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 چكيده

انتشار اطلاعات جدید    محضبهشود. بدین معنی که  ی مها هسته اصلی بازار محسوب  یمت قی اطلاعات بر  اثرگذار

کنند.  تحقیق در مورد چگونگی واکنش  یمها تغییر  یمت قآید و به این طریق  ی مواکنش فوری و بلادرنگی پدید  

ای را به خود  یژه و  قیمت سهام به اطلاعات موجود در سطح بازار و اطلاعات خاص شرکت در ادبیات مالی توجهات

است.   داده  تأثاختصاص  تعیین  حاضر  تجربی  پژوهش  اصلی  های    یرهدف  بر شاخص  مدیریت  عملکرد  کیفیت 

کیفیت عملکرد مدیریت از شاخص توانایی سنجش    ی. برا باشدیم  اطمینان اطلاعاتی و شاخص های اطمینان بازار

از مدل دمرجیان و همکاران) از تعامل بین اطمینان کیفیت  سنجش    یبرا  (،2012مدیریت  اطمینان اطلاعاتی 

اطلاعات و اطمینان جریان های نقدی و برای سنجش اطمینان بازار از دو شاخص ریسک آربیتراژ و ریسک نوسان  

شده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفتهپذ   یهاپژوهش، شرکت   ینا  یشده است. جامعه آمار استفاده  پذیری سهام  

. روش پژوهش از نوع باشدیم  1397تا    1387  یهاشرکت از سال 150شامل    پژوهش  ینمورد مطالعه ا  یاهداده   و

نتایج حاصل از آزمون  است.    یونو رگرس  یآزمون همبستگ  ها،یهو روش آزمون فرض  یدادیروپس  ی و عل  یهمبستگ

ی ندارد. همچنین، ریسک نوسان  فرضیه ها نشان داد که کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک آربیتراژ تاثیر معنی دار

 گیرد.  ی مپدیده کیفیت عملکرد مدیریت قرار  تأثیر  پذیری سهام تحت  

 . کیفیت عملکرد مدیریت، اطمینان اطلاعاتی، اطمینان بازار  های كليدی:واژه 

 1400/ 05/ 24تاریخ پذیرش:        99/ 04/ 29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

گذاران برای پیش  اطلاعات فراهم شده توسط سیستم اطلاعاتی حسابداری بخشی از اطلاعاتی است که سرمایه  

بینی جریانهای نقدی آتی به کار می برند؛ تجدیدنظر در پیش بینی جریان های نقد آتی بر مبنای اطلاعات بی 

کیفیت در مقایسه با تجدید نظر مبتنی بر اطلاعات با کیفیت مطلوب، منجر به برآوردهای نامشخصی از قیمت  

یت نامطلوب اطلاعات در برآورد قیمت سهام، با کذر زمان،  سهم می شود. با توجه به عدم اطمینان حاصل از کیف

درک بهتری از محتوای اطلاعات منتشره فراهم می شود و نیز یادگیری از ارزیابی های سایر سرمایه گذاران منجر  

به بهبود در برآوردها شده و در نهایت تعدیل قیمت سهم با تاخیر روی خواهد داد. تاخیر در تعدیل قیمت برای  

یدار و فروشنده مخاطره آمیز است و این مخاطره ناشی از عدم انعکاس کامل اطلاعات در قیمت است. انعکاس  خر

 (.  2010و همکاران،  1کامل و بلادرنگ اطلاعات ممکن است اثرات منفی و یا مثبت بر قیمت سهم داشته باشد)کالن 

، بحث توسعه اقتصادی است. به گونه ای که  امروزه یکی از مباحث چالش برانگیز و قابل تأمل در جوامع مختلف 

تحقق آن به یکی از اهداف اصلی سیاست گذاران و تصمیم گیرندگان اقتصادی تبدیل شده است. در این میان یکی  

از راهکارهای اساسی رشد و توسعه اقتصادی توجه به تجهیز منابع سرمایه ای از طریق بازارهای مالی و بورس اوراق  

طرفی تخصیص منابع در بازار سرمایه مستلزم وجود اطلاعات به موقع و قابل اتکا می باشد. انتخاب  بهادار است. از  

الگویی مؤثر برای ارائه هرچه بهتر اطلاعات و اعمال این اطلاعات در مدل تصمیم گیری فعالان بازار موضوعی است  

کرده است و موجب ارائه مقالات بسیاری    که در چند ساله اخیر توجه بسیاری را در کشورهای پیشرفته به خود جلب 

در این زمینه شده است. با توجه به تفاوت هایی که بازار سرمایه ایران از لحاظ شرایط محیطی، کارایی بازار، مقتضیات  

زمانی، موسسات مشاوره سرمایه گذاری، امکانات نرم افزاری و سخت افزاری و نظایر آن ها نسبت به بازارهای جهانی  

ارد، ضروری است در بازار سرمایه ایران نیز تأثیر پیش بینی های مدیریت از سود بر ریسک و ارزش شرکت ها  وجود د 

مورد بررسی قرار گرفته تا از این طریق زمینه برای کارایی بازار سرمایه و تخصیص بهتر منابع در بازار سرمایه فراهم  

انیم بیشتر تصمیم گیری سرمایه گذاران بورس، بر اساس  گردد. اهمیت موضوع زمانی بیشتر احساس خواهد شد که بد 

یکی از مهم ترین عوامل توسعه کشورها، وجود یک سیستم    همین پیش بینی ارائه شده به وسیله شرکت ها می باشد.  

اطلاعاتی معتبر، صحیح و مربوط می باشد که از طریق ارائه اطلاعات صحیح ، از میزان تردیدها کاسته و تصمیم گیری  

را سهل و آسان نماید زیرا تصمیم گیری صحیح چه به وسیله مدیران بنگاه های اقتصادی و چه به وسیله سرمایه  

گذاران و تحلیل گران، بسیار حساس و دشوار است. این مهم می طلبد اطلاعات شفاف، به روز و قابل مقایسه در  

تصمیمات صحیح ، موجبات تخصیص بهینه منابع    اختیار استفاده کنندگان قرار گیرد. در اینصورت است که با اخذ 

 مادی و انسانی فراهم گشته و گام های توسعه یکی پس از دیگری برداشته می شود.

  2در سال های اخیر پژوهشگران به مستند نمودن اثرات تاخیر انعکاس اطلاعات در قیمت سهام پرداخته اند. هو

( دریافتند که شرکت هایی که دارای بیشترین تاخیر قیمت هستند، انتظار کسب بازدهی بالاتری  2005و همکاران) 

( نشان داد فاصله قیمت خرید و فروش سهام واحدهای تجاری که تعدیلات قیمت  1995)   3نیز از آنها می رود.  مچ 
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فی برای تعیین درجه کارایی بازار وجود دارد؛ اما مسئله  آنها دارای تاخیر بیشتری است، بالاتر است. پارامترهای مختل 

دسترسی یکسان کلیه فعالان بازار از جایگاه ویژه ای برخوردار بوده و نقش مهمی در تشخیص میزان کارایی بازار دارد.  

یرا  در یک بازار کارا، قیمت سهام هنگامی نوسان مهم می یابد که اطلاعات جدید در دسترس همگان قرار گیرد ز 

قیمت در یک بازار کارا منعکس کننده کلیه اطلاعات موجود می باشد و هر گونه نوسان قیمت، بدلیل انتشار اطلاعات  

پیش بینی نشده می باشد. تا هنگامیکه اطلاعات آتی ناشناخته باشد، پیش بینی جهت قیمت سهم در آینده غیر  

رفتن یا پائین آمدن ارزش دارند؛ این پدیده حرکت رندمی  ممکن است. بنابراین کلیه سهام شانس یکسانی برای بالا  

نامیده می شود. تا زمانیکه نوسان قیمت سهام تابع حرکت تصادفی باشد، برای اشخاص غیرممکن خواهد بود که  

بصورت سیستماتیک بازار را دور بزنند. به هرحال یک استثنا برای ادعای غیرممکن بودن کسب بازدهی بیشتر و دور  

ازار بصورت سیستماتیک وجود دارد و آن هم از جانب معاملات متکی بر اطلاعات نهانی متوجه بازار خواهد شد.  زدن ب 

در بازار اوراق بهادار تهران که اغلب فعالان غیر حرفه ای بوده و تحلیل های فاندامنتال سهم کمتری در قیمت سازی  

ذاران، شایعات شرکتها می باشد. این شایعات که در اغلب  دارند، یکی از پارامترهای مهم در تصمیم گیری سرمایه گ 

موارد برخواسته از واقعیت های و اخبار منتشر نشده شرکتها می باشد که مدیران شرکتها پس از آنکه خودشان از این  

اطلاعات  اطلاعات محرمانه استفاده نموده اند، آنرا بصورت غیر رسمی به بازار منتقل نموده و بدین ترتیب اثر قیمتی  

در    "نشت اطلاعات "را بصورت غیر رسمی متوجه معاملات سهام شرکت خود می نمایند. این پدیده را می توان  

 شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران نامید.  

