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 چکیده
 گتاار  هیسترما  ییبتر کتارا   دیت ستاا  بتا تاک   متت یفروش کوتاه مدت و خطر سقوط ق تیمحدود یبررس پژوهش باهدف نیا

روش پتژوهش  . کترد  قیت مترتط  بتا تحق   ها داده آور ، اقدا  به جمعها  پایرفته شده در بورس اوراق باادار تاران شرکت
پژوهش شتامل    نیا  جامعه آمار. بود ونیرگرس لیتحل یازلحاظ روش، از نوع همطستگ و  حاضر، ازنظر هدف، از نوع کاربرد

سیستتماتی    یحتاف  ایت  گتر  انتخاب نمونته، از روش رربتا     و براشرکت ها  پایرفته شده در بورس اوراق باادار تاران 
 نیکت کنند، انتختاب و ست، ، از بت   شر  رگیدر نمونه توانند یکه م هاییشرکتصورت که نخست، تما   نیبه ا. استفاده شد

انجتا  آزمتون     بترا  ماننتد،  یمت  یکه باق هاییشرکت تیرنااشده و د حاف ستند،یماکور ن  یکه واجد شرا هاییشرکتها  آن
  بترا  ازیت موردن  هتا  پژوهش، داده نیدر ا. در نظر گرفته شد 4331تا  4331  ها سا  نیپژوهش ب یبازه زمان. انتخاب شدند
 باتادار، ستازمان بتورس اوراق    تیستا  و وب( کتدا   تیستا )ها شرکتسالانه  یمال  ها پژوهش، از صورت ها هیآزمون فرض
 ن،یانگیت م ریت نظ ،یفیموجتود در آمتار توصت     شامل ابزارها یکم  ها صورت که ابتدا با استفاده از روش نیبه ا. استخراج شد
  رهتا یمتغ نیارتطاط بت  نییپژوهش و تع نیا  ها هیآزمون فرض  اشد و بر لیوتحل هیمورداستفاده تجز ها داده اریانحراف مع

پانتل   رهیت چنتد متغ  ونیمربوطته از روش رگرست    هتا  هیشتد و فرضت   استتفاده   یاقتصادستنج   مستقل و وابسته نیز از الگوها
ر بتوده و  نتایج تحقیق نشان داد محدودیت فروش کوتاه مدت بر ریس  سقوط قیمت ستاا  تاییرگتاا  . تقرار گرف یموردبررس

 .از سو  دیگر عد  کارایی سرمایه گاار  تاییر مثطت بر این رابطه دارد. این تاییر مثطت است

 . محدودیت فروش کوتاه مدت، ریس  سقوط قیمت ساا ، کارایی سرمایه گاار  :کلید واژه ها

 

 لهئسبیان م
 یناگاان راتییبوده است، تغ یه پژوهشگران مالساا  بطور گسترده مورد توج متیکه در ارتطاط با رفتار ق یاز موضوعات یکی
بازده   برا گاارانهیکه سرما یتیبا توجه به اهم .دهدیساا  رخ م متیساا  است که به دو صورت سقوط و جاش در ق متیق
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ساا  است که بدون  متیدر ق رمعمو یبزرگ و ر اریبس یمنف رییتغ  ی اا س متیسقوط ق دهیهستند، پد لیساا  خود قا
  .شودساا  در نظر گرفته می در بازده یمنف یمترادف با چولگ  دهایدهد و به عنوان پد یرخ م  حادیه مام اقتصاد  یقوع و

 متیق ییشناسا قیامر از طر نیکه ا باشدیها کسب سود مدر ساا  شرکت  گاارهیاز سرما گاارانهیسرما یهدف اصل
به  یبازار کمک  ها بدون توجه به روندهاشرکت حیصح متیق ییشناسا یگاه یول د،یآیاز بازار ساا  به دست م یحیصح

در حطاب  متیق نیبه بالاتر دنیاز رس رندیگ یبه خود م یمتفاوت  بازارها عموماً روندها .کندیساامداران نم  کسب سود برا
-آن یواقع متیق ریناگاان به ز هااز شرکت یساا  برخ متیکه ق میدر بازار شاهد هست یگاه .متیبه کف ق دنیتا رس یمتیق

پناان کردن اخطار بد باعث  قیاز طر رانیمد. دهندیرسد و ساامداران بدون شناخت، ساا  را در صف فروش قرار م یها م
منجر به کاهش و  در بازار پخش یاز اطلاعات منف  ادیرسد حجم ز یتجمع به نقطه اوج م نیکه ا یها  شده و زمانتجمع آن

