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  چكيده
شود اقدامات مديران در راسـتاي نگهداشـت    يكي از عواملي كه منجر به سقوط قيمت سهام مي

هـاي   چنين رفتار مـديريتي عـلاوه بـر انگيـزه    . اخبار بد و عملكرد منفي در داخل شركت است
. تواند ناشي از يك خصيصه رفتاري تحت عنوان اطمينان بيش از حـد نيـز باشـد    نمايندگي مي

عيين تأثير اطمينان بيش از حد به عنوان يكي از تـورش هـاي رفتـاري    هدف پژوهش حاضر ت
 117به منظور دستيابي به هدف پژوهش تعـداد  . مديران بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام است

الـي   1383هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت از بين شركت
ريسك سقوط قيمت سهام با استفاده از سه معيـار  . يدبه عنوان نمونه آماري انتخاب گرد 1392

و براي افق زماني دو سال آتي و همچنين اطمينان بيش از حد مديريتي بـر پايـه مفهـوم مـازاد     
براي آزمون فرضيه پژوهش از الگوي رگرسيون چنـد متغيـره و   . گذاري محاسبه گرديد سرمايه

هاي پژوهش گويـاي آن اسـت    نتايج حاصل از برآورد مدل. شده است استفاده يبيترك يها داده
كه اطمينان بيش از حد مديريتي بر هر سه معيار ريسـك سـقوط قيمـت سـهام تـأثير مثبـت و       

به عبارتي وجود اطمينان بيش از حد در مديران، ريسك سـقوط قيمـت سـهام را    . معنادار دارد
  .دهد افزايش مي

  
  .ي، اطمينان بيش از حد، سقوط قيمت سهامتورش رفتار :كليدي گانواژ
  
  
  
  

                                                           

   19/3/1394: تاريخ پذيرش نهايي  14/12/1393: تاريخ دريافت مقاله ∗

 foroghi@ase.ui.ac.ir :دار مكاتباتويسنده عهدهن
  



  تأثير اطمينان بيش از حد مديريت بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام/  56
  

  
  مقدمه. 1
  
از موضوعاتي كه در ارتباط با رفتار قيمت سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشـگران   ييك

در قيمـت  2و جهـش 1تغييرات ناگهاني قيمت سهام است كه به دو صورت سقوط ،مالي بوده است
پديده  ،گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند سرمايهبا توجه به اهميتي كه . دهد سهام رخ مي

شود، در مقايسـه بـا جهـش، بيشـتر      سقوط قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده سهام مي
سقوط قيمت سهام يك تغيير منفي بسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت . گيرد مورد توجه قرار مي

اي مترادف بـا   دهد و به عنوان پديده رخ مي سهام است كه بدون وقوع يك حادثه مهم اقتصادي
  ).2009و همكاران، 3هاتن(شود  چولگي منفي در بازده سهام در نظر گرفته مي

اطلاعـات   يريتسـهام از مـد   يمـت باور هستند كه سـقوط ق  يناز پژوهشگران بر ا ياريبس
ر اخبـار  هاي اقتصـادي بـه همـان انـدازه كـه بـه انتشـا        مديران واحد .شود يم يآن ناش يداخل

و 6كوتـاري (نيـز دارنـد   5در خصوص شركت تمايل دارند؛ سعي در پنهان نمودن اخبار بد4خوب
تواند ناشي از عوامـل   از مسائل نمايندگي، مي نظر صرف يريتيمدچنين رفتار ). 2009همكاران، 

و همكـاران،  8كـيم (نيـز باشـد   7هاي رفتاري همچون اطمينان بيش از حد ي و ويژگيشناخت روان
2014.(  

هـاي   هـاي خـود و عملكـرد آتـي پـروژه      مديران بيش از حد مطمـئن نسـبت بـه توانـايي    
ها را بيش  آن )NPV( بين بوده و به طور اشتباه خالص ارزش فعلي گذاري شركت خوش سرمايه

هـاي بـا    در اين راستا نگهـداري پـروژه  ). 2011و همكاران، 9مالمندير( كنند از واقع ارزيابي مي
NPV ها انباشـت شـده و در سررسـيد نمايـان      شود تا زيان و عملكرد منفي آن ث ميمنفي باع
و 11؛ بـنملچ 2006، 10جـين و ميـرز  (اين امر منجر به سـقوط قيمـت سـهام خواهـد شـد      . شود

  ).2010همكاران، 
به عبارتي حتي اگر مديريت، همواره در جهت تأمين منافع سهامداران تـلاش كنـد، وجـود    

لـذا هـدف   . افزايش دهد سهام راتواند احتمال سقوط آتي قيمت  حد ميويژگي اطمينان بيش از 
تعيين تأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام    پيش رو پژوهش

  .است

  پيشينه و  نظري مباني. 2

   
در ارتباط با تشريح علل و منشأ سقوط قيمـت سـهام برخـي از پژوهشـگران توجـه خـود را       

اند كـه   هايي مطرح كرده گذاران نموده و نظريه هاي بازار مالي و رفتار سرمايه مكانيزممعطوف به 
و تفـاوت  14، حباب تصادفي قيمـت سـهام  13نوسانات معكوس ،12توان به نظريه اثرات اهرمي مي
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نيز علت سـقوط   نظران صاحببرخي ديگر از  17.)2001و همكاران، 16 چن(اشاره كرد  15عقايد
در اين چارچوب چنـين اسـتدلال   . كنند قيمت سهام را در چارچوب تئوري نمايندگي تفسير مي

ها و منافع شخصي خود نظير قراردادهاي پـاداش و موقعيـت    شود مديران در راستاي انگيزه مي
اشـت  هـا را در داخـل شـركت انب    خودداري كرده و آن انتشار اخبار بدشغلي، تمايل دارند تا از 