م  ایجاد  زمانی  اطلاعات  تقارن  محرمانه   شودیعدم  اطلاعات  به  سهامداران  در    یاکه  شرکت  مدیران  که 

موقع و سریع اطلاعات بر روی  وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس بهو    ترسی نداشته باشند، دسیاردارند اخت

بورس    ازجملهاکثر بازارهای سرمایه    ناکارا بودنبه    با توجه  قیمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد.

این پژوهش چگونگی درک میزان   مسئلهقتصادی، اوراق بهادار تهران و عدم وجود اطمینان اطلاعاتی و اطمینان ا

شده  با توجه به تحقیقات انجام و همچنین    هستاطمینان اطلاعاتی و اقتصادی در قبال کیفیت عملکرد مدیریت  

را    ییهاحاضر مؤلفه  پژوهش،  کیفیت عملکرد مدیریت، اطمینان اطلاعاتی و اطمینان اقتصادی   ینهدر ایران درزم

در این    . لذا،ندارد  موارد مشابهی برای آن وجود  ه که در تحقیقات قبلی آزمون نشده است ومورد آزمون قرار داد

بنابراین به توجه به مطالب    ؛شودی میر کیفیت عملکرد مدیریت بر اطمینان اطلاعاتی و اقتصادی آشکار  تأثپژوهش  

یری بر اطمینان اطلاعاتی و  است که کیفیت عملکرد مدیریت چه تاث سؤالفوق، این پژوهش در پی پاسخ به این  

طرف اثر کیفیت عملکرد مدیریت بر تعامل بین اطمینان  یک از،  سؤال پاسخ به این    منظوربه اطمینان بازار دارد؟  

شود و از طرف دیگر نقش کیفیت عملکرد مدیریت بر  ی مکیفیت اطلاعات و اطمینان جریان های نقدی مطالعه  

رود نتایج پژوهش  یمرو، انتظار  ین ازاشود.  ی مریسک آربیتراژ، ریسک نوسان پذیری سهام و ارزش بازار سهام مطالعه  

اطلاعات مالی در درک بهتر    کنندگاناستفاده گذاران و سایر  یهسرمابتواند به مدیران، تحلیل گران مالی،    حاضر

و   کرده  مدیریت، کمک  کیفیت عملکرد  قبال  در  اقتصادی  و  اطلاعاتی  اطمینان  میزان  اتخاذ    هاآن درک  در  را 

ی  ها پژوهش مبانی نظری و پیشینه  گذاری کمک نماید. این پژوهش با طرح  یهسرماهای صحیح مالی و  یمتصم
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های برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه  یه فرضمرتبط با موضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و  

 شود. ی مگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضیافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  

 

 هاه يفرضمبانی نظری، ادبيات و 

ای طرح مبانی نظری این پژوهش از نظریه نمایندگی و نظریه بازار کارا استفاده شده است. نخستین فرض نظریه  بر

در تمامی   لزوماًاین منافع    کهی درحال،  ندینمای منمایندگی این است که اشخاص، همسو با منافع شخصی خود رفتار  

منافع    هادوره  و همسان    هاشرکت با  تقاطع  نهمسو  در  داشتن شرکت  قرار  نظریه،  این  دیگر  مهم  فرض  یست. 

میان مدیریت،   است که  قراردادی  این  گذارانه یسرماارتباطات  از  بسیاری  دارد.  و دولت وجود  اعتباردهندگان   ،

. طبق نظریه بازار کارا، در  گردندیمی فوق، توسط ارقام حسابداری تعریف و کنترل  هاگروه ارتباطات موجود بین  

 گذارد.  یمیر  تأثیابد و فوراً بر قیمت اوراق بهادار  ی مدر بازارهای مالی انتشار    سرعتبهک بازار کارا اطلاعات مالی  ی

 

 كيفيت عملكرد مدیریت 

امکانات   سازماندهی بسیج منابع و ریزیانسانی در برنامه و کارآمد منابع مادی و مدیریت فرایند به کارگیری مؤثر

  در  د.گیرمی  و بر اساس نظام ارزشی مورد قبول صورت است که برای دستیابی به اهداف سازمانی هدایت و کنترل  

ها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و به تبع آن تجارت جهانی تلاطم امروزی که سازمان جهان پر

ابهام فرو    هاله ای از لکرد درعم مورد انتظاری از توان دستیابی به سطح مطلوب و و جهانی شدن رو به روهستند،

ها را تضمین کند، وجود نظام مدیریتی تواند حیات بالنده و رو به رشد سازمان آنچه می  این رهگذر،  در  رفته است.

توان حسن  توانمندی رکن مدیریت سازمان است که می  و  صورت اقتدار  در  و کارآمد است. به عبارت دیگر   مقتدر

 (. 1384  )فرهی،  یط فعلی انتظار داشتها را در شراعملکرد سازمان

عدم برخورداری    به عبارت دیگر  کند.  همکاران و زیردستان خود نفوذ  تواند درتوانا و کارآمد نباشد نمی  تا مدیر

رفع و رجوع کردن    روابط غیررسمی سعی در  شود تا کارکنان با ایجادباعث می  انجام امور،  های لازم درازتوانایی

  و   )عطا فر   تصمیمات نا به جا به کل سیستم ضربه بزنند  وظایف اصلی خود خارج شوند و با  افراد از  امور کنند،

های متقاعد  ای که روی رهبران موفق داشت معتقد بود که مهارت( ، در مطالعه2002)  1یوکی  (.1380آذربایجانی،

در بیان از اهمیت بیشتری بر خوردار  سیاست مداری و فصاحت    خلاقیت، اداری،  ، ادراکی،تسازی، اجتماعی، ذکاو

تواند  گیری نیز میهای فوق، مهارت تصمیم(، علاوه بر مهارت1381از نظر فرهی )   (.2،2006)کارملی و تیشلر   است

(  2002)  3(. محققان دیگری چون: شمرهورن 1381برای مدیران نظام اداری کشور بسیار حایز اهمیت باشد )فرهی،
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های:  بخش می بایستی مهارت ( ، معتقدند که برای انجام وظایف اثر2004) 2پترسون ، (2001) 1، رابینز و کولتر

 های حرفه ای در مدیران وجود داشته باشد. کار تیمی، تفکر انتقادی و مهارت

 

 اطمينان اطلاعاتی و بازار 

انتشار اطلاعات جدید    محضبهشود. بدین معنی که  ی مها هسته اصلی بازار محسوب  یمت قی اطلاعات بر  اثرگذار

کنند.  تحقیق در مورد چگونگی واکنش  یمها تغییر  یمت قآید و به این طریق  ی مواکنش فوری و بلادرنگی پدید  

ای را به خود  یژه و  قیمت سهام به اطلاعات موجود در سطح بازار و اطلاعات خاص شرکت در ادبیات مالی توجهات

  گرفته شکل اختصاص داده است. علاوه بر »جهت« و »میزان تغییر قیمت سهام« بعُد دیگری در فرضیه کارایی بازار  

یری  گاندازه سرعت انعکاس، اثرات شتاب را    درواقعاست که سرعت تعدیل قیمت به انعکاس اطلاعات جدید است.  

