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حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي    

  1396، بهار  12، پياپي 1شماره ، دوره چهارم
 

تاثير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام: با تاكيد بر نقش 
كاري حسابداريكنندگي محافظهتعديل  

 
 ∗رويا دارابي

  دانشيار دانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب

 علي زارعي

 دانشجوي دكتري حسابداري دانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب
 

  چكيده

 يهاي مديران اجرايي است كه بر نحوهترين شاخصهمهم ازجملهبيش اطميناني مديريت 
مديران بيش اطمينان، به است.  مؤثرهاي تقسيم سود ين مالي و سياستتأمگذاري، يهسرما

رهاي ازحد فاكتويشبرو، تمايل بيشتري براي برآورد ينازاهاي خود اعتماد كاذب دارند. توانايي
ر بيش يتأث اي نزديك خواهند داشت. هدف اين پژوهش بررسييرگذار بر قيمت سهام در آيندهتأث

كاري هكنندگي محافظيد بر نقش تعديلتأكي مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام با اطمينان
 1390شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني يرفتهپذي هاشركتبراي كليه  حسابداري

 ييي توصيفهاپژوهشو از نوع  هدف، كاربردي استپژوهش حاضر از نوع مي باشد.  1394الي 
يري گاندازه) و براي 2016همكاران( كيم و از مدل ،هايهفرضراي آزمون همبستگي است و ب -

همكاران  ي كمپل وهامدلگذاري، يهسرمامبتني بر تصميمات  دو سنجهبيش اطميناني مديريت از 
يري ريسك سقوط قيمت سهام از گاندازه. براي است شدهاستفاده) 2011و مدل شراند و زچمن (

يري گاندازه) 2000ي نيز با شاخص گيولي وهين (كارمحافظه) و 2009همكاران ( مدل هاتن و
اري كنشان داد كه بيش اطميناني مديريت و محافظه هاي حاصل از اين پژوهش. يافتهشده است

كاري از سوي ديگر، نتايج پژوهش نشان داد كه محافظه .ير داردتأثبر ريسك سقوط قيمت سهام 
سهام  ير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمتپرتاثي، ثر منفاكننده، يلتعدمتغير  عنوانبه

  دارد. 

  

ازحد، بيش اطميناني مديريت، يشبگذاري ريسك سقوط قيمت سهام، سرمايه واژگان كليدي:
  كاري.محافظه

  

                                                           
  Royadarabi110@yahoo.com دار مكاتبات:ايميل نويسنده عهده ∗

  15/3/1396تاريخ پذيرش نهايي:      19/10/1395تاريخ دريافت مقاله: 
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  مقدمه -1
  

سيستم  هاي حسابداري است كه به ارتباط بين رفتار انسان ويشگراحسابداري رفتاري يكي از 
الي ينه مدرزم شدهمطرحهاي يهنظريني )يكي از بخوشازحد (يشبابداري توجه دارد.اطمينان حس

نتي هاي سيتئورگذاران كه با يهسرمارفتاري است كه براي توضيح بخشي از رفتار مديران و 
ازحد نوعي يشب).اطمينان 3 :1389ي رود(اسلامي بيدگلي وطهراني،به كارممالي سازگار نيست ، 

 ربارهداريب رفتاري و باورهاي غيرواقعي (مثبت )  صورتبهتواند يمي شخصي است كه ويژگ
ب يت موجدرنهاي پيشامدي خاص در وضعيت بيش اطميناني تعريف شود كه هاجنبههريك از 

).مديران شركت ها بايد در 2 :1394در برآورد ميانگين خواهد شد(خدامي پور وهمكاران، اغراق
لف شركت اعم از سياست هاي سرمايه گذاري، تامين مالي، تقسيم خصوص سياست هاي مخت

وامل ير عتأثسود و سياست هاي حسابداري تصميم گيري كنند.اين تصميمات مديران تحت 
   هاي شخصيتي و رفتاري مديران اشاره داشت.يژگيوتوان به يمآن  ازجملهمختلفي است كه 

  

أثير ت پذيرييسكيتي مديران است كه بر رشخص هاييژگيو ينتريكي از مهم 1طمينانيا بيش 
 ، يكيازحديشنفس باطميناني يا اعتمادبهبيش  ).6 :2015، 2(دوئلمن، هارويتز و سان گذارديم

ي در شناسروانهاي علم ين يافتهترمهميكي از  و مدرن است3مالي رفتاري مفاهيم ينتراز مهم
، هاي خودييتواناند كه افراد درباره گيري است. پژوهشگران دريافتيمتصمحوزه قضاوت و 

ها يياناتوديگر به يانببهكنند. يمبيني، ادراك اطلاعاتي و دانش خود، اغراق يشپقدرت  ازجمله
ازحد دارند، البته ممكن است اين احساس دروني را اظهار نكنند يا حتي يشبو دانش خود اعتماد 

يجه اين درنت). مديران بيش اطمينان 4 :1393، وربهزاد پخود نيز از آن غافل باشند. (مشايخ و 
 تبعبهياردارند (كه ديگران ندارند)، دقت اطلاعات خود و اختاي در يژهواطلاعات  هاآنباور كه 

 اندازچشمزنند و يمازحد تخمين يشبهاي نقدي آتي واحد تجاري خود را يانجرآن سودها و 
مديران بيش اطمينان احتمال و تأثير رويدادهاي  چراكهمثبتي از ريسك و بازده آتي شركت دارند. 

