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 چکیده
جهان امروز رخ داده است، در کشورهاي در حال توسعه که با تهدیدات با توجه به تحولاتی که در 

باشند، این کشورها جهت حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند به راهکارهاي مناسب اي روبرو میعدیده
هاي خداداي خود هستند. یکی از راهکارهاي مهم، توسعه سرمایه جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروت

گذاري، افزایش کارایی توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسأله توسعه سرمایه گذاري است. با
. هدف از باشدگذاري و آگاهی از ریسک سقوط قیمت سهام از جمله مسائل بسیار با اهمیت میسرمایه

ورس هاي پذیرفته شده در بگذاري شرکتبررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهپژوهش حاضر، 
ته هاي پذیرفگذاري بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتراق بهادار تهران و بررسی تاثیر کارایی سرمایهاو

است. نتایج  1390-1397شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پانل دیتا براي بازه زمانی 
ی به طوري که اگر توانای گذاري داردپژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی اثر مثبت بر کارایی سرمایه

یابد؛ ریسک سقوط قیمت /. واحد افزایش می0005گذاري مدیریتی یک واحد افزایش یابد کارایی سرمایه
گذاري اثر منفی بر خطر سقوط سهام دارد به طوري که اگر سهام معیار اول سال قبل و کارایی سرمایه

گذاري یک واحد افزایش یابد خطر سقوط ایهریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال قبل و کارایی سرم
یابد؛ ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم سال قبل و واحد کاهش می 1,54/. و 08سهام به ترتیب 

گذاري اثر منفی معنادار بر خطر سقوط سهام دارد به طوري که اگر ریسک سقوط قیمت کارایی سرمایه
ي یک واحد افزایش یابد خطر سقوط سهام به ترتیب گذارسهام معیار دوم سال قبل و کارایی سرمایه

 یابد.واحد کاهش می 1,81/. و 07
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 مقدمه
از گذاري گذاري، افزایش کارایی سرمایهبع، علاوه بر مسأله توسعه سرمایهبا توجه به محدودیت منا

گذاري مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف باشد. کارایی سرمایهبا اهمیت می جمله مسائل بسیار
تر از حد مطلوب انجام شده است، ممانعت گردد و از گذاري در آن بیشایی که سرمایههلیتمنابع در فعا
هاي  هدایت گردد. گزارش گذاري داردهایی که نیاز بیشتري به سرمایه، منابع به سمت فعالیتسوي دیگر

رود نقش موثري در توسعه ازارهاي سرمایه است که انتظار میمالی یکی از منابع اطلاعاتی در دسترس ب
لی با کم نمودن میزان بیش سرمایهگذاري و افزایش کارایی آن ایفا نماید. کیفیت گزارشگري ماسرمایه

هدف اصلی ). 21گردد (گذاري میذاري، موجب ارتقاي کارایی سرمایهگگذاري و همچنین کم سرمایه
باشد که این امر از طریق شناسایی کسب سود می ،هاگذاري در سهام شرکتگذاران از سرمایهسرمایه

ها بدون توجه ولی گاهی شناسایی قیمت صحیح شرکتآید، ه دست میقیمت صحیحی از بازار سهام ب
موماً روندهاي متفاوتی به خود ارها عکند. بازی به کسب سود براي سهامداران نمیبه روندهاي بازار کمک

گیرند از رسیدن به بالاترین قیمت در حباب قیمتی تا رسیدن به کف قیمت. گاهی در بازار شاهد می
رسد و سهامداران بدون اگهان به زیر قیمت واقعی آنها میها نهستیم که قیمت سهام برخی از شرکت
ها اخبار بد باعث تجمع آن مدیران از طریق پنهان کردندهند. شناخت، سهام را در صف فروش قرار می
حجم زیادي از اطلاعات منفی در بازار پخش و منجر  رسدمی  شده و زمانی که این تجمع به نقطه اوج

پژوهش به  نیا یبررس ).24( شودهمان خطر سقوط قیمت سهام می به کاهش سریع در قیمت سهام یا
     ییکارا ياقتصاد يامدهایپ ،مطالعه نیابتدا ا :کندیمک مپژوهش ک اتیبه گسترش ادب لیدو دل
 ییاکنند که کاریم شنهادیپ یقبل اتیدهد. ادبیرا نشان م ریسک سقوط قیمت سهامبر  يگذارهیسرما
 فای) ا11شرکت ( سکی) و نظارت بر ر23و16( یندگینما يهانهیدر کاهش هز ینقش مهم يگذارهیسرما

باب و شکست ح سهام متیبر خطر سقوط ق توانایی مدیریتی ریذکر است، تاکنون تأث انیشاکند. یم
ده ش رفتهیپذ يهاشرکت يآمار و بدون نوسان باشد در جامعه یتصنع ياز ارائه سودها یکه ناش یمتیق

 هیکه بازار سرما رانیدر حال توسعه مانند ا يکشورها در بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است. در
، همواره شده دییتأ گذاريسرمایه ییمتعدد عدم کارا قاتیتحق و در ستیبرخوردار ن یچندان ییآنان از کارا
 يگذارهیبر سرما يعاد ریغ يهاانیز لیسهام و تحم متیق یو سقوط آت یمتیق حباب لیخطر تشک

 نیکه مسئول یطیو در شرا دهیگرد يگذارهیسرما سکیامر موجب بالا رفتن ر نیا خود وجود داشته و
دارند و در  هیبه سمت بازار سرما) بخش خصوص(عامه مردم  ياندازهاپس تیبر هدا یسعي اقتصاد
 که یاتقیانجام تحق باشند،یم یاقتصاد مل يو شکوفا ياقتصاد يکردن سهم دولت در تصد کمي راستا
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مطالعه  نیو کارگشا هست؛ بنابرا دیمف اریبس ،يضمن نوآور شود،یم یمتیحباب ق لیبه عدم تشک منجر
 قیسهام را از طر متیخطر سقوط ق يگذارهیسرما ییکارا نکهیگذشته را با نشان دادن ا اتیادب ،حاضر

کننده خطر  نییدوم مطالعه حاضر، عوامل تع ؛دهدیدهد، گسترش میاخبار بد کاهش م رهیمهار ذخ
 نیدهد که ارتباط بیدهند و نشان میبالا بسط م یعدم تقارن اطلاعات طیسهام را در شرا متیقسقوط 

د. از باش توانایی مدیریتمتفاوت  طیو خطر سقوط سهام ممکن است متأثر از شرا يگذارهیسرما ییکارا
طر و خ گذاريهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانابین  ایاست که آ نیپژوهش حاضر ا یرو سؤال اصل نیا

   رد؟ارتباط وجود دا سهام متیسقوط ق
  مبانی نظري

 خطر سقوط قیمت سهام
 يبرا یمهم يبازده سهام، کاربردها عیتوز يهایژگیاز و یکیسهام به عنوان  متیخطر سقوط ق

در  دیسهام به سقوط شد متیخطر سقوط ق ).19ها دارد (ییدارا يگذارمتیو مدل ق يپرتفو يتئور
حرکت  نیشود. ایم نداراثروت سهام دیارزش حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که موجب کاهش شد