 (.4335 موذنی و بادآور ناند ،) دشویساا  م متیهمان خطر سقوط ق ایساا   تمیدر ق عیسر
این عامل به عنوان دلیلی برا  ادامه روند نزولی قیمت  7112 در سا . فروش کوتاه مدت عاملی مام در ایجاد بحران است

سقوط قیمت ساا  در سطح بازار  شواهد حاکی از آن است که فروش کوتاه مدت بحران مالی یا خطر. ساا  در نظر گرفته شد
بنابراین فروشندگان کوتاه مدت مسئو  وقوع سقوط قیمت سام بخصوص در دوره آشفتگی بازار مالی . کندرا تشدید می

ها  رفع محدودیت.یطات استمدت در بازارها  بیهستند از این رو این مسئله یکی از دلایل مام ممنوعیت فروش کوتاه
دهد زیرا اکثر طریق نظارت و ایرات بازخورد بازار ساا  احتما  سقوط قیمت ساا  ساا  را کاهش می فروش کوتاه مدت  از
گااران نااد  ماهر  هستند که توانایی کشف سریع اخطار بد و یا دسترسی به اطلاعات مدت سرمایهفروشندگان کوتاه

ور  ود به تسریع روند کشف قیمت و باطود بارهها  کوتاه مدت ختوانند از طریق فعالیتخصوصی خاص را دارند و می
در قیمت بازار، ( مخصوصا اخطار بد)به عطارت دیگر با تسایل درج به موقع اطلاعات . اطلاعاتی قیمت ساا  کم  نمایند

   خود باعث کاهش ریس تواند تجمع اخطار بد درون شرکت را کاهش دهد و این امر به نوبهها میها  تجار  آنفعالیت
 (.7143 دنگو همکاران،) شودسقوط قیمت ساا  شرکت می

گااران در مورد ارزش شرکت ناهمگن و فروش کوتاه مدت ممنوع باشد قیمت بیان نمود هنگامی که باور سرمایه( 4331) میلر
در دسترس  ها  مشاهده شده در بازار کامل منعک  کننده اطلاعاتدر بازارها  کارآمد، قیمت. شودساا  شرکت متور  می

-مدت میشود فروشندگان کوتاهها  کوتاه مدت بیش از قطل شناسایی میزمانی که ساا  فعلی از طریق فعالیت .مرد  است
به دلیل اصطکاک بازار . اطلاعات خصوصی خود، ساا  بالا قیمت را شناسایی و بازده ریرعاد  کسب نمایند ستوانند براسا

فروشندگان کوتاه مدت ( منفی)  اطلاعاتگااران خارجی قادر به مشاهدهت، سرمایهها  فروش کوتاه مدمانند محدودیت
مدت را بررسی در تحقیقات خود تلاش کرد تا عواقب برآورد ارزش ساا  ناشی از محدودیت کوتاه( 4311)میلر .  باشندنمی
ها از ااران تا زمان از بین نرفتن این محدودیتگها ، سرمایهگااران به این محدودیتبه دلیل دیدگاه بدبینانه سرمایه. نماید
 (.7143 دنگ و همکاران،) شودکنند که این امر باعث کاهش ناگاانی قیمت ساا  م گاار  امتناع میسرمایه

ها  فروش کوتاه مدت و خطر سقوط قیمت ساا  وجود کنند که رابطه مثطتی بین محدودیتبینی میمطالعات نظر  پیش
کنگ بعد از فروش نشان داد که در بازار هنگ( 7111) مطالعات چانگ و یو.یج در مطالعات تجربی مختلف استدارد اما نتا

با استفاده از میزان بازده ساا  هفتگی دریافتند ( 7144)سافی و سیگوردسون . یابدمدت، نوسانات قیمت ساا  افزایش میکوتاه
ممنوعیت ( 7143)بطر و پاگانو . قیمت یا بروز بازده منفی شدید همراه نیستمدت با افزایش ناپایدار  ها  کوتاهکه محدودیت

-فروش کوتاه مدت را در جاان مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که این ممنوعیت برا  کیفیت بازار مضر بوده و بازار را بی
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توانند است که مطالعات مرتط  در این زمینه نمیترین دلیلی زا دشوار است و این امر ماممقابله با مشکلات درون. کندیطات می
، هایی که در ناادهاتوجه به تفاوتبا . کنند، به اتفاق نظر برسنددر مورد نقشی که فروشندگان کوتاه مدت در بورس باز  می

