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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of agency 

problems on relationship between Institutional investor's short-term 

time horizon and stock price crash risk. This research is applied in terms 

of purpose and correlation in terms of method. The research period was 

2012-2019 and data from two months before 2011 and two months after 

2020 were used to measuring the risk of stock price fall. Also, 123 

companies were selected as a sample. To analyze the research data, 

multivariate regression models have been used in Eviews software. The 

results of this study showed that investor's short-term time horizon has 

a positive and significant effect on the stock price crash risk. Agency 

problems (problems due to agency conflict based on managerial 

ownership) have a negative and significant effect on the relationship 

between investor's short-term horizon and the stock price crash risk. 

Agency problems (problems due to agency conflict based on free cash 

flow) have a positive and significant effect on the relationship between 

investor's short-term time horizon and the stock price crash risk. 
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مدت تأثیر مشکلات نمایندگی بر رابطه بین افق زمانی کوتاه

 گذار نهادي و ریسک سقوط قیمت سهامسرمایه
 

 **سمیه رحمانی فرد ،*رحیم بنابی قدیم

 

 1چکیده
ضر،  سی تأثهدف پژوهش حا سرمایهیر مشکلات نمایندگی بر رابطه بین افق زمانی کوتاهبرر گذار مدت 

ــا   ــها  اس ــقوم  یما س ــس س این پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر روش پس نهادي و ریس
گیري متغیر ریسس سقوم  یما و براي اندازهبوده  1391-1398دوره زمانی پژوهش، باشد  رویدادي می
شرکا  123نیز استفاده شده اسا  همچنین، ( 1399و دو ماه بعد) ( 1390 بل ) هاي دو ماهسها  از داده

هاي رگرســیونی دند هاي پژوهش، از مدلعنوان نمونه انتخاب شــده اســا  براي ت زیه و ت دیل دادهبه
ــا   ایویوزافزار متغیره در نر  ــده اس ــتفاده ش ــان داد که، افق زمانی کوتاهاس مدت نتایج این پژوهش نش

داري دارد  مشکلات نمایندگی ناشی گذارنهادي بر ریسس سقوم  یما سها  تأثیر مثبا و معنیایهسرم
گذار نهادي و مدت ســـرمایه، بر رابطه بین افق زمانی کوتاهبر مالکیا مدیریتیاز تضـــاد نمایندگی مبتنی

سها  تأثیر منفی و معنی سقوم  یما  سس  شی اری ضاد نمایندگی داري دارد و  مشکلات نمایندگی نا ز ت
ــرمایه، بر رابطه بین افق زمانی کوتاهبر جریان وجوه نقد آزادمبتنی نهادي و ریســس ســقوم  گذارمدت س

 داري دارد  یما سها  تأثیر مثبا و معنی
 

سهامها: واژهکلید سقوط قیمت  سک   ؛نهادي گذارسرمایه ؛مدتافق زمانی کوتاه؛ ری

  مشکلات نمایندگی
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 مقدمه.1

نامطدوبی اسا که به شکل بازده منفی شدید سها ، تعریف  سقوم  یما سها ، رخداد ریسس
در حالا کدی   [1]گرددو در آن  یما سها  ددار تعدیل شدید منفی و ناگهانی می[ 27]شودمی

گذاري خارجی، ریسس سقوم  یما سها  یا به گرایش مدیران در پنهان کردن اخبار بد از سرمایه
عدا روش افشاء نامتقارن مدیران  آورد که بهی منفی در بازده را به وجود میطور کدی دولگ

یکی از عوامل تأثیرگذار بر ریسس سقوم  یما سها ، افق زمانی کوتاه مدت سرمایه   [49،23]اسا
  یما تعیین در که گذارانی اشاره داردبه سرمایه مدت،کوتاه نهادي سهامداران  [7]گذاران اسا
مدت توجه داشته باشند بیشتر به سود دوره جاري تاکید اي اینکه به سودهاي بدندسها ، به ج

 اتخاذ براي آنان در را هاییانگیزه سهامداران، این عمدکرد بنديرتبه و عمدکرد ارزیابی کنند می
 نظارت هايهزینه ان ا  از را نهادي سهامداران مدت،کوتاه افق کند  اینمی ای اد مدت کوتاه افق
نتایج ت قیقات   [32]شود  هاآن نصیب مدتکوتاه در نظارت این منافع که اسا بعید زیرا دارد؛می باز

خبره و ماهري هستند که توانایی شناسایی  گذاراندهد که فروشندگان خرد سها ، سرمایهنیز نشان می
مدت ددار در کوتاه هایی را دارند که سها  آنهاهاي جمع شده توسط شرکااخبار مربوم به فعالیا

مدت پتانسیل مربوم به اخبار بد جمع   در این صورت، سطح منافع کوتاه[43]شودمیسقوم  یما 
مدت ارتبام مثبتی با خطر سقوم کند که در نتی ه منافع کوتاهها را منعکس میشده در شرکا

وشندگان کودس شدت تعارضات نمایندگی به فر   از سوي دیگر،[7] یما سها  آتی خواهد داشا
-بینی سقوم  یما سها  آتی کمس میهایی با اخبار بد جمع شده در پیشدر شناسایی شرکا

دهد که یس عامل مؤثر بر ریسس سقوم  یما سها ، مشکلات یا ت قیقات نیز نشان می  [6]کند
تر   در بازارهاي نوظهور تضاد بین سهامداران ا دیا و اکثریا بیش[38]تضادهاي نمایندگی اسا

اسا بر این اساس سهامداران اکثریا براي کسب منافع شخصی بیشتر، براي عد  انتشار یا انتشار 
با تاخیر اخبار بد انگیزه زیادي دارند که احتمال افزایش ریسس سقوم  یما سها  را افزایش 

-یه  به عبارتی مدیران با عمدکرد ضعیف، سعی دارند با تقدید از راهبردهاي سرما[4،37]دهدمی

هاي شرکا خود گذاريهاي موفق، اخبار بد مربوم به عمدکرد نامناسب سرمایههاي شرکاگذاري
-ها میرا پنهان سازند که این امر نیز در نهایا من ر به سقوم  یما سها  این  بیل شرکا

عدا توان عنوان داشا، از دید نظریه نمایندگی   بنابراین، با توجه به موارد پیش گفته می[46]شود
هاي سقوم  یما سها ، تضاد منافع و انگیزه شخصی آنها اسا که مدیران را به سما اجراي پروژه

هاي دهد  بنابراین انتظار بر این اسا، با افزایش تعارضده و نگهداشا اخبار منفی سوق میزیان
افزایش نفع، احتمال ریسس سقوم  یما سها ، هاي ذينمایندگی بین گروه مدیریا و دیگر گروه

مدیره در مراحل ابتدایی   همین امر امکان ان ا  ا دامات اصلاحی بوسیده مالکان و هیات[17]یابد
ها براي مدت طولاتی انباشا و مخفی پروژه را م دود کرده و به دلیل اینکه اخبار بد این پروژه

  نتایج [14]شودیمانند، افشاي این اخبار بد در انتهاي پروژه، سبب سقوم شدید  یما سها  ممی
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هاي با حاکمیا شرکتی ضعیف نسبا به پژوهشهاي  بدی نیز حاکی از این اسا که در شرکا
ها، رابطه مثبا بین منافع کوتاه مدت )افق زمانی کوتاه مدت سرمایه گذاران( و خطر دیگر شرکا

هاي نیریسس سقوم  یما سها  در بازار یکی از نگرا  [7،46]تر اساسقوم  یما سها ،  وي
تواند براي تخصیص بهینه منابع م دود و گذاران اسا و پژوهش در این زمینه میاصدی سرمایه

گذاران افزایش کارایی بازار سرمایه حائز اهمیا باشد  زیرا این اتفاق در بازار سبب بدبینی سرمایه
عد  اطمینان و در تواند سبب عد  کارایی، ، که در نهایا میشودمیگذاري نسبا به آینده سرمایه

بنابراین دانستن عدل وجود این پدیده،    نتی ه خارج شدن منابع سرمایه از بورس اوراق بهادار شود
هاي راکد و سرگردان مفید خواهد بود  براي رونق بخشیدن به بازار سرمایه بوسیده جذب سرمایه

ین سؤل هستیم که مشکلات بنابراین، با توجه به آنچه گفته شد در این پژوهش در پی پاسخ به ا
گذارنهادي و ریسس سقوم  یما سها  ده مدت سرمایهنمایندگی بر رابطه بین افق زمانی کوتاه

 تأثیري دارد؟
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش.2

مدت نسبا به معاملات بدندمدت پرهزینه و پرخطر هستند، هاي کوتاهبا توجه به اینکه فروش
مدت را انتخاب نخواهند کرد زیرا  یما سها  در آینده براي پوشش اهفروشندگان، فروش سها  کوت

  ولی از دید نظریه [36,46]هاي مازاد، شاید ددار ریسس سقوم  یما سها  شوندحدا ل هزینه

اي گذاران نهادي رفتار تودهگذاران نهادي و مدیران، به دلیل اینکه سرمایههمگرایی منافع سرمایه
تواند به خودهمبستگی،  نوسان بیش فاده از راهبرد بازخورد مثبا دارند که میدارند تمایل به است

از حد  یما سها  و ریسس سقوم  یما سها  من ر گردد  زیرا نوسانات در  تقاضاي سهامداران 
  از [39،35]نهادي نسبا به سهامداران حقیقی تاثیر بیشتري بر  یما سها  در بازار خواهد داشا

گذاران نهادي نسبا به دیگر بازیگران بازار ظر فرضیه نظارت کارآمد،  سرمایهطرفی دیگر از ن
سرمایه آگاهی بیشتري داشته، با ا دامات نظارتی و کنترلی خود، مشکلات نمایندگی را کاهش و 

شوند که از مسیر سنتی افشا شوند و سبب افشاي اطلاعاتی میسبب پاسخگویی بیشتر مدیران می
پذیري  یما سها  در بازار، ت دیل اطلاعات جدید و بهنگا ،  با کاهش نوسانمیسر نیسا و با 

