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 43-07 صفحات /69 تابستان/ 43شماره / نهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

از  یناش یو عدم تقارن اطلاعات رانیمد بینیخوش تأثیر یبررس

 سهام متیسقوط ق سکیر یآن بر رو
 

  نصیر زادهفرزانه 

  زادهعباسمحمدرضا 

 یذوالفقار آران محمدحسین
 
 

 30/30/0016تاريخ پذيرش:                                                            03/30/0016تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

مدیران( و عدم تقارن  بینیخوشکاذب مدیران ) نفساعتمادبه تأثیرپژوهش حاضر به بررسی 

بر اساس اطلاعات این مطالعه، پردازد. اطلاعاتی ناشی از آن بر ریسک سقوط قیمت سهام می

های در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی سال شدهپذیرفتههای منتشره از سوی شرکت

های ون فرضیهشرکت انجام پذیرفته است. آزم 199ای شامل با انتخاب نمونه 9811تا  9831

های رگرسیون لوجستیک، مدل پانلی در مدل های پانلیبرآوردگرهای دادهپژوهش با استفاده از 

مدیران بر اساس  بینیخوش( انجام پذیرفته است. بدین منظور EGLS) یافتهتعمیمو رگرسیون 

ری گیاندازهمانده مدل رشد شرکت ای و باقیبینی سود، مازاد مخارج سرمایهسه معیار دقت پیش

ها بر سه شاخص ریسک سقوط قیمت سهام، شامل بازده خاص سهام شرکت، ضریب و اثر آن

خاص، مورد آزمون قرار گرفت. نتایج  بازده استاندارد انحراف منفی چولگی بازده خاص و نسبت

بینی مدیران، ریسک سقوط های پژوهش، حاکی از آن است که خوشحاصل از آزمون فرضیه

. دهدقرار می تأثیرمعناداری تحت  طوربهگیری آن، را بر اساس هر سه شاخص اندازه قیمت سهام

                                                 
 نویسنده مسئول( رانیمشهد، ا ،مشهد یدانشگاه فردوس ،گروه حسابداری اریدانش(. 

Email: Nasirzadeh@mail.um.ac.ir 
 رانیمشهد، ا ،مشهد یدانشگاه فردوسگروه حسابداری، اریدانش. 

Email: abbas33@mail.um.ac.ir 
 رانیمشهد، ا ،مشهد یدانشگاه فردوس ،یحسابدار یدکتر یدانشجو. 

Email: Mh_zolfagharArani@mail.um.ac.ir 
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بینی مدیران بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط قیمت سهام همچنین، خوش

 فتاریر بعد به پژوهش اعتنا این نوآوری و نماید. اصالتتأثیرگذار بوده و این رابطه را تشدید می

ها و استفاده از معیارهای ترکیبی در گذاری در شرکتبرخورد با تصمیمات سرمایه مدیران در

تبیین  هب بتوان آن طریق از تا است دیدگاهی ارائه آن نیز باشد. دستاوردگیری این رفتار میاندازه

شأت گرفته از تصمیمات مدیران نرفتار مدیران جهت جلوگیری از نوسانات ناگهانی قیمت سهام 

 پرداخت. ایجاد شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایهو 

 .یسهام، عدم تقارن اطلاعات متیسقوط ق ت،یریمد ینیبخوش: های کليدیواژه

 همقدم -1 
ای در حوزه بازار سرررمایه صررورت پذیرفته که به دنبال  های عمدههای اخیر، پژوهشدر دهه

آن علل گوناگونی برای توضرری   تبعبهکه  باشرردبررسرری چگونگی رفتار سررهام و اوراق بهادار می

؛ 1003 ،9ها )هاکبارثاسررت. بسرریاری از این پژوهش شرردهارائهنحوه تغییرات در قیمت سررهام 

این باورند که تغییرات قیمت سرررهام یک      ( بر1091، 8چن و همکاران ؛ 1،1098احمد و دوئلمن 

اما پژوهشگران تجربی  (؛ 1003 )هاکبارث، شود شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناشی می  

بر این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسررم معماهای مالی، باید این احتمال پذیرفته شررود که  

کامل عقلایی رفتار نکنند. این امر، بیانگر این موضوع است    طوربه گیرندگانتصمیم ممکن است  

تار شگرفی بر رف  ثیرتأکه مدیریت اطلاعات مالی از سوی مدیران ممکن است به نحوی باشد که    

های  توان اسرررتدنل نمود که ویژگیقیمتی سرررهام در بازار داشرررته باشرررد. به بیانی دیگر، می 

(.  1،1008آید )برتراندمی حسرراببهها گیریشررخصرریتی مدیران نیز جزا عوامل مهم در تصررمیم

روانشناسی،    ویژهبهدر علوم رفتاری  موردتوجههای های مهم شخصیتی و شاخص   یکی از ویژگی

شد بینی مییا خوش نفساعتمادبه ینی بای دارد. خوشهای مالی نیز جایگاه ویژهکه در تئوری با

ها را کمتر از حد تخمین زده و  و ریسک  ازحدبیششود، انسان دانش و مهارت خود را   سبب می 

سائل احساس کند   ست   کهدرحالیشود،  و رویدادها کنترل می م شد  نهگواین درواقعممکن ا .  نبا

 مدیریت نزد نفساعتمادبه از مطلوبی سط   ،نمایدمی عنوان خود مطالعه در( 1003) هاکبارث

                                                 
1 Hackbarth 

2 Ahmed & Duellman 

3 Chen et al 

4 Bertrand 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 به منجر نفساعتمادبه حد مطلوب این از فراتر حالدرعین ،باشررد داشررته وجود نزم اسررت

 .برساند آسیب شرکت ارزش به که ممکن است و شودمی ناکارآمد گذاریسرمایه

 و واکنش گذارانسرمایه  تفسیر  چگونگی بر سرمایه  بازار در موجود اطلاعاتاز سوی دیگر،  

سبت  هاآن شا  مالی اطلاعات به ن سط  شده  اف  بر میزان بنابراین و گذاردمی اثر هاشرکت  تو

است.   مؤثرنیز  شده دستکاری  مالی گزارشگری  طریق از بازار بر تأثیرگذاری در مدیریت توانایی

ستفاده  مابینفیلذا عدم تقارن در اطلاعات مالی  شده یا یسازمان بروندرون و  کنندگانا ز ا جاد

مثبت یا   یرعادیغهای مالی، سبب ایجاد بازده  سود و گزارش  یکاردست سوی مدیران از طریق  

سون    شد. ریچارد سود، با   ( بیان می1000) 9منفی خواهد  کنند که مدیران قبل از ارائه گزارش 

گذاران نمایند. سرررمایهآن می یکاردسررتهای پیش رو، اقدام به ها و محدودیتتوجه به انگیزه

 در منتشرشده   عمومی اطلاعات سایر  به بلکه مدیریت، توسط  شده گزارش سود  میزان به تنهانه

شریات  ی،مال گراننظیر تحلیل شرکت  مورد دارند.   دسترسی   نیز آن نظایر و صنعت  تخصصی   ن

 هاشرررکت عملکرد و سررودآوری بر نظارت در خارجی منابع این که همان میزانی به ،روازاین

 و یافت خواهد کاهش نیز دارانسررهام و مدیران بین اطلاعاتی عدم تقارن کنند، عمل موفق

های مالی، بازده غیرعادی کمتر و نوسرررانات قیمت محدودتری در         هنگام ارائه گزارش   درنتیجه 

شاهده خواهد       شرکت م ست  حالی در (. این1090، 1همکاران و بنملچشد ) سهام   هرگاه که ا

ست، ذی  اطلاعاتی تقارن عدم  مدیریت بر نظارت برای کافی و نزم اطلاعات خارجی نفعانبان

 بین اطلاعاتی لحاظ به بازیزمین هرچه حقیقت ها ندارند. درآن حسررابداری هایانتخاب یا

تر و  بیش سررود مدیریت اعمال برای مدیریت انگیزه تر باشررد،نامتقارن نادارسررهام و مدیران

 است.  مطلوبیت سهام کمتر

بینی مدیران و عدم تقارن این پژوهش، به بررسرری رفتار ناگهانی قیمت سررهام، در اثر خوش

پردازد. رفتار ناگهانی قیمت سررهام به دو شررکل سررقوط و جهش ر   اطلاعاتی ناشرری از آن می

گذاری خود قائل هستند، پدیده  گذاران برای بازده سرمایهدهد. با توجه به اهمیتی که سرمایهمی

قرار  موردتوجهشررود، بیشررتر ت سررهام که منجر به کاهش شرردید بازده سررهام می سررقوط قیم

سی  ها و تواناییبین، با توجه به تحلیلگیرد. مدیران خوشمی   یهاپژوهشهای خود اقدام به برر

ها را های نقدی آنخالص ارزش فعلی جریان اشرررتباهبهبینی و گذاری نموده و با خوشسررررمایه

های دارای خالص ارزش فعلی  نمایند. این عمل سبب خواهد شد تا پروژهبی میبیش از واقع ارزیا

                                                 
1 Richardson 

2 Benmelech et al 
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سید             سرر شوند که در  شت زیانی  شرکت ایجاد و موجب انبا سبی را برای  منفی، عملکرد نامنا

؛ 1099، 9گردد )مالمندیر و همکاراننمایان خواهد شد؛ این امر منجر به سقوط قیمت سهام می   

ست مدیران برای جلوگیری از این پدیده، اقدام به  (. 1090بنملچ و همکاران،  همچنین، ممکن ا

ند و           مای طه ن بد مربو بار  قارن اطلاعاتی      ینوعبه عدم افشرررای اخ عدم ت به  خود و   مابین فی، 

آن به بازار ی عتجمحجیم شررردن اخبار نامسررراعد و ارائه  درنتیجهگذاران دامن بزنند. سررررمایه

در نهایت سررقوط قیمت سررهام ر  خواهد داد )کوتاری و  کاهش شرردید در بازده سررهام ایجاد و 

 (.  1091، 1؛ کیم و همکاران1001همکاران، 

بینی مدیران بر ریسک سقوط خوش تأثیردر این راستا، هدف از انجام این پژوهش، تعیین 

بینی مدیران و ریسک سقوط قیمت قیمت سهام و اثر تعاملی عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه خوش

مدیران در برخورد با تصمیمات  رفتاری بعد به پژوهش اعتنا این نوآوری و باشد. اصالتسهام می

. در باشدگیری این رفتار میها و استفاده از معیارهای ترکیبی در اندازهگذاری در شرکتسرمایه

 ازحدبیشاطمینان  تأثیر( به بیان 9811زاده )در ایران، فروغی و قاسم شدهانجامهای پژوهش

های رفتاری مدیران بر اند. در این پژوهش تورشمدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته

ان مدیر بیش اطمینانی عنوانبه مدتکوتاهو  بلندمدتهای گذاریها به سرمایهاساس تمایل آن

قرار گرفته، ضمن آنکه ریسک سقوط قیمت سهام برای افق زمانی دوساله  مورداستفاده

( رابطه بیش اعتمادی مدیران و خطر 9811ده است. همچنین، حجازی و بهشتی )بو موردبررسی

ای مانده مدل مخارج سرمایهسقوط قیمت سهام را در بازار بورس تهران با استفاده از باقی

مدیرانی فرا اعتماد، اداره  وسیلهبههایی که شرکتکنند اند و بیان میقرار داده موردبررسی

خصیصه اصلی پژوهش حاضر و نوآوری آن  .اندشدهریزش قیمت سهام مواجه ، بیشتر با شدندمی

 رانیمد یاعتماد شیب یریگاندازه یشاخص برا 8استفاده از های پیشین اونً نسبت به پژوهش

در مقانت مذکور صرفاً از  کهدرحالیشود را شامل می بلندمدتو  مدتکوتاهاست که افق زمانی 

 یصارائه شاخ یبرا تیحساس لیاز تحل گیریبهره. ثانیاً، است شدهاستفادهها از آن شاخص یکی

باشد. ثالثاً، این می رانیمد یاعتماد شیسهام و ب متیسقوط ق سکیدر خصوص ر یبیترک

نماید گر در رابطه مذکور استفاده میمتغیر تعدیل عنوانبهپژوهش از متغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

 یاعتماد شیسهام و ب متیسقوط ق سکیر نیب یهمبستگ جادیا یبر نقش واسطه آن برا و

 دارد.  تأکید رانیمد

                                                 
1 Malmendier et al 

2 Kim et al 
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های بعدی این مقاله به ترتیب مبانی نظری، پیشینه تجربی، روش پژوهش، در بخش