يابد و زماني كه بـه نقطـه    اخبار بد توسط مديران تا يك آستانه معين ادامه مي نگهداشت. نمايند
مـدير مجبـور بـه افشـاي آن     بـوده و  تداوم به عدم افشاي آن غيرممكن و پرهزينه  ،اوج رسيد
پس از آن حجم عظيمي از اخبار بد يكباره وارد بازار شده و به سقوط قيمت سـهام   .خواهد شد

  .)2010؛ بنملچ و همكاران، 2009؛ هاتن و همكاران، 2006جين و مايرز، ( شود نجر ميم
هاي مديريتي كـه منجـر بـه     يزهانگهمچنين تحريف اطلاعات نظير مديريت سود برگرفته از 

مـديره را از اقـدامات بـه موقـع      يئـت هسهامداران و  شود؛ عدم شفافيت در گزارشگري مالي مي
ها بـه مـرور    لذا عملكرد منفي اين پروژه. دارد ده باز مي هاي زيان پروژهشناسايي و تصفيه  جهت

ن در سررسيد يكباره وارد مربوط به آ كه اطلاعاتزمان در داخل شركت انباشت شده و زماني 
  ).2007، 18بلك و ليو(شود تا قيمت سهام به شدت كاهش يابد  موجب آن مي ،شدبازار 

كـه  قالب تئوري نمايندگي فرض اساسي بر اين است  در توجيه علت سقوط قيمت سهام در
توانند قضاوت صحيح و عقلائي در مورد ارزش ذاتـي شـركت و    در هر نقطه از زمان مي يرانمد

 شـود تـا مـديران    چيزي كـه باعـث مـي    آن يعبارتبه . داشته باشند گذاري هاي سرمايه فعاليت
هـاي   ، تضـاد منـافع و انگيـزه   كننـد  اشت ميرا نگه داشته و اخبار منفي را انب ده زيان هاي پروژه

با اين حال ادبيـات اقتصـاد و روانشناسـي نشـان داده      .)2007بلك و ليو، (ها است  شخصي آن
هاي اقتصادي و عقلانيت قرار ندارد و  گذاري تنها تحت تأثير شاخص تصميمات سرمايهاست كه 

 هـا بگـذارد   اد و نـوع تصـميمات آن  تواند تأثير بسزايي در رفتار افـر  هاي روانشناختي مي مقوله
) 2014(در اين رابطه كيم و همكاران ). 1386؛ شهرآبادي و يوسفي، 2012و همكاران،  19باكر(

توانـد   هـاي شخصـي مـي    كنند كه رفتار مديريت در نگهداشت اخبار بد علاوه بر انگيزه بحث مي
  .يريت نيز باشدنشأت گرفته از يك خصيصه رفتاري تحت عنوان اطمينان بيش از حد مد

بيني افراد نسبت  بوده و از خوش20هاي رفتاري اطمينان بيش از حد به عنوان يكي از تورش
پـور و   ؛ فـلاح 2007و همكـاران،  21 ون(گيرد  هايشان نشأت مي بيني ها و پيش به دانش، توانايي

دانش و مهـارت خـود را بـيش از     ،شود انسان اطمينان بيش از حد سبب مي ).1390عبداللهي، 
ها را كمتر از حد تخمين زده، احساس كند كـه روي مسـائل و رويـدادها كنتـرل      حد و ريسك

  ).1389فلاح شمس ليالستاني و همكاران، (نباشد  گونه ينادر حاليكه ممكن است  ؛دارد
  

دهـد   ان مـي مطالعات قبلي وجود اطمينان بيش از حد را در انديشه مديران تأييد كرده و نش
و  22بـن ديويـد  (تـر اسـت    كه اين تورش رفتاري در مديران ارشد نسبت به افراد عـادي رايـج  
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در ادبيات مديريتي، اطمينان بيش از حد، هـم  ). 2013و همكاران ، 23 ؛ گراهام2013همكاران، 
در و هم به معناي اطمينان زيـاد  ) بيني خوش(ها  به معناي تخمين بيش از حد مثبت نتايج پروژه

مدير بيش از حد مطمئن، به طور سيستماتيك بازده آتي ناشـي از  . باشد مورد احتمال نتايج، مي
هـاي نقـدي    گذاري را بيش از حد تخمين زده و بـرآورد بيشـتري از جريـان    هاي سرمايه پروژه

گذاري خود دارند و به همان اندازه نيز نسبت به توانايي خود براي  هاي سرمايه ورودي از پروژه
گـذاري بيشـتري در    بـر همـين اسـاس سـرمايه    . بدست آوردن عملكرد خوب مطمـئن هسـتند  

  ).2011؛ مالمندير و همكاران، 2002، 24 هيتون( دهند گذاري انجام مي هاي سرمايه پروژه
گذاري خود تعهد و الـزام بيشـتري    هاي سرمايه نسبت به پروژه همچنين اين دسته از مديران

داننـد در   منفي را در حال ايجاد ارزش مـي  NPVلكرد ضعيف حتي با هاي با عم دارند و پروژه
مديران بـيش از حـد مطمـئن بـه دليـل تـورش        به بيان ديگر،. نيست طور يناحالي كه در واقع 

مبني در توانايي كنترل موقعيت، در برخـورد بـا بـازخورد و    26 و وجود خطاي حسي 25تعبيري
دهند و كماكـان معتقدنـد كـه ايـن      مورد پروژه تغيير نمياطلاعات منفي جديد عقيده خود را در 

عـدم  ). 1988 28 تيلـور و بـراون  ؛ 2005، 27 مالمندير و تيـت (ها آينده اميد بخشي دارند  پروژه
شـود تـا زيـان و عملكـرد      هاي مذكور براي مدت زمان طولاني سبب مي توقف و اجراي پروژه