موجب کاهش هزینه معامله شود منجر به تخصیص کارای اوراق بهادار  (. اگر سرعت  2010و همکاران،3کند )لیمیم

سازد. از طرفی سرعت انعکاس موجب کارایی یمشود و تسهیم ریسک را بهینه  ی م  نامتجانسگذاران  یهسرمابین  

شود  ی مگذاری  یه سرماین مالی و تصمیمات  تأمها باعث بهبود  یمتقشود و کارایی بیشتر در کشف  یمکشف قیمت  

شود، قیمت  یم(. تعدیل قیمت، فرآیند انعکاس اطلاعات در قیمت سهام است. فرآیندی که موجب 1988،  4رول )

(. کارایی  1987،  5یت با آن مساوی گردد )آمیهود و مندلسون درنهامعاملاتی سهام به ارزش واقعی آن نزدیک و  

، نمایانگر  ترکاملتر و یعسررو، تعدیل قیمت ین ازاها مرتبط بوده، یمتق بازار با انعکاس سریع و کامل اطلاعات در 

)داموداران  بود  تعدیل قیمت سهام،  1993،  6بازار کاراتر خواهد  است که طول  زمانمدت (. سرعت  تا  ی می  کشد 

(.  1390گردد و قیمت معاملاتی سهام به ارزش واقعی خود برسد)قمری،  یم اطلاعات در قیمت سهام منعکس  

شان، معیارهای مستقیم درجه بیش واکنشی و کم واکنشی در یذاتی ارزش  سوبهها  ییداراسرعت تعدیل قیمت  

 دریافتند، ( که1990مک کینلی ) و 7لو  پژوهش زمان از  (.2004،  کند )تئوبالد و یالوپی مبازارهای مالی را ارائه  

 زیادی ی هاپژوهش  موضوع  روپس  و  روپیش  اثرات  منشأ است)نه برعکس(، کوچک سهام  پیشرو بزرگ،  سهام  بازده 

 دهند.ی م واکنش  تأخیر با بازار عمومی اطلاعات به سهام، دیگر به سهام نسبت برخی شده استنتاج روین ا  از است.  بوده

منطقی    که آیا سرمایه گذاران در تعیین قیمت سهام،   نیستموضوعی در ادبیات مالی بحث بر انگیزتر از این سوال      

یکی از مهمترین مفروضات این نظریه بازار کارای سرمایه و مدل قیمت گذاری دارایی های    خیر؟ عمل می کنند یا  

سرمایه گذار منطقی دو ویژگی مهم دارد. اولا هنگامی که  . سرمایه ای  وجود سرمایه گذاران منطقی و عقلایی است 

ثانیا چنین سرمایه    به روز میکند.  8کند عقاید خود را به درستی براساس قانون بیز  وی اطلاعات جدیدیدریافت می 
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سازگار است، یعنی  1گذاری با توجه به عقایدش دست به انتخاب هایی می زند که با مفهوم مطلوبیت مورد انتظار

 .( 2002،   2همواره به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت مورد تصمیمات انتظار خود است)باربریز و تالر 

راد به اطلاعات جاری وزن بیشتری می دهند بدون اینکه اطلاعات قبلی کاهنمن و تیورسکی بیان میکند که اف

  (.3،1973را مورد بررسی قرار دهند و یا اینکه مبنای تهیه اطلاعات را مورد توجه قرار دهند)کاهنمن و تیورسکی 

ازار های مالی پیچیده تراز تعاریفی است که درنظریه های موجود در ب   برخی اعتقاد دارند که وضعیت بازارها بسیار

  برخی دیگر معتقدند که فرض منطقی بودن سرمایه گذاران واقعی به نظر نمی رسد،  (.4،1993وجود دارد)نیکولاس 

چرا که همه سرمایه گذاران از اطلاعات دریافت شده برداشت یکسانی ندارند و نسبت به روندها واکنش یکسانی 

نظریه های موجود در بازار های    اطلاعات گذشته تصمیم گیری می کنند.نشان نمی دهند. آنها بیشتر بر اساس  

 . (5،1991در حالی تصمیمات افراد، ماهیتی غیرخطی دارند)پیترز   مالی بر مبنای روابط خطی بنا نهاده شده اند،

 

 كيفيت عملكرد مدیریت، اطمينان اطلاعاتی و بازار 

های  در زمینه بررسی اثرات اقتصادی سوگیری   و حسابداری  تحقیقات اقتصادی، مالی  عظیمی در  اخیراً، پیشرفت

  ، هریبار2011و هسو،  7، هیلاری 2008، بیلت و کیان،  2008و    2005،  6مالمندیر و تیت)  شناختی حاصل شده است

خوش بینی بیش از    های شناختیسوگیری   ای بهتوجه ویژه   تصمیم گیری مدیریتی،  (. در رابطه با2011  8و یانگ 

بیش اعتمادی    قابلیت اطمینان بیش از حد( صورت گرفته است. خوش بینی بیش از حد و)  ش اعتمادیبی حد و

خوش بینی از حد    (. ساختار نظری2010و همکاران    9بن دیوید )  شوندهای آینده تعریف میبا توجه به پیش بینی

شود، در حالی فرایندهای ریسک دار تعریف می میانگین رویدادهای تصادفی آینده یا    به صورت برآورد بیش از حد

 رویدادهای تصادفی آینده است.   تر از حد واریانسبرآورد کم  بیش اعتمادی یا اعتماد به نفس بیش از حد،  که

 های رایج وبیش اعتمادی، از ویژگی   نتایج پژوهش های پیشین موید آن است که خوش بینی بیش از حد و

رول  )  گذاردها اثر میتصمیمات اقتصادی واقعی آن  های شناختی براین سوگیری   مدیران است و این که  متداول

 ادغام و خرید   های( به بررسی انگیزه 1986)  (. رول2010، بن دیوید و همکاران،  2005مالمندیر و تیت    ،1986

و اعتمادی مدیریتی  فرضیه  پرداخته  بیش  نتایج تجربی قبلی  مخالف  استدلال    پرداختند. محققان  برای توضیح 

  10کنند. کامرر های زیادی پرداخت می هزینه  های هدف،بابت شرکت   مدیران دارای سوگیری شناختی،  اند کهکرده 

ورود به بازار    خوشبینانه کارافرینان بر تصمیم  هایسوگیری   دادند که  ( آزمایشی را انجام داده و نشان1999)  و لوالو

دهد. با استفاده  میزان بالای ورشکستگی تجاری و کسب و کار را توضیح می  این خوش بینی،   رقابتی اثر گذاشته و
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  خوش بینی بیش از حد بر تصمیمات مدیریتی در خصوص   ( نیز نشان داده است که2002)  1هیتون  از مدل نظری،

حال  ارزش    هایممکن است پروژه   زیاده خوش بین،  مدیران  گذارد.های سرمایه گذاری اثر میتأمین مالی پروژه 

بازار،    ها بر این باورند کهبودجه( خارجی هستند رد کنند زیرا آن)  ( را که نیازمند تأمین مالیNPV)  خالص مثبت

منفی سرمایه   NPVهای  ها در پروژه آن  کند. هم چنین،تر از میزان واقعی برآورد میکم  ها راشرکت آن  ارزش

( به بررسی 2010) شوند. بن دیوید و همکارانشرکت می  ها موجب افزایش ارزشاین پروژه  کنند، زیراگذاری می

بیش اعتمادی و خوش بینی بیش از حد بر رفتار سرمایه گذاری مدیر عاملان پرداختند. محققانف با استفاده از    اثر

ها به کنند. آنخوش بینی بیش از حد و بیش اعتمادی را متمایز می  تفاوت بین  معیار مبتنی بر نظر سنجی خود،

  گذارد: سطوح بندی سرمایه اثر می  های شناختی مدیر عامل بر تصمیمات بودجهسوگیری   نتیجه رسیدند که  این

یابد. مالمندیر  خوش بینی بیش از حد افزایش می  اعتماد به نفس بیش از حد و سرمایه گذاری شرکتی با افزایش

اثر  از حد    به نفس بیش  ( نیز به این نتیجه رسیدند اعتماد2005)  و تیت بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت 

اعتمادمی بیش  گذارد:  نفس  به  به  منجر  نقدی  حساسیت  از حد  گردش  گذاری   بالاتر  در  سرمایه  انحراف  و  ها 

نرخ بازده و    خودرأی(،)  دارای اعتماد به نفس بیش از حد  مدیر عاملان  شود. چونتصمیمات سرمایه گذاری می 

تر از مقدار واقعی ها را کمکنند، ولی بر این باورند که بازار، شرکت آن برآورد می سود پروژه را بیش از مقدار واقعی  

اقدام به سرمایه گذاری بیش از حد کرده و    در صورتی که سرمایه داخلی وجود داشته باشد  کند،ارزش گذاری می 

نند. در نهایت، با استفاده  کتر از میزان معین، سرمایه گذاری میهای خارجی نیاز باشد، کمدر صورتی که سرمایه 

شود تا  بیش اعتمادی موجب می   ( به این نتیجه رسیدند که2008)  و کیان  2بیلت   بیش اعتمادی پویا،  شاخص  از

 مدیران اقدام به خرید بیشتری کنند. 

