدام به د شهرت و توانایی خود،  

لذا با توجه   نماید.  اقدام  انباشت اخبار بد    برای    مدیری   مبنی بر این است  که چنین  انتظار    بنمایند،  

، نتایج مطالعات پیشین نشان گرددانباشت اخبار بد شرکت منجربه سقوط قیمت سهام میبه اینکه  

که است  توانا  شرکت     داده  مدیران  دارای  که  این میهای  در  سهام  قیمت  سقوط  احتمال  باشند،  

توجه به اهمیت این مسأله  (. 2014بیشتر باشد )حبیب، مشابه   یهاها  نسبت به سایر شرکت شرکت 
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صورت گرفته شده  ،  ریسک سقوط سهامعوامل مؤثر در    پیرامون    های اخیر، مطالعات فراوانیدر دهه 

شتن  شرایط  بازار بورس ایران و توانمندی مدیران خودشیفته و در اختیار دا     با توجه به  ؛ اما  است 

که لازم   ضرورتی انکارناپذیر مبدل گشته است ی فعلی را  به  انجام پژوهش   ابزاری مانند مدیریت سود

است به صورت تجربی این پژوهش مورد بررسی گیرد. نوآوری این پژوهش در بیان موضوع است  

  سود  توانایی مدیریت بر سقوط سهام با متغیر میانجی خود شیفتگی مدیران و مدیریت که تا بحال  

 دهد. ای است که این موضوع را مورد بررسی قرار میبررسی نشده است و پژوهش فعلی اولین دفعه

لذا بر اساس توضیحات ارائه شده،  این پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال هست که آیا توانایی  

داری دارد یا  مدیریت بر سقوط سهام با متغیر میانجی خود شیفتگی مدیران و مدیریت سود تاثیر معنا

پس از مقدمه در    شود:.بدین شکل سازماندهی می   پژوهش   یابی به هدف،برای دست در نهایت  خیر؟

روش پژوهش و توضیح  پژوهش، در بخش سوم،    نه قسمت اول، در بخش دوم، مبانی نظری و پیشی

 و  یافتهحداقل مربعات معمولی تعمیم  گرسیون  رنتایج الگوی    ، در بخش چهارممتغیرهای پژوهش

 . گیری پژوهش بیان شده است بندی و نتیجهجمع پنجمدرنهایت، در بخش 

 

   مروری بر ادبیات پژوهش . 2

 تاثیر توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران بر سقوط سهام

توانایی  هاست. بنابراین،  های شناختی،  فردی و تجربه کاری آنای از تواناییهای مدیران جلوهمهارت

های استراتژیک شرکت مانند زمان انتشار اخبار بد مدیریت ممکن است تأثیرات مستقیمی بر سیاست 

و ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد. در مورد بررسی نمودن  ارتباط بین توانایی مدیران  وریسک  

( به این  2017)  1گ ها در کره جنوبی، پارک و جانسقوط قیمت سهام با استفاده از نمونه ای از شرکت 

نتیجه رسیدند که مدیران با توانایی بالا با ریسک سقوط کمتری همراه هستند،  زیرا مدیران توانمندتر 

های مخالف را گزارش  تر  دارند با این حال، مطالعات دیگر یافتهتمایل  به افشای اطلاعات شفاف

ارند بازده آتی شرکت را بیش از حد برآورد  دهند که مدیران با توانایی بالا تمایل دکنند ونشان میمی

 
1 Park and Jung 
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هایی برای پنهان کردن اطلاعات دارند، که ممکن است منجر به خطر سقوط شود  )کیو  کنند و انگیزه

ای و آمریکایی( بین این دو مطالعه ممکن است  های کره(. تفاوت نمونه )شرکت 2019،  1و همکاران

ای مختلف ملی فردگرا در کره جنوبی و ایالات متحده  هناشی از هزینه نمایندگی مرتبط با فرهنگ

آمریکا باشد.  عاملی که به طور بالقوه با هزینه نمایندگی مرتبط است و بر رابطه بین توانایی مدیریتی 

 (.2021، 2و ریسک سقوط موثر است مانند خودشیفتگی مدیران) لیو و لی 

نشده   گرفته  نظر  در  که  مدیران  مهم  رفتاری  و  یک ویژگی  )کیو  مدیران است  است، خودشیفتگی 

هزینه2019همکاران،   است  ممکن  که  توانایی (  اثر  ارزیابی  در  و  نماید  راتشدید  نمایندگی   های 

دهد که خودشیفتگی مدیران مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام موثر باشد. مطالعات قبلی نشان می

نتا خصیصه و  مدیر  رفتارهای  بر  است  ممکن  که  است  مهم  سود  ای  مدیریت  مانند  شرکت  یج 

هاتأثیر بگذارد )مالمندیر گذاری، نگهداری وجه نقد و نوآوریهای مدیریت، کارایی سرمایهبینیپیش

(. خودشیفتگی مدیران ارشد اجرایی )مدیرعامل( منجر به این می شود که ارزش  2011، 3و همکاران 

های بد و اخبار بد  انباشته  دهند تا پروژهه میها را بیش از حد برآورد کنند و اجازپروژه  4خالص منفی

گردد. بنابراین، مهم است که  تاثیر  شوند  که منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده می

توانمندی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران بر روی ریسک سقوط سهام بررسی گردد ) لیو و 

 (. 2021لی، 

گردد که توانایی مدیریتی به طور  توانایی مدیریتی وخودشیفتگی مدیران، متوجه میبا گنجاندن تعامل  

مثبت با ریسک سقوط در زمانی و تنها زمانی که مدیران عامل خودشیفته هستند مرتبط است )کیم و 

(،  این یافته با دو مفهوم زیر سازگار است: اول، توانایی بالا مدیران ممکن است  2016،    5همکاران

های افشای اخبار بد به دلیل تری برای خودداری از اخبار بد داشته باشند، زیرا هزینهگیزه های قویان

(. دوم، مدیران 2019افزایش انتظارات بازار و فشار درآمدی، پیامدهای بالاتری دارند )کیو و همکاران،  