اين امر منجر به سقوط قيمت سهام خواهـد  . دها انباشت شده و در سررسيد نمايان شو منفي آن
  ).2010؛ بنملچ و همكاران، 2006جين و ميرز، (شد 

تواند بر ارائه اطلاعـات مـالي توسـط مـديريت بـه بـازار        چنين مي اطمينان بيش از حد، هم
 گذاري هاي سرمايه چون اين مديران بر اين باورند كه با ادامه دادن پروژه .سرمايه نيز اثر بگذارد

اي  نسبت به افشاي اطلاعات محرمانهلذا  ارزش سهامداران را در بلندمدت حداكثر خواهند كرد،
حتـي ممكـن اسـت بـراي      ؛تمايلي ندارنـد  ،اند گذاري مشاهده كرده كه از بازخورد منفي سرمايه

 )2012، 29اسچرند و زچمن(استفاده كنند بينانه خود از اقلام تعهدي مثبت  انتقال باورهاي خوش
 برگرفتههر چند كه اين عمل . )2013،  احد و دوئلمن(ها را به تأخير بيندازند  ا شناسايي زياني

در داخـل   منجـر بـه انباشـت اخبـار بـد      ها و منافع شخصي مديران نباشد؛ به هر حال از انگيزه
دهـد   مـي را افـزايش  قيمت سهام  آتي سقوط احتمالبه نوبه خود  نيز كه اين امر شود شركت مي

  .)2009هاتن و همكاران، (
د مديريتي و ريسك سـقوط  اطمينان بيش از ح«در پژوهشي با عنوان ) 2014(كيم و همكاران 

پس از كنترل مديريت سود برگرفتـه از مسـائل نماينـدگي، وجـود      كه نشان دادند »قيمت سهام
  .دهد سقوط قيمت سهام را افزايش مياحتمال مديريت،  در اطمينان بيش از حد ويژگي

و چسـبندگي   يريتياطمينان بيش از حد مد« در پژوهشي با عنوان )2013(چن و همكاران 
 تقاضـاي آتـي  نسـبت بـه   كه مديران با اطمينان بـيش از حـد،   چنين استدلال كردند » ها هزينه
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ها نشان  نتايج پژوهش آن. دهند را كاهش نمي اه هزينه ،دوره كاهش فروش در و بين بوده خوش
  .گردد ها مي بيش از حد موجب افزايش چسبندگي هزينه اطمينانداد كه 

در پژوهشي دريافتند كه مديران بيش از حـد مطمـئن نسـبت بـه     ) 2012( 30ليبي و رنكمپ
بينـي شـده را    ها به انتشار سود پـيش  بين بوده و اين امر تمايل آن ها خوش عملكرد آتي شركت

هـاي   شود تا مقادير سود يش از حد باعث ميها نشان داد كه اطمينان ب نتايج آن. دهد افزايش مي
  .پيش بيني شده توسط مديريت، انحراف زيادي از سود واقعي داشته باشد

در پژوهشي نشان دادند كه بين اطمينان بيش از حد مديريتي بـا  ) 2012(اسچراند و زچمن 
نظارت داخلـي  به طوري كه اعمال   هاي مالي رابطه مثبت برقرار است، احتمال تقلب در صورت

  .دهد هاي حاكميت شركتي اين اثر را كاهش نمي و خارجي از طريق مكانيزم
در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كـه اطمينـان بـيش از حـد     ) 2008(مالمندير و تيت 

گذاري بيش از اندازه شده و مديران بيش از حد مطمئن تمايل زيـادي   مديريتي منجر به سرمايه
  .شود دارند كه اين امر در بلندمدت منجر به كاهش ارزش شركت مي ها براي تحصيل شركت

در پژوهشــي تــأثير اطمينــان بــيش از حــد مــديريتي بــر ) 1393(فروغــي و نخبــه فــلاح 
حـاكي از آن اسـت كـه     هـا  آن هـاي  يافته. بررسي نمودند را يرشرطيغكاري شرطي و  محافظه

به اين مفهوم كـه  . شود كاري مي فظهاطمينان بيش از حد مديريت موجب كاهش هر دو نوع محا
هـا را كمتـر از حـد تخمـين زده و      ها را بيش از حد و بدهي ييدارا ،مديران بيش از حد مطمئن

  .كنند ها را با تأخير شناسايي مي ها را به سرعت و زيان همچنين درآمد
هش كاري حسابداري بر كـا  تأثير محافظه« در پژوهشي با عنوان)1391(مرادي و همكاران 

كـاري حسـابداري توانـايي مـديران در      نشـان دادنـد كـه محافظـه     »ريسك سقوط قيمت سهام
نتـايج  . نگهداشت اخبار بد را كاهش داده و بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير منفـي دارد 

كاري حسابداري بر ريسـك   نيز حاكي از تأثير منفي محافظه) 1391(و همكاران  پژوهش فولاد
  .سقوط سهام است

تأثير شفاف نبـودن اطلاعـات مـالي بـر     «در پژوهشي با عنوان ) 1390(فروغي و همكاران 
چنين استدلال نمودند كه مديران به منظور پنهان كـردن اخبـار   » ريسك سقوط آتي قيمت سهام

هـا   نتـايج آن . زننـد  گذاران دست به تحريف اطلاعات مالي و مديريت سود مـي  منفي از سرمايه
مديريت سود به عنوان معياري از عدم شفافيت بـر ريسـك سـقوط آتـي      حاكي از آن است كه

  .قيمت سهام تأثير مثبت دارد
نشان دادند بين تجربه و اطمينـان بـيش از حـد    ) 1389(فلاح شمس ليالستاني و همكاران 