دودیت فروش شود که آیا محدر کشورها  مختلف وجود دارد این سوا  مطرح می... گااران، اجر  قانون وحمایت از سرمایه
 گاار  تاییرگاار است یا خیر؟مدت بر سقوط قیمت ساا   با تاکید بر کارایی سرمایهکوتاه
 

 فرضیه های پژوهش 
 .محدودیت فروش کوتاه مدت بر ریس  سقوط قیمت ساا  تاییر گاار است. 4
 .ساا  تاییر گاار است عد  کارایی سرمایه گاار  بر رابطه بین محدودیت فروش کوتاه مدت و ریس  سقوط قیمت. 7
 

 روشناسی پژوهش 
ها   ها  مالی شرکت ها  مستخرج از صورت این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همطستگی است، که با استفاده از داده

  انجا  این پژوهش در چاارچوب استدلا. پردازد   همطستگی می پایرفته شده در بورس اوراق باادار تاران به تحلیل رابطه
از سو  دیگر پژوهش حاضر از نوع پ  رویداد  است، یعنی بر مطنا  تجزیه و تحلیل ..گرفته است صورت استقرایی -قیاسی

ها  کاربرد  محسوب  از نظر هدف این پژوهش جزو پژوهش.گرفته استانجا  ( ها ها  مالی شرکت صورت)اطلاعات گاشته 
 از استفاده با ادامه در .شود می استفاده اسناد کار  و ا  کتابخانه روش زا تحقیق نیاز مورد اطلاعات گردآور  جات.شود می

 به سازمان این اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، گاه مدیریت وب تاران، باادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی ها  بان 

 آزمون برا  موردنیاز ها  داده پرداز بیرتد و نوین رهاورد نر  افزار مانند آماده افزار  نر  ها  بسته و www.rdis.ir نشانی

 گسترده صفحه از استفاده با اطلاعات این فرضیات آزمون کمی برا  اطلاعات آور  جمع از پ . شده است گردآور  فرضیات

 . باره گرفته شده است SPSSو  Eviewsها از نر  افزارها   تجزیه و تحلیل داده جات و بند  ططقه اکسل
نمونه مورد . باشد می 4331تا  4331ها   ها  بورس اوراق باادار تاران طی سا  پژوهش، کلیه شرکتجامعه آمار  این 

 ها  شرکتاستفاده نیز از طریق روش حاف سیستماتی  از جامعه آمار  انتخاب شد، به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه 
 :موجود در جامعه آمار  است که حائز معیارها  زیر باشند

 .ر طو  دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته باشندد. 4
ها و مؤسسات مالی  ها، بیمه گاار ، بان ها  سرمایه ها  مالی، از جمله شرکت ها  فعا  در حوزه فعالیت جزء شرکت. 7

گاار  است و ایهها حاصل از سرم که این مؤسسات ازلحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی آنبه دلیل این. نطاشند
باشند و بنابراین، از نمونه مورد بررسی حاف ها متفاوت می ها هستند، لاا ماهیتاً با سایر شرکت وابسته به فعالیت سایر شرکت

 .خواهند شد
کار ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به صورت پانلی بهتا بتوان داده باشدهرسا   73/47ها منتای به  دوره مالی آن. 3
 .برد
 .ها  ورشکسته نطاشد بورس اوراق باادار تاران فعا  بوده و جزو شرکت 4331تا سا  . 1
 .بار مورد معامله قرارگرفته باشد ها در بورس اوراق باادار حداقل شش ماه ی  ساا  شرکت. 5
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 و نمونه آماری  تعداد شرکت های جامعه(: 9)جدول 
 331 4331سا   ها  پایرفته شده تا پایان تعداد شرکت

 (74) اند تغییر سا  مالی داده فیلتر او 

 (13) گاار  ها  مالی و سرمایه شرکت فیلتر دو 

 (32) 73/47سا  مالی ریر  فیلترسو 

 (17) ها  ورشکسته و خارج شده از بورس شرکت فیلتر چاار 

 (11) ماه نداشته باشد 1از  یشب یوقفه معاملات پنجم یلترف

 441 اه تعداد شرکت

 

 و نحوه محاسبه متغیرهای آن پژوهشمدل 
 :بوده و به قرار زیر است( 7143)مد  تحقیق بر گرفته از تحقیق دنگ و دیگران 

 
                                                                                         

                                                 
 

 : متغیر وابسته
سام  متیق اگرجات بررسی متغیر وابسته یا ریس  سقوط آتی قیمت ساا ، (:            )ریس  سقوط قیمت آتی ساا  