زنند و احتمال و تأثير رويدادهاي يمهاي نقدي شركت بيش از واقع تخمين يانجرمطلوب را بر 
مطالعات  ). 9 :2005، 4؛ مالمندير و تيت9 :2002، 3كنند (هيتونيممنفي را كمتر از واقع ارزيابي 

ارانه كناني مديران، احتمـال اسـتفاده از حسـابداري محافظهاطمي با افزايش بيش دهدينشان م
 دليل  ، احتمال وقوع اشتباه در گزارش سود به)6 :2013، 5(احمد و دوئلمن شوديكمتر م
احتمال ارائـه ر ، ب)9 :2012، 6(شراند و زچمن يابديمديريت افزايش م ينانهبخوش يهانگرش

و هسـيه،  2013، 7(پرزلـي و ابـت شودياقعي افزوده ممالي و مديريت سود و يهامجـدد صورت
(چـن، لاي، ليـو  يابديداخلـي كـاهش م يهااثربخشي كنترل و )7 :2014، 8بـدارد و جانستون

،2014و مـكوي

ي پيشين نشان داده است كه بيش اطميناني مديران هاپژوهش). نتايج 6 :9
هاي ياستسي مختلف شركت شامل هاياستستواند تصميمات مديران را در خصوص يم
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 رو بيشينازاير قرار دهد .تأثين مالي و سياست گزارشگري مالي تحت تأم، گذارييهسرما
شركت را كه محصول تصميمات  شدهگزارشاطميناني مديران، كميت و كيفيت اطلاعات مالي 

ه ب با توجهير قرار دهد. تأثهاي مختلف شركت است ،تحت ياستسمديران در خصوص 
د و گذاران ،استفاده از برآوريهو سرماكنندگان اطلاعات يهتههايي همچون تضاد منافع بين يتواقع

ابداري شده حسيرفتهپذهايي يهرويان ، امكان استفاده از و زتخمين در محاسبه برخي عناصر سود 
يار مع عنوانبهي ، هموارسازي و مديريت سود، كاربرد سود كارمحافظهي همچون و مسائل

). وجود ويژگي بيش 4 :1395كند (واحديان و تاري وردي ،يمگيري را دچار چالش يمتصم
رگذار يتأثها يبدهها و ييدارااطميناني در مديران بر نحوه شناسايي سود و زيان و مبلغ دفتري 

گذاري شركت را بيشتر يهسرماي هاپروژهي آينده ناشي از هابازدهاست. مديران بيش اطمينان 
ه در ينانبخوشير انداخته و برآوردهاي تأخكنند. لذا ممكن است شناسايي زيان را به يم برآورد

  ). 5 :1393هاي جاري يا بلندمدت داشته باشند (رامشه و ملانظري، ييداراتعيين ارزش 

  

يد بر أكتير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط سهام با تأثهدف اصلي اين پژوهش بررسي  
اساسي اين پژوهش اين است كه آيا مديران  سؤالباشد. يمي كارمحافظهكنندگي يلتعدنقش 

ن ي در كاهش ايكارمحافظهگذارند يا خير و نقش يمبيش اطمينان بر قيمت سهام اثرات منفي 
ي پيشين آن است كه موضوع هاپژوهشاثرات منفي به چه شكل است. تفاوت اين پژوهش با 

كنندگي يد بر نقش تعديلتأكمديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام، با ير بيش اطميناني تأث
دهد. اين موضوعي يمقرار  موردمطالعهحسابداري رفتاري  نظرازنقطهكاري حسابداري را محافظه

رابطه بيش  عمدتاًي پيشين به آن اشاره نشده است. مطالعات گذشته هاپژوهشاست كه در 
مالكيت دولتي و نهادي ، هزينه حقوق صاحبان سهام و...  يفيت سود،باكاطميناني مديريت را 

      .اندكردهبررسي 

  

ين بيش رابطه ب ينهگذشته درزم موجب بازنگري و يا بسط نتايج مطالعات  توانديمپژوهش  اين
. اهميت اين پژوهش در اين است كه به يريت بر ريسك سقوط قيمت سهام شوداطميناني مد

و قانون گذران بازار سرمايه نشان  گذارانيهمالي و حسابداري، سرما يهارشته اتيددانشجويان، اس
ر نقش يد بتأكيري مديران بيش اطميناني بر ريسك سقوط قيمت سهام، با تأثچه خواهد داد كه 

ني موجب بسط مباتواند ينتايج اين مقاله م .گذارديمكاري حسابداري كنندگي محافظهتعديل
تاورد عنوان يك دساين موضوع بههمچنين ابداري و ماليه رفتاري گردد. نظري متون مرتبط با حس

 ينچنبالقوه و بالفعل و هم گذارانيهسرمامديران ،  در اختيار اطلاعات سودمندي را  توانديم علمي
آتي  يهاپژوهش جديدي براي انجام هاييدهاو گذران در حوزه بازار سرمايه قرار دهد  قانون

  ري، پيشنهاد نمايد.در حوزه حسابدا
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  

 اقعيوطور به افراد چطور كه را نكته اين مالي سنتي تئوري كه است اين رفتاري مالي مبناي
 از ياديز تعداد. گيردمي ناديده است، متفاوت يكديگر با هم تصميمات اين و كرده گيريتصميم

 هنگام رد افراد بودن ييعقلا يرغ با سازگار عامليعنوان به غيرعادي موارد توضيح به اقتصاددانان
).بيش اطميناني مديريت 7 :2005، 10(شفرين. پردازندمي و پرداخته پيچيده تصميمات اتخاذ

هاي ياستسگذاري، تأمين مالي و يهسرماين مشخصات مديران اجرايي است كه بر ترمهم ازجمله
و همكاران، 11يويدبن د؛ 6 :2005ين (مالمندير و تيت، است. پژوهشگران پيش مؤثرتقسيم سود 

كند يمكه بيش اطميناني مديريت اجرايي، بيان  اندنموده) در حسابداري و مالي گزارش 7 :2010
ها، گذارييهسرماكننده ارزش و ورود به ساير يبتخرهاي يبترك يا هاادغامبه  هاشركتكه چرا 
گر، زنند. از سويي دييمبر باشد، دست ينههزتواند يمبداري كه هاي حساياستسها يا يمالتأمين 

تواند منافعي را تحت برخي شرايط به ارمغان آورد. براي مثال، انگيزش مديران يمبيش اطميناني 
 12يسك، هزينه كمتري نسبت به سايرين دارد (گروايسپر رهاي يتفعالبيش اطمينان براي انجام 

يني يك حالت بخوش).بيش اطميناني يا 8 :2011و همكاران، 13پل؛ كم7 : 72011و همكاران،
 دهندهنشاناميدواري فرد به آينده و در مورد خاص مديريت شركت،  دهندهنشانرواني است كه 