 است. شدهارائههای پژوهش گیری، پیشنهادات و محدودیتها، نتیجهیافته وتحلیلتجزیه

 مبانی نظری پژوهش   -2

شناختی که در      شتباهات  شه دارد، باعث می   شناسی  روانشرایط مبهم و ا سان ری شود که   ان

شکل سرمایه  شوند و    گذاران در  شتباه  ، رفتارهای ویژه در درنتیجهدهی انتظارات خود، مرتکب ا

سرمایه  سبب بروز   ترینمهمگذاری در بازارهای مالی از خود بروز دهند. یکی از هنگام  عللی که 

صمیم    شتباه در ت سرمایه   این ا سوی  شفاف نبودن اطلاعات مالی     گیری از  شد،  گذاران خواهد 

باشد. با توجه به اینکه عدم تقارن  گذاران میناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه  

صت    سرمایه به افزایش فر توان گفت ود، میش های مدیریت اطلاعات منجر میاطلاعاتی در بازار 

سرمایه  سایی پروژه   که در محیطی با عدم تقارن اطلاعاتی بانتر،  شنا ده  های زیانگذاران قادر به 

شند. بازده منفی این پروژه شرکت نمی  شای      با شت و با اف شرکت انبا ها در طول زمان در داخل 

، 9کارانها سرربب کاهش شرردید قیمت سررهام خواهد شررد )هوتون و هم  اطلاعات مربوط به آن

شه 1001 سرمایه (. ری شرکت  پروژه چنیناینگذاری در یابی در علل  سوی    دهکننبیانها هایی از 

ها در  آن نفساعتمادبه  های خود و  بینی از سررروی مدیران نسررربت به توانایی     یک روحیه خوش  

(. در ادامه، چگونگی ایجاد 1091، 1باشررد )اسررچرند و زچمنشرران میهای مالیخصرروص تحلیل

کاذب مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی   نفساعتمادبه) الذکرفوقط قیمت سهام بر اثر دو عامل سقو

 ناشی از آن( تشری  خواهد شد.  

 مدیریت و ریسک سقوط قيمت سهام بينیخوش -2-1
  اسررراسبییک اعتقاد  عنوانبهتواند به خود در بیان کلی می ازحدبیشبینی یا اعتماد خوش

 بینیها و استدنل شهودی فرد خلاصه شود. مفهوم خوش    ای شناختی، قضاوت  هدر مورد توانایی

سانه  روانهای ها و آزمایشدر مجموعه وسیعی از بررسی   شناختی   شنا س از نوع  ست   شده یبرر ا

شان می  بینی و هم در مورد دقت اطلاعاتی  های خود در پیشدهد افراد هم در مورد تواناییکه ن

نان قرار می     یار آ ندازه شیبگیرد، برآوردی که در اخت مانت،    ازا ند. همچنین در تخمین احت دار

باً دارای احتمال وقوع ک    عملکردی ضرررعیا دارند و رویدادهایی را که حتمی می      می  دانند، غال

و   پندارندتر میهستند، باهوش واقعاً ازآنچهتوان گفت که افراد خود را طور خلاصه میهستند. به

                                                 
1 Hutton et al 

2 Schrand & Zechman 
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وقوع  یها شرررهیاز ر یک(. ی9،1002)پمپین اردارند ی اختبر این باورند که اطلاعات بهتری نیز در     

صلاح  بینیخوش شدن  و ا ست. پس  فرافکنی پدیده یادگیری، تجربه و درنتیجه آن ن  تجربه از ا

سبت  به را عامل، آن فرد ها،شکست   دهد   راه ادامه نفساعتمادبه با کماکان تا دهدمی دیگران ن

به   اینکه   کاران   می دامن بینیخوشموضررروع  ند )هیرشرررلفر و هم لت وجودی  1،1091ز (. ع

ضرر به  احساس   یا وجدان عذاب از تا آورنددست می  به آن از افراد که است  بینی آرامشی خوش

ص  یدرونعلل  ست که، . ابدی یخلا اثبات خود به دنبال  به افراد ذکر این نکته نیز حائز اهمیت ا

 در مورد یگاه نینسررربت به خود جلب کنند، بنابرا  ها را دیگران نیز هسرررتند تا تحسرررین آن  

 هاآن بر درونی نظر از خود این و کننداغراق می دیگران با صحبت  در خود قبلی هایموفقیت

 (.  9810)سعیدی، .شودیم اعتمادی فرا دهیپد دیموجب تشدگذاشته  اثر

صلی  عامل سه  به را بینیخوش گذشته  مطالعات  کنترل، که شامل توهم  دهندمی نسبت  ا

 منشرررأ عامل سررره این انتزاعی اسرررت. مرجع خاص و نقاط نتایج به تعهد از بانیی درجه

های   ویژگی و ارشرررد مدیران  نقش با  نزدیکی طوربه  و باشرررند  می ازحد شیب نفساعتمادبه  

صمیمات  ست.   مرتبط هاشرکت  یگذارهیسرما  ت شد  مدیران اینکه ویژهبهه  مدیران عنوانبه ار

ستراتژیک  که باورند این بر بان، یهارده شان  تحت شرکتشان   در نتایج ا شد. می کنترل  بعلاوه با

 نتایج سررمت تولید به درنتیجه دارند؛ شرررکت بهتر عملکرد به نسرربت بانیی تعهد نوعاً هاآن

صی  صمیمات  این، بر کنند. علاوهمی پیدا گرایش خا سیار  هاشرکت  یگذارهیسرما  ت  پیچیده ب

 این انتزاعی، مرجع نقاط چنین با باشد.  مختلفی عوامل تأثیرتحت  تواندمی تشان یموفق و است 

 یگذارهیسرررماهای پروژه برای انتخاب را خود توانایی ارشررد، مدیران که دارد وجود امکان

بین به دلیل تورش ، مدیران خوشگریدانیببه(. 8،1091بگیرند )ویسررتون بان دسررت سررودآور

بازخورد و       5و وجود خطای حسررری  1تعبیری با  یت، در برخورد  نایی کنترل موقع مبنی در توا

دهند و کماکان معتقدند که این        اطلاعات منفی جدید عقیده خود را در مورد پروژه تغییر نمی    

ش یامها آینده پروژه (. عدم توقا و  9133 ،7؛ تیلور و براون1005، 2دارند )مالمندیر و تیت یدبخ

ها  شرررود تا زیان و عملکرد منفی آنطوننی سررربب می زمانمدتهای مذکور برای اجرای پروژه

انباشت شده و در سررسید نمایان شود. این امر منجر به سقوط قیمت سهام خواهد شد )جین و  

                                                 
1 Pompian 

2 Hirshleifer 

3 Weinstein 

4 Interpretational bias 

5 Illusion 

6 Malmendier & Tate 

7 Taylor & Brown 
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( نشان دادند که پس از کنترل مدیریت سود برگرفته از   1091) 1(. کیم و همکاران1002، 9میرز

 دهد.  بینی در مدیران، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میمسائل نمایندگی، وجود خوش

 بينی مدیران و ریسک سقوط قيمتعدم تقارن اطلاعاتی ناشی از خوش -2-2

های   در طورمعمولبه  که  منفی های پدیده   از یکی هادار  اوراق بازار  نبود دهد، می ر  ب

ست متقارن  اطلاعات ست  وقوع حال در بازار در که آنچه کارگزاران و گذارانسرمایه  اکثر .ا  را ا

 مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم تئوری بر اسراس  .کنندمی تفسریر  بازار هایشراخص  بررسری  با

 تهیه مسرررئول عنوانبه مدیران .دارند شررررکت درون از نهانی اطلاعاتی مزیت ها،شررررکت

شتر  آگاهی سط   از برخورداری با مالی هایصورت  سبت  بی ستفاده  به ن  هایصورت  کنندگانا

صویر  که دارند سعی  بالقوه طوربه مالی،  ممکن همچنین .دهند جلوه مطلوب را تجاری واحد ت

 گذارانسرمایه  انگیزه و رسد  نظر به واقعی وضعیت  از بهتر تجاری واحد سرمایه  و هادارایی است 

مان برون حد  در یسرررراز جاری  وا بد    افزایش ت کاف   صرررورت این در .یا عاتی  شررر  بین اطلا

  نامیده اطلاعاتی تقارن عدم اصررطلاح در که آید به وجود خارجی و داخلی کنندگاناسررتفاده

تظارات (. یکی از کاربردهای مهم اطلاعات منتشررره، کاهش شررکاف ان 8،1095شررود )پتاچیمی

کاهش اثر عدم تقارن  درنتیجهو  گذارانیهسرررمامزیت اطلاعاتی برخی  کاهش ،گذارانیهسرررما

که  شده مطرح( 9170) 1اطلاعاتی روی هزینه سرمایه شرکت است. این استدنل توسط آکرنف     

  کند که عاملیهایی در معاملات ایجاد میعدم تقارن اطلاعاتی به دلیل گزینش نادرسررت، هزینه

،  5برای کاهش در نقدشرروندگی بازار و افزایش هزینه سرررمایه شرررکت اسررت )دیامون ووریچیا  

شررود که در بازار یک شررخص یا گروهی در  اطلاق می وضررعیتی(. انتخاب نادرسررت به 9119

 های دیگر در بازار دارای مزیت اطلاعاتی هستند.  نسبت به سایر اشخاص یا گروهمبادنت تجاری 

شد که ارائه اطلاعات   ازاینپیش صوص نیز بیان  سایر فعالیت  در خ شرکت،  عملیات و  های 

 کند بهگذاران  کمک میشود. ارائه این اطلاعات به سرمایه  ازجمله وظایا مهم مدیران تلقی می

ها بپردازند. در   مدیران در مورد منابع در اختیار آن    حسررراب دهیارزیابی وظیفه مباشررررت یا     

بد بودن آن وارد بازار شررود،  تصررادفی و بدون توجه به خوب یا صررورتبهشرررایطی که اطلاعات 

شده   گفت اطلاعات  توانمی شر ست.   منت  همه مدیران اگر ،دیگرعبارتبهدارای توزیع متقارن ا

                                                 
1 Jin & Myers 

2 Kim 
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شا  سرعت به را اطلاعات  متقارن توزیع دارای سهام  بازده شود که سبب می  عمل این کنند، اف

حفظ  منظوربهبینی مدیران مغرور و دارای خصرریصرره خوش  اما؛ (1090، 9کیم و ژانگباشررد )

 گذاران پنهانسرمایه  از را منفی اخبار و اطلاعات تا دارند انگیزه سمت و اعتبار خود، همواره 

شت  شرکت  داخل در را هاآن و کرده ( این مدیران اقدام  1001کنند )کوتاری و همکاران،  انبا

 یک درون منفی اطلاعات نمایند،می طوننی زمانمدت برای یک بد اخبار نمودن پنهان به

 بدی اخبار میزان ازلحاظ مدیران برای محدودیت یک ،وجودینبااشد.   خواهد ذخیره شرکت 

شی از آن  دارد. این وجود کنند پنهان آمیزییتموفق طوربه توانندمی که ست،  محدودیت نا  ا

ستانه  یک به شده یآورجمع بد مقدار اخبار خاص، زمانیک در اگر که سد،   آ  دیگر مشخص بر

 که زمانی شد.  خواهد غیرممکن یطورکلبه یا و بوده ینهپرهز بسیار  یا هاآن پنهان نمودن ادامه

 ناگهانی   طوربه  ها آن همه  رسرررید،  سررررازیری( نقطه )نقطه   آخرین بد به   اخبار  یآورجمع

 قیمت سررقوط همان اینکه  شررودسررهام می برای منفی بان هایبازده موجب و یافتهانتشررار

شد یم صت . ذکر این نکته نیز نزم که، تواناییبا شا نکردن    ها و فر شت و اف های مدیران برای انبا

شرایطی که   اخبار منفی به شکل مذکور، به هزینه  ستگی دارد. در  دم  ع گونهیچهها و منافع آن ب

رای افشای نامتقارن اطلاعات،  گذاران وجود ندارد، مدیران بتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

های نگهداری و افشررا نکردن اخبار منفی بیش از انگیزه ندارند؛ زیرا در چنین وضررعیتی، هزینه

سرمایه   ؛ منافع آن خواهد بود شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  گذاران زیاد  اما در 

ست، هزینه  شت آن   ا شا نکردن اخبار منفی و انبا شرکت، کمتر از منافع آن  ها در های اف داخل 

شت کرده و آن   بوده، بنابراین مدیران انگیزه پیدا می شرکت انبا  ها راکنند اخبار منفی را داخل 

توان احتمال داد در وضررعیت وجود عدم  ، میروینازا(. 1001افشررا نکنند )کوتاری و همکاران، 

 تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش یابد.  