برسوگیری  اثر می  های شناختی  بینی مدیریت  پیش  و هسو،  )  گذاردرفتار  یانگ  2011هیلاری  و  ، هریبار 

به بررسی این موضوع پرداختند که مدیران    (2011)  بیش اعتمادی، هیلاری و هسو  ا استفاده از تعریف(. ب2011

ها پی بردند  شوند یاخیر. آن اعتماد به نفس بیش از حد( می )  خودرایی  های سود آینده خود، دچارپیش بینی  در

( نشان دادند که  2011)  و یانگ  تری است. هریبارخود رأی، دارای دقت کم  آینده مدیران  که پیش بینی سود

نتایج نشان داد که مدیران خود رأی و دارای    دارای سوگیری شناختی، متفاوت است.  هایهای پیش بینیویژگی

های سود با دقت بالاتر دارند و این که پیش  پیش بینی  اعتماد به نفس بیش از حد، تمایل زیادی برای انجام

 شود.بالاتر خطاهای پیش بینی منفی می  افزایش احتمال  لاتر بوده و منجر بهها به طور میانگین باهای آنبینی

 

 پيشينه تجربی 

(، در پژوهشی با عنوان  استقلال هیئت مدیره، نقدشوندگی سهام و کارایی اطلاعاتی قیمت  2015آسپریس و فرینو)

به این نتیجه دست یافتند که استقلال هیئن مدیره تاثیر معنی داری بر سرعت تعدیل قیمت سهام دارد. همچنین،  

(، در پژوهشی با عنوان  2016هام نیز دارد. سا و یو)استقلال هیئت مدیره تاثیر معنی دار و مثبتی بر نقدشوندگی س
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ساختار مالکیت و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام به بررسی تاثیر سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر  

از سال   بهادار چین    2014تا    2003سرعت تعدیل قیمت سهام  اوراق  در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

نتیجه دست یافته اند که سهاماران نهادی بر سرعت تعدیل قیمت سهام شرکت ها تاثیر معنی   پرداخته اند و به این

(، نیز به این نتیجه دست یافتند زمانی که بین مدیریت و سهامدار نهادی عدم  2014داری دارد. گوردون و وو )

و   دهدی منشان  العملعکس بیشتری به اطلاعات موجود  تأخیرتقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، قیمت سهام با 

موجب    هاشرکت که کیفیت بالاتر افشای اطلاعات    دهدی م. همچنین، نتایج این پژوهش نشان  شودیمدیرتر تعدیل  

افزایش   را  سهام  قیمت  در  اطلاعات  انعکاس  سرعت  و  شده  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  دهدی مکاهش  کرونل   .

گذاران  یه سرماتر است، رابطه بین تمایلات  یین پاعات حسابداری  ( نشان دادند زمانی که کیفیت اطلا2017همکاران)

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین عدم اطمینان  2017تر است. آناگنوستوپلو و همکاران)ی قو و نرخ بازده سهام  

با   اطاعات،  پرداختند. آن ها دریافتند که کیفیت کمتر  اعلام سود  پیرامون  آپشن ها  نوسان ضمنی  اطلاعات و 

تغییرات بیشتر در نوسان ضمنی آپشن ها همراه است و شرکت هایی که عملکرد آتی اقتصادی ضعیف تری  دارند،  

و همکاران) کرونل  داشت.  خواهند  بیشتری  اطمینان  اطلاعات  2017عدم  کیفیت  تاثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   )

نی که کیفیت اطلاعات حسابداری پایین  حسابداری بر تمایلات سرمایه گذاران و نرخ بازده سهام نشان دادند، زما

( به این نتیجه 2018تر است، رابطه بین تمایلات سرمایه گذاران و نرخ بازده سهام قوی تر است. چن و همکاران)

دست یافتند که کیفیت حسابرسی موجب کاهش تاخیر در تعدیل قیمت سهام می شود و ساختار مالکیت تاثیری  

 ندارد.   بر تاخیر در تعدیل قیمت سهام

و   هاثر متغیر عملکرد بر متغیر جریان نقدی آزاد منفی و معنادار بوددریافتند که    (1395نمازی و شکراللهی)

( به این نتیجه  1396. زمانی و همکاران)متقابلاً اثر متغیر جریان نقدی آزاد بر متغیر عملکرد منفی و معنادار است 

نتایج داری بر سرعت تعدیل قیمت سهام دارد.  های عملیاتی به فروش تأثیر معنیکه نسبت هزینهدست یافتند  

گذاران دارای رابطه  یه سرما( نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری با تمایلات  1397و جوکار)  بهار مقدمپژوهش  

افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی، شدت رفتارهای    مثبت و معنادار است و

(، به بررسی تاثیر  1398دهند. بادآورنهندی و همکاران)یمگذاری سهام را کاهش  یمتقگذاران در  یه سرمااحساسی  

پرداخته و به این  هزینه های نمانیدگی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام با نقش تعدیلی کیفیت گزارشگری مالی  

نتیجه دست یافته اند که کیفیت گزارشگری مالی بر تعامل بین هزینه های نمایندگی و کارایی اطلاعاتی قیمت  

 سهام تاثیر مثبت و معنی داری دارد. 

 ی پژوهش هاه يفرض

 : کیفیت عملکرد مدیریت بر اطمینان اطلاعاتی تأثیر دارد.1فرضیه  

 کیفیت عملکرد مدیریت بر اطمینان بازار تاثیر دارد.   :2  هیفرض

 این فرضیه بر اساس دو فرضیه فرعی زیر آزمون می شود: 

 : کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک آربیتراژ تاثیر دارد. 1-2فرضیه  

 : کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک نوسان پذیری سهام تاثیر دارد. 2-2فرضیه  
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 ی شناسروش

ی  ها داده ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. برای گردآوری    نظر  ازهدف، از نوع کاربردی و    لحاظ  ازاین پژوهش  

ی اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری  هاگاه یپاپژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر  

ترکیبی بوده و جامعه    هاداده است. نوع    ده شاستفاده آورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی  افزار ره ی بورسی، نرم هاشرکت 

  1397تا    1387های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  آماری پژوهش شامل تمام شرکت 

های  شرکت با اعمال محدودیت   150ی تعداد  هاداده های پژوهش  شرکت( است. برای آزمون فرضیه  -سال  1650)

شان  های نمونه، سال مالی نتهی به پایان اسفندماه باشد و شرکت ها ماند؛ پایان سال مالی شرکت زیر انتخاب شده 

های نمونه دچار  ها( نباشند. شرکت گذاری و مالی )بانک های سرمایههای نمونه از شرکت تغییر نکرده باشد. شرکت 

در    های نمونهتوقف معاملاتی بیش از چهار ماه  نشده باشد تا قیمت سهام متعارف تلقی گردد. اطلاعات شرکت 

 دسترس باشد. 

از پژوهش کرونل و همکاران) هاهیفرضبرای آزمون   با پیروی  از معادله )2017ی پژوهش  (  2( و )1( به ترتیب 

     استفاده شده است:

 (: 1معادله )
𝐼𝐼𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:  2معادله )

𝐸𝐼𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

)براساس مدل  و )1های  اقتصادی  2(  اطمینان  و  اطلاعاتی  اطمینان  پژوهش شاخص های  این  وابسته  متغیر   ،)

برای محاسبه اطمینان اطلاعات شرکت از دو معیار اطمینان کیفیت اطلاعات)با پیروی از  باشد. در این پژوهش  می

ریساتک، و  های  2017لارسون  جریان  اطمینان  و  شده(  همسان  شرکت  روش  به  و    MFنقدی  )لارسون 

 ( استفاده می شود. 2017ریستاک،

(  محاسبه می شود. مدل مک نیکولز به  2002مک نیکولز )اطمینان اطلاعاتی شرکت با استفاده از باقیمانده مدل  

 است:   3صورت معادله شماره  
ΔWCi,t

Assetsi,t
= β0,i + β1,i

CFOi,t−1

Assetsi,t
+ β2,i

CFOi,t

Assetsi,t
+ β3,i

CFOi,t+1

Assetsi,t
+ β4,i

Δsalesi,t

Assetsi,t
+ β5,i

PPEi,t

Assetsi,t
+ Vi,t        

 در معادله فوق: 