هاي اريگذيهسرمااميدواري مديريت به آينده شركت است كه در مطالعات اخير از وضعيت نسبي 
مطالعه  جينتا ).7 :2014و همكاران، 14بن محمداست ( شدههاستفاديري آن گاندازهشركت براي 

 يني در رفتار برخيبخوشييدكننده وجود بيش اطميناني يا تأ) نيز 2009و همكاران ( 15تواك
  هستند. ينيبداراي خوش متوسط طوربه رانينشان داد مدآنان  يبررسمديران است. نتايج 

  

 داراي سطوحكه  ييهاشركت و اندبوده فيلكرد ضعكه داراي عم ييهابراي شركت دهيپد نيا 
 نينها همچ. آنافتديم اتفاق شتريب ،تركوچك يهاو شركت يتيريمدي و داخل تيبالاي مالك

 روهايين شود ويم تكرار گريبه سال د ياز سال رانيمد هايبينييشدر پ ينيبكه خوش افتنديدر
ا يكي از موضوعاتي كه در ارتباط بندارند. هابينييشپ به صحت دنيدر نظم بخش ينقش ،بازار

پژوهشگران مالي بوده است، تغييرات ناگهاني قيمت  موردتوجهگسترده  طوربهرفتار قيمت سهام 
دهد. با توجه به اهميتي كه يمسهام است كه به دو صورت سقوط و جهش در قيمت سهام رخ 

ده سقوط سهام كه منجر به كاهش شديد گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند، پدييهسرما
گيرد. سقوط قيمت سهام يك يمقرار  موردتوجهشود، در مقايسه با جهش، بيشتر يمبازده سهام 

يرمعمول در قيمت سهام است كه بدون وقوع يك حادثه مهم اقتصادي غتغيير منفي بسيار بزرگ و 
 شوديمبازده سهام در نظر گرفته اي مترادف با چولگي منفي در يدهپد عنوانبهدهد و يمرخ 

). از سوي ديگر اگر مديران قادر به پنهان نمودن اخبار بد براي 8 :2009و همكاران،  16(هاتن
رسد كه اطلاعات منفي درون يك شركت ذخيره خواهد يميك مدت زمان طولاني باشند، به نظر 
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مديريت ايستادگي كرده و ريسك ها و تمايلات يزهانگهاي محافظه كاري در برابر يهروشد. لذا 
 :2008، 17دهد (لافوند و واتزيمسرمايه گذاري در سهام و سقوط احتمالي قيمت سهام را كاهش 

): 9 :2010، 18دهد (كيميم). محافظه كاري به دو دليل ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش 10
باشته شدن اخبار بد در كند و با انيم) زماني كه مدير اخبار بد در خصوص شركت را پنهان 1

 يابد. محافظه كاري باعثيمشركت و انتشار يكباره ريسك سقوط ارزش سهام شركت افزايش 
) محافظه كاري يك مكانيزم اعلام خطر است و با 2شود كه مدير نتواند اخبار بد را پنهان كند.يم

ي هاپروژه موقعبهنمودن مديره را در شناسايي و متوقف يئتهها، سهامداران و يانز موقعبهثبت 
  كند.يمزيان ده كمك 

  

 

   19بيش اطميناني مديران و ريسك سقوط قيمت سهام

، 2008بعد از بحران مالي سال  يژهواخير و به يهاع تغييرات ناگهاني قيمت سهام، طي سالموضو
ـي اهميت را به خود جلب كرده است. با توجـه بـه ياتوجه بسياري از دانشگاهيان و افراد حرفه

 سقوط قيمت سهام كه منجـر بـه براي بازده سهام خود قائل هستند، پديده گذارانيهكـه سرما
ين منافع سهامداران تلاش تأمشود بنابراين اگر مديريت، همواره در جهت يمكاهش شديد بازده 

ظار نتتواند احتمال سقوط قيمت سهام را افزايش دهد؛ اما ايمكند، ويژگي بيش اطميناني وي 
باشد، به همان ميزان احتمال  تركارانهمحافظههاي حسابداري يك شركت يهرو هرچقدررود كه يم

م آيد و ريسك سقوط سهايماخبار بد مربوط به آن شركت پايين  داشتننگهي و مخفي آورجمع
 نديارداردر اخت اييژهها اطلاعات وكه آن، اين باور يجهان بيش اطمينان درنتيابد.مديريمكاهش 

نقدي آتي واحد تجاري  هاييانتبع آن سودها و جر(كه ديگران ندارند)، دقت اطلاعات خود و به
ي دربيناني ريسك سقوط قيمت سهام را اطمكه همين بيش  زننديتخمين م ازحديشخود را ب

متفاوتي براي  يارهاياز سوي ديگر در ادبيات موضوعي تاكنون مع ).7 :2014، 20(بومندارد
، تصميمات مديران در خصوص يارهاشده است. يكي از اين معبيش اطميناني ارائه يريگندازها

ها است؛ مديران ريسك گريز تمايل دارند اختيار خريد سهام را اعمال اختيار خريد سهام آن
ارزشمند خود را به مدت  يارهايصورت داوطلبانه اختزودتر اعمال كنند، اما مديراني كه به

ان انداز شركت پيش اطمينخود و چشم هاييي، احتمالاً نسبت به تواناكننديحفظ م ريتيطولان
  ).7 :2013و احمد دوئلمن، 6 :2007؛ مالمندير و همكاران، 7 :2005هستند (مالمندير و تيت 

  

  ي حسابداري كارمحافظهبيش اطميناني مديران و 

ان ). مدير8 :2010،(كيم ددهيريسـك سـقوط قيمـت سـهام را كـاهش مي كارمحافظه
 در خصـوص شـركت متمايـل انتشـار اخبـار خـوب واحدهاي اقتصادي به همان اندازه كـه بـه

متفـاوت افشـاگري از عوامـل  هاييزهانگ ؛ سعي در پنهان نمودن اخبار بد نيز دارند. اينهستند
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شغلي (بـال  هايين، مثـل قراردادهـاي پرداخـت پـاداش و نگراگيرديريشه م گونـاگوني
،2009،(خـان وواتز)5 :200921،وكوتـاري