از آنجا که ممکن . رکت در آن دوره سقوط کرده استسام آن ش متیشده باشد، ق دیدوره دچار کاهش شد  یدر  یشرکت
توجه  زیبازار ن یعموم تیبه وضع دیها در بازار باشد، بامتیق یکاهش عموم جهیسام در نت متیق دیکاهش شد نیاست ا
 :شودبه همین منظور برا  محاسطه بازده خاص شرکت از مد  رگرسیون سر  زمانی به شرح زیر استفاده می. داشت

 
  θ  α   α    θ    α    θ   α    θ  α    θ   α    θ   ε θ 
 

 :در رابطه بالا
 :Ri معرف بازدهی ماهانه شرکت 

Rm :معرف بازدهی ماهانه بازار 
 ها  سا معرف ماه : 

ا  نزدی  کردن توزیع آن ها به توزیع نرما  از دهند که برباقیمانده رابطه بالا بازده خاص شرکت نسطت به بازار را نشان می
 :رابطه زیر استفاده می شود

   =Ln(1+    ) 
 :در رابطه بالا

 معرف بازده خاص شرکت:    
ابتدا میانگین بازده خاص شرکت ها محاسطه و س،  داده ها  مربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین بازده خاص شرکت  

،  داده ها  مربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکی  شده و انحراف معیار هر ها محاسطه و س
 .محاسطه می شود زیر س،  مقدار شاخص از رابطه. کدا  به طور مجزا محاسطه شده است
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           =      
         

       
  

 کمتر از میانگین  انحراف معیار مشاهدات:          
 . (4331فروری و قاسم زاده، )انحراف معیار مشاهدات بزرگ تر از میانگین :        

 
 : متغیر مستقل

اگر فروش شرکت در طو  سه سا  مالی رو به کاهش گااشته باشه این متغیر (:       )محدودیت در فروش کوتاه مدت 
 . (7143کاران، دنگ و هم)ی  در ریر این صورت صفر است 

این متغیر بیانگر سرمایه گاار  جدید می باشد که برابر است با مجموع تغییرات (:          )عد  کارایی سرمایه گاار  
چن، ) tدر سا   iگاار  بلند مدت و دارایی نامشاود تقسیم بر میانگین مجموع دارایی ها  شرکت  دارایی یابت، سرمایه

7143.) 
رابطه زیر را ارائه ( 7111)برا  محاسطه عد  کارایی سرمایه گاار ، ریچاردستون . بیانگر عد  کارایی می باشد            

 :می دهد
 

                                                                     
                                                                          

 
 :متغیر ها  مد  به قرار زیر است

 t-1 در سا  iنرخ رشد فروش خالص سالانه شرکت  :           
 t-1بدهی ها به مجموع دارایی ها در سا   نسطت مجموع:              

  t-1نسطت وجه نقد و سرمایه گاار  کوتاه مدت به میانگین دارایی ها در سا  :          
 لگاریتم ططیعی عمر شرکت از تاریخ تأسی  تا سا  مورد بررسی:             

 .بتدا  دوره بدست می آیداندازه شرکت که از لگاریتم دارایی ها  ا:               
 .بازده سالانه ساا :                  

 .پسماند مد  ریچاردستون نشان دهنده عد  کارایی سرمایه گاار  در شرکت ها است

 
 : متغیر کنترلی

 ها  بر ارزش دفتر  کل دارایی ها تقسیم نسطت ارزش دفتر  کل بدهی(:      )اهر  مالی 
 لگاریتم ططیعی ارزش دفتر  دارایی ها(:        )اندازه شرکت 

قیمت ساا  در تعداد ساا  منتشر شده )نسطت ارزش بازار  حقوق صاحطان ساا  شرکت (:      )ارزش بازار به دفتر  
 به ارزرش دفتر  حقوق صاحطان ساا ( توس  شرکت
 انسطت سود خالص به ارزش دفتر  دارایی ه(:       )بازده دارایی ها 
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منظور از . بازده سالانه ساا  است که بر اساس نرخ ها  بازار می باشد. بازده تجمعی ماهانه شرکت(:       )بازده ساا  
 :بازده ساا ، مجموعه مزایایی است که در طو  دوره به سام تعلق می گیرد و به صورت زیر محاسطه می شود

 
                                          

 
درصد    ،   1-در سا  iقیمت ساا  شرکت      ،tدر سا   iقیمت ساا  شرکت     بازده سالانه ساا ،    که درآن