ΔWCi,t  حسابهای  سرمایه در گردش شرکت     : برابر با تغییر درi    در سالt   :که به شکل زیر محاسبه می شود 

دریافتنی در حسابهای  در گردش=افزایش  سرمایه  در حسابهای  کالا+کاهش حسابهای  تغییر  موجودی  +افزایش 

 پرداختنی و بدهی ها+کاهش در مالیات پرداختنی+ افزایش)کاهش( در سایر داراییها)بدهی ها( 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡    میانگین داراییهای شرکت :i    در سالt 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1   شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات i    در سالt-1 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  شرکت عملیات: وجه نقد حاصل از i    در سالt 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات i    در سالt 
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𝛥𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡    تغییر در حساب فروش شرکت :i    در سالt 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡    اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت :I     در سالt 

𝑉𝑖,𝑡     خطای باقی مانده : 

  𝛽1,𝑖  ا ت𝛽5,𝑖    )ضرایب متغیر ها)شیب 

𝛽0,𝑖   مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون : 

تمامی متغیرهای فوق از طریق تقسیم بر میانگین کل دارایی ها مقیاس زدایی می شوند. برای محاسبه اطمینان  

راف  ( به صورت مقطعی برای سال های مورد مطالعه تخمین زده می شوند؛ سپس انح5اطلاعات شرکت، رابطه)

باقیمانده های رابطه) بازه زمانی   5معیار  انحراف معیار  tتا    t-2ساله )  3( در  ( محاسبه می شود. هر چه مقدار 

 باقیمانده ها کوچکتر باشد، نشان دهنده اطمینان اطلاعاتی بیشتری است. 

سبه  به طور سنتی برای محا  Matched firmاطمینان از جریان های نقدی به روش شرکت همسان شده یا  

اطمینان جریان های نقدی از نوسان جریان های نقدی استفاده می شود که برابر با انحراف میعرا جریان های  

(. در روش همسان شده، نوسان)عدم اطمینان(  2017( است)لارسون و ریستاک،tتا    t-4ساله )  5نقدی در بازه زمانی  

همسان آن محاسبه می شود. بدین منظور از    جریان های نقدی یک شرکت با استفاده از شرکت های مشابه یا

( ارائه کرده اند، استفاده می شود. در این الگو، شرکت های نمونه باید بر اساس  2017الگویی که بارسون و ریستاک)

سک مبلغ آستانه، به دو پرتفوی کوچک و بزرگ تقسیم می شوند. برای تعیین آستانه مدنظر، ابتدا کل شرکت  

ادار تهران بر اساس کل دارایی ها از بزرگ به کوچک دهک بندی شده اند؛ سپس کل دارایی های بورس اوراق به 

های آخرین شرکتی که در دهک دوم قرار می گیرد به عنوان مبلغ آستانه انتخاب شده و این عدد ملاک دسته  

کوچک شامل  بندی شرکت های نمونه به دو پرتفوی کوچک و بزرگ قرار می گیرد، به این صورت که پرتفوی  

شرکت هایی که از نمونه خواهد بود که کل دارایی های آن از آستانه انتخابی کوچک تر باشد و شرکت هایی که  

در   iکل دارایی های آن ها از مبلغ آستانه بزرگتر است در پرتفوی بزرگ دسته بندی می شود؛ سپس هر شرکت 

 ی این تطبیق، سه معیار باید وجود داشته باشد: باید با شرکت های همسان خود تطبیق داده شود. برا  tسال  

سال قبل از سال    5در نظر گرفته شوند که در  iشرکت هایی می توانند به عنوان شرکت همسان شرکت  •

t  در همان پرتفی شرکت ،i   باشند؛ 

 باشد؛   tدر سال    iجریان ی نقدی شرکت ها در دامنه ای معقول از جریان های نقدی شرکت   •

در    iتغییرات جریان های نقدی شرکت ها نیز در دامنه ای معقول از تغییرات جریان های نقدی شرکت   •

 باشد.   tسال  

به جریان های نقدی و تغییرات آن اضافه و کسر   (α %)برای تعیین دامنه معقول، باید درصد مشخصی   •

 شود: 

=دامنه معقول  𝐶𝐹𝑖 −
+ %𝛼 

=دامنه معقول  ∆𝐶𝐹𝑖 −
+ %𝛼 
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(،  2017از روش آزمون و خطا استفاده می شود. بدین منظور بر اساس پژوهش لارسون و ریساتک) αبرای تعیین 

درصد، تعیین دامنه معقول آغاز می شود. به منظور استفاده از روش شرکت همسان شده، بر    5/0ه  با معیار اولی

شرکت همسان شده وجود داشته باشد. علت انتخاب حداقل    5اساس سه معیار فوق باید برای هر شرکت حداقل  

بتوان برآورد معقولی شرکت این است که برای محاسبه انحراف استاندارد)در مرحله بعدی محاسبات(،    5تعداد  

درصد نتوان به این حداقل شرکت دست پیدا کرد، معیار مربوطه باید   5/0انجام داد. چنانچه بر اساس معیار اولیه 

، شرکت های همسان شده به دست آمد، برای هر شرکت  tدر سال    iافزایش یابد. پس از آنکه برای هر شرکت  

محاسبه می شود) به عبارت دیگر تغییرات    t+1و    tسال های  همسان شده تغییرات در جریان های نقدی بین  

نقدی شرکت های همسان شده   تغییرات جریان های  میانگین  بعد  بعد(. در مرحله  با سال  نقدی  جریان های 

  i، برای شرکت  Δ[E(CF)]محاسبه شده و این میانگین به عنوان تغییرات جریان های نقدی مورد انتظار، یعنی  

شرکت های همسان شده به عنوان معیار    ΔCFر گرفته می شود. همچنین انحراف استاندارد  در نظ  t+1درسال  

در نظر گرفته می شود. در پایان به منظور    t+1در سال    iشرکت    (CFU)معکوس اطمینان جریان های نقدی  

 بر قدر مطلق جریان های نقدی آتی مورد انتظار تقسیم می شود.  (CFU) مقیاس زدایی،

رای محاسبه این متغیر، کل شرکت های نمونه بر اساس معیار اطمینان اطلاعاتی چارک بندی می  در نهایت ب

شوند. چارک اول در بردارنده شرکت هایی است که بیشترین اطمینان اطلاعات را دارند و چارک چهارم در بردارنده  

 شرکت هایی است که کمترین اطمینان اطلاعات را دارند.  

ها، شیوه کار به این صورت است که ابتدا مقادیر هر یک  ی مدل فوق در محیط شرکت به منظور بسط عملیات

شرکتها  -شود. سپس سالشرکت محاسبه می -گیری شاخص اطمینان اطلاعاتی، برای هر سالاز متغیرها برای اندازه 

شود که با توجه به  های آماری به چهار طبقه تقسیم میبر اساس هر یک از دو متغیر مذکور و با استفاده از چارک 

به نمایش    2گیرند که جزئیات آن در جدول  تعلق می  4تا    1ای بین  قرار گرفتن در چارک)طبقه( موردنظر، نمره 

ها برای هر یک از متغیرهای اطمینان اطلاعاتی به عنوان شاخص آن در  گذاشته شده است. درنهایت مجموع رتبه

 شود. نظر گرفته می

 
 محاسبه شاخص اطمينان اطلاعاتی(: شيوه 1جدول)

 متغيرها
نوع 

 رتبه

چارک 

 اول

چارک 

 دوم 

چارک 

 سوم 
 چارک چهارم

اطمینان کیفیت  

 اطلاعات 
 1 2 3 4 معکوس 

اطمینان جریان های  

 نقدی 
 1 2 3 4 معکوس 

 

 باشد. می  8تا    4، مقدار شاخص اطمینان اطلاعاتی بین عدد  2گفتنی است که طبق محاسبات جدول
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متغیر وابسته اطمینان بازار از دو متغیر که از معکوس متغیرهای ریسک آربیتراژ و ریسک نوسان    سنجشبرای  

 پذیری سهام استفاده شده است.  

ARBI:  (برای اندازه گیری مدیریت ریسک  بازار از معیار ریسک آربیتراژ یا ریسک نگهداری  2004مندن هال )

معیار در این  اساس  بر  است.  نموده  اساس    استفاده  بر  آربیترآژ، چنانچه قیمت کشف شده  مدل قیمت گذاری 

اطلاعات با قیمت واقعی اختلاف چندانی نداشته باشد، صحت اطلاعات و مربوط بودن آنها را نشان می دهد و هر  

 چه خطای مدل بیشتر باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. 