، تـر  باتجربـه در مقايسه بـا مـديران    تجربه كمبدين ترتيب كه مديران . رابطه معكوس وجود دارد
  .پذيرتر هستند يسكرينان بيشتري داشته و خود اطم نسبت به

  

  :ين شده استوبا توجه به هدف پژوهش و مباني نظري، فرضيه پژوهش به اين شرح تد
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  .دهد يماطمينان بيش از حد مديريتي، ريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش  -

   روش. 3

  

استفاده شود، ايـن   گيري يمفرايند تصمتواند در  با توجه به اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي
همچنين، از آنجايي كه به دنبال ارزيابي ارتبـاط بـين دو   . پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است

مباني نظـري   يآور براي جمع. باشد همبستگي مي -يا چند متغير است از لحاظ ماهيت توصيفي
هـاي   هـاي پـژوهش از مـدل    اي و به منظور آزمون فرضـيه  و ادبيات موضوع از روش كتابخانه

هـاي مـورد نيـاز و     داده. هاي تركيبي استفاده شده است رگرسيوني چند متغيره با استفاده از داده
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   هاي مالي شركت اطلاعات مالي، از طريق مراجعه به صورت

بنـدي و انجـام    راي جمعآوري و ب هاي اطلاعاتي تدبير پرداز و ره آورد نوين جمع بهادار و بانك
 12نسخه  Stataو  8نسخه  Excell ،Eviews افزارهاي ها از نرم آنيل و تحل  محاسبات و تجزيه
  .استفاده شده است

 هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    جامعه آماري پژوهش شامل كليه شركت
هاي پژوهش از اطلاعات  ز آنجايي كه براي محاسبه متغيرا .است 1392تا  1383 يها سالطي 

قلمرو زمـاني مـورد اسـتفاده بـراي آزمـون      دو سال بعد نيز استفاده شده است،  يك سال قبل و
در ايـن   يبـردار  روش نمونه .باشد مي 1390تا سال  1384ساله از  7فرضيه شامل دوره زماني 

هاي جامعه آماري  بدين منظور كليه شركتباشد؛  پژوهش مبتني بر روش حذف سيستماتيك مي
  :اند به عنوان نمونه انتخاب شده است كه داراي شرايط زير بوده

  .اسفند باشد 29ها منتهي به  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي آن - 1
  .ها توليدي باشد به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آن - 2
  .نداشته باشد وقفه يمتوالماه  5پياپي، بيش از  الدو س ها در آنمعاملات سهام  - 3
  .هاي انتخاب شده در اين پژوهش در دسترس باشد اطلاعات مربوط به متغير - 4

  .شركت به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شد 117تعداد  با اعمال شرايط فوق در نهايت
  

  متغير وابسته . 3-1
در  يسـهم شـركت   يمـت اگر ق )2011(همكاران يم و و ك) 2009(هاتن و همكاران  يفطبق تعر

سـهم آن شـركت در آن دوره سـقوط     يمـت شده باشد، ق يددچار كاهش شد يدوره تحت بررس
 يكـاهش عمـوم   يجـه سـهم در نت  يمـت ق يدشـد  يها از آنجا كه ممكن است كاهش. كرده است

بازده سهم  ديتوجه داشت و كاهش شد يزبازار ن يعموم عيتبه وض يددر بازار باشد، با ها يمتق
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محاسبه بازده خاص شـركت   يمنظور برا ينبه هم. كرد يبازار معن يبا بازده يسهدر مقا يدرا با
  :شود ياستفاده م) 1(به شرح رابطه  يزمان يسر يوناز مدل رگرس

)1(  Ri,θ= α0 + α1Rm,θ-2 + α2Rm,θ-1 + α3Rm,θ + α4Rm,θ+1 + α5Rm,θ+2 + εi,θ 

معـرف   θمعـرف بـازدهي ماهانـه بـازار و      Rmمعرف بازدهي ماهانه شـركت،  Riدر اين رابطه 
دهنـد   بازده خاص شركت نسبت به بازار را نشان مي) 1(هاي رابطه  باقيمانده. هاي سال است ماه

  :شود استفاده مي) 2(ها به توزيع نرمال از رابطه  كه براي نزديك كردن توزيع آن

)2(  Wi,θ = Ln(1+εi,θ) 

طبق اين تعريف بـا فـرض نرمـال بـودن     . معرف بازده خاص شركت است Wi,θ ،)2( در رابطه
 3,09اي اسـت كـه طـي آن بـازده خـاص شـركت،        هاي خاص، دوره سقوط دوره توزيع بازده

  .انحراف معيار كمتر از ميانگين بازده خاص آن باشد
و  Crashi,2tگيري ريسك سقوط آتي قيمت سهام از سـه معيـار    در اين پژوهش براي اندازه

Ncskewi,2t  وDulvoli,2t مطابق بـا كـيم و   . و براي افق زماني دو سال آتي استفاده شده است
متغيري مجازي است كه اگر شركت طي دو سال آتي حداقل يـك   Crashi,2t) 2011(همكاران 

  .صفر خواهد بود صورت ينادوره سقوط را تجربه كرده باشد، مقدار آن برابر يك و در غير 

در دو ) Wi,θ( i معرف چولگي منفي بازده ماهانـه خـاص شـركت   ) Ncskewi,2t(ار دوم معي
  .شود زير محاسبه مي) 3(و از رابطه  بوده يآتسال 