سهام،  متیخطر سقوط ق رایکنند؛ زیم جادیها اگذاران و شرکتهیسرما يرا برا يجد يهاینگران ،ینزول
دهند که ینشان م نیشیپ يهادهد. پژوهشیقرار م ریرا تحت تأث تیریمد يهامیو تصم سکیر تیریمد

اطلاعات نامطلوب از افراد برون  يهدارو نگ رهیبه ذخ رانیمد لیتما ،سهام متیخطر سقوط ق یعامل اصل
پنهان  يدر مورد حرفه ممکن است برا یحفظ پاداش و نگران يهازهیبا انگ رانیمد ).17است ( یسازمان

اطلاعات انباشته ارزش بازار  يتلاش کنند و متعاقب آن افشا یمدت زمان طولان ياخبار بد برا يساز
 .)15( شودیسهام را موجب م متیدهد و خطر سقوط قیم قرار ریرا تحت تأث رکتش

 گذاريکارایی سرمایه

گذاري است؛ اما ي سرمایهیکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادي کشورها، بسط و توسعه
          ي ي توسعهاین امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسأله

 ).21(ز جمله مسائل با اهمیت استگذاري نیز اگذاري، افزایش کارایی سرمایهسرمایه
 يگذارهیکه سرما ییهاتیسو از مصرف منابع در فعال کیمستلزم آن است که از  يگذارهیسرما ییکارا
که  ییهاتیسو، منابع به سمت فعال گریممانعت شود و از د استاز حد مطلوب انجام شده  شتریدر آن ب

شود که گذاري زمانی حاصل میکارایی سرمایه ).11شود ( تیهدا ،دارد يگذارهیبه سرما يشتریب ازین
گذاري کند. البته این سناریو در هایی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهشرکت فقط در تمامی طرح

صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و 



 1400فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
۷۲۰ 

علاوه بر این، کارایی )؛ 2009ن،و بیدل و همکارا 2006هاي نمایندگی وجود نداشته باشد (وردي، هزینه
مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در گذاري در حد بهینه، گذاري و یا سرمایهسرمایه
گذاري در آن بیش از حد مطلوب انجام شده است، جلوگیري شود و از سوي هایی که سرمایهفعالیت

 ). 25و  8 گذاري دارد، هدایت شود (هایی که نیاز بیشتري به سرمایهدیگر، منابع به سمت فعالیت
اول اینکه یک شرکت نیاز دارد  .گذاري وجود داردی سرمایهحداقل دو معیار نظري براي تعیین کارای

آوري نماید. در یک بازار کارا، همه گذاري، منابع را جمعهاي سرمایهتا به منظور تامین مالیِ فرصت
اي از ادبیات موجود در ها، با ارزش فعلی خالص مثبت باید تامین مالی شوند. هر چند؛ بخش عمدهپروژه

 .سازدهاي مالی، توانایی مدیران را براي تامین مالی محدود میداده است که محدودیت حوزه مالی نشان
هاي مواجه با محدودیت تامین مالی ممکن است که شرکتتوان استنباط نمود آن یکی از مواردي که می

 ت صرفهاي با ارزش فعلی خالص مثبهاي زیاد تامین مالی، از قبول و انجام پروژهاست به دلیل هزینه
شود. دوم اینکه، اگر یک شرکت تصمیم به تامین میر گذاري منجنظر نمایند که این کار به کم سرمایه

گذاري صحیحی با آن انجام شود. به عنوان مثال مدیران مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه
سوء استفاده از منابع موجود، هاي نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی ممکن است با انتخاب پروژه

تخاب کنند که انبینی میموجود در این حوزه پیش مطالعاتگذاري ناکارا نمایند. بیشتر اقدام به سرمایه
 .شودگذاري میف، موجب بیش سرمایههاي ضعیپروژه

 توانایی مدیریتی
 مدیریت از شرکت یک سهام قیمت تغییرات که باورند این بر )12(بسیاري از پژوهشگران نظیر 

شود و فرایند ازار میب وارد تصادفی صورت به اطلاعات که شرایطی در. شودمی ناشی آن داخلی اطلاعات
توان گفت گیرد، میصورت سیستماتیک انجام می انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن، به

ي اطلاعات را به دیگر، اگر مدیران همه عبارت شده داراي توزیع متقارن است. به که اطلاعات منتشر
شود که بازده سهام داراي توزیع متقارن باشد. بدین معنی که سرعت افشا کنند، این عمل سبب می

متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، بایستی با متوسط حجم بازده منفی در رابطه با اخبار بد 
گذاران پنهان کرده گیزه دارند تا اطلاعات و اخبار منفی را از سرمایه)؛ اما مدیران همواره ان20برابر باشد (

ها را در داخل شرکت انباشت کنند. در بررسی تعامل بین توانایی مدیریت و کیفیت گزارشگري مالی و آن
ین ا قیمت سهام، در صورتی که توانایی مدیریت با نظریه قراردادهاي کارا در ارتباط باشد، با خطر سقوط

د که وجود داشته باش هاي مالی ارتباط مثبتتظار وجود دارد که بین توانایی مدیریت و کیفیت گزارشان
 آن هم احتمال خطر سقوط آتی قیمت سهام را کاهش خواهد داد. 
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د زننکنند که مدیران مشهور به دو دلیل با احتمال کمتري دست به اقداماتی میاستدلال می ،)14(
طلبانه توسط این نخست، گزارشگري مالی فرصت با کیفیت پایین منجر شود.که به گزارشگري مالی 

شان نسبت به همتاهاي کمتر توانایشان خواهد داشت. دوم، با اثر بسیار منفی بر سرمایه انسانیمدیران 
شود، مالی موجب کاهش هزینه سرمایه می در نظر گرفتن شواهد قبلی که کیفیت بالاي گزارشگري

گزارشگري مالی از جانب مدیران مشهور با مجازات بسیار سختی از لحاظ هزینه سرمایه کیفیت پایین 
بالاتر توسط بازار همراه خواهد بود و به همین دلیل بازارها انتظار کیفیت بالاي گزارشگري مالی از جانب 

تدلال ریه اسچنین مدیرانی را دارند. از سوي دیگر، نظریه جستجوي رانت حاکی از عکس این است. این نظ
کند که تاکید بر ارتقاي شغلی و وضعیت اعتباري مدیران مشهور، آنان را براي مدیریت سود جهت می

ها از موقعیت خود در شرکت، سازد. اگر مدیرعاملبرانگیخته میبرآورده ساختن انتظارات از عملکردشان 
دي که بیشتر از انتظارات است از طریق دستکاري گزارشگري مالی، براي حفظ ادراك بازاري تحویل سو

پنهان نگه داشتن اخبار بد  هاي مشهور را برايین صورت چنین انتظاراتی مدیرعاملاستفاده کنند، در ا
که توان انتظار داشت دهد، میاخبار بد ریسک سقوط را افزایش میانگیزد. چون پنهان ساختن بر می

  ).6( ستعد افزایش یابدهایی با مدیران مخطر سقوط قیمت سهام براي شرکت
 توانایی مدیریت و کارایی سرمایه گذاري

 یتیریمد ییدارد، توانا ياژهیو ریتأث يگذارهیسرما ییعدم کارا ای ییکه بر کارا ییهادهیاز پد یکی
است. مدیران داراي توانایی بالا قدرت درك بهتري از شرایط داخلی و خارجی شرکت داشته و از قدرت 