ها  شود که فعالیت این می  خودشیفته به احتمال زیاد درگیر ریسک بیش از حد هستندکه این امر منجر به
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های سرمایه گذاری خود را بیش از حد برآورد  نمایند که ممکن است  و جریان نقدی آتی پروژه

 (.  2019، 1افزایش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را داشته باشد )دانگ و همکاران

گذاران و مدیران دهد که اطلاعات نامتقارن بین سرمایه(، نشان می2006)  2مدل نمایندگی جین و مایرز 

تواند منجر به غرور مدیریتی شود، لذا این مدیران اخبار بد را برای منافع شخصی خود  شرکت می

(. برخی مطالعات قبلی مانند گرایش مدیران به استفاده از  2009،  3کنند، )کوتاری و همکارانپنهان می

سود، راهنمایی مدیریتی ومعاملاتی جهت اجتناب از  پرداخت مالیات و پنهان کردن اخبار  مدیریت  

(.  علاوه بر این، سایر  2009،  4تواند منجر به سقوط قیمت سهام شود  )هاتون و همکارانبد، می

های مالی، خوانایی  های شرکت، مانند مسئولیت اجتماعی شرکت، قابل مقایسه بودن صورتویژگی

های مدیران  برای  پنهان نگه داشتن های داخلی، انگیزهکاری حسابداری وکنترلش مالی، محافظهگزار

 (.  2019، 5شود )کیم و همکاراناخبار بد مرتبط است که این امر منجر به سقوط سهام می

اند که خطر  خصوص توانایی مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام برخی مطالعات نشان دادهدر  

های  گذاری ناکارآمد و احتکار اخبار بد  در شرکت ام با توانایی مدیریتی به دلیل سرمایهسقوط سه

می افزایش  حسن آمریکایی  و  )حبیب  همکاران2017،  6یابد  و  کیو  حال،   2019،  7؛  این  با   .)

(، ارتباط منفی بین توانایی مدیریتی و سقوط قیمت  2017)  و جانگهای کره جنوبی، پارک  درشرکت 

با این استدلال که مدیران با توانایی بالا به احتمال زیاد شفافیت اطلاعات را بهبود  یافتند    را  سهام  

بخشند.  ایالات متحده آمریکا بالاترین امتیاز فردگرایی را در بین سایر کشورها از جمله کشورهای  می

دارد،آن  میآسیایی  پیشنهاد  ویژگیها  که  بکنند  است  ممکن  فردگرا  فرهنگی  هزینه های  افزایش  ا 

نمایندگی همراه باشدو باعث ایجاد غرور مدیریتی کوتاه مدت در مدیران شود که احتکار اخبار بد را  

می  مشوقتشدید  بابت  مدیران   بنابراین،  نگرانیکند.  مانند  و هایی  سهام  اختیارات  شغلی،  های 
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ه ممکن است مدیران  کنند ک نسبت به هدایت شرکت اقدام می  "قراردادهای جبران خسارت، شخصا

گردد )کیو و همکاران، بیشتر از انتشار اخبار بد خودداری کنند که  این امر منجر به سقوط سهام می

تر( مانند کره، مدیران با توانایی گرایانه )فردگرایی نسبتاً پایین(. در کشورهایی با فرهنگ جمع2019

عمومی دارند و از انباشت اطلاعات منفی، به    تری برای افشای اطلاعات برای منافعبالا انگیزه قوی

کنند. هنگام همسطح  سرمایه گذاران برای جلوگیری ازهزینه دادرسی و  لطمه به شهرت جلوگیری می

های فرهنگی ملی،خودشیفتگی مدیران به دلایل زیر یک تغییر دهنده در ارزیابی رابطه کردن تفاوت

رکت است: اول، مدیران با توانایی بالا ممکن است  بین توانایی مدیریتی و  سقوط قیمت سهام ش

های بیشتری را برای  هایی برای پنهان کردن اخبار بد داشته باشند، زیرا هزینهتر باشند و  انگیزهقوی

شوند و افزایش قرار گرفتن در معرض دید بازار و غرامت بالاتر ولطمه افشای اخبار بد متحمل می

توانند از کاهش ارزش سهام و از  ها میلذا با افشا نکردن اخبار بد آن   ها وجود دارد.  به  شهرت آن 

(.  با این حال، لازم است مدیران با توانایی بالا،   2021،و لی )لیو  دست دادن شغلشان جلوگیری کنند

انتشار اخبار بد احتکار شده زمانی که دیگر نمی توان اخبار را مخفی کرد ، هزینه دادرسی ولطمه به  

(. دوم، مدیران خودشیفته 2009کوتاری و همکاران،  ;1994،  1را نیز در نظر بگیرند )اسکینر   شهرت

ها معمولاً بازده آتی شرکت و توانایی خود را بیش از حد برآورد احتکار اخبار  را به این دلیل که آن

آتی پروژه های ( . مدیران خودشیفته جریان نقدی  2016کنند )کیم و همکاران،  کنند، پنهان میمی

گذاری  با ارزش خالص منفی خود را بیش از حد برآورد کرده و نگه می دارند که  این امر سرمایه

ها می شود. علاوه بر این، مدیرانی که خود نیز منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت 

ریسک پذیر هستند، که   هایشیفته هستند، بیش از حد اعتماد به نفس دارند و بیشتر درگیر فعالیت 

رو به دلیل  (. از این2019ممکن است احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش دهد )دانگ و همکاران، 

ها و مزایای احتکار اخبار بد، خودشیفتگی مدیرانی که توانایی بالایی دارند، ارزیابی مغرضانه از هزینه

شود را منتشر کنند که این امر  شاهده میاحتمال کمتری دارد که اخبار بدی را که به طور خصوصی م

 در صورت خروج اخبار منفی منجر به ریسک سقوط سهام خواهد شد.