)3(  NCSKEWi,t= - �n(n-1)
3/2 ∑ Wi,θ

3n
1 � �(n-1)(n-2)�∑ Wi,θ

2n
1 �3/2��   

  .ها محاسبه شده است هايي است كه بازده آن تعداد ماه nدر اين رابطه 

و كـيم و  ) 2001(مطـابق بـا چـن و همكـاران     ) Dulvoli,2t(معيار سـوم   گيري براي اندازه
هاي مربوط به آن به  ها محاسبه و سپس داده ابتدا ميانگين بازده خاص شركت) 2014(همكاران 

دو دسته كمتر از ميانگين و بيشتر از ميانگين تفكيك شده و انحراف معيار هر كدام به طور مجزا 
  .استفاده شده است) 4(از رابطه  Dulvoli,2tي محاسبه سپس برا. محاسبه شده است

)4(  DulVoli,2t=log�(
Downi,2t

Upi,2t

)  
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نشـان دهنـده    Upi,tمشاهدات كمتر از ميانگين و  معيار انحراف با برابر Downi,2tدر اين رابطه 
آتـي   دو سـال در  iاز ميـانگين بـراي بـازده خـاص شـركت       تر بزرگانحراف معيار مشاهدات 

  .باشد مي

  

  متغير مستقل . 3-2
كه مطابق با پژوهش احمد و دوئلمـن   است يريتيمدمتغير مستقل پژوهش اطمينان بيش از حد 

بدين منظور ابتدا . شده است استفاده گذاري يهسرمامفهوم مازاد  از آن يريگ اندازهبراي ) 2013(
هـا   به صورت مقطعي برآورد شده و سپس در هر سال ميانه باقيمانده) 5(مدل رگرسيوني رابطه 

ها باشـد   از ميانه آن تر بزرگبراي شركتي ) 5(در صورتي كه باقيمانده رابطه . محاسبه شده است
  .ه استگذاري بيش از حد انجام شد به اين معناست كه در آن شركت سرمايه

)5(  Asset.Gri,t= β0+ β1Sale.Gri,t + εi,t 

 tدر سال  iرشد در فروش شركت  :Sale.Gri,tها و  رشد در دارايي: Asset.Gri,t در اين رابطه

  .است t-1نسبت به سال 
شود متغيري مجازي است كه اگـر   نشان داده مي Overi,tاطمينان بيش از حد مديريتي كه با 

در سال مورد بررسي باشد برابر با يك  ها از ميانه باقيمانده تر بزرگ) 5(باقيمانده مدل در رابطه 
  .برابر با صفر خواهد بود صورت يناو در غير 

  هاي كنترلي متغير.  3-3
هـاي   هـم شاخصـي از انگيـزه    اسـت كـه  ترين متغير كنترلي در اين پژوهش مديريت سـود   مهم

 يـري گ انـدازه بـراي  . گـردد  نمايندگي و هم معياري براي شفاف نبودن اطلاعات محسـوب مـي  
 .شده جونز استفاده شده است يلمدل تعداساس  بر يارياختيريت سود از معيار اقلام تعهدي مد

بدست  يارياخت ريغ يو اقلام تعهد يتفاوت كل اقلام تعهد ياري ازاخت ياقلام تعهد در اين مدل
به روش مقطعي سالانه برآورد شده و سپس ) 6(بدين منظور ابتدا مدل رگرسيوني رابطه . آيد يم

 يـر غ يمحاسـبه اقـلام تعهـد    ي، بـرا آنبـرآورد شـده از    يها استفاده از پارامتر با استفاده از با
  .شده استاستفاده ) 7(شركت از رابطه -هر سال يبرا يارياخت

)6(  TACCi,t
Ai,t-1

 � α1
1

Ai,t-1
� α2

∆SALi,t
Ai,t-1

� α3
PPEi,t
Ai,t-1

� εi,t  
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)7(  NonDAcci,t =α�1
1

A
i,t-1

+α�2

(∆SALi,t-∆RECi,t)

A
i,t-1

+α�3

PPEi,t

A
i,t-1

  

  :در اين روابط
TACCi,t :شركت  يمجموع اقلام تعهدi سال  ياندر پاt     از  يـز ن يبـوده و مجمـوع اقـلام تعهـد

 .محاسبه شده است ياتيوجوه نقد عمل يانتفاوت سود خالص و جر

A i,t-1 :شركت  هاي ييمجموع داراi سال  يدر ابتداt. 

∆SAL  :در فروش خالص شركت  ييرتغi  در سالt نسبت به سال قبل. 

PPEi,t :ثابت شركت  هاي ييخالص داراi سال  ياندر پاt. 

NonDAcci,t : جمع اقلام تعهدي غير اختياري شركتi در سال t.  
∆RECi,t: هاي دريافتني شركت  تغيير در حسابi  در سالt نسبت به سال قبل.  

) 8(تعهدي اختياري با استفاده از رابطه  مطلق اقلامدر نهايت معيار مديريت سود به صورت قدر 
  .محاسبه شده است

)8(  
Opeque

i,t
=  TACCi,t

A
i,t-1

 - NonDAcci,t   

و  بر رابطه غير خطي بـين مـديريت سـود    مبني) 2009(با استناد به نتايج هاتن و همكاران 
سقوط قيمت سهام، علاوه بر مديريت سود، توان دوم اين متغير نيز در مدل نهـايي كنتـرل شـده    

  .است
و هـاتن و  ) 1391(، فـولاد و همكـاران   )1390(و همكـاران   يفروغ يها مطابق با پژوهش

پژوهش استفاده شده اسـت؛   يندر ا يزن يكنترل هاي يرمتغ يراز سا يا مجموعه) 2009(همكاران 
  .شود يم يانها ب كه در ادامه نحوه محاسبه آن

شـركت در   هاي ييعبارت است از نسبت سود خالص به مجموع دارا): ROAi,t( ها ييدارا بازده
  .يسال مال ابتداي