روز قبل    5ه شرکت پس از کسر بازده بدون ریسک است، از  در این مدل، مدل بازار که در آن متغیر وابسته، بازد

 است.   3روز قبل از آن برآورد می شود. ریسک آربیتراژ، واریانس باقی مانده های مدل    252از اعلان سود تا  

 

 
 ضرب خواهد شد.   100نتایج برای انجام آزمون های رگرسیون در  

SIGMA  :(برای اندازه گیری  2006ژانگ )  مدیریت ریسک بازار از معیار ریسک نوسان پذیری سهام یا عدم اطمینان

بازار استفاده کرده است. در این مدل تغییرات قیمتی در بازار به دنبال ارائه اطلاعات جدید به وقوع می پیوندد.  

اطلاعات قابل اتکا  چنانچه تغییرات قیمت سهمی در بازار زیاد باشد، به دلیل ارائه زیاد اطلاعات تصحیحی یا نبود 

به عنوان مبنای قیمت گذاری صحیح است. بنابراین نوسان قیمت سهام در محدوده ای خارج از تغییرات بازار را  

 می توان معیاری برای عدم اطمینان بازار در نظر گرفت. 

عدم قابلیت  در این شاخص میزان نوسان هفتگی قیمت سهام یا همان بازده هفتگی سهام نسبت به بازار، نماینده 

اتکای اطلاعات در نظر گرفته می شود و از انحراف معیار بازده تعدیل شده هفتگی سهام شرکت برای اندازه گیری  

 استفاده می شود.   4آن طبق مدل  

 

، انحراف معیار آن برای دوره یک ساله منتهی 2پس از محاسبه واریانس بازده هفتگی تعدیل شده، از طریق رابطه  

 هفته( محاسبه می شود)از یک اعلان سود تا اعلان سود بعدی(.   52ن سود)به تاریخ اعلا

متغیر مستقل این پژوهش کیفیت عملکرد مدیریت می باشد. به منظور اندازه گیری کیفیت عملکرد مدیریت از  

دازه  (، استفاده می شود. در این مدل با استفاده از ان 2012شاخص توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران)

گیری کارایی شرکت و سپس وارد نمودن آن در رگرسیون خطی چند متغیره به عنوان متغیر وابسته و کنترل  

 ویژگی های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه می شود. 
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(، از مدل  تحلیل پوششی داده ها استفاده نموده  2012به منظور اندازه گیری کارایی شرکت، دمرجیان و همکاران)

دل تحلیل پوششی داده ها  نوعی مدل آماری است که برای اندازه گیری عملکرد سیستم با استفاده از داده  اند. م 

 های ورودی و خروجی کاربرد دارد. 

𝑀𝐴𝑋𝑉∙𝜃 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒

𝑣1𝑐𝑜𝑔𝑠 + 𝑣2𝑠𝑔&𝑎=𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 + 𝑣5𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿
 

 
Sales  ،کل درآمد فروش به عنوان خروجی ،CoGS  ،بهای تمام شده کالای فروش رفته ،SG&A هزینه های عمومی ،

، خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت که در این پژوهش از خالص دارایی های ثابت  PPEاداری و فروش،  

ریداری شده در ابتدای سال می ، سرقفلی خGoodwill، دارایی های نامشهود و INTANمشهود استفاده می شود، 

باشند. هدف از محاسبه کارایی، اندازه گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارایی 

و   دمرجان  کرد.  گیری  اندازه  درستی  به  را  مدیریت  توانایی  توان  نمی  دارند  دخالت  نیز  ذاتی  های  ویژگی 

ژگی های ذاتی شرکت  در مدل خود کارایی شرکت را به دو بخش جدا  ( به منظور کنترل اثر وی2012همکاران)

یعنی کارایی بر اساس ویژگی های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت تقسیم کرده اند. آنها این کار را با استفاده از  

فروش   و  بورس  در  شرکت  پذیرش  عمر  شرکت،  بازار  سهم  شرکت،  شرکت)اندازه  ذاتی  ویژگی  کنترل 

انجام داده اند. هر کدام از این پنج متغیر به عنوان ویژگی های ذاتی شرکت، می توانند به مدیریت    خارجی)صادرات(

کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در  

 شده است: ویژگی کنترل    5( ارائه شده این  2012مدل زیر که توسط دمرجان و همکاران)

 
𝐹𝐸𝑖𝑡 = 𝛼1 ln(𝑇𝐴) + 𝛼2𝑀𝑆 + 𝛼3𝐹𝐶𝐹 + 𝛼4 ln(𝐴𝑔𝑒) + 𝛼5𝐹𝐶 + 𝜀 

 

، سهم بازار شرکت و برابر با نسبت فروش  MS، لگاریتم طبیعی کل دارایی ها،Ln(Ta)، کارایی شرکت،  FEکه در آن  

ابر یک و  ، متغیر دامی که در سورت مثبت بودن جریان های نقدی عملیاتی بر FCFشرکت به فروش کل صنعت، 

، لگاریتم طبیعی عمر شرکت که از زمان تاسیس شرکت  Ln(Age)در غیر اینصورت صفر در نظر گرفته می شود، 

، شاخص ارز خارجی، این متغیر دو وجهی بدین صورت اندازه  FCتا آخرین سال دوره پژوهش را در بر می گیرد و  

یک و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته    گیری می شود که اگر شرکت مورد نظر صادرات داشته باشد، عدد

 می شود.  جزء خطای رابطه فوق نیز برابر با توانایی مدیریتی شرکت می باشد. 

پژوهش  در  اقتصادی  اطمینان  و  اطلاعاتی  اطمینان  بر  کنترلی  متغیرهای  تأثیر  تأیید  و  بررسی  پیشین،  با  های 

 گیرد:ر پژوهش مورد استفاده قرار می متغیرهای زیر در قالب متغیرهای کنترلی تعریف و د

(. زیانده بودن  1394این متغیر، از نسبت سود خالص به کل دارایی ها بدست می آید)افلاطونی،:  بازده دارایی ها

(، تاثیر زیانده بودن شرکت را بر سرعت تعدیل قیمت سهام تائید نموده است. برای موارد  2016گوردون)  شرکت:

آسپریس  :  (Lev)(. اهرم مالی1395در غیر اینصورت مقدار صفر اختصاص می یابد)افلاطونی،و    1گزارش زیان مقدار  

(، تاثیر اهرم مالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند.  اهرم مالی از تقسیم کل بدهی 2013و فرینو)
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یان های نقدی عملیاتی از طریق  (: با محاسبه جرOCFها بر کل دارایی ها بدست می آید. اندازه جریان های نقدی)

 تقسیم خالص جریان نقدی عملیاتی بر مجموع دارایی ها اندازه گیری می شود. 

 

 ی پژوهش هاافته ی

 ی توصيفی هاآماره 

 شده است. نشان داده     2ها در جدول شماره  نتایج آمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکت

 
 .  آمار توصيفی 2جدول  

 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانگين  متغير شاخص/ 

 089/0 000/0 078/2 020/0 ریسک آربیتراژ 

 090/0 016/0 450/1 124/0 ریسک نوسان پذیری سهام 

 626/1 000/2 000/8 001/5 شاخص اطمینان اطلاعاتی 

 014/0 0 1 144/0 زیانده بودن شرکت 

 127/0 - 425/0 481/0 006/0 کیفیت عملکرد مدیریت 

 145/0 - 063/1 621/0 093/0 بازده دارایی ها 

 265/0 108/0 002/4 654/0 اهرم مالی 

 275435 - 24893 2732371 606553 اندازه جریان های نقدی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی   دهندهنشان شاخص مرکزی، میانگین است که    نیترمهم 

  دهد یماست که نشان    020/0برای نشان دادن مرکزیت دادها است؛ برای مثال میانگین ریسک آربیتراژ برابر با  

کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری    طوربه.   اندافتهی مربوط به این متغیر، پیرامون این نقطه تمرکز یهاداده بیشتر  

  نیترمهمنسبت به میانگین است. از جمله    هاآن از یکدیگر یا میزان پراکندگی    هاداده رای تعیین میزان پراکندگی  ب

و برای    090/0پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر ریسک نوسان پذی برابر  

در بین متغیرهای پژوهش، ریسک نوسان پذیری     دهدیماست که نشان    275435اندازه جریان های نقدی برابر  