 
1 Skinner 
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ارزیابی  که  درصورتی حد  از  بیش  را  موردنظر  سود  منطقی  است    ،کنندمدیران    مشکلات ممکن 

سهام  الگوی    (،  2010)  ، در مدل بن ملچ و همکاراننمونه  عنوان  بوجود آید. به  اخلاقیمخاطرات  

شود مدیران خودخواهانه به مخفی کردن خبر بد در مورد رشد باعث میخسارت  مبتنی بر جبران  

کنند می  بیان    (،  2007)  1شرکت برای حداکثر رساندن ارزش منابع سهام خود عمل کنند. بلک و لئو

های  پروژه   انحلالمدیران را به تأخیر انداختن    ،برای جبران خسارت  بالاتری دستیابی به سود  که انگیزه

های  های نقدی پروژهمدیران بیش اطمینان تمایل به بیش از حد ارزیابی کردن جریان.  کندبد تشویق می

 ، 2مل مندیر و تیت )های خود در مورد عملکرد خوب دارند  گذاری خود و همچنین تواناییسرمایه

همکاران،2005 و  مندیر  مل  اطمینا.  (  2011  و  بیش  مدیران  از  درنتیجه،  اشتباه  درک  به  تمایل  ن 

تواند ها همچنین نمی دارند. آن   عنوان ایجاد ارزش  های در جریان با ارزش فعلی خالص منفی بهپروژه

و تیلور    2010،  3)ساندر  هایی عمل کنند  طور منطقی به فرایند بازخورد منفی در مورد چنین پروژه  به

براون  نتیجه  (.  1988،  4و  است  ممکن  مدیرعامل  منفی،  بازخورد  مشاهده  از  پس  که   کندگیری  و 

که مدیران بیش اطمینان  با ارزش فعلی خالص منفی مربوط به عملیات قبل هستند، درحالی  یهایپروژه

پوشی  شود. در عوض، مدیرعامل بیش اطمینان تمایل به چشمکاری با شکست مواجه می  با انجام چنین

  علاوهباشند.  ی امیدوارکننده میها دارای آیندهدارد و هنوز هم معتقدند که این پروژه   بازخورد منفی

معتقد است که توانایی  ،گذاری های سرمایهبر این مدیرعامل بیش اطمینان که به دستچین کردن طرح

تماد  ابراز از اع  (. این2005  مل مندیر و تیت،  )گیرد  کم می  کنترل نتیجه و احتمال شکست را دست 

به پروژه بیش ادامه دادن  به  با ارزش فعلی خالص منفی برای مدت  از حد مدیرعامل منجر  های 

یابد و در نهایت در سررسید نهایی خود  ها بد تجمع میشود. عملکرد ضعیف این پروژهمی  طولانی

 (. 2013 ،5انگژ بون کیم و )شود محقق و در نتیجه منجر به سقوط قیمت سهام می

 
1 Bleck and Liu 
2 Malmendier and Tate 
3 Sunder 

4 Taylor and Brown 

5 Bon Kim  and Zhang 
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گذارد. از آنجا که اعتماد  مالی به بازار سهام تأثیر می  اطلاعاتاعتماد بیش از حد مدیران نیز در عرضه  

های نقدی های با خالص جریانبیش از حد مدیران اجرایی اشتباهاً به درک نامناسبی از انجام پروژه

توانند  ها میانجامد، آنهای با ارزش فعلی خالص مثبت میعنوان پروژه  با ارزش فعلی خالص منفی به

ها داشته باشند. دلیل این امر این  تمایل به ارائه آزاد از افشای محرمانه بازخورد منفی در مورد پروژه

مدت   حوصله که متمایل به اخبار کوتاه گذاران بیاست که مدیران بیش اطمینان معتقدند که سرمایه

های در جریان با ارزش فعلی  ظاهر مثبتی از پروژه  به  اطلاعاتکنند، مدیران را مجبور به ارائه  عمل می

تعهدی حسابداری مثبت    اقلامکنند. چنین مدیران اجرائی حتی ممکن است از  خالص منفی موقت می

انداز بلندمدت شرکت به بازار  و افشای داوطلبانه برای انتقال باورهای خوشبینانه خود در مورد چشم

تواند به احتکار خبر بد منجر عتماد بیش از حد مدیرعامل شرکت نیز میسهام استفاده کنند؛ بنابراین، ا

 (.  2015 بون کیم و همکاران،)  شودشود که به نوبه خود منجر به سقوط قیمت سهام در آینده می
 

 توانایی مدیریت از طریق مدیریت سود بر سقوط سهام  تاثیر

منجر به   زنند که  احتمال کمتری دست به اقداماتی می مدیران مشهور با  مطرح شده ذیل    به دو دلیل  

پایین که  باعث می  طلبانه  گری مالی فرصت ، گزارشاولگزارشگری مالی شود.    کیفیت  این   شود 

خواهد داشت.  کمتر    توانایهمکاران مشابه با  مدیران اثر بسیار منفی بر سرمایه انسانیشان نسبت به  

گزارش  ه است که  نتایج مطالعات قبلی نشان داد  دوم، که  می  باعث   گری مالی  کیفیت بالای   شود 

  گردد که باعث می مدیران مشهور طرفگری مالی از ، کیفیت پایین گزارشکاهش یابدهزینه سرمایه 

و به همین  برای ایشان به همراه داشته  باشد هزینه سرمایه  بابت  مجازات بسیار سختی بازار سرمایه 

انتظار   بازارها  از جانب چنین مدیرانی  رند که  دادلیل  گزارشگری مالی  مطرح گردد    کیفیت بالای 

  موضوع   از سوی دیگر، نظریه جستجوی رانت حاکی از عکس این(،  2008رانسیس و همکاران،  ف)

باعث    تاکید بر ارتقای شغلی،    و  کند که وضعیت اعتباری مدیران مشهورمی  بیاناست. این نظریه  

خود در    جایگاه  ها از  . اگر مدیرعاملگرددمیآنان برای مدیریت سود از عملکردشان  برانگیخته شدن  

تحویل سودی که بیشتر از  از    دستکاری گزارشگری مالی، برای حفظ ادراک بازاری  بوسیله    شرکت،

گیزه دارند که ان  های مشهورمدیرعامل  صورتی  ، در این صورت چنین  نمایندانتظارات است استفاده  

توان میرو  از این،  داده  پنهان ساختن اخبار بد ریسک سقوط را افزایش    اخبار بد را پنهان نمایند.
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 خواهد یافت افزایش    توانانمند  هایی با مدیران  انتظار داشت که خطر سقوط قیمت سهام برای شرکت 