LEV( يمال اهرم i,t :(شركت هاي ييبه كل دارا ها ينسبت كل بده i سال ياندر پا t.  
 ـ يارزش بازار به ارزش دفتر نسبت MTBكـه بـا    tسـال   يحقوق صاحبان سهام شركت ط i,t 

  .شود ينشان داده م
  .tدر سال  iلگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت ): Sizei,t(ارزش بازار 

AvrW(ميانگين  i,t(، يار انحراف مع)StdWi,t ( و چولگي منفي)Skewi,t(     بـازده ماهانـه خـاص
  .tسال  يشركت ط

  مدل آزمون فرضيه پژوهش. 3-4
  .استفاده شده است) 9(به منظور آزمون فرضيه پژوهش از مدل رگرسيون به شرح رابطه 
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)9(  CrashRiski,2t=α0+α1Overi,t+ ∑ αq(Contoroli,t)q=2 +εi,t  

  :در اين رابطه
CrashRiski,2t :  گيـري آن از سـه معيـار     ريسك سقوط آتي قيمت سهام است كه بـراي انـدازه

DulVolو  Crashi,2t ،NcSkewi,2t(مشروح i,2t (استفاده شده است.  
Overi,t : اطمينان بيش از حد مديريتي شركتi  در سالt.  

Contoroli,t :هاي كنترلي پژوهش متغير.  

 يمـت ق يسقوط آت ريسك بر يريتياز حد مد يشب يناناطم يرتأث يبررسبراي ) 9(در رابطه 
درصـد مثبـت و    95 يناندر سطح اطم يبضر ينچنانچه ا. خواهد شد يبررس α1يب سهام، ضر

  .شود يرد م صورت ينا يرپژوهش رد نخواهد شد، در غ يهمعنادار باشد، فرض
گيري متغير وابسته پژوهش از سه معيـار اسـتفاده شـده اسـت،      با توجه به اينكه براي اندازه

در بـرآورد مـدل بـا    . نيز با استفاده از هر معيار به طور جداگانه بـرآورد شـده اسـت   ) 9(رابطه 
 اين معيار از الگوي رگرسـيون لاجيـت  بسته به ماهيت صفر و يكي  Crashi,2tاستفاده از معيار 

و ضـريب تعيـين مـك    34 لمشو -آزمون هاسمر از مدلبراي بررسي اعتبار و قدرت توجيه و 31
و  NcSkewi,2t( در برآورد مدل با دو معيـار ديگـر ريسـك سـقوط     .شده استاستفاده 35 فادن

DuVoli,2t (هاي مـدل،   از الگوي رگرسيون معمولي و به منظور انسجام نتايج در برآورد پارامتر
ساني واريانس، عدم وجود همخطـي و عـدم وجـود خودهمبسـتگي بـين      مواردي همچون ناهم

 LR(36(از آزمـون راسـتنمايي   جهت بررسي ناهمساني واريانس . ها بررسي شده است باقيمانده

به منظور . استفاده و سپس براي رفع اين مشكل از روش حداقل مربعات تعميم يافته استفاده شد
و  5/1مقـادير ايـن آمـاره بـين     . واتسون استفاده شد-دوربينيص خودهمبستگي از آماره تشخ

بـا اينكـه اسـتفاده از    . بوده و حاكي از عدم وجود مشكل خودهمبسـتگي در مـدل اسـت    5/2
هاي جلوگيري از بروز همخطي است، نتايج آزمون همخطي  هاي تركيبي خود يكي از روش داده

هـا مشـكل    باقيمانده مدل ي بر اين بود كه بيننيز مبن VIF(37(با استفاده از عامل تورم واريانس 
 ـ   علاوه بر اين مقادير ضريب تعيين مدل. هم خطي وجود ندارد اي ها و سـطح معنـاداري متغيره

  .كند ييد ميمدل نيز نتايج اين آزمون را تا
 هـاي  در برآورد مدل با استفاده از هر سه معيار ريسك سقوط قيمت سهام مطابق با پژوهش

در اين خصـوص نيـز از   . اثرات ثابت سال نيز كنترل شده است) 2011؛ 2014( كيم و همكاران
ها اعتبار و لزوم در نظـر   استفاده شده است كه نتايج اين آزمون 39ليمر-افو 38 هاي والد آزمون

  .گرفتن اثرات ثابت سال را نشان داده است
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  ها يافته. 4
  آمار توصيفي. 4-1
  

تعـداد مشـاهدات در ايـن     .دهد مينشان هاي پژوهش را  آمار توصيفي متغير )1(جدول شماره 
  .باشد مشاهده مي 816جدول براي هر متغير برابر با 

  
  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير): 1(جدول شماره 

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد متغير
NcSkewi,2t 296/0-  271/0-  286/4  536/4-  257/1  
DuLVol i,2t  123/0-  121/0-  011/1  443/1-  296/0  
Opequei,t 090/0  070/0  323/0  004/0  079/0  
ROAi,t  153/0  122/0  529/1  262/0-  157/0  
LEV i,t  627/0  639/0  941/1  096/0  175/0  
MB i,t  019/2  534/1  627/10  987/0-  651/1  
Sizei,t 544/5  456/5  605/7  062/4  617/0  

AvrW i,t  230/0-  100/0-  000/0  200/10-  454/0  
StdWi,t  395/0  350/0  670/4  010/0  249/0  
Skewi,t  254/0-  262/0-  286/4  405/4-  294/1  

هاي پژوهش  بيانگر اين است كه متغير) 1(نزديك بودن مقادير ميانگين و ميانه در جدول شماره 
 ـهمچنين با توجه به اينكه انحـراف معيـار   . از توزيع مناسبي برخوردار هستند صـفر   كـدام  يچه