 هاپژوهش و تدوین فرضيهپيشينه  -3

ستر علوم     با مروری بر مطالعات قبلی، پژوهش سیاری هم در حوزه مدیریت و هم در ب های ب

  نمایند ومی تأکیدبه خود در اندیشرره مدیران  ازحدبیششررود که بر وجود اعتماد مالی یافت می

به افراد عادی رایج        تاری را در مدیران ارشرررد نسررربت  ند )بن دیوید و    میتر این تورش رف دان

 بیش تأثیر بررسی  به( 1092) 1همکاران و (. تینگا1098، 8؛ گراهام و همکاران1090، 1همکاران
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صمیم  روی بر دولت مداخله و مدیریت اطمینانی   تایجن پرداختند، هاشرکت  مالی تأمین گیریت

 شرررکت مالی تأمین هایگیریتصررمیم بر مدیریت اطمینانی بیش که داد نشرران پژوهش این

 یاطمینان بیش اثرگذاری و تعدیل در مهمی نقش دولتی مالکیت همچنین و بوده تأثیرگذار

صمیم  بر مدیریت  ( به1095) 9و همکاران فرناندو .کندمی ایفا شرکت  مالی تأمین هایگیریت

 که نتایج اندپرداخته بزرگ هایشرکت  ریسک  مدیریت و مدیریتی کاذب نفساعتمادبه بررسی 

 یریگمیتصم  از تعدادی در نفوذ برای که است  مدیریتی کاذب نفساعتمادبه که دهدیم نشان 

 تأثیر نیز بزرگ یهاشرکت  ریسک  بر مدیریت یریگمیتصم  است،  یافت شده  بزرگ یهاشرکت 

 ازحدبیش نفساعتمادبه مطلوب تأثیر( نشررران دادند که 1091) 1همکارانش و . چنگذاردیم

 رسیدن  و نوآوری در بیشتر  گذاریسرمایه  شامل  تواندمی هاشرکت  تصمیمات  روی بر مدیریتی

باشد. همسو با این    توسعه  و تحقیق مخارج به پرداختن جهت بیشتر به  ابتکاری هایموفقیت به

یان  1098)  8ابوت و پرزلیپژوهش،  که   ( ب ند  طه  یک  نمود بت  راب ماد  بین داریمعنو  مث  اعت
دارد. صررالحی و همکاران  وجود مالی هایصررورت ارائه تجدید و شرررکت رعاملیمد ازحدبیش

یان می 9812) ند ا ( ب یان خوش      کن نادار م بت و مع باط مث یت     رت مدیریتی و حسررراسررر بینی 

 بینیخوش درنتیجهگذاری به جریان نقدی حسرراسرریت سرررمایه  و  دوجود دار یگذارهیسرررما

 .های بدون محدودیت مالی استهای دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکتمدیریتی در شرکت

بین، بیش از مدیران منطقی، به که مدیران خوش دادندنشرران ( 9815فر و همکاران )زادهیحیی

سود می    سازی  صورت گریدیعبارتبهپردازند. هموار شرکت ،  سط مدیران  های مالی  هایی که تو

 .دهدیمشود سودهای هموار بیشتری را نشان بین اداره میخوش

بینی مدیران در علوم مالی، به بررسی نحوه تأثیرگذاری  خوش ٔ  نهیدرزمها موج دوم پژوهش

 پژوهش ( در1095) 1همکاران و ، دوئلمنازجملهاند. گذاری سررهام پرداختهاین پدیده بر قیمت
آینده  بازده به هاآن که گرددمی باعث مدیران بیش اعتمادی در که رسرریدند نتیجه این به خود

معتقدند که  هاباشررند. آن نیبخوش ازاندازهشیب گذاری خود در شرررکتتصررمیمات سرررمایه 

ستفاده  سابداری  از ا سته از مدیران کمک می  کارانهمحافظه ح شخیص  کند تا دربه این د  به و ت
 و هوانگهمچنین،  کنند. عمل هسرررتند، بهتر کمتر هاآن بازده که هاییپروژه انداختن تأخیر

 حسررراسررریت بر بیش اطمینانی مدیران تأثیر بررسررری به پژوهشررری در (،1099) 5همکاران
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 مذکور رابطه بر نمایندگی هایهزینه تأثیر بررسرری و همچنین نقدی هایجریان یگذارهیسرررما
شان  پژوهش این پرداختند. نتایج  باعث مدیران ازحدشیب نفساعتمادبه میانگین طوربه که داد ن

سیت   افزایش شان 1001) 9. هیتونشود یم نقدی هایجریان گذاریسرمایه  حسا  که دهدمی ( ن

 تخمین واقع از کمتر را شرکت  یهاپروژه ارزش که بازار باور این بیش اطمینانی تحت با مدیران
سیار  خارجی تأمین مالی هایهزینه و زندمی سیت    بود، خواهد بان ب سا  را خود یگذارهیسرما  ح

 ینانیاطم شیب( 1092) 1هریبار و یانگ .داد خواهند افزایش آزاد، نقدی هایجریان به نسرربت

نکه کنند. با توجه به ایمدیریت را عامل مهمی در تشری  تصمیمات تأمین مالی شرکت تلقی می

شرکت  نانیاطم شیبمدیران  ست، تأمین      یگذارارزشها کمتر از واقع های آنمعتقدند  شده ا

د. این کننافراطی به تأمین مالی داخلی اتکا می طوربهدانند و را پرهزینه می یسررازمانبرونمالی 

سرمایه   صمیمات   وجوه کهیهنگام راکند؛ زیمیها نیز اخلال ایجاد گذاری آننگرش مدیران در ت

ملزم به تأمین مالی   کهیهنگامدهند، اما مهابایی انجام میگذاری بیداخلی زیادی دارند، سرمایه 

اهش  به ک ینانیاطم شیبکنند، به بیانی، گذاری میشرروند، محتاطانه سرررمایهسررازمانی میبرون

 شود.ها منجر میگذاریدارایی سرمایه

بوده   موردتوجهبینی مدیران در داخل کشرررور نیز، پدیده خوش شررردهانجامهای در پژوهش

ست. ولی پور  ش ( 9811همکاران ) و ا س  یدر پژوه  رانیمد ازحدبیشاعتماد  یرگذاریتأث یبه برر

در بورس  شرردهپذیرفتهشرررکت  72 یبر رو شرردهانجامها پرداختند. مطالعه شرررکت بر عملکرد

پژوهش   یهاحاصررل از آزمون جیبوده و نتا 9833-9811های سررال طی در اوراق بهادار تهران

اسررت. فروغی و  رگذاریتأث هارکتشرر مالی عملکرد بر مدیریت اعتمادی شینشررانگر آن بود که ب

 یگذارهیسرما مدیران بر مبنای مفهوم مازاد  ازحدبیش( اقدام به برآورد اعتماد 9811) زادهقاسم 

شد.          ازحدبیشکنند که اطمینان نمودند و بیان می سهام خواهد  سقوط قیمت  سبب  مدیریت 

عدم شررفافیت اطلاعات مالی بر ریسررک  تأثیر( به بررسرری 9810همچنین، فروغی و همکاران )

سهام پرداخته و بیان می    شگری  در شفافیت  عدم افزایش کنند که باسقوط قیمت   مالی، گزار
 در که دهدمی همچنین نشان پژوهش، این یابد. نتایجافزایش می سهام قیمت آتی سقوط ریسک 

 شررفافیت عدم اثر دارد،وجود  اطلاعاتی تقارن عدم گذارانهیسرررما و مدیران بین که شرررایطی
 .است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک شیبرافزا مالی اطلاعات

را  یگذارهیسرررماهای سرریسررتماتیک بازده آتی ناشرری از پروژه   طوربهمدیر بیش اعتماد، 

شتری از جریان  ازحدبیش سرمایه های نقدی ورودی از پروژهتخمین زده و برآورد بی گذاری های 

                                                 
1 Heaton 

2 Hribar & Yang 
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آوردن عملکرد خوب  به دسرررت خود دارند و به همان اندازه نیز نسررربت به توانایی خود برای         

ستند.   سرمایه    نیبر هممطمئن ه ساس  شتری در پروژه ا دهند  های مختلا انجام میگذاری بی

سته از مدیران پروژه   1099، 1؛ مالمندیر و همکاران1001، 9)هیتون سوی دیگر، این د های  (. از 

دانند و معتقدند  یا حتی با خالص ارزش فعلی منفی را در حال ایجاد ارزش میبا عملکرد ضرررع

  زمانمدتهای مذکور برای دارند؛ لذا عدم توقا و اجرای پروژه یدبخشیامها آینده که این پروژه

ها انباشت شده و در سررسید نمایان شود. این    شود تا زیان و عملکرد منفی آن طوننی سبب می 

(. بر همین اساس فرضیه 1090، 8سقوط قیمت سهام خواهد شد )بنملچ و همکاران   امر منجر به 

 اول این پژوهش به شرح ذیل تبیین گردیده است: 

مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت رابطه مثبت و معناداری  بینیخوشبین  اول: فرضيه

 وجود دارد.

های با عملکرد ضرررعیا   گذاری در پروژه بینی اقدام به سررررمایه    خوش درنتیجه مدیرانی که   

به این              نموده به عدم افشرررای اطلاعات مربوط  قدام  یت خود ا گاه و مقبول ند، جهت حفظ جای ا

نمایند. این عمل نقطه سررررآغازی برای عدم تقارن اطلاعاتی خواهد بود. کرافت و              ها می پروژه

نمایند که مدیران ارشررد از وجود عدم تقارن اطلاعاتی  ن میای بیا( در مطالعه1091) 1همکاران

سود خود بهره می  شرکت از طریق     به  شان دادن عملکرد  ساعد ن برند و تا حد مطلوب اقدام به م

عدم  اند که، ( بیان نموده1092) 5دیچمونت و همکاران. همچنین، نمایندمیهای خود بینیپیش

اطلاعات جدید در بازار باعث عدم انعکاس ارزش ذاتی  گذاران نسربت به  واکنش منطقی سررمایه 

( به بررسرری رابطه عدم تقارن ناشرری از شررفاف نبودن 1001) 2هاتن و همکاران. شررودها میآن

کنند که شررفاف نبودن  های مالی و ریسررک سررقوط قیمت سررهام پرداخته و بیان می   گزارش

شرکت      ضمن آنکه  ست.  شای اطلاعات کمتر در ارتباط ا صورت اطلاعات مالی با اف  هایهایی که 

های  در پژوهشگیرند. قرار می مالی غیر شررفاف دارند، بیشررتر در معرس ریسررک سررقوط قیمت

شور نیز، خدارحمی و همکاران )  شده انجام کنند که بین عدم تقارن ( بیان می9815در داخل ک

اطلاعاتی بر مبنای سرره شرراخص وضررعیت بازار محصررول، ترکیب سررهامداران و ترکیب اعضررای  

ستقیم و معناداری وجود دا       مدیرههیئت سهام رابطه م سقوط آتی قیمت  سک  سویی  و ری رد. از 

                                                 
1 Heaton 

2 Malmendier et al 

3 Benmelech et al 

4 Kraft et al 

5 Dichmont et al 

6 Hutton et al 
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 میزان ازلحاظ مدیران برای محدودیت یککنند که ( بیان می1001کوتاری و همکاران )دیگر، 

دارد.  وجود شررود پنهان آمیزییتموفق طوربه و تواند توسررط مدیران جذبمی که بدی اخبار

 آن برسد و از  مشخصی   آستانه  به شده یآورجمع بد محدودیت زمانی است که مقدار اخبار  این

باشد. در  خواهد غیرممکن یطورکلبه یا و بوده ینهپرهز بسیار یا هاآن پنهان نمودن ادامه بعد به

شار  ناگهانی طوربه اطلاعات این زمان همه سهام و    برای منفی بان، هایبازده موجب و یافتهانت

د  توانمی بارهیکگفت که این انتشررار  توانمی درواقعقیمت سررهام گردد.  سررقوط آن درنتیجه

گذاران گردد و   بین مدیران و سررررمایه    یجادشرررده اباعث کاهش شرررکاف عدم تقارن اطلاعاتی        

منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شود. لذا فرضیه دوم این پژوهش به شرح         درنتیجه

 گردد:  ذیل تبیین می

ضيه دوم:  سک  و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه مدیران بینیخوش فر   هامس  تقیم سقوط  ری