 (.2014، 1احسان )

درک بهتری از شرایط داخلی و خارجی شرکت    د که  را دارن   قدرت  بیشتر این    مدیران دارای توانایی  

. مدیران توانا علاوه بر برآوردهای  برخوردار هستنداقلام تعهدی  برای برآورد    داشته و از قدرت بالایی  

  اقدام نموده  های سودآور  پروژه  نسبت به شناسایی   ه واسطه شناخت و قدرت درک خود،، ببا کیفیت 

، 2دمرجیان و همکاران )  شوندمیهای نقدی عملیاتی  جریانباعث بهبود   ها،  گذاری در آنو با سرمایه

(. در  مدیریت سود، مدیران با توانایی بالا گزارش سودی را با کیفیت بالاتری ارائه  خواهند  2012

تری از برآوردهای حسابداری نسبت به مدیران  با توانایی  ها قادر هستند که  ارائه دقیقکرد، زیرا آن

ران با توانایی بالا (. از سوی دیگر از طرفی، مدی2013کمتری  داشته باشند )دمرجیان و همکاران،  

ممکن است به دلیل فشار برای دستیابی به اهداف سود غیر واقعی گزارشی با کیفیت پایین تری ارائه  

 دهند.  

 داخلیهای پیشینه

جوادیک  و  )امیابی  خود  1400نیا  پژوهش  در  تعدیل  (،  بین  اثر  رابطه  بر  مدیریت  توانایی  کننده 

مدل رگرسیونی حداقل مربعات  را با استفاده از     کاری حسابداریگذاران و محافظهاحساسات سرمایه

در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند.    1397تا    1393  در بازه زمانی  ت  شرک   135  رایب  معمولی

کاری حسابداری، گذاران و محافظهبین احساسات سرمایه  نتایج نشان داد که رابطه مثبت و معناداری  

دارد )  رحمانی.  وجود  همکاران  خود   1400و  پژوهش  در  فعالیت (،  بین  مالی  ارتباط  تامین  های 

را با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره     خارجی، هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام

. نتایج  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند  1396تا    1391  در بازه زمانی  شرکت    120  برای

دهد که رابطه معکوس و معناداری بین هموارسازی سود و ریسک سقوط  حاصل از پژوهش نشان می

های تامین مالی خارجی ریسک سقوط قیمت سهام مثبت و معناداری بین فعالیت   ورابطهمت سهام  قی

ررسی و تحلیل اثر توانایی مدیریت  (،  در پژوهش خود به ب1400دهقان خاوری و زارع )  وجود دارد.

  با استفاده از مدل رگرسیون  های مالیبر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر محدودیت 

 
1 Ahsan 

2 Demerjian et al. 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_80782_f380ccbc4ffa283d7b17a35f9c914bf1.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_80782_f380ccbc4ffa283d7b17a35f9c914bf1.pdf
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  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 1398تا  1393 در بازه زمانی شرکت   149 چند متغیره برای

ریسک   مدیریتی و  داری بین تواناییارتباط مثبت و معنی که،    حاکی از آن است نتایج این پژوهش  

مالی و همچنین    وجود دارد  سقوط قیمت سهام مثبت و معنی داری  محدودیت های  بر  تاثیر 

، ( 1400حبیب زاده بایگی و همکاران )د.  دار  ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط بین توانایی مدیریتی و

با استفاده از مدل   ارائه مدلی برای تشخیص زمان سقوط قیمت سهامدر پژوهش خود  به بررسی  

بازه زمانی    بصورت ماهیانه  شرکت  299  رگرسیون چند متغیره برای  فروردین تا    1371همهرما  در 

مدل تعیین شده بر    که    نشان دادپژوهش    نتایج  .  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند    1397ماه

های مورد مطالعه زمان سقوط قیمت سهام شرکت  را دارد که  تواناییاین نمایی، مبنای نسبت درست 

تأثیر  (، در پژوهش خود   1399شهریاری و فدایی )  به موقع تشخیص دهد.  را مطابق با هدف پژوهش  

توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن نقش دوره تصدی مدیرعامل و رقابت  

در  شرکت  105 های ترکیبی  برایرا با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره داده  در بازار محصول

حاکی   فعلی    نتایج پژوهشق بهادار تهران بررسی کردند.   در بورس اورا  1397تا    1390  بازه زمانی

  در ادامه   تاثیر معناداری دارد. همچنین  که توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام  از آن است 

توانایی مدیران  بر ریسک  و رقابت در بازار محصول    نتایج نشان داد که دوره تصدی مدیر عامل

 .دکنرا تعدیل می سقوط قیمت سهام 

 

 های خارجی پیشینه

)ل لی  و  نقش  2021یو  با  سهام  سقوط  ریسک  خطر  و  مدیریت  توانایی  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)

های منتخب از  تمونه در این پژوهش بر اساس شرکت   24289اعتمادی مدیران پرداختند. تعداد  بیش

اعتمادی مدیران ی بیشمورد بررسی قرار گرفتند.  نتایج حاکی از آن است که وقت  2018تا    1994سال  

بالا باشد، توانایی مدیریت با خطر سقوط سهام ارتباط مثبت  معناداری دارد. علاوه بر این دریافتند  

بیش تضعیف  موجب  بد  اخبار  میکه  مدیریت سود  از  استفاده  برای  مدیران  و ک گردد.  اعتمادی  یو 

استفاده از روش    هام را با  (، در پژوهش خود  توانایی مدیریت و ریسک سقوط س2019همکاران )

 1991های  دورة زمانی سال   در    شرکت-سال      53148  برای  تابلویی و رگرسیون چند متغیرههای  داده

بررسی کردند. نتایج حاکی از آن است که مدیران با توانایی بالا  تاثیر مثبت معناداری بر    2014تا  

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%AF%D9%88%D8%AF%DB%8C%D8%AA%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85-o-Title-ot-desc/
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5681_debdc92dd7d7f0b78ebf379578fa9398.pdf
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قدرت  در پژوهش خود      (،2019)  1لمامون و همکاراناحتمال سقوط قیمت سهام در آینده  دارند ا

تابلویی و رگرسیون های  استفاده از روش داده  را  با    سهام  آتیمدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت  