مدیران توانا علاوه بر برآوردهاي با کیفیتی که انجام . برآورد بالایی در رابطه با اقلام تعهدي برخوردارند
و با سرمایه گذاري ایی کرده هاي سودآور را شناسسطه شناخت و قدرت درك خود، پروژهدهند، به وایم

اهمیت مدیریت به حدي است که در  ).13(بخشند اي نقدي عملیاتی را نیز بهبود میهجریان ،در آنها
گذاران واحدهاي بازرگانی و صنعتی، با جذب مدیران توانمند، زمینه را هنگام مواجهه با بحران، بینان

مهمترین  مدیریت را )،22(آورند. فراهم می هدایت،براي آغاز دوره تکامل بعدي، یعنی رشد از طریق 
دانند و معتقد است که وظیفه اصلی مدیران در همه سطوح و همه نهادهاي زمینه فعالیتی انسان می

اجتماعی این است که محیطی را طراحی، ایجاد و نگهداري کنند که  اعضاي سازمان بتوانند با فعالیت و 
 محیطی هاي اقتصادي دربنگاه ،در حال حاضر. معین خود دست یابند همکاري گروهی در آن، به اهداف
مقابل شرایط بسیار متغیر بازار در  کنند. واکنش سریع و درست دربسیار متغیر و رقابتی فعالیت می

ید کالا، هاي فعالیت بنگاه مانند توله در تمامی جنبهنقش بسزایی دارد. مدیریت بنگا ،موقعیت بنگاه
ت. اس پردازش اطلاعات درگیر بازاریابی و فروش و خدمات پشتیبانی مانند آموزش کارکنان وهاي فعالیت
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مدیریت باید به عنوان نماینده مالکان، با تجزیه و تحلیل و درك اهداف سازمان تحت مسئولیت خود، 
خود،  يهاتیبقا و گسترش فعال يها براشرکتمنابع محدود را به بهترین نحو مورد استفاده قرار دهد. 

کارا  يگذارهیدر سرما يواحد تجار یمناسب، به موقع و کارا دارند. زمان يهايگذارهیبه انجام سرما ازین
. صرفنظر کردن از دیاجرا انتخاب نما يمثبت را برا یخالص ارزش فعل با ییهاشود که پروژهیم فیتعر

 نیکمتر از حد و همچن يگذارهیمثبت دارند، سرما یکه خالص ارزش فعل يگذار هیسرما يهارصتف
باشد که هر دو یاز حد م شتریب يگذارهیسرما يبه معنا ،یمنف یبا خالص ارزش فعل ییهاانتخاب پروژه

در  یاز منابع اطلاعات ،یمال يهاراستا، گزارش نیاست. در ا يگذارهیسرما ییعدم کارا انگریحالت، ب
 ییکارا شیو افزا يگذارهیدر توسعه سرما ينقش مؤثر رودیاست که انتظار م هیسرما يدسترس بازارها

گذاران بالقوه و هیسرما يکه برا دیفراهم نما یاطلاعات دیها باشرکت یمال يها. گزارشدینما فایآن ا
 ماتیاعتبار و تصم ياعطا ،یمنطق يهايگذارهیکنندگان در سرمااستفاده ریبالفعل، بستانکاران و سا
اطلاعات مربوط  انیدر ب یمال يهادقت و صحت گزارش ،یمال يگزارشگر تیفیمشابه سودمند باشد. ک

را با کاهش عدم  يگذارهیسرما ییتواند کارایمورد انتظار، م ينقد يهاانیشرکت، خصوصأ جر اتیبه عمل
 رانیمد ،یمال يهاو ارائه گزارش هیاست که مسئول ته نیابهبود بخشد. اما مسأله مهم  یتقارن اطلاعات

ارد. به د ياطلاعات حسابدار تیفیبر ک یمیمستق ریآنها تأث ییتوانا زانیم نیها هستند؛ بنابراشرکت
 يدارا رانیبرخوردار است. مد يبالاتر تیفیها از کآن يهاتواناتر باشند، گزارش رانیهر چه مد ،یعبارت

 يتوانند بر رویم قیطر نیسود داشته و از ا تیریسود مد يدستکار يبرا يشتریب زهینگکمتر، ا يتوانمند
قارن عدم ت نیا. شوند یعدم تقارن اطلاعات شیمعکوس گذاشته و سبب افزا ریتأث یمال يهاگزارش تیفیک

 ).4( خواهد گذاشت ریتأث يگذارهیسرما ییراشده و بر کا یمال نیباعث مشکلات تأم تیدر نها یاطلاعات
 سقوط قیمت سهامگذاري و خطر کارایی سرمایه

درك عوامل و پیامدهاي ریسک سقوط قیمت سهام بسیار مهم است زیرا تأثیر مستقیم بر رفاه سرمایه
تواند هاي داخلی و بیرونی میکنند که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکتبررسی می ،)17(گذاران دارد. 

هاي مبهم به کنند که سهاممیبینی مربوط به ریسک سقوط قیمت سهام باشد. به طور خاص، آنها پیش
ها، بیشتر مستعد ریسک سقوط قیمت علت تمایل مدیران براي بدست آوردن خبر بد براي این سهام

این پیشنهاد را مستقیما با استفاده از ارزش مطلق اقلام تعهدي به عنوان یک شاخص  ،)15سهام هستند. (
دهی باعث افزایش کند که ناپایداري گزارشکند و دریافت میهاي مالی مبهم آزمون میبراي گزارش

 شود.ریسک سقوط قیمت سهام می
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تواند شد، به این معنی است که شرکت نمیگذاري شده باگر یک شرکت بیش از حد بهینه ارزشا
دانند که اگر ارزش واقعی شرکت عملکرد لازم را براي توجیه این قیمت سهام فراهم کند. مدیران می

ر شرکت را مجازات خواهد کرد. در همین راستا به منظور توجیه قیمت مد نظر بازار، آشکار شود، بازا
علاوه  .نمایندمدت پنهان میهاي حسابداري در کوتاهد بد در شرکت را با دستکاري صورتمدیران عملکر

را قبول کنند یا پروژه منفی  NPVهایی با ، پروژهدبر این، مدیران ممکن است از طریق خرید بیش از ح
 یکامل، عوامل مهین يدهند که در بازارهاینشان م یقبل قاتی). تحق9هاي خود را به تاخیر اندازند (

هیرماس ماتیرا مجبور کند تا تصم رانیممکن است مد یندگینما کلاتو مش یهمچون عدم تقارن اطلاعات
شود، انجام یکمتر از حد م يگذارهیاز حد و سرما شتریب يگذارهیکارا را که منجر به سرما ریغ يگذار
با  سکیکم ر يهاممکن است از پروژه رانیکند که مدیم انیکمتر از حد ب يگذارهیسرما يتئور. دهند

شود، صرف نظر کنند. یم یمال نیداران تأمسهام لهیبه وس يگذارهیکه سرما یمثبت زمان یارزش فعل
را  يگذارهیسرما نهیدارندگان سهام هز رایها را انجام دهند، زيگذارهیگونه سرما نیدارند تا ا لیآنها تما
 ن،یاشود. بنابریاوراق فرضه منتقل م گانبه دارند ییهايگذارهیسرما نیچن يایکنند. اما مزایتحمل م