  دنین [6]کاهندشوند و بدین سبب از شدت سقوم  یما سها  میسبب کارایی بیشتر بازار می
سهامدارانی با کسب اطلاعات د یق و بهنگا ، نوعی ر ابا اطلاعاتی را بین ذینفعان درون سازمانی 

  [26]دهندمدت را کاهش میای اد کرده و امکان زیان دیگر ذینفعان در کوتاهو برون سازمانی 
البته ح م سها  متعدق به سهامداران نهادي، تعیین کننده میزان تاثیرگذاري بر تصمیمات مدیریا 
و افق زمانی آنها اسا  سهامدارن نهادي با ح م سها  بالا، به دلیل احتمال دادو ستد کمترشان، 

مدت سهامداران راي مدت زمان بیشتري نگهداري خواهند کرد که سبب افق زمانی بدندسها  را ب
هاي مدیریا دارند  شود  این نوع سهامداران بیشتر نقش نظارتی بر شرکا و فعالیانهادي می
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ولی زمانی که ح م سها  متعدق به سهامدارن نهادي کم باشد با عد  ت قق انتظارات خود از 
هاي نظارتی بر مدیرت مدت، ا دا  به فروش سها  خود کرده و از فعالیاکوتاهعمدکرد شرکا در 

شود درا که با هدف کسب مدت سهامداران نهادي میکنند که سبب افق زمانی کوتاهاجتناب می
سودهاي مقطعی به دنبال معاملات مکرر هستند و با توجه به اینکه دنین سهامدارانی براي 

دهی به معاملات تدقی ر سرمایه بطور اغدب به عنوان الگو و پیشرو در جهاسهامدارن دیگر در بازا
وار شوند، خروج سهامداران نهادي از بازار و فروش سها  شرکتی خاص، سبب رفتار مشابه و تودهمی

به عبارتی دیگر بر [  26،40]شونددیگر سهامداران و در نتی ه ریزش و سقوم  یما سها  نیزمی
ویی منافع و فرضیه تضاد منافع، به دلیل بر راري یس رابطه راهبردي بین اساس فرضیه همس

شوند زیرا سهامداران سهاندارن نهادي و مدیریا، سهامداران نهادي سبب کاهش ارزش شرکا می
مدت با هدف حفظ نقدینگی خود و کسب سودهاي مقطعی، از ا دامات نهادي با افق زمانی کوتاه
  همچنین تاکید [46]کنندد کسب سود بیشتر در بدندمدت صرفنظر مینظارتی بر مدیریا به امی

تواند سبب انگیزش مدیران براي مدت بر عایدات جاري میبیش از حد سهامداران نهادي کوتاه
پذیري ا لا  تعهدي در دوره برگشا مدیریا فزاینده سود در دوره جاري کند که به ل اظ برگشا

  [26]ا  در بازار من ر شودتواند به افا شدید  یما سهمی
بینی سود مدیریا، شواهدي را سازگار هاي  بدی با تمرکز بر تغییرات سود سها  و پیشپژوهش

گذاران تأخیر طور متوسط، در انتشار اخبار بد به سرمایهکنند که مدیران، بهبا این دیدگاه ارائه می
هاي عمومی برجسته د را در شرکاکنند  شواهد طی دو دهه گذشته موضوع احتکار اخبار بمی
کند یعنی   بر این اساس شواهد ت ربی از نظریه احتکار اخبار بد حمایا می[46،31،18]دکنمی

 هاي با ابها  بیشتر به احتمال زیاد سقوم سها  را ت ربه کنند )یعنی، بازده منفی زیاد(شرکا

هاي درگیر در احتکار اخبار ه شرکارسد کبا توجه به آنچه گفته شد به نظر می  [27،49،38،25]
ال فروشندگان خرده فروش )کودس( خواهند بود، زیرا سقوم احتمالی  یما سها  بد هدف ایده

  به عبارتی فروشندگان خرده فروش [48،28]سود  ابل توجهی را براي آنها به ارمغان خواهد آورد
-هاي اطلاعاتی، ازجمده صورتنال)کودس( تصمیمات خود را براساس م موعه جامع و کامدی از کا

رو، انتظار می رود دهند  از اینها و موارد دیگر  رار میهاي مالی، بازار، الگوهاي ت اري، رسانه
-هاي ماهر بازار  ادر به شناسایی شرکاکنندهعنوان شرکافروشندگان خرده فروش )کودس(، به

دهند و در انتظار سقوم  یما سها   رار می کنند و آنها راهایی باشند که اخبار بد را پنهان می
  [38،49]شوندمدت و خطر سقوم  یما سها  میمن ر به رابطه مثبا بین افق زمانی کوتاه

مدت به عنوان شاخص عمدکرد مورد بین بهره کوتاههاي اخیر نیز نشان داد که همچنین پژوهش
هاي پذیرفته در بورس سها  در شرکامدت و ریسس سقوم آتی  یما گذاران کوتاهانتظار سرمایه

داري وجود دارد  بعبارتی با توجه به نتایج ت قیقات گذشته اوراق بهادار تهران رابطه مثبا و معنی
هایی که اخبار بد را انباشته گذاران و سهامداران با شناسایی شرکاتوان نتی ه گرفا که سرمایهمی
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کنند ها میبرند، ا دا  به خرید سها  این شرکاج میکنند و در نتی ه از سقوم  یما سها  رنمی

اصطکاک .یابندمدت دسا میها به بهره و سود  ابل توجهی در کوتاهو با فروش م دد سها  آن
هاي فروش استقراضی، اطلاعات نامتقارن، اطلاعات نا ص )حسابداري(، عد  بازار مانند م دودیا

ها به سما   بنابراین، حتی اگر  یما[8،22]شودمیما  طعیا و عد  نقدینگی باعث تأخیر در  ی
کارایی ناشی از فروش استقراضی حرکا کنند، آنها تنها با تأخیر این کار را ان ا  خواهند داد و از 

دهند رابطه مثبا بین افق زمانی کوتاه مدت و خطر سقوم  یما آتی رو به م قق اجازه میاین
اي از بر اساس تئوري نمایندگی، یس شرکا م موعه  [9]یندصورت ت ربی بیازمارا، درک و به

هاي درگیر در روابط نمایندگی اشاره  راردادها اسا که به ن وه حداکثر کردن منافع شخصی طرف
دارد  به عبارتی در سایه همین  راردادها و روابط نمایندگی، مدیران ممکن اسا از شرایط  راردادها 

هاي ذینغع ترجیح دهند که د را بر منافع سهامداران و دیگر گروهعدول کرده و منافع شخصی خو
  همچنین با توجه به اینکه ممکن  اسا اهداف [19]کاهش ارزش شرکا را به دنبال خواهد داشا

هاي ذینغع در راستا نباشد، با اینکه منافع همه گروههاي ذینغع هممدیران با اهداف دیگر گروه
ا ولی شاید مدیران ابتدا به دنبال بیشینه کردن ثروت شخصی بیشینه کردن ارزش شرکا اس

  از مشکلات [40]هاي نمایندگی من ر شودباشند، درنتی ه روابط نمایندگی به مشکلات و هزینه
اساسی روابط نمایندگی، مخاطرات اخلا ی اسا که در آن مالس، اطلاعات در خصوص ن وه 

ا مدیر را ندارد  بنابراین مدیري نیز که در مو عیا برتر اجراي  راردادها و عمدیات توسط نماینده ی
اطلاعاتی  رار دارد و داراي ضعف کنترلی و نظارتی از طرف مالکان اسا، تمایل به رفتارهاي 

   [38]طدبانه و فریبکارانه خواهد داشافرصا
برجسته هاي منافع شخصی مدیران  از طریق دو کانال احتکار فرضیه اخبار بد توسط استراتژي

  عد  شودمیمبتنی بر نمایندگی، یعنی ابها  گزارشگري مالی و سرمایه گذاري بیش از حد آشکار 
تقارن اطلاعاتی مدیران را  ادر می سازد تا اخبار بد را پهان کنند  این عد  شفافیا با میزان 

ردن اخبار بد یابد  با این حال، توانایی مدیران براي پنهان کاطلاعات منفی پنهان افزایش می
کند، اطلاعات منفی به یکباره نام دود نیسا  هنگامی که اخبار بد احتکار از نقطه اوج عبور می

بر اساس تضادهاي نمایندگی،   [45،2]شودمیکه من ر به سقوم  یما سها   شودمیمنتشر 
را داخل هاي نقدي مدیران براي دستیابی به اهداف شخصی خود اخبار نامساعد مرتبط با جریان

کنند که به سبب عد  شفافیا اطلاعاتی، سبب ای اد ابها  در م یط اطلاعاتی  شرکا پنهان می
توانند با استفاده از شوند  در همین راستا مدیران میو درنتی ه ریزش  یما سها  شرکا می

کرد هاي زیان ده و با عمدرویکرد گزارشگري بهاي تما  شده تاریخی براي مدتی عمدکرد پروژه
  [29،30]بخشندضعیف را پنهان کنند که با انتشار این اخبار بد، ریزش  یما سها  را شدت می

مدیریا از یس طرف به سبب همسویی منافع بین مالکان و مدیران، کاهش شکاف -مالکیا
تواند سبب کاهش اطلاعاتی و عد  تقارن اطلاعاتی و نیز اجتناب از  تصمیمات پرریسس می

دهاي نمایندگی شود و بر این اساس ارزش شرکا را حداکثر کند)فرضیه همگرایی مشکلات و تضا
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-مدیریا سبب رفتارهاي فرصا-توان گفا افزایش درصد مالکیااي دیگر میمنافع( ولی از جنبه

شود و با توجه به کنترل بیشتر بر شرکا، با ضعف نظارتی بیشتري همراه طدبانه بیشتر مدیریا می
 به عبارتی  [44،41] کنند)فرضیه سنگربندي(میراستاي منافع شخصی خود ا دا  بوده و بیشتر در

گذارد، هاي مالی آنها تأثیر میمدیر عامل، با هدف افزایش عمدکرد شرکا که مستقیماً بر پاداش
کنند و اخبار از عد  تقارن اطلاعاتی براي نشان دادن رفتارهاي خودخواهانه مدیریا استفاده می