 کند.می تعدیل را شرکت

 پژوهش شناسیروش -4

های داده وتحلیلتجزیه اساس برپژوهش حاضر از نوع تحقیقات پس رویدادی است که 

ظر باشد. از نهمبستگی می-شود. همچنین به لحاظ هدف، توصیفیگذشته انجام می شدهمشاهده

های حاصل از یافته بر اساسحرکت از جزا به کل و ارائه مدل  دلیل بهمنطق اجرای پژوهش نیز 

 را امتغیره بین ارتباط ،هاتئوری اساس بر  که چون دیگر سوی باشد. ازمشاهدات استقرایی می

این پژوهش متشکل از  موردبررسیجامعۀ آماری است.  نیز قیاسی نوع از پس کنیدمی آزمون

 9811تا پایان سال  9831در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  شدهپذیرفتههای شرکت

مالی طبق  مؤسساتها و ، بیمههابانکسود  کهازآنجاییباشد. جهت انتخاب نمونه، می

شود، لذا پوشش بازده در استانداردهای حسابداری در مقاطع خاصی از دوره مالی شناسایی می

 برای بازار بااهمیتیه ریسک سقوط قیمت نیاز است( اطلاعات های ماهانه )که برای محاسبدوره

ها گردیده است. همچنین، با توجه به به همراه نخواهد داشت، بنابراین اقدام به حذف این شرکت

ماه متوالی وقفه داشته باشد.  5نیاز به محاسبه بازده ماهانه، معاملات سهام شرکت نباید بیش از 

شرکت( تشکیل گردید که برای  -سال 9122شرکت ) 199مل بر ای مشتبر این اساس نمونه

های نمونه، از ها و اطلاعات شرکتقرار گرفتند. داده مورداستفادههای پژوهش آزمون فرضیه

ها موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران های مالی شرکتآورد نوین و صورتره افزارنرم

و همچنین  Rآماری های افزارنرمهای پژوهش از است. جهت آزمون فرضیه شدهاستخراج

Eviews ی هارگرسیون نجستیک برای مدل بر اساسهای پژوهش و آزمون فرضیه شدهاستفاده
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های مربوط به مربوط به شاخص اول ریسک سقوط قیمت سهام و رگرسیونی پانلی برای مدل

 است.  شدهگرفته سهام بهرههای دوم و سوم ریسک سقوط قیمت شاخص

 آن گيریمتغيرهای پژوهش نحوه اندازه -4-1

 ریسک سقوط قيمت سهام )متغير وابسته( -4-1-1

سهام می        سقوط قیمت  سک  سته این پژوهش ری شد. این متغیر  متغیر واب ساس با ه س  بر ا

 9همکارانهوتن و شود.  های پژوهش بکار گرفته میگیری و در مدل آزمون فرضیه شاخص اندازه 

تر از بازده  کند که چنانچه بازده سررهام شرررکت در یک دوره مالی خاص پایین( بیان می1001)

سهام در آن دوره بان می      سقوط قیمت  شد، احتمال  ساس برای   رود. برشاخص کل بازار با این ا

 :  شودزیر استفاده میمحاسبه شاخص اول ریسک سقوط قیمت سهام، از مدل 

 9 رابطه
ittmtmtmtmtmit rrrrrr    2,51,4,31,22,10 

 

 itєو  tبازده شاخص کل صنعت برای دوره  m ,t rبازده ماهانه شرکت،  itrکه در این رابطه 

باشد که برای نزدیک کردن بازده خاص شرکت می دهندهنشانخطای مدل رگرسیونی بوده که 

 شود:از رابطه زیر استفاده میها به توزیع نرمال آن

)1(  :1رابطه  itit LnW  
 

بیانگر بازده خاص نرمال شده شرکت است. طبق تعریا هوتن و همکاران  tiW,در این رابطه، 

( از ریسک سقوط قیمت و با توجه به نمودار فراوانی توزیع 1099) 1( و کیم و همکاران1001)

انحراف معیار کمتر از میانگین  1/8بازده خاص ماهانه شرکت در یک سال،  کهیدرصورتنرمال، 

( باشد، شرکت دچار سقوط قیمت شده است. α=0.1%بازده خاص آن شرکت )با سط  خطای 

( در این پژوهش یک متغیر مجازی CRASHاولین شاخص ریسک سقوط قیمت سهام ) درنتیجه

انحراف معیار کمتر از  1/8ه خاص ماهانه شرکت بازد کهیدرصورتشود، و برابر یک تعریا می

 میانگین بازده خاص آن شرکت باشد و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 

ریسک سقوط قیمت سهام در این پژوهش،  یریگاندازهجهت  مورداستفادهدومین شاخص 

( 1009) 8توسط چن و همکاران شدهیمعرفضریب منفی چولگی بازده خاص سهام شرکت 

 گردد: که از رابطه زیر محاسبه می باشدمی
 

                                                 
1 Hutton et al 

2 Kim et al 

3 Chen et al 
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])1([)]/1)(2)(([ :8رابطه  2/3

,,

2/3

titiit WnnWnnNCSKEW   
 

 شدهمحاسبهها طی سال هایی است که بازده ماهانه برای آنتعداد ماه nکه در این رابطه، 

است. در این مدل هرچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت در معرس سقوط 

 ماه است(.  دهندهنشاندر این فرمول  tقیمت سهام بیشتری خواهد بود )علامت اختصاری 

ریسک سقوط قیمت سهام در این پژوهش، نسبت  یریگاندازهبرای  مورداستفادهشاخص سوم 

هایی که بازده خاص بانی میانگین آن است به انحراف معیار بازده خاص ماهانه شرکت در ماه

 باشد. هایی که بازده خاص زیر میانگین است، میانحراف معیار بازده خاص ماهانه شرکت در ماه

)log/( :1رابطه  ititit UpDownDulVol  
 

 بينی مدیران )متغير مستقل اول(خوش -4-1-2

بینی مدیریت، با توجه به اطلاعات در  گیری خوشمعیار جهت اندازه سرررهدر این پژوهش از 

 اختلاف محاسبه طریق از، نخست شود. معیاردسترس در بورس اوراق بهادار تهران، استفاده می

صلی     سبه  آن واقعی سود  با سهم  هر شده ینیبشیپسود ف سال   شود. می محا چنانچه در یک 

 است، بیش از دو فصل باشد،    بیشتر  واقعی سود  از در آن شده ینیبشیپ تعداد فصولی که سود  

ست  نفساعتمادبهدارای  مدیر صورت  این در که گرفت خواهد یک عدد  نیا غیر در و کاذب ا

،  1تانگ و ؛ لی1005، 9همکاران و داد )لین خواهد اختصرراص خود به را صررفر عدد صررورت

 (. 1099، 8همکاران و هوانگ ؛1091

ها، حاوی اطلاعاتی مرتبط با  گذاری شرررکتمحققان نشرران دادند که تصررمیمات سرررمایه  

عدی    1099، 1بینی مدیریت اسرررت )کمپل همکاران     خوش لذا معیار ب کاذب    نفساعتمادبه  (، 

سرمایه    صمیمات  شد. این معیار مبتن گذاری مدیران میمدیریت مبتنی بر ت های بن ی بر یافتهبا

هایی با  ( اسررت که نشرران دادند در شرررکت1005( و مالمندیر و تیت )1090دیوید و همکاران )

ای در این پژوهش از تر اسررت. مخارج سرررمایه ای بزرگمدیران بیش اطمینان، مخارج سرررمایه

  علاوهبههای عملیاتی سررال قبل از خالص دارایی tهای عملیاتی در سررال تفاضررل خالص دارایی

 گردد.  محاسبه می tاستهلاک سال 

                                                 
1 Lin et al 

2 Li & Tong 

3 Huang et al 

4 Campbell et al 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

  9شراند و زچمن بینی در این پژوهش بر اساس پژوهشخوش یریگاندازهسومین معیار برای 

سبه می 1091) سیونی رابطه (  محا عی  مقط صورت بهی ذیل گردد. بدین منظور ابتدا الگوی رگر

سال در  ازآنپسشود و  برآورد می شد. چنانچه باقیمانده الگوی    ، باقیهر سبه خواهد  مانده محا

 حدازبیشاز صررفر باشررد، بدین معناسررت که در آن شرررکت  تربزرگرگرسرریونی برای شرررکتی 

 گذاری شده، لذا این معیار برابر یک و در غیر این صورت، برابر صفر است. سرمایه

 :5رابطه 
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های عملیاتی شرکت بعلاوه استهلاک،  تغییر در خالص دارایی itGr.Assetمدل،  این که در

itGrow رشد فروش شرکت ،itLev های شرکت، ها به کل دارایینسبت کل بدهیitCash لگاریتم 

سن شرکت،  itAge، مدتکوتاه نقد شبه بهادار اوراق در گذاریسرمایه و نقد وجه جمع طبیعی

itSize گردد، اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت محاسبه میitReturn  بازده

 نفساعتمادبهخطای مدل و بیانگر  itЄمتغیر مجازی مربوط به صنعت و  itIndustryسهام، 

صفر خواهد بود.  صورت اینباشد که اگر مثبت باشد عدد یک و در غیر مدیریت می ازحدبیش

 تقارن اطلاعاتی )متغير مستقل دوم(عدم  -4-1-3

 گیریاندازهدر این پژوهش از پنج سنجه مناسب با شرایط بورس اوراق بهادار تهران، برای 

بر ور که متغیرهای مذک بینی مدیریت استفاده گردیده استی بر خوشمبتنعدم تقارن اطلاعاتی 

 (. 9818ران، )باباجانی و همکا اندشدهشناختهادبیات موجود معنادار  اساس

تقارن  عدم برای معیاری عنوانبه معاملات حجم از زیادی محققین الف( حجم معاملات:

؛ باباجانی و همکاران، 1000، 8؛ ریچاردسون9112، 1بودنار و اند )بارتوکرده استفاده اطلاعاتی

 دسترس در معامله پر هایشرکت پیرامون تریبیش اطلاعات مالی بازارهای (. معمونً در9818

 در ،روازایندارد.  وجود اطلاعاتی تقارن عدم و معاملات حجم بین معکوسی بنابراین رابطه و است

 حجم کل نسبت طریق از که گردیده استفاده مقیاس شده هم معاملات حجم معیار از تحقیق این

 کل در تفاوت معیار، آثار . اینشودمی محاسبه منتشرشده سهام سهام( بر برحسبمعاملات )

 کند. می کنترل را هاشرکت منتشره سهام

                                                 
1 Schrand and Zechman 

2 Bartov & Bodnar 

3 Richardson 
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گذاران با سط  بانتری از عدم تقارن به هر میزان که سرمایه شرکت: سهام قيمت ب( نوسان

 و است تربیش هاآن سهام توسط بازده غیردقیق بینیپیش احتمال باشند، مواجه اطلاعاتی

 در بیشتری نوسان اطلاعاتی بیشتر، تقارن عدم های باشرکت که است این بر انتظار بنابراین

؛ باباجانی 1003، 1؛ لیری و روبرتس9،9110ول و همکاران باشند )بلک داشته خود سهام بازدهی

 تقارن عدم شاخص عنوانبه قیمت سهام، نوسان از تحقیق این بنابراین، در ؛(9818و همکاران، 

 ،موردبررسی سال طی سهام ماهانهانحراف معیار بازده  بر اساس و شدهاستفاده اطلاعاتی

 شود. می گیریاندازه

 گیریاندازه هایشاخص از سود یکی به قیمت نسبت(: P/E) سود به قيمت ج( نسبت

 تقارن اطلاعاتی عدم از نمادی عنوانبه بارها مختلا تحقیقات در که است شرکت رشد هایفرصت

 که (. محققان معتقدند9111، 1واتس و اسمیت ؛ 1001، 8احمد و است )جاوید رفته بکار

این  مدیران زیرا دارند بانتری اطلاعاتی تقارن عدم تر، سط بیش رشد هایفرصت با هایشرکت

 دارند. به شرکت نقدی هایجریان و گذاریسرمایه هایفرصت بیشتری درباره ها، دانششرکت

 اطلاعاتی تقارن عدم سط  باشد، تربیش شرکتی در نسبت این چه هر رودانتظار می جهت همین

 باشد.  تربیش سال آن در آن شرکت

شود )مانند می واقع هاشرکت در خاصی رویداد که زمانی معمونً معاملاتی: روزهای د( تعداد

 از اعلام رسمی آن و آن شدن شفاف زمان سرمایه و ...( تا افزایش مجمع، برگزاری، EPSتعدیل 

 رویداد، از آن مناسب اطلاع با دارانسهام تا شودمی متوقا شرکت نماد بورس، سازمان سوی

 طرف اطلاعات از ناقص ارائه یا ضروری اطلاعات ارائه عدم دیگر، سوی گیری کنند. ازتصمیم

