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  چکیده

کنند،  یاز حد برآورد م شیشرکت ها را بخود و چشم انداز  ینیب شیپ ییتوانا ادیاز حد به احتمال ز شیبا اعتماد به نفس ب یمال رانیمد

 سکیکننده ر نییتع یعامل اصل یتیریمد یریپذ سکیر رفتاربنابراین  ،کنند یرا اتخاذ م یپرخطرتر یگذار هیسرما یها یاستراتژ نیبنابرا

سقوط  سکیریی، اجرا رهیدم أتیاز حد ه شیاعتماد ب نیارتباط بمقاله بررسی  اصلی هدف فوق مطالب به توجه باسهام است.  متیسقوط ق

 اجرا نحوه کمی، داده ها نوع مقطعی، استقرائی، زمان اجرا منطق کاربردی، هدف نظر از ی است. پژوهشگذار هیسرما ییسهام وکارا متیق

 شده رفتهپذی شرکتهای پژوهش آماری جامعه .است رویدادی پس نوع از و علیّ متغیرها بین ارتباط نظر از پژوهش روش و پیمایشی توصیفی

 به عنوان شرکت 48 بورس در شده پذیرفته شرکت از که ( می باشد؛1402-1397ساله ) پنج زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در

 اشود و همچنین برای واکاوی دادها و آزمون فرضیه هها از نرم افزار اکسل استفاده میبندی دادهبندی و فرمولشد. برای طبقه انتخاب نمونه

 یمال رانیاز حد اعتماد به نفس نسبت به مد شیب یمال رانیمد که؛ داد نشان پژوهش شود. یافته هایمی انجام Eviwse 8 یآمار افزار نرم از

 دهند. شیسهام را افزا متیسقوط ق سکیدارند که ر یشتریو اخبار بد احتمال ب یریپذسکیر قیاعتماد از طر رقابلیغ

 .یگذار هیسرما ییکارا، سهام متیسقوط ق سکیر یی،اجرا رهیمد أتیاز حد ه شیاعتماد ب :  کلید واژه

 

 مقدمه -1

 این بر ،(2001بسیاری از پژوهشگران نظیر چن و همکاران )

 اطلاعدات مددیریت از شرکت یک سهام قیمت تغییرات که باورند

عامد   یتیریمدد یریپدذ سدکیر رفتدار. شودمی ناشی آن داخلی

سدهام اسدت. بده طدور  مدتیسقوط ق سکیکننده ر نییتع یاصل

سدطو  بدا   یبر تئدور هیبا تک یاز مطالعات تجرب یاریخاص، بس

 یریپذسدکیکده ر یرانیبدا مدد ییهاکده شدرکت دهندینشان م

 زیآممخدداطره یهددادارنددد، احتمددا   در ابتدددا در پروژه یبددا تر

را  یمنفد NPV یهداپروژه ستندین  یو ما کنندیم یگذارهیسرما

در  فیخاتمه دهند، که ممکن است منجر به عملکدرد عدعزودتر 

نقطده  در که اخبدار بدد یهنگامو از سوی دیگر مرحله اول شود. 

در بدازار فدا   کبدارهیشود، اخبار وحشتناک بده  یاوج انباشته م

 ،شدود. بده عندوان م دال یسهام مد متیمنجر به سقوط ق شده و

  بدا تجربده عامد رانیکه مدد افتندی( در2020 نگ و همکاران )

سقوط  سکیکنند و ر یم یزیگر سکیر نیبزرگ چ یقحط هیاول

 شدنهادی( پ2019و زندگ ) یدهندد. لد یسهام را کاهش م متیق

 ن،ییپدا سدکیتحمد  ر  یدزن بده دل یمدال رانیکه مدد کنندیم

و ژانگ  و. فدهندیسهام را کاهش م متیسقوط ق سکیاحتمال ر

کده بدر  یفرهنگد نهیشدیبدا پ یمال رانیکه مد افتندی( در2019)