-  در سرمایه گذاري بیش از حد به طور خاص، هنگامی که نرخ رشد فرصا[3]کنندهان میبد را پن

تواند مدیر عامل را یابد، نگرانی در مورد منافع شخصی آنها میگذاري کاهش میهاي سرمایه
در نتی ه، مدیران اخبار بد را به مو ع براي  .تشویق کند تا نتایج نامطدوب سهامداران را پنهان کنند

کنند تا هم انتظارات و هم سطح  یما سها  را حفظ کنند  بر اساس گذاران گزارش نمیرمایهس
گذاري با ارزش خاص این پارادایم، مدیر عامل حدا ل در برخی موا ع ا دا  به  تصمیمات سرمایه

کند تا نرخ وا عی فرصتهاي سرمایه گذاري شرکا آشکار شود، که باعث سقوم فعدی منفی می
  [2]ها  می شود یما س

هاي با خالص هاي نقد آزاد نیز بیانگر وجوهی هستند که بعد از کسر وجوه لاز  براي پروژهجریان 
به  توانند از این وجوه براي تامین منافع شخصی خودماند  مدیران میارزش فعدی مثبا، با ی می

ده و هاي زیانذاري در پروژهگسبب مدیریا ناکاراي وجوه مازاد استفاده کنند  بطوریکه با سرمایه
گذاري( و درنتی ه  با عد  افشاي کافی و مناسب در رابطه با وجوه بدون بازده)عد  کارایی سرمایه

گذاران، ها توسط سرمایهگذاري شده، براي جدوگیري از نظارت و ت زیه و ت دیل نتایج پروژهسرمایه
بنابراین مطالعه رابطه افق   [29]دسبب افزایش مشکلات نمایندگی و کاهش ارزش شرکا شون

مدت و خطر سقوم  یما سها  به تضادهاي بین مدیران و سهامداران وابسته اسا زمانی کوتاه
  شواهد  بدی این دیدگاه را  [25،49،31،23]شودمیکه به انباشا و پنهان کردن اخبار بد من ر 

هاي ا تصادي شرکا یا وا عی بنیانتوانند اخبار بد مربوم به وضعکند که مدیران میتأیید می
گذاران، به صورت استراتژیس مخفی کنند  خود را تا سه سال یا بیشتر بدون شناسایی توسط سرمایه

دهد تا اطلاعات منفی را براي مدت طولانی پنهان ها به مدیران این امکان را میاین استراتژي
  [2]ا تصادي شرکا در ابها  نگه دارند کرده و عمو  مرد  را در مورد تأثیر منفی آن بر ارزش

دهد وضعیا گذاران بخشی از اطلاعات منفی  بدی را که به آنها امکان میهنگامی که سرمایه
، کاهش انتظارات آنها در بازار متو ف ا تصادي )وا عی( شرکا را بهتر تشخیص دهند کشف کنند

رساند  دنین کشف وح بالاتر میها را به سطو به سرعا سطح ریسس درماندگی شرکا شودمی
افتد تا اینکه مدیران در نهایا تلاش خود را براي اطلاعاتی معمولاً در یس دوره کوتاه اتفاق می

پنهان نگه داشتن اطلاعات کنار بگذارند  در این راستا، شرایط ریسس درماندگی مالی یس شرکا 
گذاران ارزیابی به طور د یق توسط سرمایهتوان و پیامدهاي آن در مورد خطر سقوم در آینده را نمی
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دهد که مدیران اخبار بد انباشا شده  را به صورت ها بسیار زودتر از مو عی رخ میکرد، زیرا ارزیابی
     [3]شودمیکنند که باعث ای اد سقوم  یما سها  عمومی منتشر می

روشندگان خرد سها  در هاي نمایندگی( باید به فبنابراین، شدت تضادهاي نمایندگی )مشکل
بر هایی با اخبار بد پنهان و در انتظار سقوم  یما سها  در آینده کمس کند  علاوهتشخیص شرکا

هایی که داراي سازوکارهاي نظارتی خارجی ضعیفی دهد شرکااین، شواهد ت ربی نشان می
رود نتظار میبنابراین، ا  [8]هستند به احتمال زیاد با خطر سقوم  یما سها  مواجه شوند

هایی با مشکلات زیاد نمایندگی درک و به احتمال زیاد فروشندگان کودس مدیران را در شرکا
هایی به احتمال زیاد در انتظار سقوم گذاران را از اخبار بد منع کنند  در نتی ه، دنین شرکاسرمایه
ی خاص شرکا نسبا حساسیا خطر سقوم آت شودمیبینی مدت خواهند بود  در این ا، پیشکوتاه

 [ 9]تر باشدهایی با تضادهاي شدید نمایندگی برجستهمدت براي شرکابه افق زمانی کوتاه
با بررسی ریسس درماندگی مالی و ریسس سقوم  یما سها ، نشان  (2021)1اندرو و همکاران

به  یابد و عدا آندادند با افزایش ریسس درماندگی مالی، ریسس سقوم  یما سها  افزایش می
گردد که اخبار بد را به دلیل تاثیرگذاري منفی بر عمدکرد شرکا، پنهان طدبی مدیران برمیفرصا

گذاران نهادي ناهمگن بر فروش با بررسی نقش سرمایه (2019)2ون و همکاران  [3]کنندمی
گذاران نهادي تاثیر مثبتی بر استقراضی و ریسس سقوم  یما سها ، نشان دادند که  سرمایه

-هاي بدون فروش استقراضی، رابطه بین سرمایهسس سقوم  یما سها  دارند و براي شرکاری

، (2019)3هیو و وانگ  [46]گیردگذاران نهادي و ریسس سقوم  یما سها  ت ا تاثیر  رار نمی
 م یط سها  در  یمها سقوم خطر بر هاشرکا سیاسی ارتباطات بررسی تأثیر در پژوهشی به

 سیاسی هاي داراي ارتبام هاي شرکا که رسیدند نتی ه این به آنها اند تهپرداخ دین ا تصادي
 دهند  در وا ع کاهش خطرهاي بد و مالی هاي م دودیا کاهش با را سها  سقوم خطر تواندمی
 گیري تصمیم براي بیشتري و فرصا شوندمی مطدع بد اخبار از خیدی زودتر سیاسی، ارتباطات با آنها
گذار بر ریسس با بررسی تاثیر رفتار سرمایه (2019)4ژائو و هانگ  [22]دارند بد اخبار اثر کاهش و

گذاران تاثیر بسیار  وي بر سها  با ریسس سقوم سقوم  یما سها  نشان دادند که رفتار سرمایه
بالا و ریسس خاص بالا دارند ولی تاثیر کمتري در سها  با ریسس سقوم پایین و ریسس خاص 

، در پژوهشی به بررسی رابطه نقد شوندگی سها  و (2017)5دااوهان و همکاران  [49]پایین دارند
اند  نتایج پژوهش آنها نشان داد که سطح نقدشوندگی سها  به عنوان سقوم  یما آن پرداخته

یکی از سازوکارهاي نظا  راهبري از طریق اعمال نظارت صاحبان منابع بر عمدکرد مدیریا و نیز 

                                                 
1 . Andreou  et al 
2 . Wen et al 
3.  Hu &  Wang 
4.  Zhou  & Huang 
5.  Chauhan et al 



 125                                                 )بنابی قدیم و رحمانی فرد( ......ثیر مشکلات نمایندگی بر رابطه بین افق زمانی..تا

هاي نمایندگی ررات نظارتی در بازار سرمایه، تأثیر  ابل توجهی در کاهش تعارضوضع  وانین و مق
مرتبط با نگهداشا اخبار منفی، توسط مدیریا واحد ت اري دارد  بنابراین، نقدشوندگی سها  یکی 

با (، 2016)1لی و کانی   [10]از عوامل مؤثر در کاهش احتمال ریسس سقوم  یما سها  اسا
بر سقوم  یما سها ، نشان دادند که اثرات باورهاي مذهبی افراد من ر به  بررسی تاثیر مذهب

هاي بهبود نظا  راهبري شرکتی، ای اد م یط  انونی  وي تر، کاهش مدیریا سود و هزینه
گردد که کدیه این عوامل در نهایا، احتمال ریسس سقوم  یما سها  را کاهش نمایندگی می

با بررسی تاثیر فروش استقراضی به عنوان شاخصی از اهداف کوتاه ، (2016)2نی و ژو   [32]دهدمی
گذار بر ریسس سقوم  یما سها ، به این نتی ه رسیدند که ریسس سقوم  یما مدت سرمایه

یابد و با افزایش عد  تقارن اطلاعاتی و سها  با حذف م دودیا فروش استقراضی، افزایش می
، با (2015)3کالن و فانگ  [36]کندبیشتري پیدا میکاهش ابزارهاي نظارتی، ریسس سقوم شدت 

مدت بر ریسس سقوم  یما سها  به این نتی ه رسیدند که منافع کوتاه بررسی تأثیر منافع کوتاه
داري دارد   همچنین این رابطه بیشتر در مدت بر خطر سقوم  یما سها  تأثیر مثبا و معنی

د بیشتر از شرکا هایی که داراي حاکمیا هایی که داراي حاکمیا شرکتی ضعیف هستنشرکا
، با بررسی تاثیر معیارهاي راهبري (2015)4پنایاتس و همکاران  [9]دهدشرکتی  وي هستند، رخ می

شرکتی بر ریسس سقوم  یما سها ، نشان دادند که مالکیا نهادي باعث افزایش ریسس سقوم 
هشی به بررسی تأثیر اطمینان بیش ، در پژو(2011)5کیم و ژانگ  [38]شودمی یما سها  شرکا 

از حد مدیریتی بر ریسس سقوم  یما سها  پرداخته اند  نتایج پژوهش آنها نشان داد که اگر 
مدیریا سود متاثر از مشکلات نمایندگی،ت ا کنترل  رار گیرند ریسس سقوم  یما سها  با 

 سهامداران نقش بررسی با ،(2013)6فانگ و کالن  [28]شودافزایش بیش اطمینانی مدیر، بیشتر می