اگر مديران قادر به پنهان نمودن اخبـار بـد ).5 :22
كـه اطلاعات منفي درون يك شركت ذخيره  رسديزمان طولاني باشند، به نظـر ممدت يك بـراي

 تواننديكه م، يك محدوديت بـراي مـديران ازلحاظ ميزان اخبار بدي وجودينخواهد شـد.باا
 اين دليل است، كه به پنهان كنند وجود دارد. اين محدوديت آميزييتطور موفقجذب كنند و به

بـه يـك آسـتانه و يـا حـد مشخص و  شدهيآورخاص، مقـدار اخبار بد جمع زمانيكاگر در 
ي طوركلو يا به بوده ينهها يا بسيار پرهزرسيد، از آن بـه بعـد ادامـه پنهـان نمودن آن اييژهو

آخرين نقطه (نقطه سرازيري) رسيد،  به اخبـار بـد يآورخواهد شد. زماني كه جمع غيرممكن
ه ، كشوديم منفـي بالا، براي سهامي يهاو موجب بازده يافتهطور ناگهاني انتشارها بههمه آن

، )9 :2009،وتن(هباشديـه اسـت و ايـن همـان سـقوط قيمـت ميافت ها سـازگاريبازار با آن
و تمــايلات مــديريت  هايزهدر برابـر انگي كارمحافظه هاييهرو ).9 :200623،جين و ميرز(

 را كاهش در سهام و سقوط احتمالي قيمت سهام گذارييهسرما ايســتادگي كــرده و ريســك
  ).7 :2008،(لافوند و واتز دهديم

  

  پيشينه پژوهش 
ازاندازه و جمع يشب نفساعتمادبهپژوهشي با عنوان ) در 2007(24اخولم و پاسترناك

شور شان در كگذاريگذاران و ظرفيت سرمايهگذاري به بررسي رابطه ميان رفتار سرمايهسرمايه
گذاران در برابر واكنش به اخبار جديد پرداختند. روش كار به اين شكل بود كه سرمايه فنلاند

هاي مثبت و منفي از ديدگاه در جهت هاآنالعمل عكس و قرارگرفتهمثبت و منفي، مورد آزمايش 
هاي اين پژوهش نشان داد كه گذاري مورد تحليل قرار گرفت. يافتهظرفيت و آستانه سرمايه

شان گذاريبالاتر، آسيب بيشتري از رفتارهاي سرمايه نفساعتمادبهتر و با گذاران جزئيسرمايه
ذاري گگذاران با اندازه و حجم سرمايهتند كه رفتار سرمايهبه اين باور دست ياف هاآنبينند. مي

ازحد يشب) در پژوهشي تحت عنوان اعتماد 2011(25تغيير كرده و از آن متأثر است. فيرچيلد
 كند كه يك مدير بامديريتي، مسئله نمايندگي، تصميمات مالي و عملكرد شركت، بيان مي

هاي مالي را كمتر از واقع را بيش از واقع و محدوديتهاي خود ازحد، توانايييشب نفساعتمادبه
 نفساعتمادبهگيرند. او در پژوهش خود يك مدل مالي كه در آن اثر تركيب دو عامل در نظر مي

شركت  بدهي و ارزش ◌ٔ ينهدرزممديريتي و مسئله نمايندگي كه با يكديگر بر روي تصميمات مالي 
ي مشخص كرد كه با در نظر گرفتن عامل مسئله هاي وشود، ارائه نمود. بررسيبررسي مي

دهي مديريتي و اهرم ب نفساعتمادبهي مديريت، يك رابطه مثبت ميان كاركمنمايندگي در حالت 
ازحد مديران بر ارزش شركت مبهم يشبچنين بيان كرد كه تأثير اعتماد شركت وجود دارد. وي هم

ه بررسي تأثير بيش اعتمادي بر حساسيت ) در پژوهشي ب2011(26هوانگ و همكاران. باشدمي
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هاي نمايندگي بر رابطه مذكور چنين بررسي تأثير هزينههاي نقدي و همگذاري جريانسرمايه
باعث  ازحد مديرانيشبنفس ميانگين اعتمادبه طوربهپرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه 

هايي كه هزينه نمايندگي و در شركتشود هاي نقدي ميگذاري جريانافزايش حساسيت سرمايه
چنين معتقد بودند كه هم هاآني بيشتر است. توجهقابلبالاتري دارند اين تأثير به ميزان 

هاي تواند از طريق كم كردن هزينهازاندازه مييشبگذاري ناكارآمد ناشي از تأثير اعتماد سرمايه
 نفساعتمادبهوهش براي بررسي ) در پژ2011( 27نمايندگي كاهش يابد. پوئتز و رونزي

هاي ازحد در ميان مديران صندوقيشب نفساعتمادبهاي به بررسي گذاران حرفهسرمايه
عملكرد  درگذشتهگذاري مشترك پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه اين مديران چنانچه سرمايه

  دهند.گذاري را افزايش ميسرمايه ازجملهشان هاي تجاريي فعاليتتوجهقابل طوربهداشته باشند 

  

ي را نداشته توجهقابلكه در اكثر مواقع در بازه زماني يكسان بازار روند رو به رشد درحالي 
ي حسابداري در كارمحافظه) تأثير بيش اعتمادي مديران را بر 2012( 28است.انور و اسكات

يجه رسيدند كه اعمال بررسي كردند و به اين نت 1993 – 2009هاي در سال S & Pهاي شركت
 هايييدي بر يافتهتأ هاآنهاي دهد. يافتههاي خارجي تأثير اين دو را بر هم كاهش ميمراقبت

بود كه به اين نتيجه رسيدند بيش اعتمادي مديران رفتار گزارشگري  اندزخمپژوهش اسچراند و 
 نشان هاينههز رفتار و تمديري ينيبخوش رابطـه بررسـي بـا دهد.مالي را تحت تأثير قرار مي

 اشد،ب بيشتر مديريت (بدبيني) ينيبخوش هرچـه فـروش، كاهش)( يشافـزا صـورت در دادنـد،
تحليل  يبينيشپ هرچه فروش، افزايش هنگام به و شوديم بيشـتر هاينههز (كاهش) افزايش ميزان
 بود اين بيانگر نتايج .شوديم بيشتر هاينههزافزايشي  تعديلات باشد، بيشتر آتي فروش از گران