سدهام  مدتیسقوط ق سکیدارند، ر دیتاک تیاجتناب از عدم قطع

از ایدن رو اهمیدت ایدن  دهندد. یشرکت ها را کاهش م ندهیدر آ

 أتیداز حدد ه شیاعتمداد بدپژوهش بر این است تا ارتبداط بدین 

 هیسدرما ییسدهام وکدارا مدتیسدقوط ق سدکیو ر ییاجرا رهیمد

ته شده در بورس اوراق بهادار ی را در بین شرکت های پذیرفگذار

 تهران تعیین کند.
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 اطمینان بیش از حد -2-1

های ترین یافتهاطمینان بیش از حد مدیریتی یکی از مهم    

گیدری اسدت. روان علم روان شناسی در حوزه قضداوت و تمدمیم

وظدایف، هایشان را در انجام درست شناسان دریافتند افراد توانایی

کنندد و ایدن تخمدین بدیش از انددازه بدا بیش از اندازه برآورد می

اهمیتی که شخص برای وظایف قائ  است، رابطده مسدتقیم دارد. 

چنین روانشناسان به این نتیجه رسیدند کده افدراد در هنگدام هم

-گیری و قضاوت، به اطلاعات برجسته، وزن بیشدتری مدیتممیم

منددی بدازده طدور نظام اطمینان بهدهند؛ بنابراین، مدیران بیش 

-گذاری را بیش از حد تخمین مدیهای سرمایهآتی ناشی از پروژه

هدای زنند یا به بیانی، احتمال و اثر رویدادهای مطلوب بدر جریان

کنندد و احتمدال و اثدر نقدی شرکت را بیش از حدد بدرآورد مدی

 های نقدی شرکت را کمتدر از حددرویدادهای نامطلوب بر جریان

در نتیجه، مدیران بیش اطمیندان  (.2002 زند)هیتن،تخمین می

هدای در جریدان بدا ارز  فعلدی تمای  بده درک اشدتباه از پروژه

تواند چنین نمیها همدارند. آنعنوان ایجاد ارز  خالص منفی به

هدا عمد  طور منطقی به فرایند بازخورد منفی در مدورد پروژه به

رد منفی، مدیرعام  بدیش اطمیندان و پس از مشاهده بازخو کنند

پوشی بازخورد منفی دارد و هنوز هم معتقدند کده تمای  به چشم

ی امیددوار کنندده هسدتند. ایدن ابدراز از ها دارای آیندهاین پروژه

از حد مددیرعام  منجدر بده ادامده دادن بده  اعتماد به نفس بیش

شود. های با ارز  فعلی خالص منفی برای مدت طو نی میپروژه

یابدد و در نهایدت در های بد تجمد  میعملکرد ععیف این پروژه

سررسید نهایی خود محقق و در نتیجه منجدر بده سدقوط قیمدت 

 (.2015شود)بون کیم و همکاران، سهام می

 سقوط قیمت سهامریسک  -2-2

از  برخی در ارتباط با تشریح عل  و منشأ سقوط قیمت سهام

به مکانیزم بدازار مدالی و رفتدار پژوهشگران توجه خود را معطوف 

تواندد بده نظریده هایی مطر  کردند که میگذران و نظریهسرمایه

اثرات اهرمی، نوسانات معکوس، حبداب تمدادفی قیمدت سدهام و 

(. برخدی دیگدر از 2001 تفاوت عقاید اشاره کرد)چن و همکاران،

تئدوری  نظران نیز علت سقوط قیمت سهام را در چارچوبصاحب

-کنند. در این چارچوب چنین استد ل مدیی تفسیر مینمایندگ

شخمدی خدود نظیدر  هدا و منداف شود مدیران در راستای انگیدزه

قراردادهای پادا  و موقعیت شدغلی، تماید  دارندد تدا از انتشدار 

ها را در داخ  شرکت انباشت نمایند. اخبار بد خوداری کرده و آن

-نه معین ادامه مدینگهداشت اخبار بد توسط مدیران تا یک آستا

یابد و زمانی که به نقطه اوج رسید. تداوم به عدم افشای آن غیدر 

ممکن و پر هزینه بوده و مدیر مجبور به افشدای آن خواهدد شدد. 