 این بین داريمعنی منفی رابطه یس سها  نشان دادند که سقوم  یما ریسس درافزایش  نهادي

مدیریا  بر نهادي سهامداران نظارتی نقش در را رابطه این بودن منفی دلیل و دارد وجود دو متغیر
  یما سها  ریزش به من ر نهایتا که بد اخبار شدن انباشته نظارتی از نقش این نمودند  زیرا بیان

با بررسی نقش سهامداران نهادي در بازار  (2009)7باهل و همکاران  [8]کندمی جدوگیري ،شودمی
شود زیرا سرمایه نشان دادند که  فعال بودن سهامداران نهادي سبب کارایی بیشتر بازار می

عات د یق و بهنگامی از طرف سهامداران نهادي  بر اساس نفوذ خود در بازار سبب گزارش اطلا

                                                 
1.  Li   & Cai 
2.  Ni  & Zhu 
3.  Callen  &   Fang   
4.  Panayiotis et al 
5.  Kim et al 
6.  Callen  & Fang 
7.  Bohl et al 
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هاي مدیریا، د ا و  ابدیا اتکاي اطلاعات را افزایش ها شده با نظارت بیشتر بر فعالیاشرکا
  [6]دهندمی

هاي مالی بر ریسس سقوم ، در پژوهشی به بررسی تأثیر م دودیا(1398)دستگیر و همکاران
دهد که د  نتایج این پژوهش نشان میان یما سها  با در نظر گرفتن اثر ا لا  تعهدي پرداخته

گردد  همچنین تأثیر مثبا م دودیا تأمین مالی موجب افزایش احتمال ریزش  یما سها  می
بین م دودیا تأمین مالی و احتمال خطر سقوم  یما سها  با در نظر گرفتن اثر ا لا  تعهدي 

بررسی تأثیر استراتژي  با (1397)زاده و تقی زاده خانقاهبرادران حسن  [12]گرددتشدید می
هاي نمایندگی، نشان سازي شرکتی بر ریسس سقوم  یما سها  با تأکید بر نقش هزینهمتنوع

سازي شرکتی بر خطر سقوم  یما سها  تأثیر مثبا و معناداري دارد و دادند که استراتژي متنوع
هاي هاي با هزینهکاسازي شرکتی بر خطر سقوم  یما سها  در شرتأثیر مثبا استراتژي متنوع
با بررسی ارتبام بین افق دید سهامداران  (1396)مرادي و همکاران  [5]نمایندگی بالا، شدید اسا

نهادي و م تواي اطلاعاتی سودهاي تقسیمی غیر منتظره، نشان دادند که افق زمانی کوتاه و 
داري منفی معنی مدت سهامداران نهادي بر م تواي اطلاعاتی سودهاي غیرمنتظره تاثیربدند
هاي نمایندگی بر ریسس سقوم  یما با بررسی تأثیر هزینه (،1396)  حیدري و همکاران[34]دارد

هاي نمایندگی اثر منفی و سها  با رویکرد الگوسازي معادلات ساختاري نشان دادند که هزینه
م معناداري بین معناداري بر ریسس سقوم سها  م اسبه شده بر مبناي معیار اول دارد ولی ارتبا

هاي نمایندگی و دو معیار دیگر ریسس سقوم  یما سها  مشاهده نشد  هم دنین، از بین هزینه
متغیرهاي کنترلی تنها متغیر کیفیا افشا اثر منفی و معنادار بر ریسس سقوم سها  دارد و رابطة 

سقوم  یما  معناداري بین متغیرهاي عد  شفافیا جریانات نقدي و عد  شفافیا سود با ریسس
با بررسی تأثیر دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر (، 1397)فروغی و ساکیانی  [19]سها  مشاهده نشد

ریسس سقوم آتی  یما سها ، نشان دادند در بورس اوراق بهادار تهران  دوگانگی وظیفه 
تنانی و  [ 16]مدیرعامل بر معیارهاي ریسس سقوم  یما سها  تأثیري مثبا و معنادار دارد

، در پژوهشی تأثیر شماري از ساز و کارهاي نظا  راهبري شرکتی بر ریسس سقوم (1395)همکاران
 یما سها  را با این استدلال که نظا  راهبري شرکتی سازو کاري براي تقدیل مشکلات نمایندگی 

ها نشان داد که رابطه منفی و معناداري بین اسا، مورد آزمون  رار دادند  نتایج پژوهش آن
امداران نهادي و ریسس سقوم  یما سها ، و رابطه مثبا و معناداري بین نسبا اعضاي سه

با  (1393)ودیعی و رستمی [ 41]غیرموظف هیئا مدیره و ریسس سقوم  یما سها  وجود دارد
بررسی تاثیر نوع مالکیا نهادي بر ریسس سقوم آتی  یما سها ، نشان دادند که مالکیا نهادي 

ار بر ریسس سقوم  یما سها  دارد و این اثرگذاري مستقیم ناشی از سهامدار دتاثیر مثبا معنی
، با بررسی تاثیر سرمایه گذاران نهادي (1391)  دیانتی دیدمی و همکاران[43]نهادي غیرفعال اسا

در کاهش ریسس سقوم  یما سها  نشان دادند که سرمایه گذاران نهادي به دلیل نقش نظارتی 
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  از این رو وجود [13]دهندگذار را تقدیل میهاي سرمایهن مدیران و دیگر گروهخود، تضاد منافع بی
 سرمایه گذاران نهادي احتمال رخ دادن سقوم  یما سها  را به طور معناداري کاهش می دهد 

 هاي پژوهش به صورت زیر بیان می شود:بنابر آنچه گفته شد فرضیه
 داري وجود دارد ریسس سقوم  یما سها  رابطه معنی گذار ومدت سرمایه( بین افق زمانی کوتاه1
گذار مدت سرمایه( مشکلات نمایندگی مبتنی بر مالکیا مدیریتی بر رابطه بین افق زمانی کوتاه2

 و ریسس سقوم  یما سها  تأثیر دارد 
و  گذارهمدت سرمای( مشکلات نمایندگی مبتنی بر جریان وجوه نقد آزاد بر رابطه بین افق زمانی کوتاه3

 ریسس سقوم  یما سها  تأثیر دارد 
 شناسی پژوهشروش.3

پس رویدادي اسا و از طرف دیگر  ،پژوهش حاضر از ل اظ هدف، کاربردي اسا و از نظر روش
ها و صفات متغیرها را مطالعه و ارتبام بین متغیرها را از طریق ت دیل رگرسیون بررسی ویژگی

دسا  یدادي اسا؛ زیرا در این پژوهش متغیرها  بلاً  بهکند  همچنین از نظر زمان پس رومی
هایی هستند اند و از نظر نوع استدلال استقرایی اسا  جامعه آماري این پژوهش، کدیه شرکاآمده

حضور 1399شده، تا پایان سال در بورس اوراق بهادار پذیرفته 1391که حدا ل از ابتداي سال 
( سال مالی منتهی به پایان اسفند 1ور همزمان برخوردار باشند:)طداشته و از دهار ویژگی زیر، به

ها و مؤسسات مالی، بیمه، ( حذف بانس3ها؛ )هاي برخی شرکا( نا ص بودن داده2ماه باشد؛ )
ها از سایر گذاري مالی )به دلیل ماهیا متفاوت فعالیا آنهاي سرمایهها و شرکاهددینگ

شرکا  123ماه تو ف معاملاتی نداشته باشند  بر این اساس ( بیش از سه 4واحدهاي ت اري( و )
 افزار ایویوز و استاتا مورد مطالعه  رار گرفتند انتخاب و با استفاده از نر  غربالگريبه روش 

 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام.

گیري ریسس کاهش  یما سها  استفاده دولگی منفی بازده سها  براي اندازهدر این پژوهش از 
( 1خواهد شد  به همین منظور در پژوهش حاضر، براي م اسبه بازده ماهانه خاص شرکا از رابطه)

 :[28،29،9،10،11،46]شودمیاستفاده 
Wi,t= Ln (1+εi,t)         )1( رابطه  

 (1  تعریف متغیرهاي بکار رفته در رابطه )1 جدول
 تعریف متغیر متغیر 

i,tW معرف بازده ماهانه خاص شرکا i  در ماهt طی سال مالی 

i,tε ) بازده با یمانده سها  شرکاi  در ماهt )- ( 2با یمانده مدل رگرسیونی در رابطه) 

 

Ri,t= α0 + α1Rm,t-2 + α2Rm,t-1 + α3Rm,t + α4Rm,t+1 + α5Rm,t+2 + εi,t              )2( رابطه  
 (2بکار رفته در رابطه )  تعریف متغیرهاي 2 جدول

 تعریف متغیر متغیر به کار رفته
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Ri,t معرف بازده ماهانه سها  شرکا i  در ماهt طی سال مالی 

Rm,t معرف بازده ماهانه کل بازار 

εi,t با یمانده مدل رگرسیونی 

 :شودمی(، دولگی منفی بازده سها  و سقوم به شیوه زیر م اسبه 1بر مبناي رابطه )
هاي سقوم  یما سها  از یس سال  بل از و وع این پدیده شکل نشانه نفی بازده سها :دولگی م

ها وجود دولگی منفی در بازده سها  شرکا اسا  براي م اسبه دولگی و یکی از نشانه گیردمی
 :[46،29،9،10]شودمی( استفاده 3منفی بازده سها  از رابطه )

i,t(3/2[ (3رابطه )
22)(ΣW-1)(n-] / [(ni,t

3ΣW 3/21)-[n (n -=  i,tNCSKEW 

 (3  تعریف متغیرهاي بکار رفته در رابطه )3 جدول
 تعریف متغیر متغیر به کار رفته

NCSKEW  دولگی منفی بازده ماهانه سها  شرکاj  طی سال مالیt 

W  معرف بازده ماهانه خاص شرکاj  طی سال مالیt 
N اسا ها م اسبه شده هایی که بازده آنتعداد ماه 

باشد آن شرکا در معرض ریزش  یما بیشتري خواهد  هر ده مقدار ضریب منفی دولگی بیشتر
شود، بود  با توجه به اینکه ضریب منفی دولگی بر مبناي بازده ماهانه خاص شرکا م اسبه می