 ها است. تمامیشرکت معاملاتی نماد توقا دنیل از دیگر یکی نیز بهادار اوراق بورس به هاشرکت

 افراد اطلاعاتی بین تقارن عدم وجود بر احتمال ها،شرکت معاملاتی نماد شدن بسته دنیل

 تحقیق این در ،روازاین(. 9818دارد )باباجانی و همکاران،  تأکید گذارانسرمایه و سازمانیدرون

 افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم ارزیابی میزان برای مهم متغیر یک عنوانبه شاخص این از

 است.  شدهاستفاده سازمانیبرون و سازمانیدرون

                                                 
1 Blackwell et al 

2 Leary & Roberts 

3 Javid & Ahmad 

4 Smith & Watts 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 عمر با هایشرکت مورد در تریکم اطلاعاتی تقارن عدم که است این بر فرس شرکت: هـ( عمر

 پذیرش معادل زمان شرکت (. عمر9،9132؛ کراسکر1003دارد )لیری و روبرتس،  تر وجودبیش

 بیشتری هایتعداد سال یا باشد تربزرگ شرکت چه هر است گردد. بدیهیمی تعریا بورس در

 بازار فعانن برای دارد و وجود آن مورد در تریبیش اطلاعات باشد، داشته حضور سرمایه بازار در

 معکوس دارد.  رابطه اطلاعاتی تقارن عدم با متغیر این است. بنابراین، دسترس در

های نمونه، اقدام به ترکیب پنج ( شرکتAI_INDEXبرای محاسبه درجه عدم تقارن اطلاعاتی )

 تمامی برای هاشرکت چارکی رتبه شود. برای این منظور، ابتدادر فوق می شدهمعرفیسنجه 

 تقارن عدم بانتر درجه معنی به بانتر رتبه یک کهیطوربه ،شدهمحاسبهمذکور  هایپروکسی

 با شرکت هر مورد در مذکور پروکسی پنج از هریک به مربوط هایرتبه است. سپس اطلاعاتی

 AI_INDEX( ارزش متغیر ترینکوچک) ترینبزرگشود. با این احتساب جمع می یکدیگر

های با بیشترین )کمترین( میزان عدم تقارن اطلاعاتی باشد )دروبز و تواند برای شرکتمی

 (. 9818؛ باباجانی و همکاران، 1001، 1همکاران

 هامدل آزمون فرضيه -4-2

اذب ک نفساعتمادبهبرآورد پارامترهای مؤثر در بررسی رابطه بین  منظوربهدر پژوهش حاضر 

 است:  شدهاستفادهمدیران و ریسک سقوط قیمت سهام )فرضیه اول( از مدل زیر 
 

 :2رابطه 
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ریسک سقوط قیمت سهام شرکت بوده که بر مبنای سه  CrashRiskکه در این مدل؛ 

، شاخص ضریب CRASHمعرفی شد )شامل: شاخص بازده خاص شرکت  ازاینپیششاخصی که 

و شاخص مبتنی بر انحراف معیار بازده خاص ماهانه  NCSKEWمنفی چولگی بازده سهام 

بینی مدیران بوده که برمبنای سه خوش OCگردد. همچنین، ( محاسبه میDulVolشرکت 

 ، نسبت مخارج(D_EPS) واقعی سود با سهم هر شده بینیسود فصلی پیش اختلافپروکسی، 

و باقیمانده الگوی رگرسیونی رشد فروش بر ( CAP_EXها )دارایی بر مجموع تقسیم ایسرمایه

گردد. متغیرهای کنترلی نیز بدین شرح گیری میاندازه (OC_Grothها )روی رشد دارایی
                                                 
1 Krasker 

2 Drobetz et al 
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 RETانحراف استاندارد بازده ماهانه،  Sigmaحجم معاملات سهام،  DTurnover باشند:می
لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان  Sizeمیانگین بازدهی شرکت در طول سال مالی، 

ها تقسیم بر کل کل بدهی LEVام، ارزش بازار به ارزش دفتر حقوق صاحبان سه MBسهام، 

های شرکت و معادل سود عملیاتی تقسیم بر کل بازده دارایی ROAهای شرکت، دارایی

بیانگر شفافیت گزارشگری مالی بوده از بر مبنای اقلام تعهدی  OPAQUEهای شرکت و دارایی

گردد. نزم به ذکر است، در محاسبه می (1001) 9اختیاری حاصله از مدل کوتاری و همکاران

 معنادار باشد فرضیه پژوهش رد نخواهد شد.  1αضریب  کهیدرصورترابطه فوق 

عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از  تأثیرهمچنین، برای آزمون فرضیه دوم این پژوهش و بررسی 

 : بینی مدیران بر روی ریسک سقوط قیمت سهام، از مدل ذیل استفاده خواهد شدخوش

 :7رابطه 
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باشد. شایان ذکر شاخص ترکیبی عدم تقارن اطلاعاتی شرکت می AI_INDEXکه در این مدل؛ 

در مدل معنادار باشد، فرضیه  3kαمعنادار و هر یک از پارامترهای  1αکه پارامتر است، در صورتی

 دوم این پژوهش مورد پذیرش قرار خواهد گرفت. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Kothari et al 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

  های پژوهشیافته -5

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -5-1
  موردمطالعههای توصررریفی متغیرهای ها، آمارهاولیه داده لیوتحلهیتجزبررسررری و  منظوربه

 است.  شدهارائهمحاسبه و در جدول یک 

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش (. 1)جدول 

 میانه نمیانگی نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

کمترین 

 مقدار
 بیشترین مقدار

 Crash 615/0 000/1 944/0 000/0 000/1 شاخص اول ریسک سقوط قیمت سهام

 -NCSKEW 165/2- 159/2- 101/0 984/2- 669/1 شاخص دوم ریسک سقوط قیمت سهام

 DulVol 419/0 119/0 155/0 060/0 629/11 شاخص سوم ریسک سقوط قیمت سهام

 D_EPS 904/0 000/0 942/0 000/0 000/1 مدیرانبینی سنجه اول خوش

 CAP_EX 614/0 000/1 600/0 000/0 000/1 بینی مدیرانسنجه دوم خوش

 OC_Groth 926/0 000/0 946/0 000/0 000/1 بینی مدیرانسنجه سوم خوش

 AI_INDEX 944/12 000/12 609/2 000/6 000/14 معیار ترکیبی عدم تقارن اطلاعاتی

 DTurnover 841/64 548/20 14/101 0025/0 16/886 معاملات به سهام منتشرهنسبت حجم 

 Size 481/14 184/14 664/1 142/10 854/18 اندازه شرکت

 MB 429/2 288/2 928/2 044/8- 151/19 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 LEV 685/0 686/0 299/0 014/0 414/1 هاداراییبه  هابدهینسبت 

 ROA 160/0 141/0 146/0 616/0- 406/0 های شرکتداراییبازده 
شفافیت گزارشگری )اقلام تعهدی 

 اختیاری(
OPAQUE 012/0 001/0 011/0 244/0- 455/0 

باشد  می 592/0با توجه به جدول فوق میانگین شاخص اول ریسک سقوط قیمت سهام برابر 

های نمونه حداقل در یک سررال از دوره پژوهش  درصررد از شرررکت 59دهد بالغ بر که نشرران می

  نفساعتمادبهگیری معیارهای اندازه در خصوصاند. همچنین، سقوط قیمت سهام را تجربه نموده

 11درصد و  59درصد،   19، به ترتیب در حدود شده ایتعرسه شاخص    اساس  برکاذب مدیران، 

سه توصیفی میانگین  های نمونه، مدیران دارای خصیصه خوش  درصد از شرکت     بینی دارند. مقای

بینی مدیران، با توجه به نزدیک بودن ریسک سقوط قیمت سهام و همچنین سه شاخص خوش      

 باشد.  های پژوهش میهمسو با فرضیه نتایجی دهندهنشاندرصدهای فراوانی، 

سوی دیگر، معیار ترکیبی   سبه از  برای عدم تقارن اطلاعاتی در این جدول، دارای  شده محا

ای سررنجه 5مدل  بر اسرراسباشررد. با توجه به اینکه رتبه عدم تقارن می 5/91میانگینی معادل 

های توان ادعا نمود که توزیع سنجهرا اختیار نماید، می 10تا  5تواند عددی بین ، میشدهیمعرف

باشرررد.   های نمونه تا حدود زیادی بدون چولگی می      برای این مدل، بین شررررکت   شررردهیمعرف
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های نمونه، در نمودار شرکت  -برای سال  شده محاسبه های عدم تقارن اطلاعاتی توصیفی از رتبه 

 باشد.    می مشاهدهقابل یکشماره 

 

 

 

 

 

 توزیع فراواني شاخص ترکیبي عدم تقارن اطلاعاتي (.1)نمودار 
 

دهد که توزیع رتبه عدم تقارن اطلاعاتی مشرراهدات در نمونه انتخابی  نمودار فوق نشرران می

ند قرارگرفته نرمال   باً یتقر صرررورتبه این پژوهش، حول میانگین و میانه آن     ؛ به این معنا که    ا

ستفاده های سنجه  سال   موردا  9811الی  9831برای عدم تقارن اطلاعاتی طی دوره پژوهش از 

ضاد عمل کرده  صورت به ست که رتبه عدم تقارن اطلاعاتی اکثر      مت شده ا سبب  اند. این عامل 

 ، نزدیک به هم و در دو چارک میانی قرار گیرد.  موردبررسیهای سال شرکت

هتر مقادیر مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته این پژوهش و جهت تحلیل جهت توصیا ب

سهام برای        اولیه فرضیه  سقوط قیمت  سک  ستفاده از آمار توصیفی، میانگین ری های پژوهش با ا

شرکت  صه خوش   دو گروه  صی شرکت هایی که دارای مدیران با خ هایی که فاقد این بینی بوده و 

سه می    ستند مقای سقوط قیمت      طوربه گردد.ویژگی ه سک  سه برای میانگین ری مجزا، این مقای

شرکت   ستند، انجام  سهام  های دارای رتبه عدم تقارن اطلاعاتی در چارک اول و چارک چهارم ه

سه میانگین این دو گروه،  می ساس پذیرد. نتایج مربوط به مقای سک  های ریهر یک از پارامتر بر ا

 است.  شدهارائه 1سقوط قیمت سهام در جدول شماره 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 مقایسه میانگین ریسک سقوط قیمت سهام (.2)جدول 
 (D_EPSبینی مدیران )سنجه اول خوش بر اساسها : تفکیک شرکت1ماتریس 

معیار ریسک سقوط 

 قیمت سهام

دارای خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش

فاقد خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش
 آزمون مقایسه میانگین

 احتمال tآماره  میانگین  تعداد میانگین تعداد

Crash 618 942/0 198 644/0 880/2- 0059/0 

NCSKEW 618 194/2- 198 156/2- 850/4 0002/0 

DulVol 618 444/0 198 850/0 405/2 0064/0 

 (CAP_EXبینی مدیران )سنجه دوم خوش بر اساسها : تفکیک شرکت2ماتریس 

معیار ریسک سقوط 

 قیمت سهام

دارای خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش

فاقد خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش
 آزمون مقایسه میانگین

 احتمال tآماره  میانگین  تعداد میانگین تعداد

Crash 560 604/0 515 641/0 146/2- 0082/0  

NCSKEW 560 165/2- 515 166/2- 198/0- 4499/0 

DulVol 560 444/0 515 849/0 202/2 0466/0  

 (OC_Grothبینی مدیران )سنجه سوم خوش بر اساسها : تفکیک شرکت4ماتریس 

معیار ریسک سقوط 

 قیمت سهام

دارای خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش

فاقد خصیصه  هایشرکت

 بینی مدیرانخوش
 آزمون مقایسه میانگین

 احتمال tآماره  میانگین  تعداد میانگین تعداد

Crash 648 622/0 128 612/0 145/2 0081/0 

NCSKEW 648 164/2- 128 168/2- 991/1 0000/0 

DulVol 648 404/0 128 411/0 114/0- 4426/0 

 (AI_INDEXشاخص ترکیبی عدم تقارن اطلاعاتی ) بر اساسها : تفکیک شرکت9ماتریس 

معیار ریسک سقوط 

 قیمت سهام

با عدم تقارن  هایشرکت

 اطلاعاتی کم

با عدم تقارن  هایشرکت

 اطلاعاتی بالا
 آزمون مقایسه میانگین

 میانگین Q1تعداد 
تعداد 

Q4 
 احتمال tآماره  میانگین 

Crash 415 619/0 415 621/0 654/2 0198/0 

NCSKEW 415 160/2- 415 155/2- 815/1- 0588/0 

DulVol 415 421/0 415 402/0 456/0- 414/0 

بینی های دارای خوشمقایسه میانگین ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت جدول فوق نتایج مربوط به توضيح:

