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 چکیده

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط  خودشیفتگی تأثیربررسی این تحقیق به 

پرداخته است. روش انجام پژوهش علی از  در بورس اوراق بهادار تهران ای بیمه های شرکت قیمت سهام

در بورس اوراق  ای بیمه های شرکتشرکت از  5نوع پس رویدادی بوده و نمونه پژوهش شامل تعداد 

مدل رگرسیون از های پژوهش  آزمون فرضیهبرای  است. 7047الی  7931برای دوره زمانی  بهادار تهران

پژوهش نشان داد  یمدل تجرب وتحلیل تجزیه جینتا .شده است استفادهدر قالب رگرسیون خطی  طیخ

از  آمده دست به جینتا  دارد. یو معنادار یمنف تأثیر سهام  متیبر خطر سقوط ق یتیریمد ییکه توانا

 متیوط قو خطر سق یتیریمد ییتوانا  نیرابطه ب رانیمد خودشیفتگینشان داد که  قیدوم تحق هیفرض

واحد  های پروژه یآت های کاذب، بازده نفس اعتمادبه لیبه دل خودشیفته رانی. مدکند یم فیسهام را تضع

 های انیمثبت جر های شوک تأثیراست احتمال وقوع و  ممکن  ،رو ازاین کنند؛ یبرآورد م شتریرا ب یتجار

 یمنف های از شوک یبل، برآورد کمتربرآورد کنند و در مقا  شتربی را ها پروژه نیحاصل از ا یآت ینقد

  داشته باشند. 
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 مقدمه

اطلاعات مربوط به انتقال  منظور بهیکی از ابزار مهم مدیران  ها شرکتافشای اطلاعات توسط 

باشد و یکی از گذاران، اعتباردهندگان و سایر افراد ذینفع میعملکرد مالی و هدایت شرکت به سرمایه

دلایل مهم تقاضا برای افشـای اطلاعات، مسـائل نمایندگی و عدم تقـارن اطلاعات است اطلاعات مالی، 

ازار سرمایه یکی از بازارهایی است که در آن، باشد. بیکی از عناصر بسیار بااهمیت در بازارهای مالی می

 هزینهمؤثر است. بـه عبـارتی، نقصان اطلاعات باعث افزایش  شدت بهاطلاعات شفاف بر عملکرد آن 

 تر دسترس قابلتر و اطلاعات هر چه شفاف شـود.منابع می بهینهت و ناتوانی بازار در تخصیص لامباد

 درنهایتمنابع شود و  بهینهتخصیص  زمینهتری در های صحیحتواند منجر به اتخاذ تصمیمباشد می

افشای اطلاعات  رو ازاینشود که هدف نهایی بازار سرمایه است تخصیصی می کاراییمنجر به رسیدن به 

کند. یکی از موضوعات مهمی که در بازار سرمایه ایفا می کارایینقش حیـاتی را در  ها شرکتتوسط 

باشد. مطـرح اسـت، پیامدهای اقتصادی افشای اطلاعات می ها شرکتعـات توسـط با افشای اطلا رابطه

شود تمایل بینی کننده خطر سقوط تلقی میپیش عنوان بهبر اساس مطالعات پیشین یکی از عواملی که 

 اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته؛ گذاران استمدیریت به ممانعت از افشای اخبار بد به سرمایه

اخبار بد منتشر خواهد  باره یک بهساختن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی 

 ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی شد. سقوط قیمت سهام پدیده

 قرارگرفتهمحققین  موردتوجهبر خطر سقوط قیمت سهام همواره  مؤثربنابراین، بررسی عوامل ؛ گرددمی

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر خودشیفتگی  تأثیربررسی  باهدفپژوهش  نیا است.

 است. شده انجامدر بورس اوراق بهادار تهران  ای بیمه های شرکت سقوط قیمت سهام

 شرح موضوع و بیان مسئله

سهام و خطر سقوط قیمت  مدیر های یژگیوای از تحقیقات به بررسی رابطه بین  مجموعه گسترده

؛ اندرو و 2473؛ کوی و همکاران،2471؛ پارک و یونگ،2471)حبیب و حسن، پردازد می

های قابل قبولی در مورد رابطه بین توانایی مدیریتی و  للاو ...(. این مطالعات استد 2471همکاران،

حقیق قبلی در رابطه با امور دهند. ت ، اما شواهد و مدارک متفاوتی ارائه میدارند سهامخطر سقوط قیمت 

گیری مدیران و نتایج شرکت مانند  مدیریتی بر تصمیم خودشیفتگیکه  دهد میمالی رفتاری نشان 