داران داشته سهام يبرا يشتریب يایتواند مزایرا که م سکیر يدارا يهاشرکت ممکن است پروژه رانیمد
توانند به دارندگان اوراق قرضه یها مانیز نیدهد، ایرخ م یبزرگ يهاانیکه ز یباشد، دنبال کنند و زمان

و سهام رانیمنافع مد نیب ییاز عدم همسو یناش حد از شتریب يگذارهیسرما گر،ید يمنتقل شود. از سو
دارند شرکت خود را گسترش دهند،  لیشرکت تما رانینقد آزاد مد يهاانیداران است. در حضور جر

 .داران را کاهش دهدهامارزش س منفی یبا خالص ارزش فعل يهااگر پروژه یحت

 رایز ،دنک يریسهام جلوگ یاز خطر سقوط قیمت آت يگذارهیسرما ییاست که کارا نیبر ا انتظار
 رانیکند که مدیدهد و کمک میو سهامداران را کاهش م رانیمد نیتضاد منافع ب ،يگذارهیسرما ییکارا

 يدهند برا یم مانجا رانیکه مد ییهايگذارهیسرما نیکنند. بنابرا تیداران فعالثروت سهام يدر راستا
نوسانات  ابد،یکه ارزش شرکت بهبود  یارزش شرکت است. زمان يسازحداکثر ينبوده و برا یمنافع شخص

با کاهش  نیدر بازار برخوردار خواهند بود. همچن ینسببات ث کیها از متیو ق ابدییسهام کاهش م متیق
سهام رایپنهان کنند؛ ز يتریدوره طولان يرا برا بار به شرکتختوانند اینم رانیمد ،یعدم تقارن اطلاعات

هیسرما اریداران از اتفاقات رخ داده در شرکت با خبر خواهند بود و اطلاعات به موقع و هم زمان در اخت
یدر شرکت م يگذارهیو تجربه خود در بازار اقدام به سرما یو افراد بر اساس آگاه ردیگیمگذاران قرار 

مرتبط  یندگینما يهانهیکمتر از حد، بلکه هز يگذارهینه تنها مشکلات سرما يگذارهیسرما ییکنند. کارا
 نیانجام چن تینها دهد. دریکاهش م زیرا ن یتیریمد يریپذسکیر يهازهیو انگ یبا عدم تقارن اطلاعات
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هیسرما ییکارا نیب یخواهد کرد و ارتباط منف يریجلوگ ارها در بازمتیق یاز سقوط ناگهان ییهازمیمکان
 ).19(خواهد شد  دیتشد یبا عدم تقارن اطلاعات يهاطیسهام در مح متیو خطر سقوط ق يگذار

 پیشینه پژوهش

مطالعات داخلی و مطالعات خارجی تقسیم با توجه به هدف پژوهش حاضر، مطالعات به دو بخش 
 شوند.بندي می

 مطالعات داخلی

ه هاي پذیرفتگذاري در شرکتتأثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایه"اي با عنوان )، در مطالعه4( 
ي ازهبراي بگذاري بررسی تأثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایه به "شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ي آنها نشان داد که هاي تابلویی پرداختند. نتایج مطالعهبا استفاده از روش داده 1387-1393زمانی 
 همچنین توانایی مدیران بر کارایی. گذاري تأثیر مثبت داردکیفیت گزارشگري مالی بر کارایی سرمایه

 گذاري تأثیر مثبت دارد.سرمایه

 به "گذاري و کیفیت گزارشگري مالییتی، کارایی سرمایهتوانایی مدیر"اي با عنوان در مطالعه )،5(
گذاري و هم چنین بررسی اثر کیفیت گزارشگري مالی بر بررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاري شرکترگذاري توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهثشدت ا
 هاي آنمطالعهنتایج  هاي تابلویی پرداختند.با استفاده از روش داده 1387-1392زمانی  يبراي بازه تهران
د. علاوه بر این، کیفیت گزارشگري نگذاري بیش از حد دارمدیران توانا تمایل به سرمایه داد کهنشان 

 .گرددگذاري بیش از حد میمالی باعث کاهش تاثیر مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایه

هاي پذیرفته شرکت( بینی بحران مالینقش توانایی مدیریت در پیش"اي با عنوان در مطالعه )،2(
هاي بینی بحران مالی شرکتریت در پیشنقش توانایی مدی به بررسی "شده در بورس اوراق بهادار تهران

رگرسیون خطی  با استفاده از 1388-1392ي زمانی براي بازهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
جاري با بحران مالی سال آتی رابطه  توانایی مدیریت سال بین داد نشان ي آنهامطالعه نتایجپرداختند. 

 داري وجود دارد.  معنی

قیمت سهام با تأکید بر گذاري و خطر سقوط ارتباط بین کارایی سرمایه"با عنوان ايدر مطالعه )،1(
گذاري و خطر سقوط قیمت سهام در به بررسی ارتباط بین کارایی سرمایه"عدم تقارن اطلاعاتی

با استفاده از روش  1389-1394ي زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران براي بازه هاي پذیرفتهشرکت
گذاري ه آنها نشان داد که بین کارایی سرمایههاي تابلویی پرداختند. نتایج حاصل از فرضیه اول مطالعداده

http://qjfep.ir/article-1-850-fa.pdf
http://qjfep.ir/article-1-850-fa.pdf
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هاي نمونه از طریق شاخص و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت وجود دارد. در مطالعه آنها، شرکت
بالا  هاي با رقابت پایین و هزینه تبلیغاتبندي شدند. شرکترقابت بازار محصول و هزینه تبلیغات تقسیم

بالا هستند. نتایج فرضیه دوم مطالعه آنها نشان داد که ارتباط مثبت  دهنده عدم تقارن اطلاعاتینشان
هاي با عدم تقارن اطلاعاتی بالا به نسبت گذاري و خطر سقوط قیمت سهام در شرکتبین کارایی سرمایه

 عدم تقارن اطلاعاتی پایین شدیدتر است.

سقوط  خطر بر ارشد مدیران حد از بیش اعتماد معیارهاي تأثیر بررسی"با عنوان  ايمطالعهدر  )،3(
معیارهاي اعتماد  اثربررسی  به "تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هايشرکت در سهام قیمت آتی

هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار بیش از حد مدیران ارشد بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت
مطالعه آنها نتایج هاي تابلویی پرداختند. با استفاده از روش داده 1384-1393 ي زمانیبراي بازهتهران 

گذاري بیش از حد، نسبت از میان معیارهاي انتخابی براي اعتماد بیش از حد مدیریتی، سرمایه نشان داد
م سود و نسبت مخارج سرمایه یهاي نقدي، سیاست تقسبدهی به حقوق صاحبان سهام، خالص جریان

هد داین، نتایج پژوهش نشان می مثبت معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند. علاوه برتاثیر 
 .تاثیر مثبت معناداري بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارد ،معیار اصلی اعتماد بیش از حد مدیریتی

 مطالعات خارجی

 گذاري در یککیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه میانبه بررسی ارتباط  ايدر مطالعه )،8(
که ي آنها نشان داد نتایج مطالعهپرداختند.  1993-2005شرکت براي دورة زمانی  34791نمونه شامل 