( را نشان 1های دارای عدم تقارن اطلاعاتی و فاقد آن )ماتریس ( و شرکت8 و 1، 9 یسماترمدیران و فاقد آن )

 دو جامعه مستقل صورت گرفته است.  tآزمون  بر اساسها دهد. نزم به توضی  است که مقایسه میانگینمی

شاهده می  سنجه اول خوش  م سهام     شود، برای  سقوط قیمت  سک  بینی مدیران، میانگین ری

ساس  شرکت      بر ا شاخص آن در دو گروه  سه  بینی و فاقد آن دارای تفاوت  های دارای خوشهر 

سنجه خوش      صوص دومین  ستند. در خ سقوط قیمت    معنادار ه سک  بینی مدیران، میانگین ری
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شاخص      ساس  شرکت  DulVolو  Crashهای سهام بر ا بینی و  های دارای خوشبین دو گروه 

کاذب مدیران  نفسباشررد. در مورد سررومین سررنجه اعتماد به فاقد آن، دارای تفاوت معنادار می

سهام      سقوط قیمت  سک  ساس نیز، میانگین ری بیا دو   NCSKEWو  Crashهای شاخص  بر ا

باشد. ماتریس  عنادار میهای مبینی مدیران و فاقد آن دارای تفاوتهای دارای خوشگروه شرکت

شان  1جدول  1 شرکت     می نیز، ن سقوط برای  سک  های دارای رتبه عدم تقارن دهد میانگین ری

؛  ، تفاوت معناداری دارند NCSKEWو  Crashدو شرراخص  بر اسرراساطلاعاتی بان و پایین، 

های رضیهف راستا بااز مقایسه میانگین ریسک سقوط قیمت سهام، هم  شده حاصل بنابراین، نتایج 

 باشد.  پژوهش می

 های پژوهش نتایج آزمون فرضيه -5-2

 آزمون فرضيه اول -5-2-1
شاخص     با توجه به اینکه برای اندازه سه  سته پژوهش از  ستفاده گیری متغیر واب ست،  ا شده ا

ضیه اول )رابطه   ستفاده از هر معیار  2مدل آزمون فر شد.    طوربه( نیز با ا جداگانه برآورد خواهد 

مسررتقل در  طوربهبینی مدیران همچنین، برای آزمون این فرضرریه، هر یک از معیارهای خوش

بینی مدیران معیار اول خوش بر اساس مدل قرار خواهد گرفت. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  

سقوط قیمت        شده ارائه 8در جدول  سک  شاخص ری ست. در ماتریس اول این جدول  سهام   ا

شرکت )      سهام  سته( بازده خاص  سیون و آماره آزمون      ( میCrash)متغیر واب ضریب رگر شد.  با

توان باشررد؛ لذا میمی 011/8و  511/0بینی مدیران در این ماتریس به ترتیب برابر متغیر خوش

این مدل مورد پذیرش قرار خواهد گرفت.       بر اسررراسنتیجه گرفت که فرضررریه اول پژوهش      

متغیر  tشررود که ضررریب رگرسرریون و آماره ماتریس دوم این جدول مشرراهده میهمچنین، در 

باشررد که حاکی  می -110/0و  -0095/0بینی مدیران در این دو مدل نیز، به ترتیب برابر خوش

سبت     از عدم معناداری آن می سوم این جدول، با در نظر گرفتن ن شد. ماتریس    معیار انحراف با

میانگین است به انحراف معیار بازده    بانی خاص بازده که هاییماه در شرکت  ماهانه خاص بازده

نماینده ریسک سقوط قیمت سهام، مقادیر   عنوانبه( DulVol) میانگینهای پایین خاص در ماه

کاذب مدیران     نفساعتمادبه  متغیر  tضرررریب رگرسررریون و آماره     عنوانبه را  079/0و  021/0

 باشد.  درصد، در تأیید فرضیه اول این پژوهش می 90معرفی نموده که در سط  خطای 
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

بیني مدیران نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از معیار اول خوش (.4)جدول 
(D_EPS) 

شاخص اول ریسک سقوط سهام  متغیر وابسته
Crash 

شاخص دوم ریسک سقوط سهام 
NCSKEW 

شاخص سوم ریسک سقوط سهام 
DulVol 

 ضریب  نماد متغیر
انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون
 ضریب 

انحراف 

 معیار
 ضریب  tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

D_EPS 692/0 118/0 094/4 ** 0016/0- 0041/0 940/0- 052/0 049/0 011/0 ^ 

DTurnover 0012/0 0089/0 194/0 0014/0- 0040/ 921/0- 091/0- 098/0 484/0- 

Sigma 086/0- 124/0 552/0- 0008/0 0009/0 205/2 * 042/0- 008/0 024/9- *** 

RET 018/0 0162/0 
146/6 

*** 

011/0- 0009/0 101/24- 
*** 

021/0- 011/0 696/1- 

Size 015/0 099/0 452/0 
0095/0- 0020/0 244/2- 

* 
146/0 061/0 459/2 * 

MB 004/0- 0062/0 681/0- 008/0- 012/0 544/0- 120/0- 129/0 412/0- 

LEV 981/0- 288/0 558/1- 
^ 

018/0- 012/0 664/1- 068/0 082/0 109/0 

ROA 818/0 494/0 851/0 028/0- 041/0 191/0- 015/0 914/0 044/0 

OPAQUE 21516- 680/1 566/1- 
^ 

121/0 054/0 418/1 ^ 404/0 516/0 604/0 

 ضریب تعیین

 (2Rمدل )
- 

614/0 
281/0 

 ضریب تعیین

مک فادن 

(2McF.R) 
0112/0 

- 

- 

-F (Pآماره 

 مقدار(
- 

48/160 (000/0  =p) 
855/1 (000/0  =p) 

اسکوار کای

آزمون 

 لمشو -هاسمر

468/5 (501/0=p) 

- 

- 

های آزمون

پیش از 

 برازش مدل

مدل 
OLS 

پانلی 

)اثرات 

 ثابت(

پانلی 

)اثرات 

 تصادفی(

 P-Value آماره آزمون P-Value آماره آزمون

آزمون 

 بروش پاگان
- - - 46/544 000/0 90/401 000/0 

-Fآزمون 

 لیمر
- - - 698/40 000/0 296/1 011/0 

آزمون 

 هاسمن
- - - 111/5 122/0 665/94 000/0 

 - - - - AIC 44/1814 11/1812 68/1121ضریب 

 ، 09/0معادل  "**"،  برای  009/0معادل  "***"معناداری( در این جدول برای )سط   αمقدار خطای توضی : 

 باشد. می 90/0معادل  "^"و برای  05/0معادل  "*"برای  
 

جهت بررسی میزان نیکویی برازش الگوها و قدرت توضی  دهندگی مدل، در ماتریس اول؛ با 

 شدهستفادهاتوجه به اینکه از روش رگرسیون لوجستیک با تخمین زننده پانلی با اثرات تصادفی 
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شود، آماره است. مشاهده می شدهاستفادهلمشو و ضریب تعیین مک فادن -است، از آزمون هاسمر

-)توزیع کای 3با درجه آزادی  207/0و احتمال آن  853/2لمشو برابر -کای اسکوار آزمون هاسمر

واقعی  و بینی شدهباشد، بنابراین فرس صفر این آزمون مبنی بر برابری مشاهدات پیشدو( می

شود؛ که این به معنای مناسب بودن توان تبیین مدل است. مربوط به متغیر وابسته پذیرفته می

که توضی  دهندگی  بوده 0791/0برای این الگو نیز برابر  شدهمحاسبهضریب تعیین مک فادن 

نیز  ههای دو و سکند. همچنین، در ماتریسمتغیر وابسته از سوی متغیرهای مستقل را بیان  می

ادفی و پانلی با اثرات تص چندگانهبا توجه به اینکه روش تخمین مدل به ترتیب، رگرسیون خطی 

رگرسیون خطی چندگانه پانلی با اثرات ثابت بوده است، جهت بررسی اعتبار و قدرت توجیه مدل 

در  برای الگوهای برازش شده Fاست. مقادیر آماره  شدهاستفاده 2Rو ضریب تعیین  Fاز آماره 

 000/0با احتمال  322/9و  000/0با احتمال  13/950های دو و سه به ترتیب برابر ماتریس

که ضریب تعیین این دو مدل ها بوده است. ضمن آنکه حاکی از نیکویی برازش این مدل باشدمی

درصد از تغییرات متغیر  13و  51کند در حدود است که بیان می 139/0و  591/0به ترتیب 

 شود. در هرکدام از این دو مدل از سوی متغیرهای مستقل توضی  داده می وابسته

( در  CAP_EXبینی مدیران )معیار دوم خوش بر اسرراسنتایج آزمون فرضرریه اول پژوهش 

سهام بازده          شده ارائه 1جدول  سقوط قیمت  سک  شاخص ری ست. در ماتریس اول این جدول  ا

بینی رگرسرریون و آماره آزمون متغیر خوشباشررد. ضررریب ( میCrashخاص سررهام شرررکت )

که بیانگر عدم معناداری این  باشد می -591/0و  -022/0مدیران در این ماتریس به ترتیب برابر 

متغیر در مدل اسرررت. همچنین، در ماتریس دوم این جدول ضرررریب منفی چولگی بازده خاص  

ر وابسته بوده که  شاخص ریسک سقوط قیمت سهام متغی     عنوانبه( NCSKEWسهام شرکت )  

سیون و آماره     ضریب رگر  -915/1و  -091/0بینی مدیران، به ترتیب برابر متغیر خوش tدر آن 

شد و  می شان با سوم این      دهندهن سوی دیگر، ماتریس  ست. از  وجود رابطه معنادار آن در مدل ا

و   091/0 نماینده ریسک سقوط قیمت سهام، مقادیر عنوانبه DulVolجدول، با در نظر گرفتن 

کاذب مدیران گزارش نموده و   نفساعتمادبهمتغیر  tضریب رگرسیون و آماره    عنوانبهرا  182/0

لمشررو برای -باشررد. آماره کای اسررکوار آزمون هاسررمرحاکی از رد فرضرریه اول این پژوهش می

ادل  برای الگوهای برازش شده در ماتری دو و سه مع   Fو مقدار آماره  0231/0ماتریس اول برابر 

 باشد.  ها میباشد که هر سه بیانگر نیکویی برازش این مدلمی 211/95و  852/83
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 69/ تابستان 43شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

بیني مدیران : نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از معیار دوم خوش3جدول 
(CAP_EX) 

شاخص اول ریسک سقوط قیمت سهام  متغیر وابسته
Crash 

شاخص دوم ریسک سقوط سهام 
NCSKEW 

شاخص سوم ریسک سقوط سهام 
DulVol 

 ضریب  نماد متغیر
انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون
 ضریب 

انحراف 

 معیار
 ضریب  tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

CAP_EX 055/0- 124/0 612/0- 
012/0- 006/0 146/2- 

* 
014/0 096/0 945/0 

DTurnover 0049/0 0891/0 114/0 002/0- 004/0 661/0- 001/0- 024/0 094/0- 

Sigma 646/0 118/0 442/2 ** 
0009/0- 0005/0 522/0- 

028/0- 006/0 
521/6- 

*** 

RET 0048/0- 0151/0 290/0- 
016/0- 0008/0 22/14- 

*** 
021/0- 005/0 

446/9- 
*** 

Size 0146/0 0948/0 410/0 0004/0- 002/0 988/0- 028/0 016/0 815/1 

MB 0441/0- 0611/0 564/0- 002/0 022/0 088/0 050/0- 111/0 444/0- 

LEV 918/0- 288/0 550/1- ^ 029/0 012/0 091/2 * 114/0 044/0 191/1 ^ 

ROA 161/0 480/0 114/0 042/0- 090/0 802/0- 291/0- 448/0 114/0- 

OPAQUE 469/2- 512/1 908/1- 
186/0 058/0 141/2 

** 
904/0 619/0 114/0 

ضریب تعیین 

 (2Rمدل )
- 

400/0 
101/0 

ضریب تعیین 

مک فادن 

(2McF.R) 

0589/0 

- 

- 

مدل  Fآماره 

(P-)مقدار 
- 

465/48 (000/0  =p) 
542/16 (000/0  =p) 

اسکوار کای

آزمون 

 لمشو-هاسمر

010/5 (648/0=p) 