بررسی کردند.   2013تا    1993های  دورة زمانی سال  در    شرکت -سال      147880  برای  چند متغیره

رابطه قیمت آتی سهام    ریسک سقوط  و    یر عاملبیانگر آن است که  بین قدرت مد  پژوهشایج  نت

دارد  مثبتی همکارانوجود  و  یانگ  خودشیفتگی  2019)  2.  رفتار  بین  رابطه  خود  پژوهش  در    ،)

تابلویی و رگرسیون چند های استفاده از روش داده گذار و ریسک سقوط قیمت سهام  را  با  سرمایه

ت که خودشیفتگی در بازار مالی باعث می شود که  بیانگر آن اس پژوهشایج بررسی کردند. نت متغیره

 3ها،  ریسک و نوسانات را دست کم  بگیرند. آندرو و همکارانگذاران را وادار نماید که تواناییسرمایه

با عنوان سن مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام  به بررسی رابطۀ   خود    در پژوهش(،  2017)

تابلویی و رگرسیون  های  استفاده از روش داده  عمر مدیر عامل و ریسک سقوط قیمت سهام را  با    میان

ایج  بررسی کردند. نت  2013تا    1995های  دورة زمانی سال  در    شرکت -سال      18649  برای   چند متغیره

قیمت سقوط    ی ازبیشتردارای تجربه    تر،  های با مدیرعامل جوانکه شرکت بیانگر آن است    پژوهش

در اثر افشای افزایش سودهای اعلان   افشای اخبار بدی بوده که  ابت ین ریزش قیمت بهستند. ا  سهام  

 ست. شده ا  کسب شده در دوره های متوالی 

 

 پژوهش و نمونه  روش . 3

- توصیفی  بصورتها   جزیه وتحلیل دادهبعد ت    از   و  است   یدادیروپس  و بصورت     کمی  نوع پژوهش

های  ماهیت داده  و    باشدآوری اطلاعات بصورت  اسنادکاوی میهمبستگی و از  بعد روش جمع

های فعال در . جامعه آماری شامل شرکت باشندمی  های ترکیبیدادهآوری شده پژوهش از نوع  جمع

  1399الی    1394های فعال از سال  آماری پژوهش دربرگیرنده شرکت   نمونه  و    بازار بورس  ایران

نهایت که    باشد  می از  در  استخراج شد  144تعداد    حذف سیستماتیک   روش  پس   تعداد   .شرکت 

 
1 Al Mamun et al. 
2 Yang et al. 

3 Andreou et al 
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معیارهایشرکت  اساس  بر  شده  اشاره  نظر  1های  مورد  زمانی  بازه  در  ایران .  بورس  بازار   در 

، . وقفه معاملاتی یا داده ناقص نداشته باشند3باشد.   12/ 29ی به ته. سال مالی من2داشته باشد حضور

بانک4 واسطهها، شرکت .جز  و  لیزینگی،  نباشندهای  این  .گری  نمونه از  از حذف  پس  که  رو  هایی 

 مورد هایداده آوریجمع برای  استخراج شد.    شرکت  144تعداد    ،  معیارهای مورد نظر را نداشتند

  این پژوهش  برگرفته از پژوهش     همچنین  گردید استفاده    نوین   آوردره عاتیاطلا هایبانک از نیاز،

 (، است. 2021) لیو ولی

 های پژوهشفرضیه

های فعال در بازار بورس ایران  اثر مثبت  .توانایی مدیریت بر ریسک سقوط سهام آتی در شرکت 1

 معناداری دارد. 

های فعال . توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران بر ریسک سقوط سهام آتی در شرکت 2 

 در بازار بورس ایران  اثر مثبت معناداری دارد.

خودشیفتگی مدیران و مدیریت سود بر ریسک سقوط سهام آتی در . توانایی مدیریت از طریق 3

 های فعال در بازار بورس ایران   اثر معناداری دارد شرکت 

  

 متغیرهای پژوهش  معرفی 

  یسک سقوط سهام : رمتغیر وابسته

که به شرح    شرکت از چولگی منفی بازده ماهانه خاص     ،برای محاسبه  ریسک سقوط قیمت سهام

 : شودیممدل ذیل است، استفاده 

 (1رابطه )

])W( 2)-(n 1)-[(n / ]W1)-(n[n  - = NCSKEW 3/2

ti,ti,

3/2

ti, 
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 که در اینجا: 

 ؛ t ماهدر  iشرکت برای  دهنده بازده ماهانه خاصنشان= 

 ؛t )سال( در دوره iتعداد بازده ماهانه برای شرکت  = 

 : توانایی مدیریت مستقلمتغیر 

 2که  توسط دمرجیان و همکاران1ها گیری توانایی مدیریتی از  روس تحلیل پوششی دادهبرای اندازه

ها، یک شود. حائز اهمیت است که  الگوی تحلیل پوششی داده(،  طراحی شده، استفاده می2012)

های  گیری کردن عملکرد یک سیستم  بر مبنای استفاده از دادهباشد که برای اندازهنوع الگوی آماری می

بعنوان    (، درآمد حاصل از فروش  2012ورودی و خروجی است.  در الگوی دمرجیان و همکاران )

خالص   های عمومی، اداری و فروش،متغیر دیگر؛ یعنی بهای کالای فروش رفته، هزینه 4و  خروجی

 .عنوان ورودی در نظر  گرفته خواهد شدهای نامشهود را بهآلات و تجهیزات؛ و داراییاموال، ماشین

 (2رابطه )

     

maxv θ =
Salesit

COGSit + SGandAit + PPEit + Other assetsit
 

 که در اینجا: 

maxv θ  الگوی اول کارایی شرکت =i  در دورهt؛ 

= Salesi,t  فروش شرکتi  در دورهt ؛ 

COGSit  بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکتi  در دورهt؛ 

= SGandAi,t های عمومی، اداری و فروش شرکت هزینهi  در دورهt؛ 

 
1 DEA 

2 Demerjian et al. 

ti,W

n
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= PPEi,t آلات و تجهیزات( شرکت های مشهود )املاک، ماشینداراییi  در دورهt؛ 

Other assetsit های شرکت = سایر داراییi  در دورهt. 