توانایی مدیر بر  تأثیر(. ما 2475مالمندیر و تیت،)است  تأثیرگذارمدیریت و گزارش مالی  بینی پیش

کنیم. علاوه بر این، ما به  ا بررسی میمدیریتی رخودشیفتگی خطر سقوط قیمت سهام را با توجه به 
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هایی که منجر به سقوط  با توجه مکانیسم ها شرکتبررسی تأثیرات توانایی مدیریتی بر اخبار بد مختلف 

 دهیم.قرار می موردبررسیرا  شوند میقیمت سهام 

و دهد که عدم تقارن اطلاعات بین مدیران شرکت  نشان می (2471مدل نمایندگی جین و مایرز )

طلبانه شرکت کنند و انتشار اخبار بد را به تا در رفتارهای فرصت دهد میبه مدیران اجازه  گذاران سرمایه

هایی برای به تعویق انداختن افشای اخبار بد را به خاطر شهرت، غرامت و  تعویق بیاندازند. مدیران انگیزه

؛ 2473؛ فرانسیس و همکاران،2473کوتاری و همکاران،)شغلی دارند  های نگرانیخسارت و  پرداخت

 طور به، شود می آوری جمعزمان برای دوره بعد  باگذشتخبرهای بد  زمانی که. (2473مالمندر و تیت،

که  اند داده. مطالعات قبلی نشان شود میکه منجر به سقوط قیمت سهام  شود میناگهانی به بازار عرضه 

از پرداخت مالیات و افشای داوطلبانه  شرکت از قبیل مدیریت سود، اجتناب و خودداری های ویژگی

؛ هام و 2424)کمیت و همکاران،  کنند میپنهان کردن اخبار بد عمل  احتکار و های کانال عنوان به

 (.2472؛ کیم و همکاران،2424همکاران،

مدیران که بر اساس  فرد منحصربه های ویژگیکه  دهد میهای بالا نشان ، نظریه ردهوجود بااین

 های سیاستبر  داری معنی تأثیر، ممکن است گیرد میشکل  شان تجربهشناختی و  های توانایی، ها ارزش

مدیران  های مهارت(. 25،2475شرکت داشته باشد )همبریک و میسون، های ویژگی غیراز بهشرکت 

بنابراین، توانایی مدیریت ممکن است ؛ است ها آنشناختی و تجربه کاری شخصی  های تواناییتجلی 

استراتژیک شرکت مانند زمان انتشار اخبار بد و خطر سقوط قیمت  های سیاستیمی بر مستق تأثیر

 سهام داشته باشد.

قبلی شواهد مختلفی را در مورد ارتباط بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  اتتحقیق

دریافتند که در کره جنوبی  ها شرکتاز  ای نمونه( با استفاده از 2471. پارک و یونگ )دهد میارائه 

تمایل  توانمندترمدیران با توانایی بالا کمتر با خطر سقوط قیمت سهام مواجه هستند زیرا مدیران 

متضاد را  های یافته، تحقیقات دیگر، نتایج و حال بااین تر دارند.بیشتری به افشای اطلاعات شفاف

از شرکت را بیش  آیندهدارند بازه که مدیران با توانایی بالا تمایل  دهند میکنند و نشان گزارش می

هایی برای پنهان کردن اطلاعات دارند که ممکن است به خطر ن تخمین بزنند و انگیزهآواقعی  مقدار

که تفاوت  دهیم می. ما تشخیص (52،2473سقوط بیشتر قیمت سهام منجر شود )کوی و همکاران،

کن است به نتایج متناقضی منجر شود. ( بین این دو تحقیق ممآمریکاییای و کره های شرکتنمونه )

های ملی ها و نتایج متناقض، تفاوت در هزینه شرکت مرتبط با فرهنگیک توضیح احتمالی برای یافته

بررسی  مستقیماًما قصد نداریم این علت را  که درحالی است. متحده ایالاتفردگرایانه مختلف در کره و 
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مدیریتی بپردازیم که با هزینه  خودشیفتگیعاملی از قبیل دهد به بررسی کنیم، اما به ما انگیزه می

 .گذارد می تأثیرشرکت ارتباط دارد و بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام 

( یک 2471؛ پارک و یونگ،2473فوق )کوی و همکاران، ذکرشدهکه مقالات  کنیم میما فرض 

 های هزینهکه ممکن است  اند گرفتهحذف کرده و نادیده را  خودشیفتگی –ویژگی رفتاری مهم مدیران 

توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را تشدید کند. مطالعات قبلی  تأثیرشرکت را در ارزیابی 