- 

- 

های آزمون

پیش از برازش 

 مدل

مدل 
OLS 

پانلی 

)اثرات 

 ثابت(

پانلی 

)اثرات 

 تصادفی(

 P-Value آماره آزمون P-Value آماره آزمون

آزمون بروش 

 پاگان
- - - 10/541 000/0 88/4099 000/0 

 000/0 424/15 000/0 519/40 - - - لیمر-Fآزمون 

 080/0 904/16 000/0 228/49 - - - آزمون هاسمن

 - - - - AIC 45/1814 46/1812 15/1121ضریب 

 ، 09/0معادل  "**"،  برای  009/0معادل  "***"جدول برای معناداری( در این )سط   αمقدار خطای توضی : 

 باشد. می 90/0معادل  "^"و برای  05/0معادل  "*"برای  
 

بوده که از باقیمانده رگرسیون رشد    OC_Grothکاذب مدیران  نفساعتمادبهسومین معیار  

 قرارگرفتهمورد آزمون  5شود. این معیار در جدول های ثابت ایجاد میفروش بر روی رشد دارایی

 است. 
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بیني مدیران نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از معیار سوم خوش (.3)جدول 
(OC_Groth) 

 متغیر وابسته
شاخص اول ریسک سقوط قیمت 

 Crashسهام 
شاخص دوم ریسک سقوط سهام 

NCSKEW 
شاخص سوم ریسک سقوط سهام 

DulVol 

 ضریب  نماد متغیر
انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون
 ضریب 

انحراف 

 معیار
 ضریب  tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

OC_Groth 648/0 118/0 010/4 ** 006/0 002/0 266/2 * 0001/0- 096/0 002/0- 

DTurnover 0041/0 0891/0 115/0 0004/0- 0011/0 244/0- 001/0- 024/0 060/0- 

Sigma 014/0 0162/0 
165/6 

*** 

00002/0 0002/0 101/0 
028/0- 006/0 514/6- 

RET 0044/0- 0151/0 201/0- 
004/0- 0004/0 41/46- 

*** 
021/0- 006/0 

454/9- 
*** 

Size 0151/0 0941/0 458/0 0011/0- 0001/0 664/1- 021/0 016/0 845/1 

MB 0042/0- 0062/0 519/0- 008/0- 004/0 495/0- 056/0- 111/0 451/0- 

LEV 912/0- 281/0 569/1- ^ 011/0 0096/0 464/2 * 112/0 044/0 141/1 ^ 

ROA 445/0 486/0 494/0 001/0- 0195/0 614/0- 284/0- 444/0 849/0- 

OPAQUE 114/2- 542/1 504/1- 069/0 026/0 159/2 * 944/0 614/0 861/0 

ضریب تعیین 

 (2Rمدل )
- 

511/0 
101/0 

ضریب تعیین 

مک فادن 

(2McF.R) 

0822/0 

- 

- 

مدل  Fآماره 

(P-)مقدار 
- 

85/229 (000/0  =p) 558/16 (000/0  =p) 

اسکوار کای

آزمون 

 لمشو-هاسمر

994/6 (621/0=p) 

- 

- 

های آزمون

پیش از برازش 

 مدل

مدل 
OLS 

پانلی 

)اثرات 

 ثابت(

پانلی 

)اثرات 

 تصادفی(

 P-Value آماره آزمون P-Value آماره آزمون

آزمون بروش 

 پاگان
- - - 51/541 000/0 60/406 000/0 

-Fآزمون 

 لیمر
- - - 985/40 000/0 444/15 000/0 

آزمون 

 هاسمن
- - - 490/5 594/0 116/16 085/0 

 - - - - AIC 55/1814 50/1812 01/1121ضریب 

 ، 09/0معادل  "**"،  برای  009/0معادل  "***"معناداری( در این جدول برای )سط   αمقدار خطای توضی : 

 باشد. می 90/0معادل  "^"و برای  05/0معادل  "*"برای  
 

شرراخص  عنوانبه( Crashبازده خاص سررهام شرررکت )  بر اسرراسماتریس اول این جدول 

 بینیاست. ضریب رگرسیون و آماره آزمون متغیر خوش    شده طراحیریسک سقوط قیمت سهام    

که حاکی از معناداری این     باشرررد می 090/8و  583/0مدیران در این ماتریس به ترتیب برابر     
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باشررد. همچنین، در ماتریس دوم این متغیر در مدل و در پی آن تأیید فرضرریه اول پژوهش می

شرکت )     سهام  ضریب منفی چولگی بازده خاص  سک    عنوانبه( NCSKEWجدول  شاخص ری

سیون و آماره          ضریب رگر سته بوده که در آن  سهام متغیر واب بینی متغیر خوش tسقوط قیمت 

ضیه اول این پژوهش می   می 155/1و  005/0مدیران، به ترتیب برابر  شد و در تأیید فر شد.   با با

نماینده ریسررک  عنوانبه DulVolمشررابه، ماتریس سرروم این جدول، با در نظر گرفتن   طوربه

سهام، مقادیر     سیون و آماره     عنوانبهرا  -001/0و  -0009/0سقوط قیمت  متغیر  tضریب رگر

عدم معناداری این متغیر در مدل است.  دهندهنشانکاذب مدیران گزارش نموده و  نفساعتمادبه

برای  Fو مقدار آماره  111/5لمشررو برای ماتریس اول برابر  -آماره کای اسررکوار آزمون هاسررمر

سه معادل     شده در ماتری دو و  سه بیانگر     می 223/95و  32/111الگوهای برازش  شد که هر  با

باشررد. ضررمن آنکه قدرت توجیه این سرره مدل برمبنای ضررریب   ها مینیکویی برازش این مدل

ساس و  031/0تعیین مک فادن برای ماتریس اول برابر  های  برای ماتریس 2Rضریب تعیین   بر ا

 باشد.  می 909/0و  297/0دو و سه معادل 

های مربوط به ریسک جهت ارائه تحلیل کلی از آزمون فرضیه اول، اقدام به ترکیب شاخص

ها بینی مدیران، از طریق تحلیل عاملی تأییدی و تبدیل آنخوش هایسنجه وسقوط قیمت سهام 

کاذب مدیران شد.  نفساعتمادبهیمت سهام و نماینده ریسک سقوط ق عنوانبهبه یک متغیر 

 است.  شدهارائه 2نتیجه انجام این تحلیل در جدول 

 بیني و ریسک سقوط قیمت سهامخوش هايتحلیل عاملي سنجه نتایج (.9)جدول 
 tآماره  بار عاملی بینی مدیرانهای خوشسنجه tآماره  بار عاملی های ریسک سقوط قیمتسنجه

Crash 000/1 - D_EPS 000/1 - 

NCSKEW 195/14- 449/6- *** 
CAP_EX 948/0- 511/1- ^ 

DulVol 645/92 052/4 ** OC_Groth 021/0 145/0 

معادل  Crashهای ریسک سقوط برای بر اساس جدول فوق، بارهای عاملی هر یک از شاخص

 ایدیگرباره؛ و از سوی 512/11معادل  DulVolو برای  -712/98معادل  NCSKEWیک، برای 

 OC_Grothو  D_EPS ،CAP_EXبینی مدیران به ترتیب برای های خوشعاملی هر یک از سنجه
 محاسبه شدند.  017/0و  -183/0برابر یک، 

با توجه به بارهای عاملی مستخرج از تحلیل عاملی تأییدی صورت گرفته، نسبت به محاسبه 

بینی مدیران اقدام گردید. نتیجه آزمون متغیرهای جدید برای ریسک سقوط قیمت سهام و خوش

 باشد.می 7به شرح جدول  شدهمحاسبهمتغیرهای جدید  بر اساسفرضیه اول 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.i
r 

at
 1

7:
45

 +
03

30
 o

n 
M

on
da

y 
F

eb
ru

ar
y 

5t
h 

20
18

http://qfaj.ir/article-1-1078-fa.html
www.SID.ir


www.SID.ir

Arh
ive

 of
 S

ID

 

 

 

سهام متیسقوط ق سکیر ياز آن بر رو يناش يو عدم تقارن اطلاعات رانیمد ينیخوش ب ریتاث يبررس  

6

3 

 

34 

  شدهترکیباول با استفاده از متغیرهاي نتایج آزمون فرضیه  (.0)جدول 
 t P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب  نماد متغیر

OverConfidence 862/1 652/0 249/4 ** 001/0 

DTurnover 924/4- 641/2 494/1- 111/0 

Sigma 941/1- 415/0 112/9- *** 000/0 

RET 154/0- 100/0 084/1- 215/0 

Size 804/9 914/9 019/1 284/0 

MB 905/1 240/4 946/0 554/0 

LEV 144/0 044/0 004/2 * 095/0 

OPAQUE 652/29 486/19 101/1 ^ 088/0 

 (p=  000/0) 141/59 مقدار(-Pمدل ) Fآماره  219/0 (2Rضریب تعیین مدل )

 احتمال آماره آزمون های زیربنایی رگرسیونپذیره احتمال آماره آزمون پیش از برازش مدل هایتست

 0416/0 912/2 ناهمسانی واریانس  000/0 88/204 آزمون بروش پاگان

 خودهمبستگی  0915/0 202/1 لیمر-Fآزمون 

 )آزمون کلروگرام(
821/0 114/0 

 0026/0 011/21 آزمون هاسمن

بینی مدیران در مدل دارای کند که، متغیر ترکیبی خوشبیان می 7نتایج مندرج در جدول 

توان نتیجه گرفت که این متغیر باشد؛ لذا میمی 009/0و  351/9ضریب و احتمال به ترتیب 

 رنتیجهدباشد، مثبت و معنادار بر روی شاخص ترکیبی ریسک سقوط قیمت سهام می تأثیردارای 

 های ترکیبی نیز تأیید خواهد شد. فرضیه اول این پژوهش بر مبنای شاخص

 آزمون فرضيه دوم -5-2-2

مدیران  یبینخوشعدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین  تأثیرفرضیه دوم این پژوهش به بررسی 

ارائه  3پردازد. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه در جدول و ریسک سقوط قیمت سهام می

ده است. در ماتریس اول این جدول که شاخص ریسک سقوط قیمت سهام بازده خاص گردی

 183/9باشد، مقدار آماره آزمون برای متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در مدل معادل شرکت می

عدم وجود رابطه معنادار بین ریسک سقوط قیمت سهام و عدم تقارن  دهندهنشانکه  باشدمی

شاخص ریسک سقوط قیمت سهام، ضریب منفی چولگی  که زمانیل، باشد. در مقاباطلاعاتی می

گردد که ضریب و آماره آزمون برای متغیر عدم باشد، مشاهده می( میNCSKEWبازده خاص )

معناداری این متغیر در سط   کنندهبیانبوده که  758/9و  001/0تقارن اطلاعاتی به ترتیب، 

بینی مدیران نیز بر رابطه بل هر سه معیار خوشباشد. همچنین، اثر متقادرصد می 90خطای 

  .باشنداین جدول معنادار می 1عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط قیمت سهام در مدل ماتریس 
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بیني مدیران نتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از معیار سوم خوش (.8)جدول 
(CAP_EX) 

 متغیر وابسته
شاخص اول ریسک سقوط قیمت 

 Crashسهام 
شاخص دوم ریسک سقوط سهام 

NCSKEW 
شاخص سوم ریسک سقوط سهام 

DulVol 

 ضریب  نماد متغیر
انحراف 

 معیار

آماره 

 آزمون
 ضریب 

انحراف 

 معیار
 ضریب  tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

AI_INDEX 0291/0 0449/0 298/0 
002/0 0012/0 164/1 ^ 

028/0 001/0 
115/4 

*** 

D_EPS 0996/0 0146/0 ***242/4 0110/0 0142/0 285/1 9041/1 9140/1 448/0 

CAP_EX 204/12- 512/19 845/0- 1116/0 0181/0 *146/2 4929/0 1146/0 *414/1 

OC_Groth 2486/0 1214/0 *465/1 2486/0 1214/0 *465/1 1108/0 0490/0 ***010/6 

AI_INDEX* 

D_EPS 
0104/0- 010/0 088/1- 0009/0 0002/0 424/1 ^ 002/0 004/0 581/0 

AI_INDEX* 

CAP_EX 
0156/0- 0151/0 489/0- 

002/0 0004/0 946/6 
*** 

068/0 002/0 
561/26 

*** 

AI_INDEX* 

OC_Groth 
0154/0- 0110/0 444/0- 

001/0 0004/0 001/9 
*** 

0990/ 004/0 
284/14 

*** 

DTurnover 00024/0 00084/0 464/0 001/0- 002/0 154/0- 002/0- 029/0 018/0- 

Size 0119/0 0921/0 904/0 001/0- 004/0 450/0- 028/0 012/0 460/2 * 

MB 0021/0- 0062/0 464/0- 006/0 022/0 221/0 018/0 199/0 125/0 

LEV 449/0- 284/0 449/1- 025/0 012/0 254/2 * 095/0 014/0 614/0 

ROA 011/0 410/0 011/0 041/0- 091/0 406/0- 091/0- 216/0 160/0- 

OPAQUE 094/2- 598/1 244/1- 111/0 058/0 605/2 * 155/0 952/0 464/0 

ضریب تعیین 

 (2Rمدل )
- 

415/0 
919/0 

ضریب تعیین 

مک فادن 

(2McF.R) 