های ذاتی شرکت را با استفاده از کنترل (  برای  کنترل نمودن اثر ویژگی2012رجیان و همکاران )دم

ویژگی خاص شرکت  اعم از اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش   5

 اند: به شرح ذیل ارایه شدهکه  نداشرکت در بورس و فروش خارجی )صادرات( انجام داده

 (3) رابطه 

                                                                         

Firm Efficiencyi,t

= β0 + β1Ln(Total Assets)i,t + β2Market Sharei,t

+ β3Positive Free Cash Flowi,t + β4Ln(Age)i,t

+ β5Foreign Currency Indicatori,t + εi,t 

 که در اینجا: 

Firm Efficiencyi,t کارایی شرکت :i  در دورهt؛ 

Total Assetsi,tآید( برای شرکت  ها بدست می: اندازه شرکت ) که از لگاریتم طبیعی کل دارایی

i  در دورهt؛ 

Market Sharei,t  سهم بازار شرکت  که  برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت :

 ؛ tدر دوره  iاست، برای شرکت 

Positive Free Cash Flowi,t  متغیری دامی برای شرکت :i    در دورهt    که در صورت مثبت

های نقدی عملیاتی برابر  عدد یک در نظر گرفته شده است  و در صورت منفی بودن بودن جریان

 های نقدی برابر صفر ؛ جریان

Agei,t  عمر شرکت :i    در دورهtتعد طبیعی  لگاریتم  از  که   ( بورس  اد سال؛  در  که شرکت  هایی 

 آید(. شده است، بدست میپذیرفته
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Foreign Currency Indicatori,t  متغیر دامی برای شرکت :i    در دورهt    که  بدین گونه است

اند برابر با یک و در غیر این صورت   هایی که صادرات )فروش با ارز خارجی( داشتهکه برای شرکت 

 گیرد؛ عدد صفر تعلق می

: باقیمانده مدل  حاکی از میزان توانایی مدیریت است.  شایان ذکر است که الگوی دوم نیز  εitو  

ها باید براساس صنعت  مورد بررسی و تحلیل واقع گردد )دمرجیان همانند الگوی تحلیل پوششی داده 

 (. 2012و همکاران، 

 متغیرهای تعدیلگر 

،  شدهتعدیل  یاریاخت  یاقلام تعهد  دلم  اند،  نمودهارائه    (1995)  1دچو و همکاران  که      در این پژوهش

 گردد.  با استفاده از مدل زیر محاسبه می که در نظر گرفته شده است سود  مدیریت به عنوان 

 (4رابطه )

 

و   β1  ،β2اقلام تعهدی، به منظور تعیین اقلام تعهدی غیراختیاری پارامترهای    کل  یمحاسبه  از  پس

β3  .شوند:یم، از طریق مدل زیر برآورد 

رابطه 

(5 ) 

 شود. یممحاسبه  ذیل در نهایت اقلام تعهدی اختیاری طبق رابطه 

 (6) رابطه

 :رابطهکه در این 

i,tTA:  تعهدی شرکت  کل اقلام i  دوره در t ؛ 

 
1 Dechow et al. 

      tititititititititi APPEARECREVAATA ,1,,2,,,11,1,, 1  ++−+= −−−

      titititititititi APPEAREVAATA ,1,,21,,11,1,, 1  +++= −−−−

titi NDATA ,1- ti,, )A(DA −=
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i,tA:  های شرکت ییداراارزش دفتری کل i دوره در t؛ 

1-i,tA:  های شرکت ییداراارزش دفتری کل i 1 دوره در-t  ؛ 

i,tREV: فروش شرکت  درآمدهای تغییرات i دوره در t؛ 

i,tPPE:  ،شرکت  آلات و تجهیزاتینماشاموال i دوره در t؛ 

i,tNDA: یاری شرکت اخت یرغتعهدی  اقلام i دوره در t ؛ 

i,tREC: شرکت   ی دریافتنیهاحسابدر  تغییرات i دوره در t؛ 

i,tDA: تعهدی اختیاری شرکت  اقلام i دوره در t ؛ 

 مدیران اعتمادی بیش

کمبل و همکاران  پژوهش  دارایی2011)  1پیرو  در  افزایش  نسبت  ثابت سال جاری  (، چنانچه  های 

اعتمادی  های سال قبل از میانگین صنعت بیشتر بود به معنای بیشتسبت به سال قبل تقسیم بر دارایی

 صورت عدد صفر. گیرد در غیر اینیک  تعلق میمدیران است و عدد 

 متغیرهای کنترلی

SIZE آید.های شرکت بدست می: اندازه شرکت که از  لگاریتم طبیعی دارایی 

MB  ارزش بازار به ارزش دفتری  که از نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :

 آید.بدست می

LEVهای شرکت  مورد  های شرکت به کل داراییزش کل بدهیهای شرکت که از نسبت ار: بدهی

 آید.نظر بدست می

ROA آید.های شرکت مورد نظر بدست میها که از نسبت سود خالص به کل دارایی: بازده دارایی 

 

   مدل پژوهش 
 مدل پژوهش جهت فرضیه اول و دوم

 
1 Cambell et al. 
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 مدل اول 

CrashRiskt + 1
=  b0 +  b1MgrAbilityit +  b2OCMgrit

+  b3MgrAbilityit ∗ OCMgrit +  b4 Controlsit+ϵi,t 

 

: توانایی مدیریت شرکت    MgrAbilityit 

اعتمادی مدیران شرکت   :  بیش OCMgrit 

اعتمادی مدیران: توانایی مدیریت  در بیش MgrAbilityit ∗ OCMgrit 

متغیرهای کنترلی   : Controls 

کمتر از پنج صدم باشد، فرضیه اول و دوم در    b3و  b1که سطح معناداری متغیرهای تیدر صور