بخشد و سبب کاهش بیش سرمایهگذاري را بهبود میکارایی سرمایهافزایش کیفیت گزارشگري مالی، 
هایی با کیفیت گزارشگري مالی بالا، انحراف کمتري . همچنین، شرکتشودگذاري میگذاري و کم سرمایه

 گذاري مورد انتظار داشته و حساسیت پایینی به شرایط اقتصاد کلان دارند. از میزان سرمایه

 جی. نتاپرداختندها اهرم شرکت لیسهام و تعد متیسقوط ق میانارتباط اي به در مطالعه )،7(
هرم ا لیبه تعد يکمتر لیاست، تما شتریسهام ب متیکه سقوط ق ییهار شرکتآنها نشان داد د يمطالعه

برخوردار  يترشفاف یط اطلاعاتیکه از مح ییدر کشورها یارتباط منف نیمشاهده شده است و ا یاتیعمل
 تر است.فیهستند ضع

 ییکایآمر يهاسهام شرکت متیپرداخت سود سهام بر خطر سقوط قاي به بررسی اثر در مطالعه )،18(
با خطر سقوط سهام مرتبط  ینشان داد که پرداخت سود سهام به طور منف مطالعه آنها جی. نتاپرداختند

 رهیکه ذخ یدهد، در حالیکاهش م ااخبار بد ر رهیذخ ،نشان دادند که سود سهام نیاست. آنها همچن
 شود. یسهام م متیاخبار بد منجر به خطر سقوط ق
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 جی. نتاپرداختندسهام  متیسود و خطر سقوط ق يهموارساز میانارتباط اي به در مطالعه )،10(
 نیسهام همراه است و چن متیسود با خطر سقوط ق يهموارساز يداد که سطوح بالا مطالعه آنها نشان

 يتر و همچنین اقلام تعهدکوچک يگران کمتر و سهامداران نهادلیبا تحل ییهاشرکت يبرا یارتباط
ظه قابل ملاح یسود با بازده منف يآنها نشان دادند که هموارساز نیاست. همچن دتریمثبت شد ياریاخت
 سه ماهه بعد از اعلام سود مرتبط است. يهادورهدر 

 ف پژوهشاهدا

اوراق  هاي پذیرفته شده در بورسگذاري در شرکتبررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه -1
 ؛بهادار تهران

هاي پذیرفته شده در گذاري بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکتبررسی تاثیر کارایی سرمایه -2
 بورس اوراق بهادار تهران. 

 روش تحقیق

 پژوهش فرضیات

 گذاري تاثیر معناداري دارد.توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه -1
 بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.      گذاريهیسرما ییکارا -2

 جامعه آماري پژوهش 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حاضر شامل کلیه شرکت پژوهشجامعه آماري 
 باشد.می

 قلمرو پژوهش

 قلمرو موضوعی

 .سهام متیو خطر سقوط ق گذاريهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا 

 قلمرو زمانی

 باشد.می 1397الی  1390هاي در برگیرنده سال پژوهش حاضرقلمرو زمانی 

 روش گردآوري اطلاعات

گیري از کتب و مقالات تخصصی اي با بهرهخانهاز روش کتاب گردآوري اطلاعاتدر این پژوهش براي 
جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهاي این پژوهش . از آنگردیدها استفاده نامهفارسی و لاتین و پایان
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 هايباشد، دادهها میهاي مالی حسابرسی شده شرکتشامل بسیاري از اقلام حسابداري مندرج در صورت
هاي مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به هاي مالی موجود در سایتمورد نیاز از صورت

هاي جامع اطلاع رسانی ، شبکه کدال، سیستمwww.rdis.irبهادار به نشانی  سازمان بورس و اوراق
و  www.fipiran.com، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی www.codal.irناشران به نشانی 

اطلاعات چنین سایر هم شدند.هاي فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج لوح
آورد افزار رهبهادار و از نرم ها، در بانک اطلاعاتی بورس اوراقهاي مالی شرکتمورد نیاز مربوط به صورت

مدل   Eviews7افزار  نرماستفاده از  باو  آوريگرد ،باشدمی Excelو  Pdfهاي نوین که بصورت فایل
 .شده است تخمین زدههاي تابلویی با استفاده از روش دادهپزوهش حاضر 

 هاي پانلهاي رگرسیون با دادهتخمین مدل

چند متغیر معمولاً از روش کمترین مجذورات که به اختصار  براي برآورد الگوي رگرسیون خطی دو و
اریبی، هاي مطلوب آماري مانند ناویژگی گردد. این روش دارايمیشود استفاده نشان داده می OLSبا 

باشند. اما براي رفع مشکلاتی نظیر بودن را دارا می  BLUEاریب یا کننده به طور خطی نا بهترین برآورد
استفاده  GLSهمبستگی جملات پسماند و ناهمسانی واریانس از روش مدل خطی آمیخته یعنی  خود
 شود.می

همبستگی و  هاي خطی آمیخته) رفع مشکلاتی همچون خود(مدل GLSهاي مهم روش از ویژگی
شود، غالباً با هاي ترکیبی استفاده میبرآورد روابطی که در آنها از داده. باشدناهمسانی واریانس می

 پیچیدگی همراه است در حالت کلی رابطه زیر نشان دهنده یک مدل ترکیبی است: 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + �𝛽𝛽𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖𝑋𝑋𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑘𝑘=2

 

به زمان  t=1,2,..,mها و نشان دهنده واحدهاي مقطعی مثلا تعداد شرکت i=1,2,…,nکه در آن 

امین متغیر مستقل براي  Kنیز  و  tامین واحد مقطعی در سال  iمتغیر وابسته اشاره دارد. 
iسال  امین واحد مقطعی درt  ام است. فرض بر این است که جمله خطايite  داراي میانگین صفر و

پارامترهاي مجهول مدل است که واکنش متغیر وابسته را نسبت به تغییرات واریانس ثابت است. 
K امین متغیر مستقل برايi  امین مقطع و tگیرد.امین زمان اندازه می 

itY
itkX

itkβ

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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هاي با توجه به مدل فوق، بسته به این که ضرایب متغیرها و عرض از مبداها ثابت یا متغیر باشد حالت
، ادغام شده پانلی با اثرات ثابت و پانلی با GLSهاي هد که مدلدهاي ترکیبی رخ میمختلفی از مدل

 شود.ها اشاره میاند. در ادامه به نحوه تمایز بین این مدلاثرات تصادفی ار آن جمله

 لیمر ) Fآزمون چاو ( 

هاي تلفیقی از آزمون چاو، استفاده هاي پانلی یا مدل دادهابتدا براي تعیین استفاده از مدل داده
 آماره این آزمون عبارت است از:  .شودمی

𝐹𝐹 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑈𝑈𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅/(𝑁𝑁 − 1)
𝑈𝑈𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅/(𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝑁𝑁 − 𝐾𝐾) 

 

مجموع مجذورات پسماندهاي   URSSهاي مقید، مجموع مجذورات باقیمانده  RRSS؛ که در آن
هاي مورد تعداد کل سال Tها)، ها (تعداد شرکتتعداد مقطع Nتعداد متغیرهاي توضیحی،  Kمقید،  غیر