0611/0 

- 

- 

مدل  Fآماره 

(P-)مقدار 
- 

449/44 (000/0  =p) 594/14 (000/0  =p) 

اسکوار کای

-آزمون هاسمر

 لمشو

112/5 (501/0=p) 

- 

- 

های آزمون

پیش از برازش 

 مدل

مدل 
OLS 

پانلی 

)اثرات 

 ثابت(

پانلی 

)اثرات 

 تصادفی(

 P-Value آماره آزمون P-Value آماره آزمون

آزمون بروش 

 پاگان
- - - 49/598 000/0 518/61 000/0 

 000/0 860/1 000/0 881/21 - - - لیمر-Fآزمون 

 412/0 468/12 0224/0 522/24 - - - آزمون هاسمن

 - - - - AIC 14/1892 09/1892 41/1161ضریب 

 

نتیجه گرفت که فرضیه دوم این پژوهش، زمانی که شاخص ریسک سقوط  توانمیبنابراین، 

مشابه در خصوص  طوربهقیمت سهام ضریب منفی چولگی بازده خاص باشد برقرار خواهد بود. 
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گردد که متغیر عدم تقارن اطلاعاتی دارای آماره آزمونی ماتریس سوم این جدول، مشاهده می

بینی مدیران بر رابطه عدم تقارن اطلاعاتی باشد. از سوی دیگر، اثر متقابل خوشمی 772/8برابر 

 دای  و باقیمانده مدل رشو ریسک سقوط قیمت سهام، صرفاً برای دو معیار مازاد مخارج سرمایه

شرکت برقرار است، لذا فرضیه دوم این پژوهش در شرایطی که شاخص ریسک سقوط سهام 

DulVol  باشد، فقط برای دو معیارCAP_EX  وOC_Groth بینی مدیران برقرار خواهد از خوش

اسکوار در ماتریس یک -از آماره کای 3های برازش شده در جدول بود. برای سنجش اعتبار مدل

که  شدهاستفادهدر ماتریس دو و سه  218/78و  339/19با مقادیر  Fاز آماره  و 991/2با مقدار 

ها نیز بر مبنای بینی مدلباشد. همچنین توان پیشها میحاکی از معتبر بودن تخمین مدل

و  892/0با مقادیر  2Rو ضریب تعیین  0599/0ضریب تعیین مک فادن در ماتریس اول با مقدار 

،  5دهند این سه مدل به ترتیب در حدود که نشان می شدهاستفادهدر ماتریس دو و سه  191/0

 دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضی  می 19و  81

 گيری و پيشنهادهانتيجه -6

سبب  است که شناختیروانهای رفتاری و عوامل بینی مدیران به خود یکی از تورشخوش

 تخمین زده ازحدبیشرا  گذاریسرمایههای اشتباه بازده حاصل از پروژه طوربهشود تا مدیران می

 بینخوشها  نیز علیرغم مشاهده عملکرد منفی همچنان نسبت به آینده و پس از شروع این پروژه

ها که منجر به عدم تقارن باشند. تداوم این رفتار و عدم افشار اطلاعات صحی  در مورد آن

اخبار بد به بازار شده و کاهش جدیدی در  بارهیکمنجر به ورود  درنهایتشود، اطلاعاتی می

. ودشسقوط قیمت سهام نامبرده می عنوانبهنماید که در علوم مالی از آن قیمت سهام را ایجاد می

کاذب مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی ماشی از آن بر  نفساعتمادبه تأثیرمطالعه حاضر به بررسی 

معیار شامل:  8بینی مدیران بر اساس پردازد. بدین منظور خوشریسک سقوط قیمت سهام می

 گیریای و باقیمانده مدل رشد شرکت اندازهبینی سود مدیران، مازاد مخارج سرمایهدقت پیش

و اثر آن بر سه معیار ریسک سقوط قیمت سهام شامل: بازده خاص سهام شرکت، ضریب  شده

 که هاییماه در شرکت، ماهانه خاص بازده استاندارد انحراف منفی چولگی بازده خاص و نسبت

های پایین میانگین، مورد میانگین است به انحراف استاندارد بازده خاص در ماه بانی خاص بازده

یک شاخص ترکیبی از پنج سنجه  بر اساسگرفت. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی نیز  آزمون قرار

آن بر ریسک سقوط قیمت در  تأثیرگیری و منطبق با شرایط بورس اوراق بهادار تهران اندازه

 پژوهش، هایفرضیه آزمون از حاصل بینی مدیران سنجش شد. نتایجهای خوشحضور پراکسی

 شاخص سه هر اساس بر را سهام قیمت سقوط ریسک مدیران، بینیخوش که است آن از حاکی
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 گونهاین توانمی نتیجه این تفسیر در. دهدمی قرار تأثیر تحت معناداری طوربه آن، گیریاندازه

 بررسی به اقدام خود هایتوانایی و هاتحلیل به توجه با بین،خوش مدیران که نمود بیان

 ینقد هایجریان فعلی ارزش خالص اشتباهبه و بینیخوش با و نموده گذاریسرمایه هایپژوهش

 خالص دارای هایپروژه تا شد خواهد سبب عمل این. نمایندمی ارزیابی واقع از بیش را هاآن

 در هک شوند زیانی انباشت موجب و ایجاد شرکت برای را نامناسبی عملکرد منفی، فعلی ارزش

 است ممکن همچنین،. گرددمی سهام قیمت سقوط به منجر امر این شد؛ خواهد نمایان سررسید

 به ،نوعیبه و نمایند مربوطه بد اخبار افشای عدم به اقدام پدیده، این از جلوگیری برای مدیران

 اخبار شدن حجیم درنتیجه. بزنند دامن گذارانسرمایه و خود مابینفی اطلاعاتی تقارن عدم

 قیمت سقوط درنهایت و ایجاد سهام بازده در شدید کاهش بازار به آن تجمی ارائه و نامساعد

 یحس خطای وجود و تعبیری تورش دلیل به بینخوش مدیران ،دیگربیانبه. داد خواهد ر  سهام

 آینده به اعتقاد و جدید منفی اطلاعات و بازخورد با برخورد در موقعیت، کنترل توانایی بر مبنی

این  .شوندمی شرکت سهام قیمت سقوط ریسک افزایش سبب شرکت، عملیات برای امیدبخش

احمد و دوئلمن ( و 1099کیم و همکاران )(، 1001)هوتن و همکاران تجربی توسط  طوربهشواهد 

بینی مدیران بر رابطه دهند که خوشاست. همچنین، نتایج نشان می شدهداده( نیز نشان 1098)

بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرگذار بوده و این رابطه را تشدید 

 باشد. ( می1091تانگ ) و لی( و 1095پتاچی )نماید؛ که همسو با نتایج می

صیه می ها تشرکت  سهامداران با عنایت به نتایج فوق، به  شرکت،    و شود، در انتخاب مدیران 

ها و نحوه برآورد  بینی آنو مدیران اجرایی، به عوامل رفتاری از جمله خوش       مدیرعامل    ویژهبه 

سرمایه ها از پروژهآن شند. این نظارت علاوه بر اینکه منجر به کاهش     های  شته با گذاری توجه دا

سرمایه  سهام می   ها و جلوگیری از کاگذاریاحتمال خطا در  شدید در قیمت  سبب    هش  شود، 

شد. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی توجه      شفافیت اطلاعاتی نیز خواهد  سلامت مالی و  افزایش 

سیاری از   ست   و  گذارانقانونب صوص بعد از بحران  گذارانسیا های اخیر را به های مالی دههبخ

سئله     ست. م سابداری و   تواند مرتبط با ناهنجاریها میشرکت  گونهاینخود جلب کرده ا های ح

آورد،  که عدم تقارن اطلاعاتی به بار می ایملاحظهقابلمدیریتی باشررد. با توجه به عواقب منفی 

آن هستند؛ لیکن کاهش اختیار مدیران   محدودکنندهمند به شناسایی عوامل   علاقه گذارانقانون

های حلهای حسرررابداری ممکن اسرررت یکی از راهانتخاب رویه در رابطه با اختیارات مدیران در

موجود برای جلوگیری از خطای حسی مبنی بر توانایی کنترل موقعیت باشد. اگر گردش شفاف     

یه          درنتیجه اطلاعات و   مدیران و سررررما قارن اطلاعاتی بین  عدم ت پایین  ند   میزان  گذاران بتوا

ده کاهش دهد،  های زیانخود از پروژه نفساعتمادبههای مدیران را برای تفسرریر متکی به انگیزه
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شرکت در      گذار احتمانً مینهادهای قانون شویق توزیع کارای اطلاعات مرتبط با  شتر بر ت باید بی

را در  هاآنهایی وجود دارد که باید های پژوهش محدودیتدر تفسررریر یافتهبازار تمرکز نمایند. 

بینی مدیران دشروار اسرت؛   عوامل رفتاری از جمله خوش گیری دقیقنظر گرفت. نخسرت، اندازه 

در این پژوهش، دارای  شرردهبیانافراد در مواجهه با شرررایط گوناگون، از جمله شرررایط   چراکه

برخی  صرررفاًباشررند، لذا در این پژوهش های ذهنی بسرریار متفاوت میو پردازش هاالعملعکس

ها و  داده آوریجمعاسرررت. دوم، در  تهقرارگرف موردتوجههای مالی در این خصررروص شررراخص

های اطلاعاتی بورس های این پژوهش نواقصرری در پایگاهبرای آزمون فرضرریه موردنیازاطلاعات 

شرکت های دورهاوراق بهادار تهران و حتی گزارش سبب محدودیت در   ای  ها مشاهده گردید که 

 شد.   موردنیازهای گردآوری برخی از داده

 منابع  -7

(. رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی 9818باباجانی، جعفر؛ آرش تحریری؛ علی ثقفی و احمد بدری. )

 .9-12(: 1) 2 ی حسابداریهاشرفتيپو مدیریت سود، 

رابطه بين بيش اعتمادی مدیران و خطر ریسک (. 9811حجازی، رضوان و شادی بهشتی. )

کارشناسی ارشد،  نامهانیپا، سقوط قيمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران

 دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه الزهرا )س(.

(. تأثیر عدم 9815شریفی و علیرضا طالبی. ) محمدجوادخدا رحمی، بهروز؛ حیدر فروغ نژاد؛ 

 شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهتقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 .81-53(: 8) 1 مالی نيتأمی و مدیریت دارایتهران، 

، شرکت رفتاری مالی و اقتصاد مبانی(. 9810فرهانیان. ) محمدجوادعلی و سید  سعیدی،

 اقتصادی، چاپ اول.  علوم همکاری دانشگاه با بورس خدمات و یرساناطلاع

 بر مدیریتی بینیخوش تأثیر بررسی .(9812)مرادی.  موسوی و محمد کرم؛ روح اله اله صالحی،

-72 (:88)90 بهادار اوراق تحليل مالی دانش نقدی، جریان به گذاریسرمایه حساسیت

25. 

ازحد مدیریت بر ریسک سقوط (. تأثیر اطمینان بیش9811. )زادهقاسمفروغی، داریوش و پیمان 

 . 55-79(:1)1 دانش حسابداری مالیآتی قیمت سهام، 
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(. تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر 9810فروغی، داریوش؛ هادی امیری و منوچهر میرزایی. )

شده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .95-10(: 1)8 های حسابداری مالیپژوهش

مدیریت  اعتمادی بیش تأثیر (. بررسی9811)نژاد. تقی بایو ززیدآبادی  هاشم؛ فاطمه افشار پور،ولی

 تهران. دانشگاه ،ایران حسابداری ملی همایش سيزدهمينها، شرکت عملکرد بر
 بینیخوش بین رابطه بررسی .(9815) شمس و مریم نادری. نیالدشهاب محمود؛ فر، زاده یحیی

 تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سود هموارسازی و مدیریتی

 .انتشار آماده مقانت ،مالی نيتأم و دارایی مدیریت
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