 درصد مورد تایید است.  95سطح اطمینان 

 مدل پژوهش جهت فرضیه  سوم 

 مدل دوم 

+ it*DISACCitMgrAbilityit*OCMgr1+ b0= b1t+CrashRiskt

+ it* DISACCitOCMgr3+ b it*DISACCitMgrAbility2b

+  itOCMgr7+ bitMgrAbility6+b itDISACC5+ b it*OCMgritMgrAbility4b

+ϵi,t+itControlst 8b 

 MgrAbilityit: توانایی مدیریت  

اعتمادی مدیران : بیش  OCMgrit 

 DISACCit: مدیریت سود

اعتمادی مدیران در مدیریت سود: توانایی مدیریت  در بیش   MgrAbilityit 

متغیرهای کنترلی   : Controls 
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کمتر از پنج صدم باشد، فرضیه  سوم در سطح     b1که سطح معناداری متغیرهای در صورتی

 درصد مورد تایید است.  95اطمینان 

 

 

 ها تجزیه و تحلیل یافته .4

 . شود(، پرداخته می1قبل از برآورد مدل به بررسی فروض کلاسیک در جدول )
، ناهمسانی واریانساف لیمر و هاسمن  (. آزمون1جدول)  

 نتیجه معناداری سطح  آماره  مدل  نوع آزمون

 روش تابلویی  0000/0 0524/12 اول اف لیمر

 روش تابلویی  0060/0 0462/21 دوم

 اثرات ثابت  0052/0 1045/23 اول هاسمن 

 اثرات ثابت  0006/0 7146/27 دوم

 ناهمسانی واریانس  0058/0 9125/6 اول همسانی واریانس 

 ناهمسانی واریانس  0002/0 6781/7 دوم

 ی خروجی پژوهش هاافتهمنبع: ی

 
(، حاکی از آن است که در هر دو مدل پژوهش از روش تابلویی به روش اثرات ثابت 1نتایج جدول )

دارد که از آزمون وجود  مشکل ناهمسانی واریانس  پژوهش،   دو مدل  در گردد و همچنین استفاده می

GLS .برای رفع مشکل استفاده می گردد 

جهت آزمون فرضیه اول و دوم  هاداده  لیوتحلهی تجزنتایج (. 2جدول)  

T ضرایب متغیرها آماره    معناداری  

-   عرض از مبدأ 823811/0  - 648827/3  0003/0  
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094651/0 توانایی مدیریت   014675/4  0001/0  

- اعتمادی مدیرانبیش 098823/0  - 570010/2  0170/0  

402135/0 توانایی مدیریت درخودشیفتگی مدیران   818775/2  0133/0  

034973/0 اندازه شرکت   119365/2  0345/0  

010818/0 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت   216040/2  0271/0  

- های شرکت بدهی 156619/0  - 506864/2  0125/0  

- ها بازده دارایی 678825/0  - 856182/5  0000/0  

F شده لیضریب تعیین تعد ضریب تعیین  آماره    واتسن  -آماره  دوربین  

7835/0 7265/0 7319/13 0516/2 

 ی خروجی پژوهش هاافتهمنبع: ی

 

تغییرهای متغیر   % 78/ 35که حاکی از آن است که     باشدیم  0/ 7835مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

با توجه به     وابسته )ریسک سقوط سهام(  توسط متغیر مستقل و  متعیرهای کنترلی تبیین شده است.

که  این ضریب مثبت است و احتمال   باشدیم   0/ 0946، ضریب متغیر توانایی مدیریت   (2جدول )

د که این سطخ معناداری کمتر از سطح باشیم0/ 0001برابر     برای متغیر مستقل توانایی مدیریت   tآماره  

مثبت و معناداری دارد.   ریسک سقوط سهام  اثر  در نتیجه توانایی مدیریت  بر  .  است   0/ 05خطای  

که این ضریب    باشدیم   0/ 4021ضریب متغیر توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران     همچنین  

ای  متغیر تعاملی توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران برابر بر  tمثبت است و احتمال آماره  

است. در نتیجه توانایی مدیریت از   0/ 05که  این سطح معناداری کمتر از سطح خطای    باشدیم0/ 0133

 اول و  مثبت و معناداری دارد. در نتیجه فرضیه  ریسک سقوط سهام  اثر  طریق خودشیفتگی مدیران بر

 . شودیمدرصد پذیرفته  95اطمینان  دوم پژوهش در سطح

 جهت آزمون فرضیه سوم  هاداده  لیوتحلهی تجزنتایج  .( 3جدول)

 معناداری  آماره  T ضرایب  متغیرها 

 0065/0 730247/2- 788624/0- مبدأ عرض از 
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 6699/0 426453/0 587914/4 اعتمادی مدیران در مدیریت سود توانایی مدیریت در بیش

 0868/0 715396/1- 549908/0- توانایی مدیریت در مدیریت سود 

 3215/0 992170/0 608510/0 اعتمادی مدیران در مدیریت سود بیش

 8960/0 130742/0- 228605/0- اعتمادی مدیرانتوانایی مدیریت در بیش

 0357/0 105813/2- 194284/0- مدیریت سود 

 0808/0 749156/1 116243/0 توانایی مدیریت 

 0671/0 834287/1- 162525/0- اعتمادی مدیرانبیش

 1330/0 504522/1 030904/0 اندازه شرکت 

 0105/0 567159/2 013751/0 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

 1921/0 305822/1- 099756/0- های شرکت بدهی

 0000/0 710292/4- 610795/0- ها بازده دارایی

 واتسن  -آماره  دوربین  آماره  F شده لیضریب تعیین تعد ضریب تعیین 

6839/0 5978/0 9412/7 0528/2 

 ی پژوهش هاافتهمنبع: ی

 

 باشد یم   4/ 5879اعتمادی مدیران در مدیریت سود برابر  ضریب متغیر تعاملی توانایی مدیریت در بیش

این مقدار   .باشدیم0/ 6699برای  متغیر تعاملی مورد نظر    tکه این ضریب مثبت است و احتمال آماره  

بنابراین توانایی مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران .  است   0/ 05سطح معناداری بیشتر از سطح خطای  

در شرکت  آتی  ریسک سقوط سهام  بر  مدیریت سود  مثبت  و  اثر  ایران   بازار سرمایه  در  فعال  های 

 .  شودیمدرصد  مردود  95معناداری ندارد، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 

 