 باشد. بررسی می

ي اولیه مدل مورد استفاده پانلی اثرات در صورت رد فرضیه توزیع فیشر است و ،ي این آزمونآماره
 ها به صورت زیر است:لیمر فرضیه Fباشد. در آزمون ثابت می

  0Hهاي تابلویی مناسب است   : مدل داده

  1Hهاي تلفیقی مناسب است   : مدل داده 

 
 1هاسمن آزمون

شود که آیا اساس آزمون چاو روش پانلی اثرات ثابت انتخاب گردید، این پرسش مطرح می اگر بر
کند یا این که عملکردهاي تصادفی تفاوت در عرص از مبدا واحدهاي مقطعی به طور ثابت عمل می

 هايترتیب روشتري بیان نمایند. این دو روش به توانند این اختلاف بین واحدها را به طور واضحمی
شوند براي انتخاب یکی از دو روش از آزمون هاسمن استفاده اثرات ثابت و اثرات تصادفی نامیده می

 ها به صورت زیر است:در این آزمون فرضیه .شودمی

  0Hمناسب است           :  مدل اثرات تصادفی

  1Hمدل اثرات ثابت مناسب است               : 
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(تعداد متغیرهاي توضیحی) است. در صورتی  Kدو با درجه آزادي -ي توزیع کايآماره هاسمن دارا
درصد،  α-1درجه آزادي باشد، در سطح  Kدو با -ام توزیع کاي α-1که آماره آزمون بیش از چندك 

گیرد. اگر فرضیه صفر رد شود در این صورت از روش روش اثرات تصادفی ملاك تجزیه و تحلیل قرار می
 شود.اثرات ثابت استفاده می

 مدل پژوهش

 مدل این پژوهش به صورت زیر است: 

 

 
 

 متغیرهاي وابسته:

INVEFF: گذاريکارایی سرمایه 

CRASHریسک سقوط قیمت سهام : 

 مستقل:متغیرهاي 

ABILITYتوانایی مدیریت : 

EQکیفیت گزارشگري مالی : 

SIZEاندازه شرکت : 

MTBرشد : 

KSTRUCTUREساختار سرمایه شرکت : 

OPCYCLEچرخه عملیاتی شرکت : 

ZSCOREشاخص سلامت مالی آلتمن : 

ROAها: بازده دارایی 

DIVتقسیم سود سهام : 

CFO-SALE : به فروشنسبت جریان وجوه نقد ناشی از عملیات 
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ATOگردش دارایی : 

AGEعمر شرکت : 

TANGIBLE :هاهاي مشهود به کل دارایینسبت دارایی 

SLACK(رکود) کساد : 

LOSSشاخص زیان : 

TURNتغییرات گردش سهام : 

RETمیانگین بازده ماهیانه سهام : 

SDRET: انحراف معیار بازده ماهانه سهام 

LEVاهرم مالی : 

 t-1 .همان وقفه اول متغیرهاست. نحوه بدست آمدن هر متغیر، در فایل پیوست مقاله ذکر شده است 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی

هاي توصیفی هر هاي مورد استفاده در پژوهش، پارامترو محاسبه متغیر هادادهي آورجمعپس از 
مستقل و هاي وابسته، ) آمار توصیفی متغیر1-6شود. جدول شماره (متغیر به صورت مجزا محاسبه می

شامل اطلاعات مربوط به  پارامترهادهد. این یمهاي این پژوهش نشان کنترل را براي کل مشاهده
ي اهشاخصي مرکزي نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به هاشاخص

 است.پراکندگی همچون انحراف معیار و ضریب چولگی 
 یرهاي مدل پژوهشمتغ): آمار توصیفی 1-6جدول (

 یچولگ یبضر انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر
.NCSKEW 08 ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول  54./  3,57 3,86-  1,78 6./-  
/.DUVOL 08 ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم  54./  3,57 3,86-  1,78 6./-  

-/.EQ 46 کیفیت گزارشگري مالی  3./-  68./  2,4-  59./  71./-  
-ABILITY 1,6 توانایی مدیریتی  2,07-  9,95 7,9-  3,2 58./  

-/.INVEFF 04 گذاريکارایی سرمایه  360./-  00./  58./-  05./  1,6-  
/.SIZE 14,3 14,08 19,37 10,67 1,5 93 اندازه شرکت  

-MTB 2,5 2,21 7,61 1,57 رشد  1,5 8./  
/.KSTRUCTURE 1 ساختار سرمایه شرکت  05./  89./  00./  14./  1,6 
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 هاي پژوهش منبع: یافته

باشد یم -04/0برابر با  گذاريکارایی سرمایهشود میانگین ) مشاهده می1-6همانطور که در جدول (
 4گذاري شرکت ها حدود ه، ناکارایی سرمایسال مورد بررسی 7دهد به طور متوسط در طی یمکه نشان 

 50دهد که بیش از یماست نشان  -036/0به اینکه میانه این متغیر برابر با  درصد بوده است و با توجه
 ،در طی قلمرو زمانی پژوهش .درصد هستند 36گذاري بیش از ها داراي ناکارایی سرمایهدرصد شرکت

 است که به 01/0بوده و کمترین مقدار این متغیر برابر با  62/2برابر با  اهرم مالیبیشترین مقدار متغیر 
می 1393شرکت دارو سبحان در سال  و 1397هاي ایران خودرو دیزل در سال ترتیب مربوط به شرکت

ا میزان از یکدیگر ی هادادهي پراکندگی به طور کلی معیاري براي تعیین میزان پراکندگی هاشاخصباشد. 
راي شرط مطلوب بي پراکندگی که هاشاخصین ترمهمنسبت به میانگین است. از جمله  هاآنپراکندگی 

 یزن )1-6( طور که در جدول همانباشد، انحراف معیار است. یممتغیر به مدل رگرسیونی  کردن وارد
در جامعه آماري مورد  .باشندیمبوده و حائز این شرط صفر ن یرهامتغ یارانحراف مع ،قابل مشاهده است

هاي است که به ترتیب مربوط به متغیر /05و  1/9بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر برابر با 
باشد. پارامتر چولگی میزان عدم تقارن منحنی فراوانی متغیر را یگذاري مکارایی سرمایهو  عمر شرکت

مثبت باشد،  یبجامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضر دهد. اگر ضریب چولگی صفر باشد،یمنشان 
به عنوان مثال ضریب چولگی  به چپ وجود خواهد داشت. یباشد، چولگ یبه راست و اگر منف یچولگ

/.OPCYCLE 5,78 5,79 9,1 3,8 65 چرخه عملیاتی شرکت  29./  
/.ZSCORE 69 شاخص سلامت مالی آلتمن  1 1 00./  46./  8./-  

/.ROA 09 هابازده دارایی  08./  64./  45./-  14./  52./  
/.DIV 77 تقسیم سود سهام  1 1 00./  42./  1,2-  

/.CFOSALE 15 جریان وجوه نقد ناشی از عملیات به فروش  13./  81./  65./-  19./  06./  

/.ATO 82 گردش دارایی  7./  2,5 00./  49./  1,2 
 AGE 21,17 19 56 10 9,1 1,5 عمر شرکت

/.TANGIBLE 25 هاي مشهودنسبت دارایی  21./  85./  00./  18./  99./  
/.SLACK 26 کساد  12./  1,8 00./  35./  1,3 

/.LOSS 15 شاخص زیان  00./  1 00./  36./  1,9 
/.TURN 43 تغییرات گردش سهام  25./  1,98 00./  46./  1,3 
/.RET 04 میانگین بازده سهام  01./  71./  - 05./-  08./  1,7 

/.SDRET 94 انحراف معیار بازده سهام  79./  3,89 09./  61./  1,9 
/.LEVERAGE 61 اهرم مالی  59./  2,62 01./  28./  1,2 
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یعنی منحنی فراوانی این متغیر در جامعه مورد  ،باشدیم 58/0متغیر توانایی مدیریتی مثبت و برابر با 
 بررسی چولگی به راست داشته و به این اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد. 