پس از آن حجم عظیمی از اخبار بد یکباره وارد بدازار شدده و بده 

  (.2006شود)جین و مایرز، سقوط قیمت سهام منجر می

نشددان  CFOاز حددد  شیمددورد اعتمدداد بدد نوپددا در اتیددادب   

 ییهدازهیحد اعتماد به نفدس انگ از شیب یمال رانیکه مد دهدیم

 گذارانهیاز سدرما یکردن و پنهان کردن اخبدار منفد سکیر یبرا

سددهام  مددتیق دیکدداهش شددد  یددد  نیتر یدارنددد، کدده شددا

هدو  ان،ی.  نگ، ت2019و زنگ،  ی؛ ل2016و ژانگ،  میهستند)ک

 .(2020 ائو،یو 

  کارایی سرمایه گذاری -2-3

عامد  نشدان  ریاز حد مدد شیمطالعات در مورد اعتماد ب    

به چشم اندداز شدرکت  یعام  اعتقاد قو رانیمد نیدهد که ا یم

از  نددهیمدورد انتظدار آ ینقدد یهدا انیجر نیخود دارند و بنابرا

؛ 2002 تون،یکنند )ه یاز حد برآورد م شیرا ب ندهیآ یپروژه ها

آنهدا هنگدام  جده،یت(. در ن1986؛ رول، 2005 ت،یدو ت ریلمندما

نتدای  هسدتند.  نیاز حدد خدو  بد شیب یشرکت یگذار هیسرما

 نیاز آن است که بد ی( حاک1401و همکاران ) یمیابراهپژوهش 

 یمدال نیو تدأم یگدذار هیسدرما ییو کارا رانیمد ینانیاطم شیب

کده  یزمدان ،اقد وجود دارد. در و یارتباط م بت و معنادار یداخل

از حد کمتدر  شیب یگذار هیسرما ،بوده اند نانیاطم شیب رانیمد

 بوده است. 

 وش پژوهشر -3

استقرائی،  اجرا منطق کاربردی، هدف نظر از پژوهش حاعر    

 و پیمایشی توصیفی اجرا نحوه کمی، داده ها نوع مقطعی، زمان

 پس نوع از و علیّ متغیرها بین ارتباط نظر از پژوهش رو 

 در شده پذیرفته شرکتهای پژوهش آماری جامعه .است رویدادی

 الی 1397سال  زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس

 شرکت 48 بورس در شده پذیرفته شرکت از که می باشد؛1402

 .شد انتخاب نمونه به عنوان
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 روش اندازه گیری متغیرها: -4

 کارایی سرمایه گذاری -4-1 

از  در این پدژوهش (،2014همکاران ) و نگودم از پیروی به

 زیدر رگرسدیون مددل طریدق از کده کارایی سرمایه گذاری معیار

 کدارایی سدرمایه گدذاری شداخص عندوان بده می شدود، محاسبه

 :می شود استفاده
Iit = β0 + β1*Qit-1 + β2*CFOit-1/Assetit-1 + β3Asset 

Growthit-1 + β4I it-1 + εit 

 :آن در که

: Iitدارایی های و ثابت دارایی های خالص ازخرید تعبارتس 

 t. سال ابتدای در دارایی ها بر جم  تقسیم t  سال در نامشهود

 :Qit-1معیار Qسال برای توبین  t-1ارز  تقسیم از که است 

 .می آید بدست دفتری دارایی ها ارز  به دارایی ها بازار

 :CFOit-1/Assetit-1فعالیت  از حاص  نقد جریان از عبارتست

 ابتدای در دارایی ها جم  بر تقسیم t-1 سال در عملیاتی های

 t. سال

 : Asset Growth it-1سال در دارایی ها رشد درصد از عبارتست 

.t-1 

It it-1 : سال در شرکت سرمایه گذاری های  t-1 جم  بر تقسیم 

 .t سال ابتدای در دارایی ها

سرمایه  باشد م بت مدل این در پسماند مقدار که صورتی در

سرمایه  پسماند مقدار بودن منفی در صورت و حد از بیش گذاری

سدرمایه  رابطده کدارایی ایدن در. دارد وجدود حدد از کمتر گذاری

 دسدت بده پسدماندهای قدرمطلق معکوس از است عبارت گذاری

 مدل رگرسیون. از آمده

 سهام قیمت سقوط ریسک گیری اندازه -4-2

 
 مطالعدات دنبال به شرکت خاص تمادف ریسک معیار سه از

 و هدداتون ؛2001 همکدداران، و چددن) کنددیم مددی اسددتفاده قبلددی

 ، لدی و لدی، کدیم، ؛2011 ژاندگ، و لدی کدیم، ؛2009 همکاران،

 شدرکت خاص هفتگی بازده اساس بر هاگیریاندازه همه(. 2014

 .شودمی محاسبه زیر بازار مدل هایباقیمانده اساس بر که است

 