 مبني شواهدي بهها آناست.  مرتبط ها،ينههز چسبندگي كنوني سطح با آتي فروش اندازچشم كه
  .يافتند است، دست مديران اختياري هاييمتصم ينتيجه ها،هزينه چسبندگي اينكه بر
 

 نشان هاينههز رفتار و مديريت ينيبخوش رابطـه بررسـي بـا )2013( 29همكـاران و بنكـر
 اشد،ب بيشتر مديريت (بدبيني) ينيبخوش هرچـه فـروش، كاهش)( يشافـزا صـورت در دادنـد،
 يبينيشپ هرچه فروش، افزايش هنگام به و شوديم بيشـتر هاينههز (كاهش) افزايش ميزان

 اين بيانگر نتايج .شوديم بيشتر هاينههزافزايشي  تعديلات باشد، بيشتر آتي فروش از تحليلگران
 واهديش بهها آناست.  مرتبط ها،ينههز چسبندگي كنوني سطح با آتي فروش اندازچشم كه بود

كيم و .تندياف است، دست مديران اختياري هاييمتصم ينتيجه ها،هزينه چسبندگي اينكه بر مبني
اختند. پرد) به بررسي رابطه بين فرا اطميناني مديريت و ريسك سقوط سهام 2016( 30همكاران 

هاي داراي مديران فرا اطمينان نتايج پژوهش ايشان نشان داد كه ريسك سقوط سهام در شركت
يرعامل دمكاذب  نفساعتمادبهدهد كه اثر ها است. همچنين نتايج نشان ميبيشتر از ساير شركت

 ربيشتر، كمت تركارانهمحافظههاي حسابداري ياستباسهاي سقوط براي شركت درخطرشركت 
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) به بررسي رابطه بين فرا اطميناني مديريت و نگهداشت وجه 2016( 31آكتاس و همكاران.است
هايي كه محدوديت مالي و دهد كه در شركتنقد پرداختند. نتايج تحقيق ايشان نشان مي

هاي رشد بيشتري وجود دارد، فرا اطميناني مديريت با نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و فرصت
) به بررسي رابطه بين فرا اطميناني مديريت و استقراض 2016( 32رد.ريحاب و لطفيمعناداري دا

به استقراض  يشتريب ليتما نانيفرا اطم رانينشان داد كه مد شانيا قيتحق جينتاخارجي پرداختند. 
ير اطمينان تأث) در پژوهشي 1393فروغي و نخبه فلاح () دارند.هي(در ساختار سرما يخارج

حاكي  هاآنهاي يرشرطي بررسي نمودند. يافتهغي شرطي و كارمحافظهيتي را بر ازحد مديريشب
شود. به يمي كارمحافظهازحد مديريت موجب كاهش هر دو نوع يشباز آن است كه اطمينان 

ها را كمتر از حد تخمين يبدهازحد و يشبها را ييداراازحد مطمئن، يشباين مفهوم كه مديران 
كنند.بولو و حسني القار يمير شناسايي تأخها را با يانزو  سرعتبهمدها را زده و همچنين درآ

  . قراردادندي موردبررسيناني مديريت بر هموارسازي سود را اطم يشب) تأثير 1394(

  

هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفتهآماري پژوهش را شركت جامعه
يناني مديريت از دو اطم يشبگيري ر اين پژوهش، براي اندازهدهد. دتشكيل مي 1392تا  1388

در  رموردنظاست. معيار هموارسازي سود  شدهاستفادهگذاري معيار مبتني بر تصميمات سرمايه
اين پژوهش نسبت انحراف معيار سود عملياتي به انحراف معيار جريان نقد عملياتي است، كه هر 

ت يناني مديرياطم يشبدهد كه اند. نتايج پژوهش نشان ميدهشيلتعدها كل دارايي بر اساسدو 
ها نشان داد در گردد. همچنين، يافتهمعناداري منجر به افزايش هموارسازي سود مي طوربه

  هاي با ريسك سيستماتيك بالاتر، احتمال هموارسازي سود بيشتر است.شركت

  

عيارهاي منتخب بر رابطه بين اطمينان ير متأث) در پژوهشي به بررسي 1395هاشمي و طباطبائي (
پژوهش  هاييهفرض از آزمونبيني سود پرداختند .نتايج حاصل يشپازحد مديريتي و دقت يشب

دار ينمعير منفي و تأثبيني سود يشپ بر دقتازحد مديريتي يشبدهد كه اطمينان يمنشان 
ن اطمينان ار مديريتي بر رابطه بيبيني سود سال گذشته و اختييشپينانه بودن بخوشدارد.همچنين 

ين رابطه ر ابدار دارد. اما افق زماني يو معنير منفي تأثبيني سود يشپازحد مديريتي و دقت يشب
) در پژوهشي به بررسي اثر بيش اطميناني 1395ي (تار وردواحديان و دار دارند.يو معناثر مثبت 

ين معيار دارد كه بيميج پژوهش آنان بيان مديريت بر كيفيت گزارشگري مالي پرداختند كه نتا
ين ب وبيش اطميناني مديريت با معيارهاي خطاهاي برآوردي اقلام تعهدي ارتباط مثبت و معنادار 

وجود دارد  و معناداري شود ارتباط مثبت هموارسازبيش اطميناني مديريت با معيار 
ري ر به كاهش كيفيت گزارشگيگر ،وجود خصوصيت بيش اطميناني در مديريت منجدعبارتبه.