6-2 F  لیمر 

اده شده است، براي تخمین این هاي پژوهش نشان د) براي مدل2-6لیمر در جدول ( Fنتایج آزمون 
تلفیقی یا تابلویی است. مقدار احتمال مربوط به این آماره براي سه مدل  هادادهیري کارگبهها، روش مدل

فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن  ،است، در نتیجه و بر مبناي این نتایج 05/0پژوهش کمتر از 
لازم به ذکر است که مدل سوم در  شود.ها به صورت تابلویی تخمین زده میشود و دادهیمرد  هاداده

با این تفاوت که به جاي ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال  ؛واقع همان مدل دوم تحقیق است
 قبل، از ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم سال قبل استفاده شده است.

 هاي پژوهش مدللیمر براي  F): نتایج آزمون 2-6جدول (

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل  نوع آزمون
F لیمر  65/2 اول   0000/0  روش تابلویی 
F لیمر  26/1 دوم   0205/0  روش تابلویی 
F لیمر  54/1 سوم   0001/0  روش تابلویی 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 آزمون هاسمن
ي تابلویی انجام گیرد. هادادهلیمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعیین نوع  Fبا توجه به آزمون 

شود نتیجه آزمون هاسمن براي مدل اول پژوهش نشان یم) مشاهده 3-6همان طور که در جدول (
از نوع اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال مربوط به آماره آزمون هاسمن تا دو رقم اعشار  هادادهدهد یم

درصد است؛ بنابراین مدل اول پژوهش بر روي متغیر مورد نظر  5نشان داده شده که این مقدار کمتر از 
راي هاسمن ب شود. همچنین نتیجه آزمونیمي تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده هادادهبر اساس رویکرد 

، تابلویی با اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال مربوط هادادهدهد که یممدل دوم و سوم پژوهش نیز نشان 
د رویکر بر اساسدرصد کمتر است، بنابراین این دو مدل نیز بر روي متغیر مورد نظر  5به این آماره از 

 شود.یمي تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده هاداده
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 ): نتایج آزمون هاسمن3-6ول (جد

 پژوهشهاي منبع: یافته

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش

ي تابلویی با اثرات ثابت هادادهلیمر، مدل اول پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 
رگرسیون  F) ارائه شده است. مقدار 4-6تخمین زده شد. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول (

 است، که 01/0آماره کمتر از  مدل احتمالتوان توضیح دهندگی مدل است، براي این  که نشان از

اساس همین  است. بر اعتبار داراي و بوده معنادار مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت توانیم
 خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ) نیز82/1واتسون ( دوربین آماره ملاحظه مقدار ،نتایج

 43/0برابر با  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1فاصله  در مقدار این ندارد، زیرا وجود همبستگی
 شود.طریق مدل رگرسیون توضیح داده می درصد تغییرات متغیر وابسته از 43دهد است که نشان می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادي آماره مدل نوع آزمون

37/71 اول هاسمن  15 0000/0  روش تابلویی با اثرات ثابت 

05/164 دوم هاسمن  10 0000/0  روش تابلویی با اثرات ثابت 

01/216 سوم هاسمن  10 0000/0  روش تابلویی با اثرات ثابت 
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 ): نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش4-6جدول (

 منبع:نتایج پژوهش

 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش

ي تابلویی با اثرات ثابت هادادهلیمر، مدل دوم پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 
رگرسیون  F) ارائه شده است. مقدار 5-6تخمین زده شد. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول (

 است، که 01/0آماره کمتر از  براي این مدل احتمالتوان توضیح دهندگی مدل است،  که نشان از

اساس همین  است.بر اعتبار داراي و بوده معنادار مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت توانیم
 خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ) نیز83/1واتسون ( دوربین آماره ملاحظه مقدار ،نتایج

 64/0برابر با  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1فاصله  در مقدار این ندارد، زیرا وجود همبستگی
 درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می شود. 64دهد است که نشان می

معناداريسطح  tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر  
/.ABILITY 000539 توانایی مدیریتی  2,3 02./  

/.EQ 000723 کیفیت گزارشگري مالی  1,7 08./  
/.SIZE 003350 اندازه شرکت  9,9 00./  

-/.MTB 000139 رشد  34./-  72./  
/.KSTRUCTURE 002477 ساختار سرمایه شرکت  88./  37./  
/.OPCYCLE 001878 چرخه عملیاتی شرکت  1,39 16./  

-/.ZSCORE 000983 شاخص سلامت مالی آلتمن  96./-  33./  
هابازده دارایی  ROA 037221./-  8,45-  00./  

/.DIV 006248 تقسیم سود سهام  4,94 00./  
/.CFOSALE 002778 جریان وجوه نقد ناشی از عملیات به فروش  63./  52./  

/.ATO 014272 گردش دارایی  5,7 00./  
/.AGE 000186 عمر شرکت  4,6 00./  

هاي مشهودنسبت دارایی  TANGIBLE 001056./-  1,04-  29./  
/.SLACK 000166 کساد  1./  92./  

-/.LOSS 001889 شاخص زیان  1,15-  24./  
-/.C 113276 عرض از مبدا  8,48-  00./  

F 44/20 آماره F 00/0معناداري آماره    
82/1 آزمون دوربین واتسون 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
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 ): نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش5-6جدول (

 منبع:نتایج پژوهش

 نتایج تخمین مدل سوم 

ي تابلویی با اثرات ثابت هادادهلیمر، مدل سوم پژوهش بر اساس رویکرد  Fبر اساس نتایج آزمون 
رگرسیون که  F) ارائه شده است. مقدار 6-6تخمین زده شد. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول (

 توانیم است، که 01/0آماره کمتر از  نشان از توان توضیح دهندگی مدل است، براي این مدل احتمال

 ،اساس همین نتایج است. بر اعتبار داراي و بوده معنادار مدل درصد این 99اطمینان  سطح در گفت
 همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید نیز )86/1واتسون ( دوربین آماره ملاحظه مقدار

است که  66/0برابر با  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 5/2و  5/1فاصله  در مقدار این ندارد، زیرا وجود
 درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می شود. 66دهد نشان می

 

 

 

 

معناداريسطح  tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر  
-/.DUVOL(-1) 081731 ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال قبل  2,8-  00./  