مدیریتی یک ویژگی شخصی مهم است که ممکن است بر رفتارهای  خودشیفتگیکه  دهند مینشان 

مدیریت، کارایی و بازدهی  های بینی پیشو سود،  مدیر و نتایج شرکت مانند مدیریت درامد

؛ 2424باشد )مالمندر و همکاران، تأثیرگذار ها نوآوری، نگهداری و حفظ وجوه نقد و گذاری سرمایه

 تر مهم(. 2473؛ اکتاس و همکاران،2472؛ هریبر و یانگ،2475؛ مالمندر و تیت،2470هسیه و همکاران،

( مدیرعامل( )CEOs) دکه مدیران اجرایی ارش دهند میرا ارائه  ( سندی2472از همه کیم و همکاران )

( را بیش از مقدار NPVهای ارزش خالص منفی )پروژه آیندهتمایل دارند جریان نقدی  خودشیفتگیبا 

بد و اخبار بد انباشته شوند که منجر به افزایش  های پروژه دهد میکه اجازه  دتخمین بزنن ها آنواقعی 

مدیریتی در  فتگیفاکتور خودشیبنابراین، مهم است که ؛ شود می هآیندهام در خطر سقوط قیمت س

 تحلیل ما در مورد رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام لحاظ و گنجانده شود.

مدیریتی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت  خودشیفتگی تأثیربررسی  منظور به

و  Compustatفهرست شده در  های شرکتسال فعالیت شرکتی  20243ل از متشک ای نمونهسهام، 

CRSP  معیار اصلی توانایی مدیریتی با استفاده از کنیم میرا تحلیل و ارزیابی  2474تا  7330از سال .

(، جلب 2471( مور استفاده در تحقیق دمرجیان و همکاران )DEAها )روش تحلیل پوششی داده

و مهلت اختیارات سهام مدیران  بندی زمانتوسعه یافت. ما از  ها شرکتید درامد مشارکت مدیران در تول

کمبل و ()31،2472)کیم و همکاران، کنیم میمدیریتی استفاده  خودشیفتگیعامل برای شناسایی 

در پیشینه تحقیق قبلی )کیم  شده استفاده. ما سه معیار خطر سقوط قیمت سهام ((53،2424همکاران،

، چولگی منفی توزیع بازده و آیندهخطر سقوط قیمت سهام در یک سال  ازجمله (72،2472و همکاران، 

سود هفتگی خاص شرکت و نوسان نامتقارن بازده و سود منفی در مقابل بازده و سود مثبت را انتخاب 

 .کنیم می

متقابل . سپس با گنجاندن تعامل و رابطه کنیم می( را تکرار 2473ما ابتدا نتایج کوی و همکاران )

که توانایی مدیریتی زمانی با خطر  شویم میمدیریتی در تحقیق متوجه  خودشیفتگیتوانایی مدیریتی و 

دارند. این یافته سازگار و  خودشیفتگیسقوط قیمت سهام ارتباط مثبت دارد که مدیران عامل 
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برای پنهان  تری قوی های انگیزهمدیران با توانایی بالا ممکن است  اولاًهماهنگ با دو مفهوم زیر است: 

افزایش  به دلیلبیشتر را برای افشای اخبار بد  های هزینه ها آنکردن اخبار بد داشته باشند، زیرا 

(. دوما، مدیران با 74،2473)کوی و همکاران، شوند میانتظارات بازار و فشار درامد متحمل 

شرکت دارند و جریان  ازحد بیش خطرپذیری های فعالیتتمایل بیشتری به مشارکت در  خودشیفتگی

که احتمال خطر  کنند می برآوردهخود را بیش از مقدار واقعی  گذاری سرمایه های پروژه آیندهنقدی 

 شود می آشکارتر(. این نتیجه زمانی 17،2473)دانگ و همکاران، دهد میسقوط قیمت سهام را افزایش 

و عدم تقارن اطلاعاتی بالا  گذاران سرمایه، ناهمگونی باور ها شرکتداخلی  های کنترلکه ضعف مالی در 

شاید به دلیل شناسایی مدیران با  2473، این نتیجه طی بحران مالی سال حال بااینوجود داشته باشد. 