شود و بر این اساس براي همه مدل مورد استفاده در م اسبه ضریب دولگی در منفی ضرب می
بدسا آمده، هرده مقدار ضریب دولگی بیشتر باشد، آن شرکا در معرض سقوم  یما مقادیر 

 سها  بیشتري خواهد بود  
 .نهادي گذارمدت سرمایهمتغیر مستقل: افق زمانی کوتاه

گذاران بدندما کنند اما سرمایهگذاران کوتاه مدت، سها  خود را به طور مکرر معامده میسرمایه
دارند  براي این طی یس بازه زمانی  ابل توجهی بدون تغییر و ثابا نگه می هاي خود را درمو عیا

گذار هر دند که هر سرمایه شودمیگذار مشخص منظور بر اساس بر اساس نرخ ریزش هر سرمایه
تر( بیانگر افق زمانی تر)کوتاهآورد  مدت طولانیو ا یکبار سها  سبد خود را به درخش درمی

 بُعد با نهادي سهامداران مالکیا  [16،17]گذار خواهد بود( براي سرمایهبدندمدت)کوتاه مدت
 نظر در حاضر پژوهش مستقل متغیر گیريبراي اندازه  مدت کوتاه زمانی افق با گذاران سرمایه
به صورت نسبا تعداد  بدی اساس  بر نهادي مالکیا م موع ابتدا منظور بدین. شده اسا گرفته

 سرمایه مالکیا طرفی از گردد می تعریف شده منتشر سها  کل به هادين سهامداران سها  نزد
 هايمو عیا سهامداران در نگرش عدا به که اندشده بندي طبقه مدتکوتاه در طبقه گذاران
 صورت به گذارسرمایه هر فروش و خرید م موع بنابراین پذیردمی صورت گیري تصمیم مختدف
 :[17،47]گرددمی تعریف 5 و 4 رابطه

CR-buy j,t= i∈Q,Nj,i,t>Nj,i,t-1|Nj,i,tPi,t-Nj,i,t-1Pt-1-Nj,i,t∆Pi,t| )4( رابطه 

CR-sell j,t= i∈Q,Nj,i,t>Nj,i,t-1|Nj,i,tPi,t-Nj,i,t-1Pt-1-Nj,i,t∆Pi,t| )5( رابطه 
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 t فصل (ا  t ماهه سه در ا  j گذارسرمایه خرید م موع CR-buy j,tکه در این رابطه 

 پایان در ا  j گذارسرمایه توسط که i دسته موجودي سها  تعداد م موعCR-sell j,t (، ا 
 ا  t فصل براي ا  j گذارسرمایه هاي فروش م موع عبارتی به یا شده منتشر ا t ماهه سه
تر از بیش جاري فصل تعدادسها  باشد  اگر می سها  تعداد Ni,t یما سها  و  Pi,tباشد  می

 فروش باشد  بل از فصل کمتر جاري فصل سها  اگر تعداد و گذارایهسرم باشد، خرید  بل فصل
 ریزش نرخ اسا لاز  نهادي گذارانسرمایه افق سن ش براي حال .گرددمی گذار م اسبهسرمایه

 (6رابطه ) شرح به (2009)1ژانگ و یان پژوهش اساس بر م اسبه شود  که گذار سرمایه هر
  [47]گرددمی م اسبه

(6ابطه )ر  

 
CRj,t= 

I€Q  
 2 

پورتفوي باید  در کل گذار سرمایه نقدي هاياثر جریان کاهش براي ریزش نرخ م اسبه در

نسبا  از اسا عبارت ریزش نرخ شود  بنابراین نظرگرفته در) خرید یا فروش(مقدار  کمترین

 ها تعداد س ضرب حاصل میانگین بر شده فروخته یا شده خریداري سها  م موع مقدار کمترین
 گذارهر سرمایه براي سال درهر که اسا ذکر به لاز (سرمایه گذار  اخیر فصل دو سها  در  یما

-سرمایه افق تعیین براي گردد(  حال می م اسبه ترتیب همین به ریزش نرخ در طی دهار فصل

 .گرددمی م اسبه 7رابطه  اساس بر ریزش نرخ میانگین مدت،کوتاه گروه براي گذاران نهادي

AVG-CRj,t= 
1

4
4

r=1CRj,t-r+1 )7( رابطه 

 در مذکور مقدار اساس بر گذاران ( سرمایهj,tCR-AVGریزش ) نرخ میانگین م اسبه از بعد
باشند )بیشتر  دارا را ریزش میانگین نرخ بالاترین یعنی بگیرند  رار بالایی پرتفوي در که صورتی

مدت  کوتاه سهامداران نهادي افق شاخص عنوان به نهادي سهامداران درصد( درصد 80از 

i,tINV-SHINST  [34]شودمیدرنظر گرفته  

 گر: مشکلات نمایندگی )تضاد نمایندگی( تعدیلمتغیر

با افزایش درصد سها  در اختیار مدیریا، همسویی منافع بیشتري بین  (:MOمالکیا مدیریتی )
ي بالقوه در  راردادها را کاهش که هر گونه تضادها شودمیمدیران و دیگر ذینفعان شرکا ای اد 

این متغیر که شاخص معکوس مشکلات نمایندگی اسا به صورت م موع درصد سها   دهد می
 :[37]هر یس از اعضاي هیأت مدیره در شرکا م اسبه می شود

                                                 
1.  Yan, & Zhang 

NJ, i, tPi, t+NJ, i, t-

1Pt-1 

Min (CR-buyj, t, CR-sellj, t) 
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MO =
 تعداد سهام دراختیار هیات مدیره 

تعداد کل سهام  منتشره شرکت 
 

وجه به ت قیقات گذشته مینی بر اینکه مدیران واحدهاي با ت(: FCFجریان وجوه نقد آزاد )
ا تصادي داراي جریان وجه نقد آزاد بالا و فرصا رشد کم، با احتمال بیشتري، وجه نقد مازاد را در 
پروژه هاي اضافی )نهایی( و یا حتی پروژه هاي داراي خالص ارزش فعدی منفی سرمایه گذاري 

که در واحدهاي ا تصادي داراي وجه نقد آزاد بالا و فرصا  شودمیکنند، لذا این دنین فرض می
براي   گذاران و اعتباردهندگان بیشتر اسارشد کم تضاد منافع بین مدیریا و سهامداران، سرمایه

( از الگوي اندازه گیري لهن و پولسن که توسط گیول و تسو FCFم اسبه جریان وجه نقد آزاد )
  [34]  این مدل به شرح زیر اسانیز به کار رفته، استفاده می شود

FCF= (INCi, t-TAXi, t-INTEXPi, t-CSDIV/Tai, t-1) 

   علائم به کار رفته در مدل4 جدول
 تعریف علائم

FCF جریان وجه نقد آزاد 
INC سود عمدیاتی  بل از هزینه استهلاک 
TAX مالیات بر درآمد کل پرداختی 

INTEXP هزینه مالی )بهره( پرداختی 
CSDIV سود سها  عادي پرداختی 

Ta هاي کلدارایی 

 
 متغیرهاي کنترلی.

 تر بزرگ هاي شرکاعبارت اسا از لگاریتم طبیعی فروش شرکا   (:SIZEاندازه شرکا ) 
 ناگهانی ورود از موضوع این که دارند خود بد اخبار افشاي عد  و انباشا براي کمتري تمایل
 را ها شرکا این سها   یما سقوم ریسس نتی ه، در و دهنمو جدوگیري بازار به بد اخبار توده

 افزایشها  ها بر دارایی(:عبارت اسا از نسبا کل بدهیLEVاهر  مالی )  [11]دهدمی کاهش
 اهر  نسبا افزایش بنابراین شود  من ر بهره يهزینه به افزایش تواندمی شرکا بدهی میزان
 سرمایه ساختار در بدهی بالاي ح م شود  پس رمن  شده سود ارایه کاهش به تواند می مالی
 )ریسس سقوم  یما سها ( سها  بازده در منفی دولگی ای اد براي ايزمینه تواندمی شرکا یس
این متغیر یس متغیر مصنوعی در نظر گرفته (:QUALIFIEDاظهارنظر حسابرس )  [20]باشد

و در غیر این صورت صفر ل اظ شده اسا که اگر اظهارنظر حسابرس تعدیل شده باشد عدد یس 
 حسابرسی گزارش به منفی نسبا واکنش گذاران سرمایه که دهدمی نشان ت قیقات   شودمی

 منفی خبري عنوان به تعدیل را این و دهندمی نشان مشروم( نظر اظهار ویژه به(شده  تعدیل
 بد خبري عنوان به دید بازار از شده تعدیل حسابرسی گزارش اینکه به توجه با کنند می تدقی

 افشاي حسابرس، نظر اظهار تعدیل واسطة به نیز مدیریا که اسا ممکن شودمی نگریسته
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 بیافتد  دنانچه به تأخیر بد خبر انتشار که طوري به بیاندازد تعویق به را مالی صورتهاي اطلاعات
 کنند، شرکا اخلدر د بد اخبار این انباشا و نگهداري به ا دا  طولانی دورة یس براي مدیران

 شکاف یس گذاران،سرمایه توسط آن براي شده تعیین ارزش و شرکا سها  ذاتی  یما بین
 انف ار نقطة به انباشا شده منفی اخبار توده کههنگامی  شودمی ای اد سها (  یمتی بزرگ )حباب

 ان امد می  سها  یما سقوم و  یمتی هايحباب ترکیدن به و شده بازار وارد یکباره به رسد،می

 به(بالاتر  سها  صاحبان بازده حقوق با هاي شرکا(: ROEبازده حقوق صاحبان سها  )  [11]
این متغیر   [11]دارند تريسها  پایین  یما سقوم ریسس بهتر( عمدکرد براي معیاري عنوان

  اسا مالی سال در پایان شرکا سها  صاحبان حقوق م موع به خالص سود نسبا از عبارتسا
 ارزرش نسبا با شرکتهاي :(MTBسبا ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سها  )ن

 روي پیش بیشتري گذاري فرصتهاي سرمایه بالا، سها  صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار
استقلال هیأت   [33]دهد افزایش را نیز سها   یما سقوم احتمال تواندمی مساله این دارند خود