  و همكاران فيروز شود.يمي سود و كاهش كيفيت اقلام تعهدي هموارسازمالي از طريق افزايش 
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حسـابداري  يكارتأثير بيش اطميناني مديران بر رابطه بين محافظه) در تحقيقي با عنوان 1395( 
اني كـه بـين بـيش اطمينـافتند به اين نتايج دست يو بـازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

حسابداري رابطه منفي و معناداري وجود دارد همچنين بيش اطمينـاني  يكارمديران و محافظه
ا ب كهيطورحسابداري و بازده سهام دارد به يكارمـديران اثـر كاهشـي بـر رابطه ميان محافظه

   .شوديكاسته م يكاربر محافظه افزايش ميزان بيش اطميناني مـديران از تـأثير بـازده سهام

  

  هاي پژوهشيهفرض
  شده است:ينتدوها زير يهفرضجهت دستيابي به اهداف پژوهش 

 ير دارد.تأثبيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام  -1

 ير دارد.تأثكاري حسابداري بر ريسك سقوط قيمت سهام محافظه -2

 يش  اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمتير بتأثي بر اثر منفي حسابداري ، كارمحافظه -3
 سهام دارد.

  

  پژوهش شناسيروش -3
  

ي تحقيق برحسب روش،از نوع  بندطبقه ازلحاظو  اين تحقيق از نوع  هدف، كاربردي است
هدف تحقيق،  بر اساسميان متغيرها  يرتأثين تحقيق در ا همبستگي است. -يي توصيفيهاپژوهش
فعال و داراي  1394الي  1390ي هاساليي كه در طي بازه زماني اهشركتشود. كليه يمتحليل 

  . اندشدهانتخابنمونه آماري اين پژوهش  عنوانبه، اندبودهشرايط زير 

  اسفند باشد. 29 به منتهي بايد هاشركت مالي سال پايان اطلاعات، بودن يسهمقاقابل منظوربه. 1

  .باشند نداده مالي دوره غييرت يموردبررس ساله) 5در دوره ( هاشركت. 2

  .باشد دسترس در اين پژوهش در شدهانتخاب متغيرهاي به مربوط يهاداده. 3

  باشد. شدهمعاملهدر بازار  هاآن سهام .4

  است.  شدهانتخابشركت  96هاي فوق تعداد محدوديت بر اساس

  مدل و متغيرهاي پژوهش 

  باشد:يم 2016مدل كيم و همكاران،  ها بر اساسيهفرضمدل پژوهش حاضر براي آزمون 

  )1مدل (

CrashRisk i,t = β0 + β1 OverCon i,t + β2 Cscore i,t + β3 Cscore i,t × OverCon i,t + β4 
ROA i,t + β5 LEVi,t + β6 SIZE i,t + β7 LOSS i,t + β8 AGE i,t + ε i,t 
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  متغير وابسته

i,tCrashRisk- : ريسك سقوط قيمت سهام 

) اگر قيمت سهام شركتي در دوره 2011) و كيم و همكاران (2009تعريف هاتن و همكاران (طبق 
تحت بررسي دچار كاهش شديد شده باشد، قيمت سهم آن شركت در آن دوره سقوط كرده است. 

ها در بازار باشد، يمتقيجه كاهش عمومي درنتي شديد قيمت سهم هاكاهشممكن است  ازآنجاكه
ومي بازار نيز توجه داشت و كاهش شديد بازده سهم را بايد در مقايسه با بايد به وضعيت عم

  بازدهي بازار معني كرد.

  به همين منظور براي محاسبه بازده خاص شركت از رابطه (ا) استفاده خواهد شد: 

  )1رابطه(

R i,t = β0 + β1 Rm,t-2 + β2 Rm,t-1 + β3 R m,t + β4 R m t +1+ β5 R m,t +2+ εi,t 
ي هاماهمعرف  tمعرف بازدهي ماهانه بازار و  mRمعرف بازدهي ماهانه شركت،  iRن رابطه در اي

راي دهند كه بيمهاي رابطه بالا بازده خاص شركت نسبت به بازار را نشان يماندهباقسال است. 
  است: شدهاستفاده) 2به توزيع نرمال از رابطه ( هاآننزديك كردن توزيع 

  )2رابطه (

),tiε+ = Ln (1itW 
معرف بازده خاص شركت است. طبق اين تعريف با فرض نرمال بودن توزيع  Witدر اين رابطه 

انحراف معيار  09/3ي است كه طي آن بازده خاص شركت، ادورهي خاص، دوره سقوط هابازده
) اگر 2011كمتر از ميانگين بازده خاص آن باشد. در اين پژوهش مطابق با كيم و همكاران (

 ورتص ينابار دوره سقوط را تجربه كرده باشد، مقدار آن برابر يك و در غير ر سال يكشركت د
ون بايست از رگرسييمباشد ي ميدووجهكه متغير وابسته ييازآنجايجه (درنتصفر خواهد بود 

  لجستيك جهت برازش استفاده نمود).

  
  متغير مستقل

i,tOverCon - بيش اطميناني مديريت  

 مديران است، براي محاسبه گذارييهدو سنجه كه مبتني بر تصميمات سرمادر اين پژوهش از 
نشان دادند كه تصميمات ) 2011(و همكاران  كمپلشده است.اطميناني مديريت استفادهبيش 
ه اين ك دهديها مرتبط با بيش اطميناني مديريت است . اين مطلب نشان مشركت گذارييهسرما

اطميناني باشد. اولين شاخص مبتني  آينده در مورد سطح فرا تصميمات ممكن است شامل اطلاع
اطميناني مديريت يك متغير مجازي است كه اگر مخارج بيش جهت سنجش  گذارييهبر سرما

تر از سطح ميانه آن ابتداي دوره بزرگ هايييكل دارا بريم، تقسمعين در يك دوره اييهسرما
صورت برابر صفر است.اين شاخص  يندر غير ا ، برابر يك وباشد صنعت مربوطه در آن سال

است كه نشان دادند  )2005(و مالمندير و تيت  )2010(بن داويد و همكاران  هاييافتهمبتني بر 
دومين شاخص بيش  .تر استبزرگ اييهاطمينان ، مخارج سرمابيش  با مديران يهادر شركت
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انتخاب شد. اين شاخص  )2011(و زچمن به پيروي از شراند  گذارييهاطميناني مبتني بر سرما
 يهايي، از باقيمانده رگرسيون رشد دارادهديرا نشان م هاييمازاد در دارا گذارييهكه ميزان سرما

مانده . اگر باقيآيديبه دست م شوديصنعت جداگانه برآورد م كل بر رشد فروش كه براي هرسال
ر است صورت ،برابر با صف ينا يريك و در غتر از صفر باشد، اين شاخص برابر رگرسيون بزرگ