گذاريکارایی سرمایه  INVEFF 1,545541-  2,17-  02./  
-/.TURN 003481 تغییرات گردش سهام  03./-  96./  
-RET 11,64090 میانگین بازده سهام  15,5-  00./  

/.SDRET 605208 انحراف معیار بازده سهام  9,29 00./  
-/.SIZE 018921 اندازه شرکت  74./-  45./  

/.MTB 051802 رشد  2,9 00./  
/.LEVERAGE 026345 اهرم مالی  26./  79./  

-/.ROA 188093 شاخص زیان  61./-  53./  
/.EQ 1,361404 20,14 00 کیفیت گزارشگري مالی  

/.C 564474 عرض از مبدا  1,35 17./  
F 08/167 آماره F 0000/0معناداري آماره    

83/1 آزمون دوربین واتسون 64/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
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 مربوط به تخمین مدل سوم پژوهش): نتایج 6-6جدول (

 

 هاتحلیل فرضیه

 تحلیل فرضیه اول

راین فرض بنابگذاري است، بررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه ،هدف فرضیه اول پژوهش
 صفر و مقابل آن بدین صورت است:

 گذاري تاثیر معناداري ندارد.فرض صفر: توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه

 گذاري تاثیر معناداري دارد.فرض مقابل: توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه

نایی مدیریتی شود، میزان ضریب برآورد شده متغیر توایم) مشاهده 4-6همان طور که در جدول (
(سطح  30/2یر ذکر شده برابر براي متغ شده محاسبه tباشد، همچنین مقدار آماره می 0005/0برابر با 

درصد به  95دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطمینان باشد که نشان مییم) 02/0داري برابر با معنی
مبناي احتمال و علامت ضریب برآورد شده متغیر توانایی مدیریتی  باشد، بنابراین بردار میصورت معنا

نتیجه فرضیه اول  گذاري را تایید کرد و دردار توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهتوان تاثیر معنیمی
 شود. پژوهش تایید می

 سطح معناداري tآماره  ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر
-./NCSKEW(-1) 071571 ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم سال قبل  1,74-  08./  

گذاريکارایی سرمایه  INVEFF 1,816071-  2,57-  01./  
-/.TURN 020427 تغییرات گردش سهام  23./-  81./  
-RET 13,81102 میانگین بازده سهام  8,15-  00./  

-/.SDRET 579549 انحراف معیار بازده سهام  3,66 00./  
/.SIZE 028279 اندازه شرکت  73./-  45./  

/.MTB 022336 رشد  96./  33./  
/.LEVERAGE 001067 اهرم مالی  01./  98./  

-/.ROA 018952 شاخص زیان  09./-  92./  
/.EQ 1,255256 4,6 00 کیفیت گزارشگري مالی  

/.C 791497 عرض از مبدا  1,8 07./  
F 74/173 آماره F 00/0معناداري آماره    

86/1 آزمون دوربین واتسون 66/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
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 تحلیل فرضیه دوم

است،  قیمت سهامبر خطر سقوط  گذاريهیسرما ییکاراهدف فرضیه دوم پژوهش بررسی تاثیر 
 بنابراین فرض صفر و مقابل آن بدین صورت است:

 بر خطر سقوط قیمت سهام ندارد. گذاريهیسرما ییکارافرض صفر: 

 بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. گذاريهیسرما ییکارافرض مقابل: 

 ییکاراشود، میزان ضریب برآورد شده متغیر یممشاهده ) 6-6) و (5-6(همانطور که در جداول 
براي متغیر  شده محاسبه tباشد، همچنین مقدار آماره می -81/1و  -54/1برابر با  گذاري به ترتیبهیسرما

باشد که نشان مییم) 01/0و  02/0داري برابر با (سطح معنی -57/2و  -17/2ذکر شده به ترتیب برابر 
مبناي  باشد، بنابراین برمیدرصد به صورت معنادار  95ینان دهد رابطه این دو متغیر در سطح اطم

بر  گذاريهیسرما ییکاراتوان تاثیر میگذاري هیسرما ییکارااحتمال و علامت ضریب برآورد شده متغیر 
 شود. نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید می خطر سقوط قیمت سهام را تایید کرد و در

 گیري و پیشنهادهانتیجه

فته شده هاي پذیرگذاري شرکتمدیریتی بر کارایی سرمایهبررسی تاثیر توانایی در پژوهش حاضر، به 
اي هگذاري بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران و بررسی تاثیر کارایی سرمایه

 1390-1397پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پانل دیتا براي بازه زمانی 
به  گذاري داردپژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی اثر مثبت بر کارایی سرمایهپرداخته شد. نتایج 

یابد؛ /. واحد افزایش می0005گذاري طوري که اگر توانایی مدیریتی یک واحد افزایش یابد کارایی سرمایه
گذاري اثر منفی بر خطر سقوط سهام ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال قبل و کارایی سرمایه

گذاري یک واحد دارد به طوري که اگر ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال قبل و کارایی سرمایه
یابد؛ ریسک سقوط قیمت سهام واحد کاهش می 1,54/. و 08افزایش یابد خطر سقوط سهام به ترتیب 

ر طوري که اگگذاري اثر منفی معنادار بر خطر سقوط سهام دارد به معیار دوم سال قبل و کارایی سرمایه
گذاري یک واحد افزایش یابد خطر سقوط ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم سال قبل و کارایی سرمایه

 یابد.واحد کاهش می 1,81/. و 07سهام به ترتیب 
 ي پژوهشهاتیمحدود

ستخراج  يهاداده) 1    ست و در  نگردیده تعدیل تورم بابت از ،هاشرکت  مالی يهاصورت  از شده  ا  ا

 شود؛ حاصل فعلی نتایج از متفاوتی نتایج است ممکن مذکور، اطلاعات تعدیل صورت
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 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛سترسی به کلیه اطلاعات تمام شرکتعدم د) 2
ــبه لحاظ نمی     در اندازه ) 3 تواند به عنوان کند که میگیري توانایی مدیریت، عامل زمان را در محاسـ

 گیري توانایی مدیریت تلقی شود.یت در اندازهیک محدود
 پژوهش هايپیشنهاد

یر مثبت تاثگذاري توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایهنتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد که ) 1
ه و بر شــود که توانایی مدیران را ارزیابی نمودها پیشــنهاد میبه ســهامداران شــرکتدارد، بنابراین 

ــابقه قبلی و   ــب س ــص آنحس ــاي تیم مدیریتی انتختخص اب نمایند و با  ها، آنان را به عنوان اعض
 ؛ها را ارتقا دهندهاي مختلف، کسب سوددهی پروژهها در دورهبررسی توانایی آن

 قوط قیمت سهام تاثیر منفیبر خطر س گذاريهیسرما ییکارانتایج فرضیه دوم نشان داد که ) 2
ــرداري داردو معنی ــنهاد میمایه، بنابراین به س ــب  گذاران پیش ــود که براي تعیین قیمت و کس ش

یی مدیریت و اطلاعات در خصــوص خطر احتمالی ســقوط قیمت ســهام به عوامل مهمی مانند توانا
 ها توجه نمایند. ط شرکتهاي صورت گرفته توسگذاريکارایی سرمایه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 /کاشفی و حسینیسقوط سهامگذاري و خطر توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه

 
۷۳۹ 

 منابع 
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