  .ها استفاده نمود توان در مدل رگرسيوني از آن باشد، مي نمي

  آزمون فرضيه . 4-2
نتـايج آزمـون فرضـيه پـژوهش بـا اسـتفاده از معيـار اول ريسـك سـقوط          ) 2(جدول شماره 

)Crashi,2t ( دهد نشان مي لاجيتو الگوي رگرسيون.  
كمتـر از   )LR(مـدل   نسبت درسـتنمايي  محاسبه شده براي آماره p-valueبا توجه به اينكه 

 ييبـالا توان نتيجه گرفت كه كل مدل معنادار بـوده و از اعتبـار    درصد است مي 5سطح خطاي 
بينـي شـده    لمشو كه مقادير پـيش -آزمون هاسمر 40همچنين مقدار كاي اسكوار. است برخوردار

 بوده و از مقـدار  342/5گروه مقايسه كرده است، برابر با  10توسط مدل را با مقادير واقعي در 
هـا   بينـي  دهـد كـه خطـاي پـيش     لذا نتيجه آزمون هاسمر نشان مي. باشد بحراني جدول كمتر مي

مقـدار  . شـود  معنادار نبوده و فرض صفر اين آزمون مبني بر نكويي بـرازش مـدل پذيرفتـه مـي    
هاي توضيحي  بوده و بيانگر اين است مجموعه متغير 138/0ضريب تعيين مك فادن نيز برابر با 

  .نمايد د از متغير وابسته را توجيه ميدرص 14حدود 
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  نتايج برآورد مدل پژوهش با استفاده از رگرسيون لاجيت): 2(جدول شماره 
  )Crashi,2t(ريسك سقوط آتي قيمت سهام : متغير وابسته مدل

  Z p-valueآماره  ضريب  توضيحي  متغير
  006/0  -702/2  -084/4  عرض از مبدأ

Overi,t 681/0  474/2  013/0  
AvrW i,t  282/1-  824/1-  068/0  
StdWi,t  794/1-  387/1-  165/0  
Skewi,t  329/0  823/2  004/0  
ROAi,t  226/2-  409/1-  158/0  
LEV i,t  982/0  937/0  348/0  
MB i,t  167/0  677/1  093/0  
Sizei,t 162/0-  682/0-  494/0  

Opequei,t 248/0  977/2  002/0  
(Opequei,t)

2 329/1-  092/3-  002/0  
  كنترل شده است  اثرات ثابت سال

    )LR )p-value(  320/68 )000/0آماره 
   )p-value(  342/5 )720/0(آزمون هاسمر 

R2 138/0  فادن -مك      

 p-valueو 681/0برابـر بـا   ) Overi,t(ضريب برآوردي براي متغير اطمينـان بـيش از حـد    

درصـد   95بنـابراين بـا اطمينـان    . باشد درصد مي 5محاسبه شده براي آن كمتر از سطح خطاي 
توان ادعا نمود كه اطمينان بيش از حد مديريتي ريسك سقوط آتي قيمت سـهام را افـزايش    مي
  .دهد و لذا فرضيه پژوهش با استفاده از معيار اول ريسك سقوط قيمت سهام رد نخواهد شد مي

ديگـر ريسـك    نتايج آزمون فرضيه پـژوهش را بـا اسـتفاده از دو معيـار    ) 3(جدول شماره 
  .دهد سقوط و به روش حداقل مربعات تعميم يافته نشان مي

  نتايج برآورد مدل پژوهش با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته): 3(جدول شماره 
  ريسك سقوط آتي قيمت سهام: متغير وابسته مدل

DulVol: معيار سوم NcSkewi,2t: معيار دوم   i,2t  
  t p-valueآماره   ضريب  t p-valueآماره   ضريب  متغير توضيحي

  004/0  -854/2  -253/0  094/0  -673/1  -778/0  عرض از مبدأ
Overi,t 205/0  378/2  017/0  038/0  023/2  043/0  
AvrW i,t  438/0  999/1  045/0  046/0  940/0  347/0  
StdWi,t  803/0  928/1  054/0  071/0  760/0  447/0  
Skewi,t  242/0  494/7  000/0  060/0  071/6  000/0  
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ROAi,t  926/0-  042/2-  041/0  270/0-  413/2-  016/0  
LEV i,t  394/0-  306/1-  191/0  112/0-  709/1-  087/0  
MB i,t  038/0  083/1  278/0  015/0  752/1  080/0  
Sizei,t 063/0  828/0  407/0  026/0  877/1  060/0  

Opequei,t 041/0  614/2  009/0  009/0  024/3  002/0  
(Opequei,t)

2 134/0-  502/2-  012/0  031/0-  859/2-  004/0  
  كنترل شده است  كنترل شده است  اثرات ثابت سال

  F  146/6   338/7آماره 
p-value  000/0  000/0  

R2 110/0  091/0  تعديل شده  
  015/2  059/2  واتسون-دوربين

 Fمحاسبه شده بـراي آمـاره    p-valueشود  مشاهده مي) 3(همانطوري كه در جدول شماره 
درصد بوده و لذا معنـاداري   5مدل با استفاده از هر دو معيار متغير وابسته كمتر از سطح خطاي 

مقادير مربوط به ضريب تعيين تعديل شده حاكي از آن است كـه  . شود و اعتبار مدل پذيرفته مي
DulVol يـر متغدرصـد از تغييـرات    11و  NcSkewi,2tدرصد از تغييرات متغير  9در حدود  i,2t 

در برآورد مدل بـا اسـتفاده از   . شود هاي مستقل و كنترلي توضيح داده مي توسط مجموعه متغير
ضريب برآوردي براي متغيـر اطمينـان بـيش از حـد      سهام يمتقمعيار دوم ريسك سقوط آتي 