 و i سهام بازده دهندهنشان ترتیب به rm، τ و ri، τ آن، در که

 برای. هستند τ هفته در CRSP داروزن بازار شاخص بازده

 طبیعی گزار  از ،(wi, τ) شرکت خاص هفتگی بازده محاسبه

                                                                                       یعنی. کنیممی استفاده معادله باقیمانده اعافه به یک

 wi, τ = ln (1 + εi, τ)                                                      (1) 

 سدال هدر در شدرکت هدر بدرای سدقوط احتمال معیار اولین

 بده شدرکت یدک سقوط هفته مشخص، مالی سال هر برای. است

 شدرکت هفتگدی بازده آن در که شود می تعریف ای هفته عنوان

 خداص هفتگدی بدازده میدانگین از کمتدر اسدتاندارد انحراف 3.2

 دادن نشدان برای شده انتخاب 3.2 با است، سال طول در شرکت

 (.2011 همکاران، و کیم) نرمال توزی  در ٪0.1 فراوانی

 که است شاخص متغیر یک ،SCR_Crashi,t ما، معیار اولین

 باشد داشته سال یک در سقوط هفته چند یا یک شرکت یک اگر

 غیدر در و یدک بدا است برابر( شد داده نشان با  در که همانطور)

 و لدی کدیم، ؛2009 همکداران، و هداتون) اسدت صفر صورت این

 (.2011 ژانگ،

 منفددددی مشددددروط بددددازده چددددولگی مددددا دوم معیددددار

(SCR_Ncskewi,t )سدوم هدای لحظده منفدی عنوان به که است 

 بدازده اسدتاندارد فانحدرا بدر تقسدیم شرکت خاص هفتگی بازده

 مدی تعریدف یافتده افزایش سوم توان به که شرکت خاص هفتگی

 طدور به(. 2014 همکاران، و کیم ؛2001 ، همکاران و چن) شود

 بدده را t، SCR_Ncskewi,t سددال در i شددرکت هددر بددرای خدداص،

 :کنیم می محاسبه زیر صورت

 

 شدده تولیدد شرکت خاص هفتگی بازده تعداد  N آن، در که

 بددا تر مقددادیر. اسددت مددالی سددال یددک در i شددرکت توسددط

SCR_Ncskewi،  t است بیشتر تمادف خطر دهنده نشان. 

( SCR_Duvoli,t) با  به پایین نوسانات گیری اندازه سومین
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 و کدیم ؛2001 همکداران، و چدن) اسدت قبلی مطالعات دنبال به

 بدا  های هفته به هفتگی نتای  خاص، طور به(. 2014 همکاران،

 هفتده عندوان بده( با ) پایین های هفته. شود می تقسیم پایین و

 شدرکت خداص هفتگدی بدازده آن در کده شوند می تعریف هایی

. باشددد هفتگددی بددازده سددا نه میددانگین( از بیشددتر) از کمتددر

SCR_Duvoli,t در اسددتاندارد انحددراف نسددبت طبیعددی لگدداریتم 

 اسدت بدا  هدای هفتده در اسدتاندارد انحراف به پایین های هفته

 در i شدرکت هدر بدرای خاص، طور به(. 2014 همکاران، و کیم)

 :کنیم می محاسبه زیر صورت به را t، SCR_Duvoli,t سال

 

 هفتگدی بدازده دهندده نشدان  WiU,τو WiD,τ  آن در کده

 هفتده تعدداد NU و ND است( با ) پایین هفته یک در i شرکت

 T SCR_Duvoli دیرمقا. است مالی سال یک در با  -پایین های

 .است بیشتر تمادف خطر دهنده نشان با تر

 سهام قیمت سقوط ریسک گیری اندازه -4-3  

 تیت و مالمندیر توسط شده پیشنهاد برگزینه مبتنی تکنیک

 در مددیریتی حدد از بدیش اعتمداد معیدار پرکاربردترین( 2005)