، این نتیجه و یافته برای بررسی نهایتاًمرتبط با کاهش مقطعی وجود نقدی از بین رفت.  خودشیفتگی

است. علاوه بر این، تحقیقات قبلی نشان  مؤثردیر مفید و از طریق گنجاندن اثرات ثابت م زایی درون

نگهدارنده اخبار بد مانند هدایت درامدها و سود، مدیریت سود  های کانالکه مدیران از طریق  دهند می

واقعی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیرگذارند )هام و  ازحد بیش ذاریگ سرمایهو درامد و 

(. با توجه به نتایجی که در مورد 2471؛ حبیب و حسن،2473؛ هاتن و همکاران،2424همکاران،

توانایی مدیریتی بر انتخاب مدیران  آیاکه  کنیم میوردیم، بررسی آ به دست خودشیفتگیمدیران با 

که مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام هنگامی تأثیرگذاراحتکار اخبار بد  های کانالبرای استفاده از 

این واقعیت است که توانایی مدیریتی  تأثیراست یا خیر. این بررسی تحت  تأثیرگذاردارند،  خودشیفتگی

گذاری شرکت مانند کیفیت درآمد و سود، هدایت مدیریت و بازدهی سرمایه های ویژگیدر ارتباط با 

ها/ ( که کانال2471؛ حبیب و حسن،2424؛ بایک و همکاران،2471است )دمرجیان و همکاران،

باعث  توانایی مدیریتی رسد میخبار بد مستند هستند. ما دریافتیم که به نظر های احتکار امکانیسم

تشدید )تضعیف( پنهان کردن اخبار بد مدیریتی از طریق کانال هدایت سود و درامد )مدیریت سود و 

به نفس دارند. ما همچنین شواهدی  خودشیفتگی ازحد بیشکه مدیران  شود میدرامد( تنها زمانی 

-با سرمایه ازحد بیشبه نفس  خودشیفتگیبنی بر این یافتیم که مدیران توانا و دارای محدودی را م

 "در ایجاد خطر سقوط قیمت سهام ارتباط دارند.  "های کانالسایر "مقدار واقعی و  ازحد بیشگذاری 

د و احتکار و پنهان کردن اخبار بد هستند نه هدایت مدیریت، مدیریت سو های کانال "هاسایر کانال

 از این  هایی نمونهواقعی مستند شده توسط تحقیقات قبلی.  مقداربیش از  گذاری سرمایهدرامد و 

 های اجتماعی و غیره.رسانه های کانالو  ها شرکتشفاهی و مطبوعاتی  های بیانیهاز  اند عبارتها کانال
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 های روشبه  تحقیق ما به پیشینه تحقیقات مربوط به خطر سقوط قیمت سهام و توانایی مدیریتی

( یک ویژگی مهم 2471؛ پارک و یونگ،2473، مطالعات قبلی )کوی و همکاران،اولاً. کند میزیر استناد 

 تأثیررا حذف کردند که ممکن است هزینه نمایندگی شرکت در بررسی خودشیفتگی رفتار مدیریتی، 

که چگونه توانایی  کنیم میتوانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را تشدید کند. ما بررسی 

. در مقابل گذارد می تأثیرخودشیفتگی مدیریتی بر احتکار و پنهان کردن اخبار بد مدیران مشروط به 

خودشیفتگی توانایی مدیریتی و  تأثیر( ما 2424( و کیمت و همکاران )2473همکاران )کوی و 

بروز خطر سقوط قیمت در  ها آنسهم نسبی  همدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام را برای پی بردن ب

از حد شرط لازم برای خودشیفتگی . ما شواهد مستقیمی را مبنی بر اینکه کنیم میسهام تفکیک 

دهیم که حاکی از این است که توانایی مدیریتی برای ایجاد خطر سقوط قیمت سهام است، ارائه می

شان دادن اینکه توانایی مدیریتی توانایی مدیریتی تنها در موارد غرور مدیریتی پرهزینه است. دوما، با ن

خطر سقوط قیمت سهام را در ارتباط  که درحالیخاص مانند مدیریت سود و درآمد  های کانالاز طریق 

گذاری بیش از مقدار با احتکار و پنهان کردن اخبار بد از طریق هدایت سود و درآمد و از طریق سرمایه

 مطرح گونه ایناصلی تحقیق  سؤال الذکر فوقجه به مطالب تو با .کند میتشدید  "هاسایر کانال"واقعی و 

 تأثیرمدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  خودشیفتگی آیا"شود که می

 ."دارد؟

 اهمیت و ضرورت تحقیق

توجه  2473پس از بحران مالی سال  ویژه بهاخیر  های سالموضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام در 

ریزش و  صورت بهیاری از دانشگاهیان و متخصصان را به خود جلب کرده است که این تغییرات بس

برای بازده سهام خود قائل  گذاران سرمایه. با توجه به اهمیتی که دهد میجهش قیمت سهام رخ 

، بیش از یک جهش شود میهستند، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازدهی 

است که در آن قیمت سهام دچار  ای پدیدهاست. سقوط قیمت سهام  قرارگرفتهحققان م موردتوجه

اصلی  های دغدغه. ریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از شود میتعدیل شدید منفی و ناگهانی 