مطلغ پایره  Cدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها و سود سامی،   افزایش سرمایه از محل آورده نقد  و مطالطات، 
نر  افزار رهاورد نوین (. 4333بادآور ناند  و تقی زاده ،) سود هر سام می باشد DPS و( ریالی 4111معمولا ) نویسی ساا 

در بخش داده ها  قیمت ساا  به صورت تعدیل شده . قیمت ساا  را به دو صورت تعدیل شده و تعدیل نشده گزارش میدهد
پ  میتوان با محاسطه تغیرات قیمت ساا  . حاف شده است... سی و ایر تغیرات قیمتی ناشی از سود ساا  تقسیمی، پایره نوی

 . تعدیل شده نرخ بازده سالانه ساا  را محاسطه کرد
 لگاریتم ططیعی تعداد ساا  معامله شده(:             )حجم معاملات 

که نحوه محاسطه آن  iبرا  شرکت  .tبازده ماهانه خاص شرکت طی سا  (         )و انحراف معیار (        )کشیدگی 
 . توضیح داده شد

 

 یافته های پژوهش 
 طور به که بیانگر آن است که بوده 75/1مدت دارا  میانگین  که متغیر محدودیت در فروش کوتاه شود یممشاهده  7در جدو  
میانگین   دارااهر  مالی  .دانسا  متوالی محدودیت در فروش داشته 3ها  مورد بررسی در طی شرکت ازدرصد  75متوس  

ها ها  مورد بررسی از محل بدهیها  شرکتدرصد از دارایی 14 طور متوس  به بیانگر این مطلب است کهبوده که  14/1
ها  درصد از دارایی 5طور متوس  است به عطارت دیگر به بوده 15/1ها دارا  میانگین متغیر بازده دارایی. اندتامین شده
 . ورد بررسی به سود تطدیل شده استها  مشرکت

 
 آمار توصیفی(: 7)جدول 

 تعداد مشاهده انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

-53212144 73251117  13111371  13171137  ریس  سقوط قیمت آتی ساا    13513514  331 

مدتمحدودیت در فروش کوتاه   13751711  13111111  43111111  13111111  13135125  331 

گاار عد  کارایی سرمایه  13115311-   13113321  73357131 41331721-   13511513  331 

 331  43111435  41341151  43334331  41345132  41371331  اندازه شرکت

-41231324 42331117  73225113  13521113  ارزش بازار به دفتر    41311435  331 

یاهر  مال   13144211  13111374  33315111  13114113  13711121  331 

هابازده دارایی   13153151  13121431  13131147 51353115-   43211331  331 

 331  73433135  23111111  73351111  41311571  41312321  حجم معاملات

-13511113 13273421  13413535  13441517  انحراف معیار بازده ماهانه   13121712  331 

-13111413 13117741  13337145  13311451  کشیدگی بازده ماهانه   43711433  331 

-13411244 13121113  13171113  13172111  بازده ساا    13151371  331 
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هتسباوتوزیع متغیر (: 3)جدول   
 ریسک سقوط قیمت آتی سهام متغیرها

 73415577 آزمون جارک و برا

 13117155 ارزش احتمال

 
درصد است توزیع  5که معنادار  آن بیشتر از ( Jarque-Bera)برا که با توجه به آماره جارکا و  شود یممشاهده  3جدو  در 

 .متغیر وابسته تحقیق نرما  است
 

مدل اول رسونیپ یهمبستگ بیضرا سیماتر (:4)جدول شماره   

 
ریس  سقوط 
 قیمت آتی ساا 

در  محدودیت
-فروش کوتاه
 مدت

عد  کارایی 
گاار سرمایه  

اندازه 
 شرکت

ارزش بازار به 
 دفتر 

هابازده دارایی اهر  مالی  حجم معاملات 
انحراف معیار 
 بازده ماهانه

کشیدگی بازده 
 ماهانه

ریس  سقوط قیمت آتی 
 ساا 

43111111          
-----           

          

محدودیت در فروش 
دتمکوتاه  

131145543 43111111         
131111 -----          

          

گاار عد  کارایی سرمایه  

131177131-  13111123-  43111111        
131731 134143 -----         

          

 اندازه شرکت
131413234 13111111-  13113113 43111111       
131111 134553 131151 -----        

          

 ارزش بازار به دفتر 
13111413-  13113124 13714211 -1311114 43111111      
132342 131314 131111 131551 -----       

          