 همکاران، و چن ؛2011 همکاران، و کمپب ) است موجود ادبیات

 ؛2016 ژاندگ، و وانگ کیم، ؛2016 فاف، و تان، هوانگ، ؛2022

 قدوی جدایگزین تفسدیرهای بدرای و( 2020 ین، و هو چن، لین،

 تیددت، و مالمندددیر ؛2019 همکدداران، و مالمندددیر) اسددت تددرین

 مددیران که زمانی ،(2005) تیت و مالمندیر گفته طبق(. 2015

 دارندد، پدول صدددر 67 از بدیش که هاییگزینه اعمال به تمایلی

 گرفتده نظدر در حدد از بدیش نفدس بده اعتماد با مدیرانی ندارند،

 مدورد در خاصدی هایداده ExecuComp که آنجایی از. شوندمی

 سدال از قبد  تمرین هایقیمت و مالی مدیران اختیار هایدارایی

 مددیران اختیدار پورتفولیوهدای پولی میانگین از ما ندارد، 2006

 نفدس بده اعتماد حد از بیش مالی مدیران نماینده عنوان به مالی

 نحددوه زیددر در(. 2011 همکدداران، و کمپبدد ) کنیممددی اسددتفاده

 .است شده آورده پولی میانگین محاسبه

 

، یدک متغیدر نشدانگر، زمدانی Holder67CFOi,t-1بنابراین، 

های برابر است که مدیران مالی برای اولدین بدار تدا انتهدا، گزینده

درصدد پدول دارندد )مقددار  67ی شده را که حداق  گذارسرمایه

از . در اختیدار داشدته باشدند (tتأخیر متوسط درصد پولی گزینه، 

دوره تمدددی آنهددا، و در غیددر ایددن صددورت صددفر اسددت )چددن و 

 (.2022همکاران، 
 

 پژوهش فرضیه های -5

 اول : هیفرض

 متیسقوط ق سکیو ر CFOاز حد  شیاعتماد ب نیب :

 دارد.نام رابطه وجود سه

 متیسقوط ق سکیو ر CFOاز حد  شیاعتماد ب نیب :

 سهام رابطه وجود دارد.
+  i, t OverConf 1+  0=  RiskFall i,t 

 
OverConf i, t  :از حد  شیاعتماد بCFO  شرکت ،i در سال ،t. 

RiskFall i,t  :شرکت سهام  متیسقوط ق سکیر ،i  در سالt. 

 : جز خطا.:

 لیمر و آزمون هاسمن F( نتای  آزمون1جدول)
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون نوع آزمون

 /F 6587 5254/9 مقدار آماره

P-Value 0000/0 0000/0 

 اثرات ثابت پان  نوع مدل

 سبات پژوهشمحا : مأخذ   
لیمر مقدار عددی آماره این  Fبراساس نتای  حاص  از آزمون

طح نیدز در سد P-Valueاسدت و مقددار  5254/9آزمون معدادل 

، لذا فرعیه صفر مبنی بر پولینگ % برابر با صفر شده95اطمینان 



 

   5 

شدود. همنندین بودن مدل رد و فرعیه مقاب  )پان ( پذیرفته می

 -Pاسدت و از طرفدی  6587/10 میزان آماره هاسمن برای مددل

Value <0.05  اسددت، لددذا فرعددیه صددفر رد و رد شدددن فرعددیه

-دهد که رو  اثرات تمدادفی ناسدازگار مدی( نشان میH0صفر)

 باشد و بایستی از رو  اثرات ثابت استفاده شود. 