 اطلاعاتی عد  تقارن مدیره، هیات ترکیب در موظف غیر اعضاي حضور:(Ind - Ratioمدیره )
 افشاي کیفیا به افزایش موضوع این که دهدمی کاهش را شرکا خارجی و داخدی ارکان بین

 از مدیره هیأت   استقلالشودمی من ر سها   یما سقوم خطر کاهش نتی ه در و اطلاعات
خواهد  م اسبه مدیره اعضاي هیأت کل به مدیره تهیأ موظف غیر مدیران نسبا درصد طریق

  [33]شد
 هاي پژوهشهاي رگرسیونی مربوط به فرضیهمدل

 فرضیه اول: 
NCSKEWi,t= α0 + β1 SHINST-INVi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 LEVi,t+ β4 

QUALIFIEDi,t+ β5ROEi,t+ β6MTBi,t+ β7 Ind - Ratio i,t+  εi,t 

 فرضیه دو :
NCSKEWi,t= α0 + β1 SHINST-INVi,t+ β2 MOi,t+ β3 SHINST-INVi,t* MOi,t+ 

β4 SIZEi,t+ β5 LEVi,t+ β6 QUALIFIEDi,t+ β7ROEi,t+ β8MTBi,t+ β9 Ind - Ratio 

i,t+ εi,t 

 فرضیه سو :
NCSKEWi,t= α0 + β1 SHINST-INVi,t+ β2 FCFi,t+ β3 SHINST-INVi,t* FCFi,t+ 

β4 SIZEi,t+ β5 LEVi,t+ β6 QUALIFIEDi,t+ β7ROEi,t+ β8MTBi,t+ β9 Ind - Ratio 

i,t+ εi,t 

 هاها و یافتهتحلیل داده.4
 هاي توصیفی متغیرهاي کمیآماره
دهد  هاي مربوم به متغیرهاي مورد استفاده در ت قیق را نشان می( آمار توصیفی داده5) جدول

 باشد ( می1398تا  1391ساله ) 8شرکا نمونه طی دوره زمانی  123آمار توصیفی مربوم به 
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   آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش5 جدول

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 کمترین انحراف معیار میانگین

بیشت

 رین

-214/1 984 ریسس سقوم  یما سها   839/1  934/3-  091/3  

 1 2/0 196/0 642/0 984 استقلال هیئا مدیره

 986/2 002/0 608/0 217/0 984 مدتافق زمانی کوتاه

 698/0 000/0 066/0 014/0 984 لکیا مدیریتیما

 891/0 -655/0 154/0 051/0 984 جریان نقد آزاد

 138/8 27/4 402/1 374/5 984 اندازه شرکا

 002/4 061/0 260/0 552/0 984 اهر  مالی

 باشدمتغیر کیفی می اظهارنظر حسابرس

 04/10 -537/9 751/0 264/0 984 بازده حقوق صاحبان سها 

 85/34 -175/8 305/4 161/4 984 رزش بازار به دفتريا

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع اسا ترین شاخص مرکزي، میانگین اسا که نشاناصدی
هاسا  براي مثال مقدار میانگین براي اهر  مالی و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیا داده

طور کدی اند  بهها حول این نقطه تمرکز یافتهشتر دادهدهد بیباشد که نشان می( می552/0برابر با )
ها پارامترهاي پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

ترین پارامترهاي پراکندگی، ان راف معیار اسا  مقدار این پارامتر نسبا به میانگین اسا  از مهم
و براي مالکیا مدیریتی  839/1ریسس سقوم  یما سها  برابر با در آمار توصیفی کدی، براي 

دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین و کمترین باشد که نشان میمی 066/0برابر اسا با 
باشد که می 002/4که بیشترین مقدار اهر  مالی برابر با  شودمیان راف معیار هستند  مشاهده 
باشد  یعنی در این شرکا بعدا وجود زیان می 1396رابی در سال مربوم به شرکا پتروشیمی فا

( MOبیشترین مقدار مالکیا مدیریتی ) شودمیها اسا  مشاهده برابر دارایی 4انباشته، بدهی 
اسا که در آن خانواده   1393اسا که مربوم به شرکا لنا ترمز ایران در سال  698/0برابر با 

ر اختیار دارند که همزمان عضو هیئا مدیره هم هستند  بیشترین درصد از سها  را د69 لاجوردي
اسا که  10مقدار بازده حقوق صاحبان سها  یا همان سود خالص به حقوق صاحبان سها  برابر با 

که سود خالص بیش از  شودمیاسا  مشاهده  1396مربوم به شرکا  ند نقش جهان در سال 
که نسبا ارزش بازار سها   شودمیمچنین، مشاهده برابر جمع حقوق صاحبان سها  اسا  ه 10

منفی اسا  این مورد مربوم  -175/8اي برابر با به ارزش دفتري حقوق صاحبان سها  داراي کمینه
اسا  یعنی جمع حقوق صاحبان سها  این شرکا منفی  1397به شرکا کاشی حافظ در سال 

با اسا( بر حقوق صاحبان سها  این رو حاصل تقسیم ارزش بازار )که یس عدد مثاسا از این
 شده اسا  -175/8شرکا )که یس عدد منفی اسا( برابر با 
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 اظهارنظر حسابرس  توزیع فراوانی متغیر 6 جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

 3/54 534 اظهارنظر مقبول

 7/45 450 اظهارنظر تعدیل شده

 100 984 جمع

 
 هش بعد از کنترل مشاهدات پرت  آمار توصیفی متغیرهاي پژو7 جدول

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

 435/2 -572/3 309/1 -164/1 984 ریسس سقوم  یما سها 

 1 2/0 179/0 631/0 984 استقلال هیئا مدیره

 726/2 001/0 482/0 217/0 984 مدتافق زمانی کوتاه

 346/0 000/0 051/0 014/0 984 مالکیا مدیریتی

 615/0 -341/0 142/0 049/0 984 جریان نقد آزاد

 020/7 18/3 106/1 22/5 984 اندازه شرکا

 239/1 127/0 215/0 581/0 984 اهر  مالی

 باشدمتغیر کیفی می اظهارنظر حسابرس

 804/2 -847/1 420/0 268/0 984 بازده حقوق صاحبان سها 

 457/2 -810/1 959/3 503/4 984 ارزش بازار به دفتري

 

 2014که توسط بارکر در سال  pctrimافزار استاتا از برنامه براي ویرایش مشاهدات پرت در نر 
جاي مشاهدات پرت کمتر ازصدک دو ، عدد مربوم  شده اسا  در این روش به ارائه شد، استفاده
ه صدک مذکور جایگزین ، عدد مربوم ب98جاي مشاهدات پرت بزرگ از صدک به آن صدک و به

 ( شاهد کاهش ان راف معیار تمامی متغیرها هستیم 7) جدولشده اسا  در 
 آزمون تشخیص توزیع نرمال

منظور بررسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش از آزمون جارکوبرا استفاده شده اسا  در این به
طبق  باشد:رمال نمیدهندة توزیع ندرصد باشد نشان 5از  کمترداري آزمون هرگاه سطح معنی

باشد لذا داراي درصد می 5که سطح معناداري همه متغیرها کمتر از  شودمینتایج آزمون مشاهده 
باشد  مشاهده توزیع نرمال نیستند  یکی از مفروضات رگرسیون، نرمال بودن جملات اخلال می

د می باشد از درص 5که سطح معناداري آزمون جارکو برا براي خطاهاي مدل بیش از  شودمی
 توان گفا که خطاهاي مدل اول الی سو  از توزیع نرمال برخوردار هستند رو میاین
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   نتایج آزمون توزیع نرمال8 جدول

 نتیجه سطح معناداري تعداد مشاهدات نام متغیر

000/0 984 ریسس سقوم  یما سها   توزیع نرمال ندارد 

001/0 984 استقلال هیئا مدیره ندارد توزیع نرمال   

005/0 984 افق زمانی کوتاه مدت  توزیع نرمال ندارد 

000/0 984 مالکیا مدیریتی  توزیع نرمال ندارد 

000/0 984 جریان نقد آزاد  توزیع نرمال ندارد 

001/0 984 اندازه شرکا  توزیع نرمال ندارد 

000/0 984 اهر  مالی  توزیع نرمال ندارد 

 اشدبمتغیر کیفی می اظهارنظر حسابرس

000/0 984 بازده حقوق صاحبان سها   توزیع نرمال ندارد 

003/0 984 ارزش بازار به دفتري  توزیع نرمال ندارد 

 آزمون نرمال بودن جملات اخلال

46/3 مدل اول  341/0  توزیع نرمال دارد 

81/0 مدل دو   802/0  توزیع نرمال دارد 

53/0 مدل سو   819/0  توزیع نرمال دارد 

 

 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن Fآزمون 

درصد اسا، از  5ها بیش از ( دون سطح معناداري آزمون اف لیمر در همه مدل9) جدولبا توجه به 
 گیرند  هاي تابدویی مورد پذیرش  رار میهاي تدفیقی در مقابل رویکرد دادهرویکرد داده رواین

 
   نتایج آزمون اف لیمر)داو(9 جدول

طح معناداريس آماره آزمون نام مدل  نتیجه 

927/0 مدل اول  473/0 هاي تدفیقیداده   

913/0 مدل دو   509/0 هاي تدفیقیداده   

958/0 مدل سو   458/0 هاي تدفیقیداده   

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا

داري آزمون، در هر سه مدل کمتر از دهد که سطح معنی( نشان می10) جدولنتایج حاصل در 
باشد  لاز  به توضیح و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میباشد درصد می 5

ها از طریق ها رفع گردیده )با روش وزن دهی به دادهاسا که این مشکل در تخمین نهایی مدل
 .( اساglsدستور 

   نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )آرچ(10 جدول

 جهنتی داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل

 وجود ناهمسانی واریانس 017/0 461/3 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس 022/0 274/4 مدل  دو 

 وجود ناهمسانی واریانس 019/0 615/4 مدل  سو 
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 خودهمبستگی مقادیرخطا

