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Abstract 
 

Objective: The purpose of this study is to investigate the effect of financial constraint on 
stock price crash risk with an emphasis on discretionary accruals in listed companies in 
the Tehran Stock Exchange. 

Methods: In this regard, 110 companies were selected for the period of 2010-2016. A 
panel data approach has been used to test of research hypotheses. 

Results: The results show that financial constraints affect stock price crash risk. This 
means that financial constraints related to stock price crash risk with bad news hording 
and eventually stock price crash risk. Also, the sample companies were divided into 
groups of companies with discretionary accruals, up and down. Finally, the results show 
that positive impact of financial constraints on stock price crash risk is higher in 
companies with high accruals. 

Conclusion: According to the findings, the results are consistent with the agency theory.  
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  چكيده
هاي  هدف پژوهش حاضر بررسي تأثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام با تأكيد بر اقلام تعهدي اختياري در شركت :هدف
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذيرفته
هـاي تركيبـي بـراي     از رويكرد داده. انتخاب شدند 1395تا  1389شركت براي دوره زماني  110منظور اجراي اين پژوهش،  به :روش

  هاي پژوهش استفاده شده است آزمون فرضيه
بدين معنا كه محدوديت در تـأمين مـالي   . نتايج نشان داد كه محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام تأثير مستقيم دارد :ها يافته

هـاي بـا اقـلام تعهـدي       هاي نمونه به گروه شـركت   همچنين شركت. نهايت با سقوط قيمت سهام مرتبط استبا ذخيره اخبار بد و در 
اختياري بالا و پايين تقسيم شدند و در نهايت نتايج نشان داد كـه تـأثير مثبـت محـدوديت مـالي بـر خطـر سـقوط قيمـت سـهام در           

  .تهايي كه اقلام تعهدي اختياري بالايي دارند شديدتر اس شركت
   .هاي بدست آمده، نتايج سازگار با تئوري نمايندگي است با توجه به يافته: گيري نتيجه
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  مقدمه
 دچار مالي منابع تأمين در ها شركت از بسياري آسيا، و اروپا در در پي پي مالي هاي بحران رخداد دليل به اخير، هده چند در

 مـالي  ادبيات در مطرح مباحث ترين مهم از يكي به ها شركت مالي تأمين مسئله هايي،  بحران چنين وجود با .شدند شكلم

 در رقابت افزايش و مشتريان نيازهاي تغيير بازارها، شدن جهاني كه ها شركت متغير و متلاطم اقتصادي محيط .شد تبديل

 ايـن  در. باشـند  عملكرد خـود  بهبود پي در دائم طور به كرد مجبور ار ها شركت است، آن اصلي همشخص محصولات بازار

كمبود وجـه نقـد    ).2002آلميدا و كامپلو، ( دارند نياز كافي مالي منابع به هاي خود برنامه و ها فعاليت براي ها شركت راستا،
هـاي   مين مـالي پـروژه  هـا بـراي تـأ    ها را با مشكل جدي مواجه كند، زيرا مديران اين گونـه شـركت   ممكن است شركت

مالي اخير سبب ايجاد انگيزه بيشـتري در خصـوص بررسـي و     هاي بحراناين . گذاري منابع كافي نخواهند داشت سرمايه
   ).2009، هاتن، ماركوس و تهرانيان( سقوط قيمت سهام شده استخطر  فرايند بيني مناسب پيش

 انـداختن  تعويـق بـه  سازي خبرهـاي بـد و    مخفي براي شركتند كه مديران كن مشخص مي نظري متعددهاي  مدل
گونـه   هنگـام انباشـتگي ايـن   . منفي انگيزه زيادي دارنـد  هاي با خالص ارزش فعلي رساني در خصوص پايان پروژه اطلاع

 سبب سقوط قيمت سهام خواهد شدشده به بازار  تخليه يكباره اخبار بد انباشتهخاص،  اي خبرها و فراتر رفتن آنها از آستانه
شده در ارتباط بـا   همانند غالب مطالعات انجام). 2006و جين و مايرز،  2007؛ بلك و ليو، 2010بنملچ، كاندل و ورونيس، (

عنـوان آن دسـته از    كه مديران بـه  استهاي تئوريكي اين فرض  تئوري نمايندگي سنتي، ويژگي متعارف اين نوع از مدل
قابليت به حداكثررساني سودمندي مورد انتظار شركت را داشته باشند، اما در  طور منطقي به بايدآيند كه  شمار مي به افرادي

زاده،  قائمي و تقي( بشوندل اخلاقي شركت نيز ئعين حال اين دسته از مديران ممكن است سبب به مخاطره انداختن مسا
ست و ممكن است قيمت هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي متفاوت ا هاي مديران در شركت تصميم). 1395
) 2017(به عقيده هـي و رن  ). 2015كيم و ژانگ، (ها تحت تأثير قرار گيرد  شكل متفاوتي در اين گونه از شركت به سهام

هـا بـراي    شـركت . كنـد  را با نوسانات قيمت سهام مواجه مي  هاي مالي موجب كاهش ارزش شركت شده و آنها محدوديت
هـا   هاي تأمين مالي ممكن است براي شركت روند، اما هزينه تأمين مالي از طريق وام مي دنبال فرار از محدوديت مالي، به