 1( نتای  مدل اثرات ثابت مدل 2جدول)

مدل اثرات 

 ثابت

انحراف  عرایب

 معیار

-t Pآماره
Value 

نتای  

 پژوهش
OverConf 400/0 12/1 35/2 0001/0 H0 رد 

e 237/0 207/1 35/2 0001/0  
R2 67/0 
R2 58/0 

D.W 86/1 

F فیشر (0000/0prob = )457/7 

 محاسبات پژوهش : مأخذ

( ، متغیدر 2با توجه به نتای  مددل اثدرات ثابدت در جددول )

مدی باشدد 35/2بدربرا tبا توجه به مقدار آماره  اعتماد بیش از حد

( است و سطح احتمال -96/1تا  96/1که بیشتر از سطح بحرانی)

شده است،  P-Value< 0.05 و  0001/0مربوط به آن که معادل 

بر متغیر وابسته )ریسدک سدقوط قیمدت سدهام( تدأثیر م بدت و 

% فدددر  95در سدددطح اطمیندددان  معنددداداری دارد. بندددابراین

 شود.( رد می1در فرعیه )صفر

 67متغیر توعیحی مددل قدادر اسدت  R2عریب همبستگی

درصد تغییرات متغیر وابسته را توعیح دهد. با توجده بده عدریب 

شود که ایدن عدریب بدا  ، مشخص می58/0تعیین تعدی  شده 

بوده و مفهوم آن توانایی تبیین مناسب مدل است. آماره دوربدین 

ود ( حدداکی از عدددم وجدد=86/1D.Wواتسددن محاسددبه شددده )

 گریکددیاسدتقلال خطاهدا از باشدد و خودهمبستگی در مدل مدی

( و 457/7فیشددر ) Fشددود. براسدداس آمدداره آزمددون تأییددد مددی

(0000/0prob = براز  ک  رگرسیون معتبر است و معناداری ،)

 شود.می تأیید مدل ک 

 دوم : هیفرض

 یگذار هیسرما ییو کارا CFOاز حد  شیاعتماد ب نیب :

 دارد.نبطه وجود را

 یگذار هیسرما ییو کارا CFOاز حد  شیاعتماد ب نیب :

 رابطه وجود دارد.
 + OverConf i, t +  0 = InvEffic i,t 

OverConf i, t  :از حد  شیاعتماد بCFO  شرکت ،i در سال ،t. 

 InvEffic i,t  :شرکت  یگذار هیسرما ییاکار ،i  در سالt. 

 .: جز خطا
 لیمر و آزمون هاسمن F( نتای  آزمون3جدول)
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون نوع آزمون

F  6352/11 6985/8 مقدار آماره  
P-Value 0006/0 0000/0 

 اثرات ثابت پان  نوع مدل

 وهشمحاسبات پژ : مأخذ

لیمدر آمداره ایدن آزمدون  Fبراساس نتدای  حاصد  از آزمدون

نیدز در سدطح اطمیندان  P-Valueاست و مقدار  6985/8معادل 

اسدت،  P-Value<0.05است، بده عبدارتی  0006/0، برابر با 95%

فرعیه صفر مبنی بر پولینگ بدودن مددل رد شدده و فرعدیه  لذا

  حاصد  از شدود. همنندین طبدق نتدایمقاب  )پان ( پذیرفته می

میدزان آمداره  ،در ازاء آزمون هاسمن، با توجه به اینکده 

 P- Value است و از طرفی میزان  6352/11هاسمن برای مدل 

( H0شدود. رد فرعدیه صدفر)است، لذا فرعیه صفر رد مدی0.05>

باشد و بایستی دهد که رو  اثرات تمادفی ناسازگار مینشان می

 ه شود.از رو  اثرات ثابت استفاد

 2( نتای  مدل اثرات ثابت مدل 4جدول)
مدل 

 اثرات ثابت

انحراف  عرایب

 معیار

-t Pآماره

Value 
نتای  

 پژوهش
OverC

onf 
123/0 276/0 087/4 0003/0 H0 رد 

e 578/0 031/0 330/18 578/0  

R2 696/0 
R2 608/0 

D.W 853/1 

F فیشر (0000/0prob = )659/254 

 مأخذ : محاسبات پژوهش

با توجه به نتای  مدل اثرات ثابت، متغیر اعتماد بیش از حدد 

( کدده بزرگتددر از سددطح 087/4) tبددا توجدده بدده مقدددار آمدداره 

( است و سطح احتمال مربوط بده آن کده -96/1تا  96/1بحرانی)

است، دارای رابطه م بت و  P-Value <0.05 ( و 0003/0معادل )