 اهر  مالی
13151143-  13123113 13147351-  13411211 -13134173 43111111     
134143 131111 131322 131111 133111 -----      

          

هابازده دارایی  

13111121-  13115111-  13271171 13147342 -13312711 13171114-  43111111    
131131 131731 131111 131335 131111 131112 -----     

          

 حجم معاملات
 

131111 137131 131771 131111 131111 135531 131173 -----    
          

 انحراف معیار بازده ماهانه
13112135-  13137172 13111441 

-
13144331

3 13112314 13141137 13113113 13174534-  43111111  
131111 133735 137315 131113 131313 131552 133411 135423 -----   
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 کشیدگی بازده ماهانه
13144131-  13111131-  13114151 -13111112 13141113 13113231 13135132 13437115-  13771511 43111111 
131111 134534 137433 131112 135351 134313 137317 131114 131111 -----  

          

 بازده ساا 
13125111-  13413142-  -13141111 -13173712 13111411 13143345 13113153 13134121-  13154171 13135431 
131413 131143 131432 133274 134115 131111 133434 133131 134771 137331 

 
در مرحله او  رابطه همطستگی بین متغیرها  وابسته و مستقل تحقیق در یانی . توان دو نتیجه را استنطاط کرد می 1از جدو  

لی رابطه همطستگی قو  وجود که بین متغیرها  مستقل و کنتر درصورتی. رابطه بین متغیرها  مستقل و کنترلی با یکدیگر
طور  همان. علت آن وجود هم خطی در بین دو متغیر است. توانند در ی  مد  آمار  قرار بگیرند ینمداشته باشد هر دو متغیر 
 .شود هیچ جفت متغیر مستقل و کنترلی رابطه همطستگی قو  با یکدیگر ندارند که در جدو  مشاهده می

 

 ها آزمون فرضیه

برا  این منظور آزمون ناهمسان . شود یمها  پانل استفاده  رضیات از رگرسیون حداقل مربعات خطی دادهبرا  آزمون ف
 .ردیگ یملیمر، خودهمطستگی و هاسمن انجا   fواریان ، 

 :به شرح جداو  زیرمی باشد LMآرچ  نتایج آزمون ناهمسانی واریان 

 
 LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ  (:5)جدول 

حشر مد  تحقیق  نتیجه ارزش احتما  مقدار آماره 

4 LR 25235411 131111 ان یناهمسان وار  

 
 EGLSیا  افتهی میتعم  تحقیق نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات ها مد برا  آزمون  شود یمکه مشاهده  طور همان
 :زیر است قرار  بهلیمر  Fنتایج آزمون  .است
 

 (F )Test cross-section fixed effectsآماره نتایج آزمون (: 6)جدول 
 نتیجه ارزش احتما  مقدار آماره شرح مد  تحقیق

4 Cross-section F 43357133 131111 ها پانل داده  

 
ایرات وجود داشته و با استفاده از آزمون هاسمن نوع ایرات مشخص  پژوهشآزمون مد    برا شود یمکه مشاهده  طور همان
 :زیر است قرار بهن نتایج آزمون هاسم .شود یم
 

 (Hausman Test)هاسمن نتایج آزمون (: 2)جدول 
 نتیجه ارزش احتما  مقدار آماره شرح مد  تحقیق

4  Cross-section random 733114411 131111 ایرات یابت 
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 نیدر ابنابراین  باشد یمدرصد  5کمتر از  آمده دست  بهبرا  مد  رگرسیونی احتما   آمده عمل  بهبه اینکه در آزمون  با توجه
 .ایرات یابت استفاده نماییم از روشمد  باید 

 

 (استقلال خطاها از یکدیگر) یخودهمبستگبررسی 
بر این آماره . شوداستفاده می( Durbin-Watson)واتسون  -ی در مد  از آماره دوربینخودهمطستگآزمون عد  وجود  منظور به

بیان نمود  توان یمدارد، قرار  5/7تا  5/4در بازه  آمارهجا که این از آن. باشد یم 22/4برابر است با  2ها  جدو  یافته اساس
 .شود یمپایرفته  ها ماندهیباقکه در مد  تحقیق عد  وجود همطستگی بین 

 

 پژوهشبرآورد مدل 
محدودیت در تقل متغیر وابسته در این مد  ریس  سقوط قیمت آتی ساا ، متغیر مس. تحقیق پیش رو دارا  ی  مد  است

 :زیر است قرار بهنتایج آزمون این مد  . استگاار  عد  کارایی سرمایهگر و متغیر تعدیلمدت فروش کوتاه
 

پژوهشنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل (: 8)جدول   
 معنادار  آماره خطا  معیار ضرایب متغیرها

مطدأعرض از   13153571-  13171111  73537137-  131131 

یت در فروش کوتاه مدتمحدود  13113533 13113117 33455517 131141 

گاار عد  کارایی سرمایه  13113724 13177355 73411244 131374 

گاار عد  کارایی سرمایه*محدویت در فروش  13144121 13113353 73354114 131133 

 131413 73511113 13171744 13117732 اندازه شرکت

-13111113 ارزش بازار به دفتر   13111743 73154111-  131114 

-13122743 اهر  مالی  13131251 73333551-  131413 

هابازده دارایی  13143175-  13141113 43445213-  137113 

-13141343 حجم معاملات  13141131 13155344-  131133 

-73723542 انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت  13453431 41331113-  131111 

-13777751 کشیدگی بازده ماهانه خاص شرکت  13144333 42317514-  131111 

-13371413 بازده ساا   13412447 43311411-  131571 

 
شده لیتعدضریب تعیین  13171344 ضریب تعیین  13551117 

واتسون دوربین F 332113134آماره   43221115 

  13111111 معنادار 

 
درصد است که بیانگر آن است  5از  تر کوچ   آن نیز دار یمعناز آماره بحرانی و سطح  تر بزرگ( Fآماره )کلی آماره ضریب 

 .  خطی میان متغیرها  مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتطار آمار  لاز  برخوردار استا رابطهکه 
و ارزش  1135/1مدت دیت در فروش کوتاهشود که ضریب برآورد شده برا  متغیر محدوهمچنین در نگاره فوق مشاهده می

درصد بوده و علامت ضریب برآورد  برا  متغیر ماکور  5مقدار ارزش احتما  کمتر از  که ییازآنجا. است 1141/1احتما  آن 
؛ ریس  سقوط قیمت آتی ساا  وجود دارد و مدترابطه مثطت و معنادار  بین محدودیت در فروش کوتاه رو نیا ازمثطت است، 
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مدت برآورد شده برا  متغیر ضربی محدودیت در فروش کوتاه از سو  دیگر ضریب. شود یم دیتائ نابراین فرضیه او  تحقیقب

مقدار ارزش  که ییازآنجا. است 1133/1احتما  برا  متغیر ضربی ماکور  ارزشبوده و  1441/1گاار  و عد  کارایی سرمایه
 ییعد  کاراتوان گفت می رو نیا ازبرآورد  برا  متغیر ماکور مثطت است،  درصد بوده و علامت ضریب 5احتما  کمتر از 

فرضیه  گرید عطارت به .گاار است ریساا  تای متیسقوط ق س یفروش کوتاه مدت و ر تیمحدود نیبر رابطه ب  گاار هیسرما
درصد تغییرات متغیر  55این است که   دهنده نشاندرصد و  55برابر با  شده لیتعدضریب تعیین . شوددو  تحقیق نیز تایید می

 .شود یمتطیین ... گر ووابسته توس  متغیر مستقل و تعدیل
 

 پژوهش جینتا
 جینتا .دارد  معنادار تاییر مثطت وساا   متیسقوط ق س یفروش کوتاه مدت بر ر تیمحدودنشان داد که پژوهش  ها افتهی

و با  سازگار (7143) ، دنگ و همکاران(4331) یضیاده سالطه و ابمحمدز از پژوهشحاصل  جیبا نتا هیفرض یحاصل از بررس
چنانچه  نبنابرای .هاستنآ عملکرد دهندهنشان هانرخ فروش شرکت .دباشیمناسازگار  (4331) نتایج پژوهش قربانی

به همان نسطت  ابدیشود و نرخ رشد فروش در کوتاه مدت کاهش  شتربی هادر ارتطاط با فروش شرکت یاعمال ها تیمحدود
-ها نشان میشواهد حاصل از بررسی .فروش کوتاه مدت عاملی مام در ایجاد بحران است .ابدییکاهش م زیعملکرد شرکت ن

فروشندگان کوتاه مدت مسئو  وقوع . کنددهد که فروش کوتاه مدت خطر سقوط قیمت ساا  در سطح بازار را تشدید می
ها  فروش کوتاه مدت  از طریق نظارت و رفع محدودیت بازار مالی هستندسقوط قیمت سام بخصوص در دوره آشفتگی 