 های سال در برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. تواند میاست و تحقیقات در این زمینه  گذاران سرمایه

مدیران همیشه رفتار کاملاً منطقی  دهد میاست که نشان  شده انجامخیر مطالعات زیادی در این زمینه ا

مفرط ممکن است تصمیمات غیرمنطقی بگیرند که بر  بینی خوشو  خودشیفتگی تأثیرندارند و تحت 

 برخوردار است. بنابراین انجام این تحقیق از اهمیت بالایی؛ بگذارد تأثیرمالی  های فعالیتمشارکت در 
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 پیشینه تحقیقات داخلی

عملکرد شرکت بر ریسک سقوط آتی  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7933فخاری و نصیری )

دهد که بین عملکرد شرکت و ریسک سقوط آتی های پژوهش نشان میقیمت سهام پرداختند. یافته

داری وجود دارد. بطه منفی و معنیپذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران را های شرکتقیمت سهام در 

بینی و توان جهش یا سقوط آتی قیمت سهام را پیشبا توجه به عملکرد یک شرکت، می به عبارتی

 نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام کرد.

( در تحقیق خود به بررسی توانایی مدیریتی و ارزش نهایی وجوه نقد 7933تحریری و همکاران )

 تأثیرایج آماری پژوهش بیانگر آن است که توانایی مدیریت بر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نت

معناداری ندارد؛ شاید دولتی بودن ساختار مالکیت. بالطبع فرآیند انتخاب و ارزیابی عملکرد مدیران را 

 بتوان توجیهی بر این نتایج دانست.

ردش معاملات بر واکنش تأخیری گ تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7934غلامی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش، حاکی از  شده پذیرفته های شرکتقیمت سهام در 

گذار با گردش معاملات، ، عدم اطمینان خاص شرکت و توجه سرمایهنقد شوندگیآن است که بین 

باط معنادار و منفی گردش معاملات با ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. بررسی الگوی دوم، ارت

سهام از  نقد شوندگیدهد که دهد. همچنین، نتایج نشان میواکنش قیمت سهام را نشان می تأخیر

واکنش  تأخیرجنبه تعداد روزهای معاملاتی و عدم اطمینان خاص شرکت، ارتباط منفی و معناداری با 

 واکنش قیمت سهام ندارد. تأخیرناداری با گذار ارتباط مع؛ اما توجه سرمایهدارند سهامقیمت 

مدیران ارشد بر  خودشیفتگیمعیارهای  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 7934احمدی و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج  شده پذیرفته های شرکتخطر سقوط آتی قیمت سهام در 

گذاری مدیریتی، سرمایه خودشیفتگیابی برای دهد از میان معیارهای انتخنشان می آمده دست به

سود و  تقسیمهای نقدی، سیاست  ، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، خالص جریانازحد بیش

. علاوه براین، نتایج دارند سهاممثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت  تأثیرنسبت مخارج سرمایه 

مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی  تأثیری مدیریت خودشیفتگیدهد معیار اصلی پژوهش نشان می

 قیمت سهام دارد.

گزارش حسابرسی و ریسک سقوط سهام و اثر محیط  تأخیر( به بررسی 2473حبیب و هانگ )

در گزارش حسابرسی منجر به  تأخیرنشان داد  آنانکنترل داخلی بر آن پرداختند. نتایج پژوهش 
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نشان داد که عامل محیط کنترل داخلی  آنانج شود. همچنین نتایافزایش ریسک سقوط سهام می

 دهد.معناداری کاهش می صورت بهدر گزارش حسابرسی و ریسک سقوط سهام را  تأخیربین  ارتباط

توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب  تأثیر( در تحقیق خود به بررسی 2424گارگ و همکاران )

نشان داده است که بین اجتناب  آنانتحقیق مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج 

 آنانمالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق 

 منفی  تأثیرنشان داد که توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط قیمت سهام 

 گذارد.می

مدیران بر رابطه بین توانایی  خودشیفتگی تأثیربررسی ( در تحقیق خود به 2427لیو و لی )

مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداخته است. نتایج تحقیق وی نشان داده است که بین توانایی 

مدیران بر رابطه بین  خودشیفتگیمدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری وجود دارد. 

 معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام 

 مدل مفهومی تحقیق

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی تحقیق -3شکل 

 تحقیق اتفرضی

 منفی و معناداری دارد. تأثیرتوانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام فرضیه اول: 

رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام را مدیران خودشیفتگی فرضیه دوم: 

 کند. تضعیف می

 

یتیریمد ییتوانا  
خطر سقوط 

سهام متیق  

از  شیبخودشیفتگی 

رانیحد مد  
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 تحقیق جامعه آماری

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته ای بیمه های شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه 

اری اند. بدین ترتیب، جامعه آم در بورس اوراق بهادار تهران بوده 7047تا  7931است که از سال 

 زیر باشند: های ویژگیغربالگیری شده دارای 

 مالی نداشته باشد. سالتغییر  7047تا  7931ای شرکت طی سال  -

 باشد. هرسال اسفندماه منتهی به پایان ها شرکتپذیری، سال مالی  مقایسه قابلبرای رعایت  -

 شود.رده میآو ای بیمه های شرکتحذف و فقط  شده غربالاز جامعه  ها شرکتتمامی  -

 تغییر فعالیت یا تغییر دوره مالی نداده باشند. موردمطالعهدر دوره  -

 7047باشند و تا پایان سال  شده پذیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  7931قبل از شروع سال  -

 نیز از بورس خارج نشده باشند

 در دسترس باشد. ها آناطلاعات -

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

داری آن استفاده  و سطح معنی tمتغیرها( از آماره  تأثیرها ) آزمون فرضیه منظور بهقسمت در این 

شود و  می رد صفر فرضیه باشد، تر بزرگجدول  tاز  شده محاسبه t قدر مطلق که درصورتیکنیم.  می

 کرد. همچنین رد را صفر فرضیه توان نمی این صورت غیر در و خواهد بود دار معنی موردنظرضریب 

 را موردنظر ضریب بودن صفر بر مبنی صفر فرض تأیید احتمال حداقل دهنده نشان داری نیز معنی سطح

این  غیر در و کرد رد توان نمی را صفر فرض باشد، تر بزرگ درصد 5 از احتمال این که اگر کند می بیان

 است. دار معنی موردنظرضریب  ،صورت

باشد کل مدل از اعتبار درصد می 5تر از سطح خطای کم Fبا توجه به اینکه مقدار احتمال آماره 

وابسته % از تغییرات متغیر 2/21بیانگر این است که  شده تعدیلبالایی برخوردار است. ضریب تعیین 

شوند. مقدار آماره دوربین واتسون بین قیمت سهام( توسط متغیرهای توضیحی بیان می خطر سقوط)

صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن روابط بین  که باشدمی 5/2تا  5/7مقدار بحرانی 

 د.کنمی تأییدمتغیرها و استقلال مشاهدات 
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 نتایج آزمون فرضیات پژوهش -3جدول 

                                                            
                                                 
               

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیرها

 C 447/4 4447/4 413/2 444/4 ضریب ثابت

 MgrAbility 927/4- 724/4 142/2- 442/4 توانایی مدیریتی

 OCMgr 422/4 445/4 247/5 444/4 مدیران خودشیفتگی

 MgrAbility×OCMgr 735/4 414/4 542/2 470/4 خودشیفتگی مدیران×توانایی مدیریتی

 MB 447/4 4447/4 440/4 4444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 242/4 419/4 219/2 445/4 م مالیاهر

 ROA 972/4- 702/4 791/2- 492/4 بازده دارایی

 DTURN 922/4 432/4 571/9 444/4 میانگین گردش سهام

 SDW 491/4 472/4 941/2 427/4 ریسک شرکت

 RET 421/4- 442/4 027/0- 444/4 بازده سهام

 SIZE 443/4 422/4 991/4 107/4 اندازه شرکت

 921/4 تعیین ضریب

 217/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 247/2 دوربین واتسون

 F 090/9آماره 

 F 444/4سطح معناداری آماره 

 نتیجه فرضیه اول پژوهش

 منفی و معناداری دارد. تأثیر( توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام 3فرضیه 

خطر معنادار توانایی مدیریتی بر  تأثیردهنده مقدار متغیر توانایی مدیریتی در جدول بالا نشان

شده برای ضریب این  زیرا میزان احتمال محاسبه؛ است 45/4در سطح خطای  سقوط قیمت سهام 

آمده است که با توجه به ضریب  دست ( به442/4یعنی برابر با ) 45/4متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

وانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام شود که تمنفی متغیر توانایی مدیریتی چنین نتیجه می

 شود.می تأییدمنفی و معناداری دارد و فرضیه اول پژوهش  تأثیر
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 نتیجه فرضیه دوم پژوهش

مدیران رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام را خودشیفتگی ( 2فرضیه 

 کند. تضعیف می

معناداریِ متغیر اثر تعاملی توانایی دهد که سطح  مینشان  7 از جدول آمده دست بهنتایج 

% به 5باشد که با توجه به سطح معناداری کمتر از می 470/4مدیران برابر با  خودشیفتگی×مدیریتی