هاسا زیرا دهنده وجود خودهمبستگی سریالی در مدل( نشان11) جدولنتایج حاصل در      
 AR(1)درصد می باشد که با استفاده از دستور  5ها کمتر از راي مدلسطح معناداري آزمون ب

 این مشکل رفع شده اسا 

 گودفري(-  نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش11 جدول
 نتی ه داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 667/37 مدل اول

د خودهمبستگی سریالیوجو 000/0 510/37 مدل  دو   

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 893/36 مدل  سو 

 
 آزمون هم خطی

شدت همخطی دندگانه  (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تور  واریانس     
دهنده عد  وجود همخطی اسا  به یس نزدیس بود نشانVIF کند  اگر آماره آزمون را ارزیابی می

باشد بر اساس دندگانه بالا می باشد همخطی  10بزرگتر از VIF  اعده ت ربی مقدار  ن یسعنوابه
 باشد خطی میاسا که نشانگر عد  وجود هم 10کمتر از  VIFنتایج آزمون مقادیر 

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه

صد در 49، ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 12 جدولبر اساس نتایج آزمون در  :فرضیه اول
درصد از تغییرات 49اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد متغیرهاي باشد که نشان میمی

توان گفا که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار رو میاز این متغیر وابسته را توضیح دهند
دهمبستگی اسا و نشان از نبود خو 5/2و 5/1واتسون نیز مابین  -اسا  همچنین آماره دوربین

مدت داراي ضریب مثبا و باشد   با توجه به اینکه متغیر افق زمانی کوتاهمرتبه اول در مدل می
-مدت سرمایهتوان گفا که افق زمانی کوتاهرو میباشد از ایندرصد می 5سطح معناداري کمتر از 

ز تمرکز گذارنهادي بر ریسس سقوم  یما سها  تأثیر مستقیم و معناداري دارد که حاکی ا
مدت اسا  بررسی متغیرهاي کنترلی در این فرضیه از سهامداران نهادي بر عایدات جاري و کوتاه

پژوهش نشان داد که اندازه شرکا، اهر  مالی، اظهارنظر حسابرس تاثیر مثبا و  بازده حقوق 
ظهارنظر اصاحبان سها  و ارزش بازار به دفتري بر خطر سقوم  یما سها  تأثیر منفی دارند  اما 

 مدیره بر خطر سقوم  یما سها  تأثیر ندارد و استقلال هیئا حسابرس
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   تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول12 جدول

 سطح معناداري tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 014/0 684/2 151/0 406/0 مدتافق زمانی کوتاه

 003/0 2/2 079/0 195/0 اندازه شرکا

 020/0 829/2 048/0 137/0 اهر  مالی

 082/0 157/1 027/0 032/0 اظهارنظر حسابرس

 004/0 -311/2 088/0 -204/0 بازده حقوق صاحبان سها 

 000/0 -210/2 019/0 -042/0 ارزش بازار به دفتري

 111/0 362/1 206/0 281/0 استقلال هیئا مدیره

 022/0 -773/3 507/0 -916/1 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 385/0 ضریب تعیین تعدیل شده            

 000/0                 831/5 سطح معناداري آن -آماره فیشر    

 908/1 واتسون -دوربین          

 

-درصد می57، ضریب تعیین تعدیل شده برابر با (13)شماره جدولبر اساس نتایج  فرضیه دوم:

درصد از تغییرات  57اند ي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد متغیرهاباشد که نشان می
توان گفا که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار رو میمتغیر وابسته را توضیح دهند از این

اسا و نشان از نبود خودهمبستگی  5/2و  5/1اسا  همچنین آماره دوربین واتسون نیز مابین 
مدت * د  با توجه به اینکه متغیر نشانگر اثر تعامدی )افق زمانی کوتاهباشمرتبه اول در مدل می

توان رو میباشد از ایندرصد می 5مالکیا مدیریتی( داراي ضریب منفی و سطح معناداري کمتر از 
گفا که مشکلات نمایندگی )معیار معکوس مالکیا مدیریتی( بر رابطه بین افق زمانی کوتاه مدت 

و ریسس سقوم  یما سها  تأثیر معکوس و معناداري دارد  لاز  به توضیح  گذارنهاديسرمایه
باشد به این معناکه اسا که مالکیا مدیریتی یس شاخص معکوس از مشکلات نمایندگی می

هردقدر در یس شرکا، مدیران درصد بیشتري از مالکیا سها  را در اختیار داشته باشند، کاراتر 
توان گفا که با افزایش طور کدی میکند  پس بهکاهش پیدا میعمل کرده و مشکلات نمایندگی 

مالکیا مدیران، مشکلات نمایندگی کاهش پیدا خواهد کرد  بررسی متغیرهاي کنترلی در این 
فرضیه از پژوهش نشان داد که اندازه شرکا، اهر  مالی، اظهارنظر حسابرس، بازده حقوق صاحبان 

استقلال  اظهارنظر حسابرس و ر سقوم  یما سها  تأثیر دارند  اماسها  و ارزش بازار به دفتري بر خط
 مدیره بر خطر سقوم  یما سها  تأثیر ندارد هیئا
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   تخمین نهایی مدل رگرسیونی دو 13 جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 021/0 505/2 123/0 308/0 مدتافق زمانی کوتاه

 173/0 -078/1 107/1 -194/1 یتیمالکیا مدیر

 013/0 -489/2 157/0 -391/0 مدت* مالکیا مدیریتیافق زمانی کوتاه

 027/0 487/2 086/0 215/0 اندازه شرکا

 001/0 746/2 042/0 117/0 اهر  مالی

 062/0 291/1 173/0 224/0 اظهارنظر حسابرس

 003/0 -069/2 101/0 -209/0 بازده حقوق صاحبان سها 

 001/0 -291/2 016/0 -038/0 ارزش بازار به دفتري

 128/0 334/1 205/0 273/0 استقلال هیئا مدیره

 017/0 -673/2 516/0 -381/1 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 354/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 381/4 سطح معناداري آن -آماره فیشر 

 963/1 واتسون -دوربین

 

درصد  56، ضریب تعیین تعدیل شده برابر با (14)شماره جدولبر اساس نتایج  وم:فرضیه س
درصد از  56اند دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد  که نشان میمی

توان گفا که مدل برازش شده از اعتبار کافی رو میتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند از این
اسا و نشان از نبود  5/2و 5/1واتسون نیز مابین  -ا  همچنین آماره دوربینبرخوردار اس

باشد  با توجه به اینکه متغیر نشانگر اثر تعامدی )افق زمانی خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می
باشد از درصد می 5مدت* جریان نقد آزاد( داراي ضریب مثبا و سطح معناداري کمتر از کوتاه
گذار و مدت سرمایهگفا که مشکلات نمایندگی بر رابطه بین افق زمانی کوتاه توانرو میاین

ریسس سقوم  یما سها  تأثیر مستقیم و معناداري دارد و سبب شدت بیشتر ریسس سقوم  یما 
شود که خود متاثر از فرضیه تضاد منافع و منافع شخصی در پنهان کردن اخبار بد و سها  می

 اتی اسا افزایش عد  تقارن اطلاع
   تخمین نهایی مدل رگرسیونی سو 14 جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 040/0 357/2 064/0 151/0 مدتافق زمانی کوتاه

 038/0 433/2 048/0 117/0 جریان نقد آزاد

 022/0 515/2 084/0 211/0 مدت* جریان نقد آزادافق زمانی کوتاه

 001/0 628/2 065/0 172/0 ااندازه شرک

 031/0 418/2 047/0 114/0 اهر  مالی
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 088/0 268/1 242/0 307/0 اظهارنظر حسابرس

 024/0 -199/2 068/0 -149/0 بازده حقوق صاحبان سها 

 001/0 -418/2 021/0 -051/0 ارزش بازار به دفتري

 117/0 515/1 143/0 218/0 استقلال هیئا مدیره

 000/0 -421/2 509/0 -234/1 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 394/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 305/5 سطح معناداري آن -آماره فیشر 

 959/1 واتسون -دوربین

 

 گیريبحث و نتیجه.5

کند و باعث کاهش گذاران وارد میسقوم  یما سها  ضرر و زیان  ابل توجهی به ثروت سرمایه
هاي بسیاري به دنبال یافتن پاسخی   به همین دلیل، پژوهششودمیها به بازار سرمایه اعتماد آن

  لذا، هدف پژوهش حاضر، شودمیاند که ده عوامدی باعث سقوم  یما سها  براي این سؤال بوده
بر مالکیا مدیریتی و بررسی تأثیر مشکلات نمایندگی )مشکلات ناشی از تضاد نمایندگی مبتنی

 گذار و ریسس سقوم  یما سها مدت سرمایه( بر رابطه بین افق زمانی کوتاهجوه نقد آزادجریان و
گذارنهادي سبب افزایش  مدت سرمایه، افق زمانی کوتاهکه شودمیها مشاهده با توجه به یافته  اسا

 مدتاهدهندة این اسا که با افزایش افق زمانی کوتشود  این رابطه نشان یما سها  میریسس سقوم 
گذارانی که داراي افق یابد  یعنی سرمایهگذاران، ریسس سقوم  یما سها  نیز افزایش میسرمایه

رفتاري، معمولا با شنیدن کودکترین اخبار منفی، ا دا  به -مدتی هستند  از نظر مالیزمانی کوتاه
نتایج حاصل د   بخشنکنند و با خروج سریع از بازار سقوم  یما سها  را شدت میفروش سها  می

پنایاتس و ، (2015)کالن و فانگ ،(2019)ون و همکاران پژوهشاز این فرضیه از پژوهش با نتایج 
ودیعی  ،(2017)مرادي و همکاران،  (2010)1کارپوف و لو ،(2009)باهل و همکاران، (2015)همکاران
 داريتأثیر مثبا و معنیمدت بر خطر سقوم  یما سها  که نشان دادند منافع کوتاه  ،(2014)و رستمی

مدت، گذاران نهادي با افق زمانی کوتاهیعنی سرمایه  [46،9،38،6،27،34،43] دارد، همخوانی دارد
اي هستند و با یس خیر بد فروشنده و با یس خبر خوب خریدار گذاري ل ظهداراي استراتژي سرمایه