 گیریبحث و نتیجه .5

اداری توانایی مدیریت بر سقوط سهام با متغیر میانجی خود شیفتگی مدیران و تاثیر معندر این پژوهش  

ایران  مدیریت سود در شرکت  فعال در بورس  نظر بررسی شد. برای دست های  یابی به هدف مورد 
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 درفرضیه اول نتایج نشان داد که استفاده گردید.    حداقل مربعات معمولی تعمیم یافتهپژوهش از روش  

های فعال در بازار بورس ایران  اثر مثبت و توانایی مدیریت بر ریسک سقوط سهام آتی در شرکت 

کنند که از طریق اعمال نظرشخصی و دستکاری، زمینه  معناداری دارد. مدیران توانا بدین گونه رفتار می

نموده و بنابراین    های مالی فراهمدستیابی  به منافع شخصی را با استفاده از  عدم شفافیت در صورت

نشان  پژوهش  این  نتایج  است  توجه  قابل  داشت.  دربرخواهد  را  آتی  سهام  ریسک سقوط  موجبات 

به نگهداشت اخبار بد  اقدام دهد که هر میزان توانایی مدیران بیشتر باشد، بهتر میمی توانند نسبت 

ره منتشر شده و موجب ریسک پذیر بوده و به یکبانمایند، اما نگهداشت اخبار بد تا یک حدی امکان

(، 1400سقوط سهام آتی خواهد گردید. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش دهقان خاوری و زارع )

(، 2019(، المامون و همکاران )2019و همکاران )  کیو (،  2021(، لیو ولی )1399شهریاری و فدایی )

( )2017حبیب و حسن  حبیب  است.2014(،  دوم حاکی    ( سازگار  تواناییفرضیه  که  است  آن    از 

های فعال در بازار بورس مدیریت از طریق خودشیفتگی مدیران بر ریسک سقوط سهام آتی ر  شرکت 

آنان که  ، ای است ه به گونهخصوصیات شخصیتی مدیران خودشیفت .  ایران  اثر مثبت و  معناداری دارد

ستند شتر خواستار تمجید ازسوی دیگران هبی  خارج بوده و    که از عرف    کند،  متمایل به اقداماتی می  را  

توانا   مدیران خودشیفته  توهماتعصبات و  ت.  شد  خواهد    شرکت تاثیرعملکرد    که در نهایت بر روی  

و باعث شده که مالی به بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته  اطلاعات روی ارائه  بر  ای است که به گونه

ارسالی جهت متقاعد کردن   اطلاعات  و نسبت به تحریف      را نادیده گرفته   بازخوردهای منفیمدیران  

شیفتگی خوشبروز  های آتی آگاهانه بررسی و اقدام نمایند. بنابراین   برای تحریف پروژهگذاران،  سرمایه

استفاده از روشهایی مانند مدیریت سود، درآمدهای   شود  که بااین امر می  باعث    توانا  در بین مدیران

و  را در پی داشته گذاران بینی سرمایهافزایش خوش که  گزارش کنند بالاترن واقعی شرکت را  از میزا

 دربرخواهد داشت، از میزان واقعی    مقداری بالاتر  به  را    رکت  شافزایش قیمت سهام    ،  مدت  در کوتاه

بازار و  انتشار این نوع اخبار به  دیگر امکان جلوگیری از    منفی انباشته شده  اطلاعاتحجم  با افزایش  

رخ خواهد داد. نتایج این پژوهش با   سقوط قیمت سهام    اینکه  "وجود ندارد و نهایتا  گذارانسرمایه

و در فرضیه سوم نتایج نشان داد  سازگار است. (،  2019(، یانگ و همکاران )2021پژوهش لیو و لی )

ت سقوط  که  ریسک  بر  سود  مدیریت  و  مدیران  طریق خودشیفتگی  از  مدیریت  آتیوانایی   در   سهام 

عنوان   اطلاعات مالی، به  و صحت   شفافیت های فعال در بازار بورس ایران تاثیر معناداری ندارد.  شرکت 
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ای به گونه  هابهبود عملکرد شرکت   با    خواهند توانست  رقابتی    مزیت  در    کننده  تعیین  معیاری مهم و

پیامدهای   گونه موجب کاهش  نو بدی  داده   ریسک سقوط قیمت سهام را نیز کاهش    رفتار نماید که  

که نتایج این پژوهش بر خلاف چارچوب نظری و   .گردداقتصادی، اجتماعی و سیاسی این رویداد  

 ناشی از ناکارا بودن بازار سرمایه ایران خواهد بود.  "احتمالا
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Abstract 

This research examines the significant impact of management 

ability on the the stock crash risk with the mediating variable of 

Managerial Overconfidence and Earning management in 

companies active in the Iranian stock market. The statistical 

sample of this research includes 144 companies that were tested 
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between 2014 and 2019. Generalized ordinary least squares 

regression model was used to test the hypotheses.  

In this research, the dependent variable is the stock crash risk, 

which is calculated using the negative skewness of stock returns 

and the independent variable of management ability, which is 

calculated based on DEA and the model of Demarjian et al. 

(2012). Also, the mediating variables include Managerial 

Overconfidence, which is calculated based on the model of 

Campbell et al. (2011) and Earning management based on the 

model of Dechow et al. (1995). The first hypothesis showed that 

management ability has a significant positive effect on the Stock 

Price Crash in companies active in the Iranian stock market.And 

the second hypothesis indicates that the ability to manage 

through the Managerial Overconfidence has a significant 

positive impact on the Stock Price Crash in companies active in 

the Iranian stock market, so the first and second hypotheses are 

also accepted at the 95% confidence level. But the third 

hypothesis showed that the management ability through the 

Managerial Overconfidence and Earning management does not 

have a significant positive effect on on Stock Price Crash in 

companies active in the Iranian stock market, so the third 

hypothesis is rejected at the 95% confidence level. 

Therefore, according to the results obtained from the research, it 

is suggested that shareholders and investors should examine all 

aspects of the work in choosing a company for investment and 

not just based on management ability, because managers may 

end up falling due to narcissism and inefficient decisions. and 

also in order to review the manager's actions and prevent future  

crash stock in every company, a committee should be formed to 

monitor the manager's performance and examine the results of 

his decisions. 
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