ت به با نرخ بالاتري نسب هاييكه دارا ييها.استفاده از اين شاخص بر اين مبنا است كه در شركت
  .كننديم گذارييه، مديران نسبت به همتاهاي خود بيشتر سرماكننديفروش رشد م

  
  كنندهيلتعدمتغير 

شود. سطح يم) استفاده 2000گيولي و هين (ي از شاخص كارمحافظهيري گاندازهجهت 
شود. مقدار حاصله از فرمول يم) محاسبه 3اين شاخص از طريق رابطه ( بر اساسي كارمحافظه

  ي بالاتر است.كارمحافظههر چه بالاتر باشد؛ سطح 

  )3رابطه(

 

  كه در آن:

CSCORE ي؛كارمحافظه: درجه  

AFCCهلاك)هزينه است علاوهبهص و جريان نقد عملياتي : اقلام تعهدي عملياتي (تفاوت سود خال  

TA هاييدارا: ارزش دفتري  

  متغيرهاي كنترلي

  هاي شركت.ييدارا): عبارت است از نسبت سود خالص به مجموع ROAها (ييدارابازده 

  هاي شركت.ييدارا كلبهها يبده): نسبت كل LEVاهرم مالي (

  هاي شركت.ييدارا): لگاريتم طبيعي كل SIZEاندازه شركت (

  صفر. صورت يناكه شركت زيان ده باشد برابر يك در غير يدرصورت): Lossزيان (

  يس تا زمان بررسي.تأسي بين زمان هاسال): برابر با لگاريتم AGEعمر شركت (

  

  ي پژوهشهاافتهي -4
  

، ميانگينحداقل، حداكثر،  نگاره) حاوي آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش است. در اين 1( نگاره
  ميانه و انحراف معيار كليه متغيرها ارائه گرديده است.
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  . آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش1 نگاره

انحراف  ميانگين ميانه حداكثر حداقل  مشاهدات متغيرها
 معيار

احتمال آماره   كشيدگي  چولگي
  جارك برا

متغير مجازي ريسك 
  سقوط سهام

480  0  1 0 237/0 426/0 070/0  904/2  734/0  

 بيش اطميناني

  مديريت

480 0  1 0 351/0 477/0 116/0  574/2  082/0  

  612/0  612/2  102/0  095/0  -205/1  -230/1  -/338  -051/2 480 كاريمحافظه
  816/0  912/2  022/0 658/0 868/0 961/0 476/2 22/0 480  هاييدارابازده 

  851/0  921/2  012/0  225/0  647/0  654/0  077/2  09/0 480 اهرم مالي
  076/0  359/2  112/0  01/2  63/12  23/12  68/18  52/9 480  اندازه شركت

  822/0  912/2  088/0  218/0  05/0  0  1  0 480  متغير مجازي زيان
  072/0  682/2  210/0  095/0  205/1  230/1  338/1  051/1 480 سن شركت

  

با ريسك سقوط قيمت سهام  هاشركتدرصد از  24ميانگين  طوربهنتايج بيانگر اين است كه 
كاذب هستند. نتايج آزمون جارك برا  نفساعتمادبهدرصد از مديران، داراي  35مواجه هستند و 

 باشد.ابتدا با استفاده از آزمون ايم، پسران و شين مانايي متغيرهاينيز بيانگر نرمال بودن متغيرها مي
ا، باعث بروز مشكل رگرسيون كاذب اصلي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. مانا نبودن متغيره

 2 هنگار. با توجه به نتايج آزمون تمامي متغيرهاي اصلي مانا هستند. نتايج آزمون در شوديم
  است. شدهدادهنشان 

  . نتايج آزمون مانايي2 نگاره

 وضعيت مانايي احتمال آماره متغيرها

 مانا 000/0 -8581/9  متغير مجازي ريسك سقوط سهام

 مانا 000/0 -6123/13  مديريت نيبيش اطمينا

 مانا 000/0 -2118/26 كاريمحافظه

 مانا 000/0 -8213/6  هاييدارابازده 

 مانا 000/0 -5127/10 اهرم مالي

 مانا 000/0 -6021/9  اندازه شركت

 مانا 000/0 -1222/9  متغير مجازي زيان

 مانا 000/0 -3352/11 سن شركت

  

ر است. مقدا شدهاستفادهاهمساني از آزمون بروش پگان گادفري در اين مطالعه براي بررسي ن
  دهد كه ناهمساني واريانس وجود ندارد.از آزمون نشان مي آمدهدستبه
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  . نتايج آزمون ناهمساني واريانس3نگاره

 احتمال آماره شرح

 5534/0 905087/0 آماره

 

  است. شدهدادهنشان  4 نگارهنتايج مربوط به برازش مدل در 

  هايهفرض. نتايج حاصل از آزمون 4جدول 

  متغير وابسته: ريسك سقوط سهام

  ي پژوهش با استفاده از رگرسيون لجستيكهادادهآزمون  يحيتوض يرمتغ

  يهم خط احتمال zآماره  بيضر
  13/1 000/0 462/6 335/0  بيش اطميناني مديريت

  29/2  000/0  -399/3  -038/0 كاريمحافظه
  03/1 034/0 -113/2 -148/0  كاريمحافظه بيش اطميناني *

  63/2 328/0 -977/0 -011/0  هاييدارابازده 
  23/2 109/0 600/1 262/0 اهرم مالي

  14/2  000/0  -399/3  -038/0  اندازه شركت
  32/1  126/0  530/1  111/0  متغير مجازي زيان

  51/1  509/0  -659/0  -032/0 سن شركت
  فادن ضريب تعيين مك LR 13/26آماره 

  68/0 000/0 احتمال

  

بيانگر معنادار بودن معادله  LRي آماره، مقدار و احتمال شوديممشاهده  4 نگارهدر طور كه همان
است؛ و  %68شده نيز برابر با يلتعداست. مقدار ضريب تعيين  01/0رگرسيون در سطح خطاي 