دهند و عمدکرد بدندمدت ترجیح میهستند و با تاکید بر  یما جاري سها ،  عمدکرد جاري را به 
هاي مدیریا نیز ندارند که ریسس سقوم  یما بر این اساس تمایدی به نظارت و کنترل بر فعالیا

مدت با ای اد فشار بر مدیریا سبب گذاران کوتاهبخشد  همچنین سرمایهسها  را نیز شدت می
اخبار بد براي رشد کوتاه مدت سود تع یل در شناسایی اخبار خوب و سبب ای اد تاخیر در انتشار 

گذاران کوتاه مدت با فروش سها  خود به ان شوند که به م ض انتشار اخبار منفی، سرمایهمی
به عبارتی با توجه به نتایج ت قیقات  کنند واکنش نشان داده و سقوم  یما سها  را تشدید می

                                                 
1. Karpoff &  Lou 
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هایی که اخبار بد با شناسایی شرکاگذاران و سهامداران توان نتی ه گرفا که سرمایهگذشته می
ها برند، ا دا  به خرید سها  این شرکاکنند و در نتی ه از سقوم  یما سها  رنج میرا انباشته می

  یابندمدت دسا میها به بهره و سود  ابل توجهی در کوتاهکنند و با فروش م دد سها  آنمی
هاي درگیر در نی نظري پژوهش اسا  شرکاهمچنین، نتایج این فرضیه از پژوهش موافق با مبا

ال فروشندگان خرده فروش )کودس( خواهند بود، زیرا سقوم پنهان کردن اخبار بد، هدف ایده
احتمالی  یما سها  سود  ابل توجهی را براي آنها به ارمغان خواهد آورد  به عبارتی فروشندگان 

هاي اطلاعاتی، کامدی از کانالع و خرده فروش )کودس( تصمیمات خود را براساس م موعه جام
رو، انتظار از این دهند ها و موارد دیگر  رار میهاي مالی، بازار، الگوهاي ت اري، رسانهازجمده صورت

هاي ماهر بازار  ادر به شناسایی کنندهعنوان شرکارود فروشندگان خرده فروش )کودس(، بهمی
دهند کنند و آنها را در انتظار سقوم  یما سها   رار مییهایی باشند که اخبار بد را انباشا مشرکا

 شوند مدت و خطر سقوم  یما سها  میو من ر به رابطه مثبا بین افق زمانی کوتاه
بر مالکیا مشکلات ناشی از تضاد نمایندگی مبتنی ،که شودمیها مشاهده با توجه به یافته

گذار و ریسس سقوم  یما سها  تأثیر معکوس رمایهمدت سبر رابطه بین افق زمانی کوتاه مدیریتی
مدیریتی بر اساس همسویی منافع، رفتارهاي -داري دارد  با این حال با افزایش مالکیاو معنی
شود که خود سبب کاهش عد  تقارن اطلاعاتی طدبانه مدیر و درنتی ه تضاد منافع کمتر میفرصا

گذار سرمایهن صورت رابطه مثبا بین افق زمانی شود و در ایو کاهش ریسس سقوم  یما سها  می
 پژوهشنتایج حاصل از این فرضیه از پژوهش با نتایج   شودمیو ریسس سقوم  یما سها  نیز تضعیف 

باهل و  (2013)کالن و فانگ  (،2015)کالن و فانگ (،2017)دااوهان و همکاران،  (2019)ژائو و هانگ
مدت بر خطر سقوم که نشان دادند رابطه بین منافع کوتاه  (2016)و تنانی و همکاران، (2009)و همکاران

  [49،10،9،8،6،4]هاي داراي حاکمیا شرکتی  وي، بسیار ضعیف اسا، همخوانی دارد یما سها  در شرکا
نتایج این فرضیه از پژوهش موافق با مبانی نظري پژوهش اسا به عبارتی این نتی ه با فرضیه نظارت 

مدیریتی، همه -ماهنگی دارد که به دلیل کاهش مشکلات نمایندگی به سبب مالکیافعال و کارآمد ه
یابد و سهامداران نهادي کوتاه اطلاعات در  یما سها  متبدور شده و عد  تقارن اطلاعاتی کاهش می

مدت نیزدردنین فضایی به جاي کسب سودهاي مقطعی و کوتاه مدت، بیشتر نقش نظارتی بر مدیریا 
هایی که داراي سازوکارهاي نظارتی خارجی شرکا دهد  شواهد ت ربی نشان میخواهند داشا

رود بنابراین، انتظار میضعیفی هستند به احتمال زیاد با خطر سقوم  یما سها  مواجه شوند  
هایی با مشکلات زیاد نمایندگی درک و به احتمال زیاد فروشندگان کودس، مدیران را در شرکا

هایی به احتمال زیاد در انتظار سقوم ز اخبار بد منع کنند  در نتی ه، دنین شرکاگذاران را اسرمایه
مدیریا این اسا که با تمدس درصد -مدت خواهند بود  همچنین یکی از پیامدهاي مالکیاکوتاه

بیشتري از سها  شرکا توسط مدیران،  درت نظارت و کنترلی عوامل خارج از شرکا کاهش 
گذاري ناکارا، طدبانه مدیریا در اتخاذ تصمیمات سرمایهش رفتارهاي فرصایابد که سبب افزایمی
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حصار اطلاعاتی و ای اد حباب  یمتی و در نتی ه  تامین منافع شخصی و کوتاه مدت خود به هزینه 
مشکلات ناشی  ،که شودمیها مشاهده با توجه به یافتهشود  مدت  میکاهش ارزش شرکا در بدند

گذارنهادي مدت سرمایهبر رابطه بین افق زمانی کوتاه بر جریان وجوه نقد آزادی مبتنیاز تضاد نمایندگ
پژوهش نتایج حاصل از این فرضیه از پژوهش با نتایج  و ریسس سقوم  یما سها  تأثیر مثبتی  دارد 

باهل و  (2013)کالن و فانگ  (،2015)کالن و فانگ (،2017)دااوهان و همکاران،  (2019)ژائو و هانگ
مدت و خطر سقوم که نشان دادند رابطه بین منافع کوتاه  (2016)و تنانی و همکاران، (2009)و همکاران

  [49،10،9،8،6،4]هاي داراي حاکمیا شرکتی  وي، بسیار ضعیف اسا، همخوانی دارد یما سها  در شرکا
هاي سایه عد  نظارت فعال بر فعالیااي و بازخورد مثبا سهامداران نهادي در این نتی ه از فرضیه رفتار توده

هاي نقد گذاري م دد جریانبه عبارتی مدیران تمایل بیشتري  به سرمایهکند  روي میمدیریا دنباله
هاي آزاد در شرکا دارند زیرا از کاهش منابع ت ا کنترل مدیران و نظارت بیشتر بازار بر فعالیا

و در ا داراي هزینه نمایندگی بیشتري هستند هکند براین اساس این شرکامدیر جدوگیري می
و این امر باعث افزایش ریسس سقوم  شودمینتی ه عد  تقارن اطلاعاتی نیز به تبع آن بیشتر 

  با افزایش جریان نقد آزاد، دامنه اختیار مدیران براي تامین منافع شخصی به شودمی یما سها  
یابد که این امر انتقال الی خارجی  افزایش میسبب کاهش نظارت خارجی و عد  نیاز به تامین م

گذاران نهادي کوتاه مدت با درک دنین ثروت به سما مدیران را به دنبال خواهد داشا و سرمایه
مشکلات نمایندگی در شرکا که کاهش ارزش شرکا را به دنبال خواهد داشا با خروج خود از 

دهند اي را افزایش میبه تبعیا از رفتار توده بازار زمینه براي عرضه بیشتر سها  شرکا در بازار
هاي کنند در وا ع، با افزایش جریانکه زمینه را براي سقوم بیشتر  یما سها  شرکا فراهم می

دهند که معمولا گذاري ان ا  مینقد آزاد، مدیران معمولا در راستاي منافع شخصی خود سرمایه
-نمایند  این پنهانها را مخفی میگذاريط با این سرمایهکارا نیستند و بر این اساس اخبار بد مرتب

گذاران با وبا توجه به اینکه سرمایه شودمییابد و یکباره وارد بازار کاري تا نقطه اوج خود ادامه می
شوند، این امر من ر به افق زمانی کوتاه مدت به م ض تشخیص اخبار منفی از بازار خارج می

بر اهد شد  بنابراین، افزایش مشکلات ناشی از تضاد نمایندگی مبتنیریسس سقوم  یما سها  خو
گذار و ریسس مدت سرمایهباعث تقویا رابطه مثبا بین افق زمانی کوتاه جریان وجوه نقد آزاد
  شودمیسقوم  یما سها  

 ها پیشنهادها و محدودیت .6

عنوان جریان غالب بازار سرمایه، گذاران کوتاه مدت به با توجه به نتایج بدسا آمده به سرمایه
مدیریا را به عنوان عامدی در تعدیل ریسس -شود در  الب عوامل بنیادي، مالکیاپیشنهاد می

گذاري من جمده ریسس سقوم  یما سها  و جریان نقد آزاد را به عنوان عامل تشدید سرمایه
ع مشترک و جریان نقد مدیریا سبب مناف-کننده این ریسس مد نظر  رار دهند درا که مالکیا

شود با شود  به م امع عمومی شرکتها پیشنهاد میآزاد سبب انگیزش به سما منافع شخصی می
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مشارکا دادن مدیران در مالکیا سها  شرکا بصورت بدندمدت از طریق واگذاري سها  از بایا 
هش ارزش شرکا پاداش سالانه یا هبه، منافع مدیران را با دیگرذینفعان همسو کرده و زمینه کا

-گذاران را حدا ل کنند  از م دودیابه موجب مشکلات نمایندگی و افق زمانی کوتاه مدت سرمایه

توان به  اطلاعات مالی غیرتعدیل شده بر اساس تور  و عوامل غیرمالی موثر هاي این پژوهش می
ي  در بازارسرمایه، رفتار -بر سقوم  یما سها  در بازار سرمایه اشاره کرد که به سبب عوامل مالی

 گذاران ناشی از اطلاعات مالی شفاف نیسا تصمیمات سرمایه
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