مدیران بر رابطه بین توانایی مدیریتی و خطر سقوط قیمت سهام  خودشیفتگیرسیم که این نتیجه می

با ضریب  راستا همقل )توانایی مدیریتی( منفی و معناداری دارد و از طرفی ضریب متغیر مست تأثیر

نبودن  راستا همباشد که با توجه به مدیران( نمیخودشیفتگی ×توانایی مدیریتی) یتعاملمتغیر اثر 

مدیران  خودشیفتگیباشد و می کننده تضعیفکه اثر متغیر تعاملی  یابیم درمیضرایب این متغیرها 

 تأییدکند و فرضیه دوم پژوهش  قوط قیمت سهام را تضعیف میرابطه بین توانایی مدیریتی و خطر س

 گردد. می

 گیریخلاصه و نتیجه

 عنوان بهتفکیک مدیریت از مالکیت، مدیران  درنتیجهو  ها شرکتبه دنبال تخصصی شدن فعالیت 

یندگی تابع مطلوبیت طرفین درگیر در رابطه نما ازآنجاکهکنند. نماینده سهامداران شرکت را اداره می

آید. طبق تئوری نمایندگی، در صورت عدم وجود تضاد منافع به وجود می ها آنمتفاوت است، بین 

 توانند از مزایای اطلاعاتی خود استفاده نموده و درگیر انجام رفتار قراردادهای بهینه، مدیران می

کنند تا ران سعی میطلبانه برای کسب منافع خود به هزینه سهامداران شوند. در این راستا، مدیفرصت

انداخته  تأخیرهای تجاری ارائه نمایند و لذا تمایل دارند تا افشای اخبار بد را به تصویر مطلوبی از واحد

و این اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک 

شود. شکاف یا حباب قیمتی ایجاد میمدت طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک 

وارد بازار شده و به ترکیدن  باره یک بهرسد، به نقطه اوج می شده انباشتهتوده اخبار منفی  که هنگامی

 .(50،2473انجامد )هاتن و همکاران، حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام می

قوط قیمت سهام را افزایش بینی مناسب فرایند خطر سبررسی و پیش انگیزههای مالی اخیر، بحران

و  ها شرکتمبحث سقوط ناگهانی قیمت سهام به دلیل اثر مستقیم شدید بر منافع  .داده است

پژوهشگران  موردتوجه، 2473پس از بحران مالی سال  خصوص بهسهامداران و سایر ذینفعان و 

معنای کاهش چشمگیر  به مریزش بازار سها یا سقوط(. 27،7932حسینی و امجدیان، است ) قرارگرفته
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 توجهی قابلمهم و تأثیرگذار بازار سهام است که منجر به کاهش  های در بخشو ناگهانی قیمت سهام 

عوامل  ی اندازهبه همان ممکن است  به وجود آمده در سهامداران نیز شود. هراس در ارزش اوراق می

 .تشدید نماید آن را و دتأثیرگذار ارزش سهام یک شرکتبر سقوط  ی اولیهبنیادی اقتصاد

شود کننده خطر سقوط تلقی می بینی پیش عنوان بهبر اساس مطالعات پیشین یکی از عواملی که 

جین و مایرز، است )گذاران تمایل مدیریت به احتکار اخبار بد و ممانعت از افشای اخبار بد به سرمایه

گذاران ممکن است به دلایل رمایه. ممانعت از انتشار اخبار بد به س(2473؛ هاتن و همکاران، 2471

اما همواره یک سطح نهایی برای انباشته ساختن اخبار ؛ ای و پاداش مدیران انجام شودهای حرفهنگرانی

چن و شد )اخبار بد منتشر خواهد  باره یک بهبد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی 

و  منتشرشده باره یک بهرسند، شده و به نقطۀ اوج میاخبار بد تجمیع  که هنگامی( 50،2471همکاران، 

 گردد. در حمایت از این دیدگاه، مشاهدات تجربی نشان منجر به سقوط قیمت سهام می درنهایت

های مدیران با خطر سقوط دهند که گزارشگری مالی غیر شفاف، اجتناب از پرداخت مالیات و پاداشمی

کاری حسابداری چنین ریسکی را کاهش محافظه که درحالی، رابطه مثبت دارد ها شرکتقیمت سهام 

. به دلیل تضادهای نمایندگی، مدیران برای (2424و کیم و ژانگ،  2473هاتن و همکاران، دهد )می

 انگیزههای نامطلوب، گذاری بیشتر از حد و همچنین پنهان کردن عملکرد ضعیف پروژهانجام سرمایه