-pبـوده و   038/0سوم برابـر بـا    و در برآورد مدل با معيار 205/0برابر با  )Overi,t(مديريتي 

value   بنـابراين  . باشـد  محاسبه شده براي آن در هر دو برآورد كمتر از سطح خطاي مجـاز مـي
توان نتيجه گرفت كه اطمينان بيش از حد مديريتي بر ريسك سقوط آتي قيمت سـهام تـأثير    مي

  .مثبت و معناداري دارد
است كه اطمينان بيش از حد مـديريتي بـر   در كل نتايج آزمون فرضيه پژوهش حاكي از آن 

هر سه معيار ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير مثبت و معنادار داشـته و منجـر بـه افـزايش     
  .شود احتمال سقوط قيمت سهام در آينده مي

  گيري نتيجه . 5

  

در پژوهش حاضر تأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام بررسي 
يـري  گ انـدازه  گـذاري  يهسرماپايه مفهوم مازاد  بر يريتيمدبدين منظور اطمينان بيش از حد . شد

شده و اثر آن بر سه معيار متفاوت ريسك سقوط قيمت سهام كه براي افق زماني دو سـال آتـي   
نتايج آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از هـر سـه   . است، مورد آزمون قرار گرفت محاسبه شده

معيار، حاكي از آن است كه اطمينان بيش از حد مديريتي، ريسك سقوط آتي قيمت سهام را بـه  
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اين شواهد مطابق با مباني نظـري حـاكم بـر موضـوع پـژوهش      . دهد طور معناداري افزايش مي
اسـت كـه از    هاي رفتـاري و عوامـل روانشـناختي    تورش يك ازحد اطمينان بيش از . باشد مي

ها  شود تا آن وجود اين خصيصه رفتاري در انديشه مديران سبب مي. گيرد مي نشأت ينيب خوش
گذاري را بيش از حد تخمين زده و پس  هاي جديد سرمايه به طور اشتباه بازده حاصل از پروژه

 ـ خـوش ده عملكرد منفي همچنان نسـبت بـه آينـده    يرغم مشاهعل يزها ن پروژهاز شروع اين  ين ب
كـه در   هـا  مورد آندر هايي و عدم افشاي اطلاعات صحيح  تداوم به فعاليت چنين پروژه. باشند

شـود   گيرد، در نهايت منجر مي انجام مي سهامدارانخيال مديريت به منظور حداكثر نمودن منافع 
سررسيد نمايان شده و سبب كاهش شـديد قيمـت   تا عملكرد منفي و اخبار بد آن به يكباره در 

  .سهام شركت گردد
در مطالعات پيشين چنين رفتار مديريتي در نگهداشت اخبار بد كـه مسـبب سـقوط قيمـت     

با اين حـال نتـايج ايـن    . هاي نمايندگي نيز توجيه شده است شود در چارچوب انگيزه سهام مي
، اطمينان بيش از حـد  )مديريت سود(ندگي پژوهش بر اين ادعا است كه پس از كنترل علت نماي

. باشـد  مديريت به عنوان يك توجيه رفتاري در خصوص تبيين علت سقوط آتي قيمت سهام مي
به عبارتي حتي اگر تمام تلاش مديريت در راستاي منـافع سـهامداران نيـز باشـد، وجـود ايـن       

فته پـژوهش حاضـر بـا    يا. تواند احتمال سقوط قيمت سهام را افزايش دهد خصيصه رفتاري مي
سازگاري داشته و همچنين مشابه با نتايج بدسـت آمـده   ) 2014(نتايج پژوهش كيم و همكاران 

  .باشد مي) 1393(، فروغي و نخبه فلاح )2008(هاي مالمندير و ميت  در پژوهش
شود  گذاران و به ويژه سهامداران عمده پيشنهاد مي با در نظر گرفتن نتايج پژوهش به سرمايه

گذاري خود، در تعيين مديريت شركت، به عوامل رفتاري  منظور حفظ سلامت مالي و سرمايه به
هـاي مـديريت شـركت نظـارت      اطمينان بيش از حد توجه نموده و دست كم بر فعاليتهمچون 

چرا كه وجود خصيصه اطمينان بيش از حد در مديريت شركت ايـن احتمـال را   . بيشتري نمايند
هاي آتي، قيمت سهام شركت دچار افت شديدي شـده و عـلاوه بـر     سالآورد كه در  بوجود مي

تواند منجر به از دست  اينكه ارزش شركت و منافع سهامداران را با خطر جدي مواجه سازد، مي
  .ين مالي و افزايش سرمايه نيز گرددتأمهاي  دادن فرصت

  :شود در ارتباط با موضوع پژوهش پيشنهادهاي زير ارائه مي
هايي با عدم تقارن اطلاعاتي بيشـتر، مـديران فرصـت بيشـتري      ه اينكه در شركتبا توجه ب -

هـاي   شود پژوهش حاضر بر روي نمونـه  براي پنهان نگهداشتن اخبار بد دارند، پيشنهاد مي
  .تفكيك شده بر اساس عدم تقارن اطلاعاتي انجام پذيرد

 .اطلاعات بررسي شوداثر اطمينان بيش از حد مديريت بر رفتار گزارشگري و كيفيت  -
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. توان نقطه مقابل اطمينان بيش از حد مديريتي را احتياط مديريتي بيان نمود يمتا حدودي  -
شود تا پژوهشي در زمينه تأثير احتياط مديريتي بر ريسـك سـقوط قيمـت     لذا پيشنهاد مي

 .سهام انجام گيرد

ركتي، شناسـايي و  فتاري مثل مكانيزم هاي حاكميت شدر كنترل تورش هاي ر مؤثرعوامل  -
 .ها مورد آزمون قرار گيرد تأثير آن
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