 میزان پراکندگی هستند.  نیترو بیش  نیترو اندازه جریان های نقدی به ترتیب دارای کم

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش

. به این منظور از آماره  شودیم، نرمال بودن متغیر وابسته پژوهش بررسی هاهیفرضدر این پژوهش قبل از آزمون 

 . است  شدهاستفاده برا    -جارک
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 برا -. نتایج آزمون جارک 3جدول

 اعتبار آزمون آماره آزمون متغيرها

 000/0 375/540 ریسک آربیتراژ 

 000/0 949/161 ریسک نوسان پذیری سهام 

 000/0 823/17 شاخص اطمینان اطلاعاتی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

است. پس فرض    05/0از    کمتروابسته    رسطح معناداری برای متغی  ،شودیم   مشاهده  3طور که در جدول  همان

اگر نمونه به اندازه کافی بزرگ  .  کنندیم ن  ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروییعنی داده  شودیم  ردصفر  

مشاهده به بالا را بزرگ دانسته اند(، حتی اگر توزیع جملات اخلال مدل برآورد   30)بسیاری از منابع تعداد باشد 

شده نرمال نباشند، باز هم ضرایب برآورد شده دارای حداقل واریانس بوده، کارا هستند و جهت آزمون فرضیه 

اد به این موضوع و با توجه به حجم نمونه بالای  (. بنابراین، با استن 1392هاپژوهش قابل اتکاء هستند )افلاطونی،  

 این پژوهش، فرض بر این است که متغیر وابسته پژوهش از تابع توزیع نرمال پیروی می کنند. 

 

 آزمون ریشه واحد)مانایی( 

ی نبودن مدل و نتایج نامطمئن؛ ابتدا ایستایی متغیر وابسته با استفاده از آزمون ریشه  ساختگاطمینان از    منظوربه

 است.   شدهاستفاده سطح    هایداده  دریافته  فولر تعمیم  -واحد دیکی

 
 فولر -. نتایج آزمون ریشه واحد دیكی4جدول

 معناداری آزمون  آماره آزمون متغيرها

 000/0 - 503/17 ریسک آربیتراژ 

 000/0 - 049/12 نوسان پذیری سهام ریسک 

 000/0 - 679/7 شاخص اطمینان اطلاعاتی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

ها در سطح معناداری  شود؛ فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در داده مشاهده می  4طوری که در جدولهمان

ها؛ پایا بوده و تغیر وابسته برای داده دهد که منشان می %95رد شده است. بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان  5٪

 ریشه واحدی ندارد. 

 : کیفیت عملکرد مدیریت بر اطمینان اطلاعاتی تاثیر دارد. 1فرضیه  
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 1نتایج آزمون فرضيه  .5جدول 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 857/7 8920 مقدار ثابت 

 617/0 499/0 220 کیفیت عملکرد مدیریت 

 824/0 221/0 136 بازده دارایی ها 

 000/0 705/3 413 زیانده بودن 

 325/0 - 982/0 -258 اهرم مالی 

 181/0 335/1 240/2 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

065/0 
(REM) 

 D-W 725/1آماره 

 250/0 ضریب تعیین 

 171/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 150/3آماره 

 000/0 معناداری مدل

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک  ٪5در مدل از     𝐹مقدار احتمال آماره    که نیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    25. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودیمبودن کل مدل تائید    دار یمعن  ٪95با اطمینان  

 .  شودیمتغییرات متغیر  وابسته اطمینان اطلاعاتی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

لیمر اجرا   𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمونهاداده و استفاده از    هادادهدر این پژوهش، برای انتخاب مدل تحلیل  

(.  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑است یا ترکیبی )𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙   یقیتلفکند که مدل مورد استفاده  لیمر مشخص می   𝐹آزمون   درواقعشده است.  

𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠آماره   چنانچه − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐹     یقی تلفسطح معناداری باشد، نوع مدل انتخابی    % 5کمتر از (Panel  و بیشتر )

(  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑)  یبی ترک( خواهد بود. در صورتی که مدل  𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑)   یبیترکنوع مدل انتخابی  سطح معناداری باشد،    %5از  

( انتخاب گردد، بایستی در مرحله  𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙)   یقی تلفدهیم ولی اگر مدل  انتخاب گردد، کار تمام است و با آن ادامه می

؛  ( انتخاب گردد𝑅𝐸𝑀)   یتصادف( یا اثرات  𝐹𝐸𝑀ثابت ) بعد، از طریق آزمون هاسمن، الگوی مناسب یعنی اثرات  

( باشد، بایستی از  𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙)  یقیتلفدهنده استفاده از مدل  لیمر نشان   𝐹بنابراین، در مرحله قبل، اگر نتایج آزمون 

𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠آماره   چنانچهطریق آزمون هاسمن الگوی مناسب انتخاب گردد.   − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚     سطح    %5کمتر از

(  𝑅𝐸𝑀سطح معناداری باشد، الگوی اثرات تصادفی )   % 5( و بیشتر از  𝐹𝐸𝑀ثابت )معناداری باشد، الگوی اثرات  

نتایج آزمون دوربین واتسون،  لذا، برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات تلفیقی استفاده شده است.    گردد.انتخاب می

 مشکل خودهمبستگی ندارد. بیانگر آن است که مدل این فرضیه،  



 و همکاران  خواه  ي محمد هاشم/  بازار  نانیو اطم ياطلاعات نانیاطم ت،ي ريعملکرد مد تیفیک 

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  325

برای ضرایب    t(، از آنجایی که احتمال آماره  5داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعنهمچنین، در بررسی 

دار این متغیر بر متغیر وابسته یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪ 5از    ترمتغیر مستقل کیفیت عملکرد مدیریت بزرگ 

های صورت گرفته  یلتحلبنابراین با توجه به  ؛  گیردیممورد تائید قرار ن  ٪95اطمینان اطلاعاتی در سطح اطمینان  

توان به این نتیجه رسید که کیفیت عملکرد مدیریت بر شاخص اطمینان  یم پژوهش    1در ارتباط با مدل فرضیه  

 داری ندارد. یمعنیر  تأثاطلاعاتی  

 ریت بر اطمینان بازار تاثیر دارد. : کیفیت عملکرد مدی 2فرضیه  

 این فرضیه بر اساس سه فرضیه فرعی منبعث از آن بصورت زیر آزمون می شود: 

 : کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک آربیتراژ تاثیر دارد. 1-2فرضیه  

 
 1-2نتایج آزمون فرضيه   .6جدول 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 250/0 - 136/1 - 008/0 مقدار ثابت 

 053/0 - 932/1 770/2 کیفیت عملکرد مدیریت 

 002/0 058/3 017/0 بازده دارایی ها 

 244/0 095/1 001/0 زیانده بودن 

 000/0 - 516/3 006/0 اهرم مالی 

 007/0 - 692/2 - 603/5 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

153/0 
(Pooled) 

- 
(-) 

 D-W 123/2آماره 

 152/0 ضریب تعیین 

 132/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 690/1آماره 

 000/0 معناداری مدل

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  باشد یم  ترکوچک   ٪5در مدل از     𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

  2/15. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودیمبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95(، با اطمینان  0.000)

در این پژوهش،  .  شودیمدرصد از تغییرات متغیر  وابسته ریسک آربیتراژ توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

لذا، برای  ا شده است.  لیمر اجر  𝐹 ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمونهاداده و استفاده از    هادادهبرای انتخاب مدل تحلیل  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل  آزمون مدل این فرضیه از اثرات مقید استفاده شده است.  
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(، از آنجایی که  6داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعندر بررسی  این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.