مانع انجام اقدامات اصلاحیِ مالکان و اعضای هیئت مدیره در مرحلۀ  ران،زیادی دارند. این رویکرد مدی

و  شوند میمالی تأمین  ازلحاظطولانی  زمان مدتهای نامطلوب برای ، پروژهدرنتیجهشود. شروع کار می

عدم تقارن  انجامد.به سقوط قیمت سهام می درنهایتدر طول زمان،  شده انباشتهعملکرد ضعیف 

نوسانات زیاد در قیمت سهام منجر شود )بادآور  ازجملهممکن است به پیامدهای نامطلوبی اطلاعاتی 

 (.32،7931نهندی و تقی زاده خانقاه،

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق

توانایی مدیریتی بر خطر سقوط قیمت سهام ه مدل تجربی پژوهش نشان داد ک وتحلیل تجزیهنتایج 

آوری و روند تری از فناعتقاد بر این است که مدیران تواناتر درک مناسبمنفی و معناداری دارد.  تأثیر

صنعت دارند انتظار بر این است که با افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شود. 

گذاران شود دارای ارزش بیشتری نزد سرمایهمدیر کارآمدی اداره می وسیله به، بنگاه اقتصادی که درواقع

گذاران ارزش چنین هد بود. بنگاه اقتصادی با مدیر توانا، نامتقارنی اطلاعات کمتری داشته و سرمایهخوا

در مواجه با انباشت  معمولاًکنند. مدیرانی که از توانایی بالایی برخوردارند درک می خوبی بهشرکتی را 

. دنبال داشته باشدکنند که خطرات کمتری برای شرکت به اخبار بد، وضعیت را طوری مدیریت می
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همخوانی  (2427لیو و لی )و  (2424) گارگ و همکارانهای نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با یافته

 و مطابقت دارد.

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق

مدیران رابطه بین توانایی  خودشیفتگی از فرضیه دوم تحقیق نشان داد که آمده دست بهنتایج 

 خودشیفتگیمدیران بیش اطمینان به دلیل  .کند یمت سهام را تضعیف میمدیریتی و خطر سقوط ق

، ممکن است احتمال رو ازاینکنند؛ های واحد تجاری را بیشتر برآورد میهای آتی پروژهکاذب، بازده

ها را بیشتر برآورد کنند و در های نقدی آتی حاصل از این پروژههای مثبت جریانشوک تأثیروقوع و 

های . نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با یافتههای منفی داشته باشندرآورد کمتری از شوکمقابل، ب

 همخوانی و مطابقت دارد. (2427لیو و لی )

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش

 گردد:های حاصل از این پژوهش، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه میبا توجه به یافته

 و حائز اهمیت باشد، زیرا  مؤثرتواند بسیار های مدیریت مییینتایج این پژوهش نشان داد توانا

  کاهش ریسک سقوط قیمت سهامگیری شده مدیران با توانایی بالاتر باعث در این پژوهش نتیجه

ها بر های توانایی مدیران و اثرگذاری این تواناییبه بررسی شاخص ها شرکتبنابراین باید ؛ شوندمی

 بپردازند. قیمت سهام

 شود که با توجه به اهمیت توانایی مدیران اقدام به بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می به

در بورس اوراق بهادار تهران جهت ایجاد فضای  شده پذیرفته های شرکتو مدیران  ها شرکتبندی رتبه

 رقابتی در بین مدیران کند.

 رابطه اطلاعات، وتحلیل تجزیهدر  تا شودمی پیشنهاد نیز مالی گرانو تحلیل گذارانسرمایه به 

 قرار دهند. موردتوجهرا  بیش اطمینانی و توانایی مدیران با ریسک سقوط قیمت سهام
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Abstract 

This research has investigated the effect of managers' overconfidence on the 

relationship between managerial ability and the risk of falling stock prices of rail 

transport companies in the Tehran Stock Exchange. The method of conducting the 

causal research was of post-event type and the research sample includes 5 railway 

transportation companies in the Tehran Stock Exchange for the period of 1396 to 

1400. To test the hypotheses of the research, the regression model was used. A line 

is used in the form of linear regression. The results of the analysis of the 

experimental model of the research showed that managerial ability has a negative 

and significant effect on the risk of falling stock prices. The results obtained from 

the second hypothesis of the research showed that the overconfidence of managers 

has a relationship between managerial ability. and weakens the risk of falling stock 

prices. Managers over-estimate the future returns of business unit projects due to 

false self-confidence; Therefore, they may overestimate the probability of 

occurrence and impact of positive shocks of future cash flows resulting from these 

projects and, on the other hand, have a lower estimate of negative shocks. 
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