گااران مدت سرمایهدهد زیرا اکثر فروشندگان کوتاهایرات بازخورد بازار ساا  احتما  سقوط قیمت ساا  ساا  را کاهش می
توانند از طریق را دارند و مینااد  ماهر  هستند که توانایی کشف سریع اخطار بد و یا دسترسی به اطلاعات خصوصی خاص 

به عطارت دیگر . ور  اطلاعاتی قیمت ساا  کم  نمایندها  کوتاه مدت خود به تسریع روند کشف قیمت و باطود بارهفعالیت
تواند تجمع اخطار بد درون ها میها  تجار  آندر قیمت بازار، فعالیت( مخصوصا اخطار بد)با تسایل درج به موقع اطلاعات 

توان از این رو می. شود  خود باعث کاهش ریس  سقوط قیمت ساا  شرکت میرا کاهش دهد و این امر به نوبه شرکت
 .دارد  معنادارتاییر مثطت وساا   متیسقوط ق س یفروش کوتاه مدت بر ر تیمحدودگفت که 

 س یفروش کوتاه مدت و ر تیمحدود نیرابطه ب  گاار هیسرما ییعد  کارانشان داد که  نیزپژوهش  ها افتهیهمچنین 
حاصل از  جیبا نتا هیفرض نیا یحاصل از بررس جینتا با هیفرض نیا یحاصل از بررس جینتا .کندرا تشدید میساا   متیسقوط ق
فرضیه قطلی نشان  نتایج حاصل از بررسی .دباشیهم راستا م (4335)  و بادآورناند یموذن( 7143) دنگ و همکاران قاتیتحق

گاار  کارایی سرمایهاز طرف دیگر  عد   دکنیم دیساا  در سطح بازار را تشد متیروش کوتاه مدت خطر سقوط قفداد که 
موجب افزایش  و داده افزایشساا  را  تمنتشر کند و از این طریق نوسان قیم تشرک تبه وضعی عرا راج بد تواند اخطار می

فروش کوتاه  تیمحدود نیرابطه ب  گاار هیسرما کارایی ت که عد توان گفشود از این رو میمیساا   تسقوط قیم ریس 
 .کندرا تشدید میساا   متیسقوط ق س یمدت و ر
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 پژوهش  اتشنهادیپ

 پژوهشهای  پیشنهادات مبتنی بر یافته
مثطت و  یرساا  تای یمتسقوط ق یس مدت بر رفروش کوتاه یتمحدودتایید شدن فرضیه او  پژوهش، توجه به ا ب -4
-تشرک  گاارهیسرما هنحوها  فروش و محدودیتشود که به یم ناادشیداران پگااران و ساام هیرمابه سلاا  .نادار  داردمع

زیرا  .مدت نداشته باشدگاار  نمایند که محدودیت فروش کوتاههایی از بورس اوراق باادار سرمایهو در شرکت ها توجه کنند
 .و ریس  کمتر  دارندهایی عملکرد باتر  داشته چنین شرکت

 یس فروش کوتاه مدت و ر یتمحدود ینبر رابطه ب  گااریهسرما ییعد  کاراتایید شدن فرضیه دو  پژوهش، توجه به ا ب -7
شود که به منظور افزایش تمایل ها  بورسی پیشنااد میبه مدیران شرکتلاا  .مثطت و معنادار  دارد یرساا  تای یمتسقوط ق
گاار  نمایند و جات باطود افزایش فروش و ا  به میزان فروش و کارایی سرمایهگاار  توجه ویژهسرمایهگاران به سرمایه

ها مثطت بوده و برا  شرکت سودآور ارزش فعلی خالص در آن گاار  نمایند کههایی سرمایهگاار ، در پروژهکارایی سرمایه
گاار  را افزایش داده و ریس  سقوط قیمت الص مثطت، کارایی سرمایهها  با ارزش فعلی خگاار  در پروژهزیرا سرمایه .است

 .دهدساا  را کاهش می
 

 یتآ یاه شهوژپ یاربپیشنهادات 
در تحقیقات آتی می توان محدودیت فروش را در  بررسی ها  انجا  شده در تحقیق حاضر در سطح سالیانه انجا  شدند،. 4

 .اکتورها  تحقیق پرداختسطح فصلی و یا ماهیانه محاسطه و به بررسی رابطه میان ف
موضوع  که شودیم شناادیها، پبه علت ساختار متفاوت آن ها،مهیها و ببان  ، گاارهیسرما  هااف شرکتح با توجه به. 7

 .ردیقرار گ یمورد بررس ژهیها به صورت وگروه از شرکت نیمورد مطالعه، در ا
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