دار  ی معنیر  تأثباشد؛ وجود  ی م  ٪5از    تربرای ضرایب متغیر مستقل کیفیت عملکرد مدیریت بزرگ     tاحتمال آماره  

بنابراین با توجه به  ؛  گیردیممورد تائید قرار ن  ٪ 95این متغیر بر متغیر وابسته ریسک آربیتراژ در سطح اطمینان  

توان به این نتیجه رسید که کیفیت عملکرد  ی مپژوهش    1-2های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحل

 داری ندارد. یمعنیر  تأثمدیریت بر شاخص اول اطمینان اقتصادی ) ریسک آربیتراژ(  

 تاثیر دارد. : کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک نوسان پذیری سهام  2-2فرضیه  

 
 2-2. نتایج آزمون فرضيه  7جدول

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 004/0 817/2 052/0 مقدار ثابت 

 010/0 - 599/2 019/0 کیفیت عملکرد مدیریت 

 010/0 561/2 049/0 بازده دارایی ها 

 196/0 292/1 007/0 زیانده بودن 

 218/0 230/1 011/0 اهرم مالی 

 004/0 - 820/2 - 050/2 اندازه جریان های نقدی 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

004/0 
(Pooled) 

000/0 
(Pooled) 

 D-W 123/2آماره 

 174/0 ضریب تعیین 

 116/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 981/2آماره 

 000/0 معناداری مدل

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک  ٪5در مدل از    Fمقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    4/17. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  

در این  .  شودیمسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  تغییرات متغیر  وابسته ریسک نوسان پذیری سهام تو

لیمر اجرا شده است.   Fی ترکیبی یا تلفیقی، آزمون هاداده و استفاده از    هادادهپژوهش، برای انتخاب مدل تحلیل  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است  لذا، برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده است.  

(، از  7داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )ی معندر بررسی    که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.

باشد؛ وجود  یم  ٪ 5از    ترایب متغیر مستقل کیفیت عملکرد مدیریت کوچک برای ضر    tآنجایی که احتمال آماره  
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؛  گیرد یممورد تائید قرار   ٪95دار این متغیر بر متغیر وابسته ریسک نوسان پذیری در سطح اطمینان  یمعنیر  تأث

توان به این نتیجه رسید  یمپژوهش    2-2های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحلبنابراین با توجه به  

 داری دارد. یمعنیر  تأثکه کیفیت عملکرد مدیریت بر شاخص دوم اطمینان اقتصادی ) ریسک نوسان پذیری(  
 

 گيری  بحث و نتيجه 

شا بر  مدیریت  عملکرد  کیفیت  که  داد  نشان  اول  فرضیه  آزمون  از  حاصل  اطلاعاتی  نتایج  اطمینان    تأثیر  خص 

نتایج  داریمعن به  استناد  با  و  پژوهش  نظری  مبانی  به  گذرا  نگاهی  با  ندارد.  توسط    شده  انجام ی  هاپژوهش ی 

توان  ی م(  2017( و کرونل و همکاران)2016(، دنج و مورتال)2015(، عبدالدایم)2011(،کارلسون )2009استون)

استنباط نمود   بالایی برخوردارند، دارای اطمینان اطلاعاتی بیشتری  هاشرکت چنین  از کیفیت مدیریتی  یی که 

هستند. لذا، نتایج پژوهش حاکی از این است که  افزایش کیفیت عملکرد مدیریت باعث افزایش اطمینان اطلاعاتی 

(  2016(، دنج و مورتال)2015(، عبدالدایم)2011رلسون )(،کا2009ی استون)ها افتهنمی شود. نتایج این فرضیه با ی

و همکاران) کرونل  عملکرد  2017و  کیفیت  داد که  نشان  دوم  فرضیه  آزمون  از  نتایج حاصل  ندارد.  ( همخوانی 

ی دارد. با نگاهی گذرا به مبانی داریمعن  تأثیر مدیریت بر شاخص دوم اطمینان بازار)ریسک نوسان پذیری سهام(  

( و کرونل و  2016(، دنج و مورتال)2015عبدالدایم)  شده  انجام ی  هاپژوهش و با استناد به نتایج    نظری پژوهش

یی که از کیفیت مدیریتی بالایی برخوردارند، ریسک نوسان  هاشرکت توان چنین استنباط نمود  ی م(  2017همکاران)

یت عملکرد مدیریت باعث کاهش ریسک  پذیری پایینی دارند. لذا، نتایج پژوهش حاکی از این است که  افزایش کیف

ی با  فرضیه  این  نتایج  شود.  می  اطلاعاتی  اطمینان  افزایش  باعث  دیگر  عبارتی  به  و  پذیری  ی  هاافتهنوسان 

 ( مطابقت دارد. 2017( و کرونل و همکاران)2016(، دنج و مورتال)2015عبدالدایم)

اطمینان   اول  معیار  بر  مدیریت  عملکرد  کیفیت  که  داد  نشان  ها  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج  همچنین، 

ی  هاپژوهش بازار)ریسک آربیتراژ( تاثیر معنی داری ندارد. با نگاهی گذرا به مبانی نظری پژوهش و با استناد به نتایج  

( و دنج و 2014(، سان و یو )2013و انیس)  (، مونا2011(، کارلسون )2010توسط کالن و همکاران)  شدهانجام 

( و همکاران)2016مورتال  کرونل  و  نمود  ی م(  2017(  استنباط  چنین  عملکرد  هاشرکت توان  کیفیت  از  که  یی 

رو؛ کیفیت عملکرد مدیریت موجب افزایش  ین ازامدیریت بالایی برخوردارند، دارای اطمینان بازار بیشتری هستند و  

لذا، نتایج پژوهش حاکی از این است که  کیفیت عملکرد مدیریت بر ریسک آربیتراژ تاثیر    اطمینان بازار می شود.

( و دنج و مورتال  2014(، سان و یو )2013معنی داری ندارد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش های مونا و انیس)

 ( همخوانی ندارد. 2017( و کرونل و همکاران)2016)

پدیده کیفیت عملکرد مدیریت قرار  تأثیر  ضیه دوم ریسک نوسان پذیری سهام تحت  طبق نتایج حاصل از آزمون فر   

عبارتی،  ی م  به  به  ی م گیرد.  لذا  دانست.  سهام  پذیری  نوسان  ریسک  کاهنده  عامل  را  مدیریت  عملکرد  کیفیت  توان 

که توجه بیشتری به بحث کیفیت عملکرد مدیریت داشته    شود ی م گذاران بالفعل، بالقوه و سایر ذینفعان پیشنهاد  یه سرما 

گیری  یم تصم تواند مبنایی برای  ی م های نمایندگی  ینه هز ی خود لحاظ نمایند زیرا  ر ی گ م ی تصم ی  ها مدل باشند و آن را در  

شکل عملکرد  یی که از م ها شرکت توان چنین استنباط نمود  ی م گذاری باشد. با توجه به نتایج این فرضیه،  یه سرما در    ها آن 
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مدیریتی و به دنبال آن از اطمینان بازار کمتری برخوردارند، از ریسک نوسان پذیری بیشتری برخورادرند و از اینرو  

 شود. ی نم در بازار به نحو صحیح ارزشیابی    ها آن و سهام    شده منعکس اطلاعات با سرعت کمتری در بازار  

اشاره شود.    هاآن هایی است که لازم است به  یت دودمحهمانند هر پژوهش دیگر، پژوهش حاضر نیز دارای    

های این پژوهش بوده  یت محدودیکی از    1387ی نمونه تا قبل از سال  هاشرکتعدم دسترسی به کلیه اطلاعات  

ی عضو  هاشرکت شد، تعداد  یمکه دوره زمانی بیشتری جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته  ی درصورتاست، لیکن  

آثار تورم تعدیل نگردیده   واسطهبه هاشرکتی مالی هاصورت به اینکه اقلام  با توجه یافت؛ ی منمونه آماری کاهش 

ی حذف و تعدیل برخی هاروش الامکان با  یحتیر بگذارد که  تأثاست و این موضوع ممکن است بر نتایج پژوهش  

 شده است.   مورداستفادهی پرت در این  هاداده 
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Abstract 

The impact of information on prices is the core of the market. This means that as soon as new 

information is released, an immediate and immediate response occurs, and prices change. 

Research on how stock prices react to market-level information and the company's specific 

information in the financial literature has received special attention. The main purpose of the 

present experimental study is to determine the effect of quality of management performance 

on information confidence indicators and market confidence indicators. To measure the 

quality of management performance from the management ability index of Demerjian et al 

(2012), to measure information reliability from the interaction between information quality 

assurance and cash flow reliability and to measure market confidence from three indicators 

of arbitrage risk, stock volatility and value risk. The stock market has been used. The 

statistical population of this study includes companies listed on the Tehran Stock Exchange 

and the data studied in this study include 150 Firm from 2008 to 2018. The research method 

is correlational and postoperative causality and the hypothesis testing method is correlation 

and regression test. The results of this study showed that the quality of management 

performance has a positive and significant effect on market confidence and no evidence was 

obtained on the effect of quality of management performance on information confidence. 

Keywords: Quality of management performance, information reliability, market confidence 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