یدک واحدد افدزایش در دار با متغیر وابسدته اسدت و بده ازاء معنی

متغیر اعتماد بیش از حد، متغیر ریسک سقوط قیمدت سدهام بده 

یابد، بنابراین در سدطح اطمیندان افزایش می واحد 123/0میزان 

 شود.رد می فر  صفر 95%

دهدد کده ( به دست آمدده نشدان مدیR2عریب همبستگی)
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ر درصدد تغییدرات متغید696/0متغیر توعیحی مدل قادر اسدت 

وابسته را توعیح دهد، با توجه بده عدریب تعیدین تعددی  شدده 

شود که این عدریب بدا  بدوده و مفهدوم آن ، مشخص می608/0

توانایی تبیین مناسب مدل اسدت. در مددل بدرآورد شدده وجدود 

خطدی هدای وجدود هدمخطی منتفی است زیرا از نشانهمشک  هم

بدا  امدا  R2توان به عدم امکان تخمدین عدرایب و همنندین می

معنادار کم اشاره کرد کده مددل بدرآورد شدده  tهای تعداد نسبت

باشد. آماره دوربین واتسن محاسبه شده سوم فاقد این مشک  می

(853/1D.W= حاکی از عددم وجدود خودهمبسدتگی در مددل )

شود. براساس آماره تأیید می گریکدیاستقلال خطاها از باشد و می

(، بدراز  کد  = 0000/0prob( و )659/254فیشدر ) Fآزمدون 

 شود.می تأیید مدل رگرسیون معتبر است و معناداری ک 

 سوم : هیفرض

سهام  متیسقوط ق سکیو ر یگذار هیسرما ییکارا نیب : 

 دارد.نرابطه وجود 

سهام  متیسقوط ق سکیو ر یگذار هیسرما ییکارا نیب :

 رابطه وجود دارد.

+ , t iInvEffic  1+  =  RiskFall i,t 
 

InvEffic i, t  :شرکت  یگذار هیسرما ییکارا ،i در سال ،t. 

RiskFall i,t  :شرکت سهام  متیسقوط ق سکیر ،i  در سالt. 

 .: جز خطا:

 لیمر و آزمون هاسمن F( نتای  آزمون5جدول)
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون وننوع آزم

 /F 4512/12 6587/6 مقدار آماره

P-Value 0002/0 0000/0 

 اثرات ثابت پان  نوع مدل

 محاسبات پژوهش : مأخذ

لیمدر مقددار عدددی آمداره  Fبراساس نتای  حاص  از آزمون 

سطح نیز در  P-Valueاست و مقدار  6587/6این آزمون معادل  

صدفر مبندی بدر  است، لذا فرعیه 0002/0%، برابر با 95اطمینان 

-پولینگ بودن مدل رد شده و فرعیه مقاب  )پان ( پذیرفتده مدی

شود. همننین طبق نتای  حاص  از آزمون هاسمن بدرای فرعدیه 

میزان آماره هاسمن بدرای  ، اول، با توجه به اینکه در ازاء

 P- Value <0.05 طرفی میزان  ( شده است و از4512/12مدل )

-( نشان میH0شود. رد فرعیه صفر)لذا فرعیه صفر رد می است،

باشد و بایسدتی از رو  دهد که رو  اثرات تمادفی ناسازگار می

 اثرات ثابت استفاده شود. 

 3( نتای  مدل اثرات ثابت مدل 6جدول)
مدل اثرات 

 ثابت

انحراف  عرایب

 معیار

-t Pآماره

Value 
نتای  

 ژوهشپ
InvEffic 576/0 336/0 439/2 0005/0 H0  رد 

e 295/17 614/2 616/6 0000/0  

R2 264/0 
R2 178/0 

D.W 316/2 

F فیشر (000/0prob = )843/2 

 محاسبات پژوهش : مأخذ
با توجه به نتای  مدل اثرات ثابت ارائه شده ، کارایی سدرمایه 

ه بیشدتر از سدطح ( کد439/2) tگذاری با توجه به مقددار آمداره 

( است و سطح احتمال مربوط بده آن کده -96/1تا  96/1بحرانی)

اسدت، رابطده ی م بدت و  P-Value< 0.05 ( و 0005/0معادل )

% 95معناداری با متغیر وابسته دارد بندابراین در سدطح اطمیندان 

پذیرفتده  شدود و فدر  مقابد  رد می فر  صفر

 شود. می

دهد که متغیر توعیحی مدل نشان می R2ب همبستگیعری

درصد تغییرات متغیر وابسته را توعیح دهد. با  264/0قادر است 

شود کده ، مشخص می178/0توجه به عریب تعیین تعدی  شده 

این عریب با  بوده و مفهوم آن توانایی تبیین مناسب مدل است. 