يرگذار بر تأثاز عوامل  %68يين ، قادر به تبشدهارائهبيانگر آن است كه متغيرهاي مستقل مدل 
 ي نشان داده است كه بين متغيرهايهم خطريسك سقوط قيمت سهام هستند.همچنين نتايج آزمون 

باشد.در بررسي هر يك مي %10كمتر از  هاآنميزان  چراكهي شديدي وجود ندارد هم خطمستقل 
طور كه در است. همان شدههاستفادمربوط به متغيرهاي مستقل  Zي پژوهش، از آماره هاهيفرضاز 

) متغير بيش اطميناني مديريت برابر 335/0، مقدار معناداري براي ضريب (شوديمجدول ملاحظه 
، علاوهبهير دارد. تأثاست بنابراين بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط سهام  000/0با 

 )000/0معناداري كاري (با سطح محافظهميزان  معكوس يرتأث، تحت ريسك سقوط قيمت سهام
ير بيش أثتكننده نيز اثر منفي بر يلتعدمتغير  عنوانبهكاري از سوي ديگر، محافظه است. قرارگرفته

اطميناني مديريت بر ريسك سقوط سهام دارد . بين ساير متغيرهاي كنترلي و ريسك سقوط سهام 
  رابطه معناداري يافت نشده است.
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  و پيشنهادها گيرينتيجه -5
  
 از بهتر تاثرا و غلط بينيكه پيش اين است انتظار بيش اطميناني، روانشناسي ادبيات ورمر با

 افراد گرا. دهند قرار يرتأث تحت را قيمت سهام مديريت، انتظارات اثرگذاري يواسطهبه ميانگين،
 يرتأث را موضوع اين كنند، برآورد ازحديشب ديگران، به نسبت را خود هايمهارت يا هاتوانايي

 ارزيابي نآ ميانگين از فراتر را خود هايتوانايي افراد بيشتر. نامندمي ميانگين از) فراتر(بهتر 
رآورد ب يشب ديگران، با مقايسه بدون را انتظارات خود افراد،كه  يزمان مقابل، طرف در. كنندمي
 اين به شارها ميانگين، از فراتر ير. تأثكرد اطلاق را غلط بينيپيش عنوان هاآن به توانمي كنند،مي

  . ندانديشمي مثبت ازاندازهيشب خود هايتوانايي مورد در اطمينان،بيش  مديران كه دارد موضوع

  

 از هانآ ارزيابي دقت مديران، بيش اطميناني كه دارد آن بر دلالت غلط، بينيپيش اين، بر علاوه
 نيز امر اين كه زنند، تخمين ازاندازهيشب ار آن كه شودمي منجر و كندمي منحرف را تقاضا آينده

ير بيش اطميناني تأثدهد. هدف اساسي اين پژوهش، مي افزايش را سقوط قيمت سهام احتمال
حسابداري،  كاريكنندگي محافظهيد بر نقش تعديلتأكمديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام ، با 

باشد. در اين راستا، سه فرضيه مطرح مي شده در بازار اوراق بهادار تهرانيرفتهپذهاي در شركت
هاي حاصل از اين پژوهش نشان داد كه وتحليل آماري قرار گرفتند. يافتهيهتجزشد كه مورد 

   .ير داردتأثكاري بر ريسك سقوط قيمت سهام بيش اطميناني مديريت و محافظه

  

ي بر ر منفاثكننده ، يلدتعمتغير  عنوانبهكاري از سوي ديگر، نتايج پژوهش نشان داد كه محافظه
اين  هاييهفرض اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام دارد كه نتايج آزمون ير بيشتأث

 بن محمد)،  (2003(واتس و )2002(پژوهش هيتن )، 2012پژوهش انور و اسكات (با  تحقيق
اصل از پژوهش با توجه به نتايج ح.استمنطبق  )1395همكاران (  و يروزف) و 2014و همكاران، 

ها كه هنگام تجزيـه تحليـل بـراي خريد سهام شركت شوديو مديران پيشنهاد م گذارانيهبه سرما
چون بيش اطميناني مديران توجه داشته باشند زيرا ايـن متغيـر منجـر بـه كاهش  يرهاييبه متغ

 شودييشـنهاد مبنابراين پ شود،يسهام م ريسك سقوط قيمتباعث  يتشده و درنها يكارمحافظه
به سازمان بورس اوراق بهادار  در جهـت كاهش اين شاخص (بيش اطميناني مديران) قدم بردارند.

قرراتي ، قوانين و ميكارمحافظه بربـيش اطمينـاني مـديران  يرتأث پيشنهاد مي شود با توجه به
يل ها تعددر شركترا اتخاذ كنند تا در جهت حمايت از حقوق ذينفعان، بيش اطميناني مـديران 

اطلاعاتشان و درك بهتر عملكردشان فراهم شود.نتايج  يسازشود و بدين ترتيب موجبات شفاف
ست و ا يرگذارتأث قيمت سهام يسك سقوطآمده نشان داد كه بيش اطميناني مديران بر ردستبه

ها الي شركتم يهابه گزارش گذارانيهازآنجاكه افزايش بازده سهام موجب افزايش اعتماد سرما
 الزامات گزارشگري شودي، به سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي پيشنهاد مشوديم
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مالي و افشا به نحوي تدوين گـردد كـه امكـان اسـتفاده مديريت از ابزارهاي گزارشگري مالي 
 صفانهيرمنه غارقام حسابداري حداقل شود تا بيش اطميناني مديران منجر به ارائ يكاربراي دست

ندگان كناستفاده يكنندگنادرسـت و گمراه گيرييماعتمـاد و تصم يجهمالي و درنت يهاگزارش
شود به اهميت ي مالي پيشنهاد ميهاصورتكنندگان از گران و استفادهتحليل بهيت نشود.درنها

ارتباط يندراكاري ير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام و نقش محافظهتأث
ي آتي به بررسي نقش تعديلهاپژوهششود كه در پيشنهاد مي انمحقق توجه نمايند. همچنين به

كاري بر رابطه بين فرا اطميناني و ريسك كنندگي اندازه شركت، عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه
ي رسبرموردشود اين پژوهش در صنايع مختلف سقوط قيمت سهام بپردازند. همچنين پيشنهاد مي

  قرار گيرد.
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