کی از ( حدا=316/2D.Wواتسدن محاسدبه شدده )-آماره دوربین

اسدتقلال خطاهدا از باشد و عدم وجود خودهمبستگی در مدل می

( و 843/2فیشدر ) Fشود. براساس آماره آزمدون تأیید می گریکدی

(0000/0prob = براز  ک  رگرسیون معتبر است و معناداری ،)

 شود.می تأیید مدل ک 

 نتیجه گیری -6

و  CFOاز حدد  شیاعتمداد بد نی، ارتبداط بدپدژوهش نیدر ا

شدرکت بدا  و کارایی سدرمایه گدذاری سهام متیسقوط ق سکیر

بورس اوراق بهادار فهرست شده در دارویی شرکت  48استفاده از 

مورد بررسی قرار گرفت. فرعدیه ، 1402تا  1397از سال  تهران

 CFOاز حدد  شیاعتماد ب نیب اول پژوهش به بررسی وجود رابطه

ه به نتای  مدل می پردازد که با توجسهام  متیسقوط ق سکیو ر

بدا مقددار  ( ، متغیر اعتماد بدیش از حدد2اثرات ثابت در جدول )

تدا  96/1می باشد که بیشدتر از سدطح بحراندی)35/2برابر tآماره 
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 0001/0( است و سطح احتمال مربوط به آن که معدادل -96/1

شده است، بر متغیر وابسته )ریسدک سدقوط  P-Value< 0.05 و 

 ییکدارا نیبدمعناداری دارد. بندابراین  قیمت سهام( تأثیر م بت و

 رابطه وجود دارد.و ریسک سقوط قیمت سهام  یگذار هیسرما

 شیاعتماد بد نیبرابطه  فرعیه دوم پژوهش به بررسی وجود

بدا توجده بده می پردازدکده  یگذار هیسرما ییو کارا CFOاز حد 

نتای  مدل اثرات ثابت، متغیر اعتماد بیش از حد با توجه به مقدار 

( -96/1تدا  96/1( که بزرگتر از سدطح بحراندی)087/4) tآماره 

-P ( و 0003/0است و سطح احتمال مربوط به آن کده معدادل )

Value <0.05 دار بدا متغیدر اسدت، دارای رابطده م بدت و معندی

وابسته است و به ازاء یک واحد افزایش در متغیر اعتمداد بدیش از 

 واحدد 123/0ان ریسک سقوط قیمت سدهام بده میدز حد، متغیر

 ییو کدارا CFOاز حدد  شیاعتماد ب نیبیابد، بنابراین افزایش می

 رابطه وجود دارد. یگذار هیسرما

 ییکدارا نیبد رابطده بده بررسدی وجدود پژوهش سومفرعیه 

بدا  کدهمدی پردازد سدهام مدتیسقوط ق سکیو ر یگذار هیسرما

ذاری توجه به نتای  مدل اثرات ثابت ارائه شده ، کارایی سرمایه گ

( کدده بیشددتر از سددطح 439/2) tبددا توجدده بدده مقدددار آمدداره 

( است و سطح احتمال مربوط بده آن کده -96/1تا  96/1بحرانی)

اسدت، رابطده ی م بدت و  P-Value< 0.05 ( و 0005/0معادل )

 هیسدرما ییکدارا نیبدمعناداری بدا متغیدر وابسدته دارد بندابراین 

 دارد.سهام رابطه وجود  متیسقوط ق سکیو ر یگذار

 سپاسگزاری -6-1

های به دلید  مشداوره جناب آقای دکتر حسین شیربندیز ا 

ارزشمند ایشان در طراحی تحقیق و بررسی نهدایی مقالده تشدکر 
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