بنابراين، مديران براي نشان دادن چهره خوب از شركت، براي مطلوب نشان دادن وضعيت شـركت، اخبـار بـد    . زياد باشد
يد سهام شـده و سـقوط قيمـت    همين عوامل ممكن است در نهايت موجب تغييرات قيمتي شد. كنند شركت را كتمان مي
هايي كه اقلام تعهدي اختياري زيادي دارنـد بيشـتر در معـرض     شركت) 2017(به عقيده هي و رن . سهام را موجب شود

. كننـد  اين مديران از اقلام تعهدي براي بيشتر نشان دادن سود و افزايش پاداش استفاده مـي . گيرند مديريت سود قرار مي
شود زيـرا بـا دسـتكاري حقـايق      ديريت سود عاملي است كه موجب تشديد سقوط قيمت سهام ميكنند كه م آنها بيان مي

  .دهد واقعي شركت رخ مي
؛ هاتن و 2006جين و مايرز، (در تحقيقات گذشته . كند اين مطالعه به دو دليل به گسترش ادبيات پژوهش كمك مي

ت مالي، اجتناب ماليـاتي و حاكميـت شـركتي بـر خطـر      تأثير شفافيت اطلاعا) 2011و كيم و همكاران،  2009همكاران، 
. هاي مالي و خطر سقوط قيمت سهام تحقيقي انجام نشـده اسـت   سقوط قيمت سهام بررسي شده، اما در زمينه محدوديت

محدوديت مالي عـاملي  . شود بنابراين در تحقيق حاضر عوامل مؤثر بر محدوديت مالي و خطر سقوط قيمت سهام بيان مي
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بنـابراين  . ها نتوانند از حداكثر ظرفيت خود براي افزايش توليد و سودآوري اسـتفاده كننـد   شود شركت وجب مياست كه م
سازي  پنهان. كند تا اطلاعات منفي شركت را از سهامداران پنهان كنند هاي مالي مديران شركت را تحريك مي محدوديت

همچنـين در ايـن تحقيـق اقـلام تعهـدي اختيـاري       . ردوضعيت بد شركت، ممكن است در نهايت بر قيمت سهام اثر گذا
دسترسـي مـديران بـه    . شـود  گذار بر رابطه بين محدوديت مالي و خطر سقوط قيمت سهام بررسي مي عنوان عامل تأثير به

در نتيجـه افشـاي   . سازي اطلاعات منفي، بيشـتر تحريـك كنـد    اقلام تعهدي اختياري ممكن است آنها را در زمينه پنهان
 . كند اطلاعات منفي قيمت سهام را با افت شديد مواجه مي يكباره

  پژوهش نظري پيشينه
 قيمت سقوط خطر فرايند مناسب بيني پيش و بررسي خصوص در بيشتري انگيزه ايجاد سبب 1920سال  هاي مالي بحران
بـه   و بد خبرهاي سازي در راستاي مخفي شركت مديران كه كنند مي مشخص تئوريكي متعدد هاي مدل. است شده سهام

نـوئي،   پيتـه (دارنـد   زيـادي  انگيـزه  منفي فعلي ارزش خالص با هاي پروژه پايان خصوص در رساني اطلاع تعويق انداختن
 يكبـاره  تخليـه  خـاص،  اي آستانه از آنها رفتن فراتر و خبرها اين گونه انباشتگي هنگام ).1396گرايلي و نوروزي،  صفري
 و جـين  و 2007 لين، و بلك ؛2010 همكاران، و بنملچ( شد خواهد سهام قيمت سقوط سبب بازار به شده انباشته بد اخبار
چنـين   .شود شكل بازده منفي شديد سهام تعريف مي به عنوان رخدادي نامطلوب خطر سقوط قيمت سهام به). 2006 مايرز،

بـادآور  (ن در بـازار سـرمايه ميشـود    گذارا گذاران و كاهش اعتماد سرمايه رخدادي موجب زيان قابل توجه در ثروت سرمايه
. از سوي ديگر، سقوط قيمت سهام ممكن است ناشي از محدوديت در تأمين مالي باشـد ). 1396زاده خانقاه،  نهندي و تقي

  . ها را با نوسانان قيمتي شديد مواجه كند گذاري، ممكن است شركت هاي سرمايه عدم دسترسي به منابع براي تأمين پروژه
هـاي مطلـوب    گـذاري  دانند كـه از انجـام سـرمايه    محدوديت مالي را عاملي مي) 2001(ك و سالركئيجو لامنت، پول
هـاي تـأمين   ، مستلزم اتخاذ استراتژي گذاري هاي سرمايه از اين رو، اختصاص منابع مالي عمده به پروژه. كند جلوگيري مي

نكته حائز اهميت اين است كه اسـتفاده از  . هد بودها است كه روي ساختار مطلوب سرمايه مؤثر خوا مالي از سوي شركت
ها در اين خصوص با منابع مالي محدود در ارتباط  پذير نيست و شركت هاي تأمين مالي هميشه به سادگي امكان استراتژي

 . هايي هستند و داراي محدوديت  بوده

 مالي منابع از بيشتري بخش باشد، همواج بيشتري مشكلات با سرمايه بازار خارجي منابع به دسترسي در كه شركتي
تواند از طريق اخذ وام از منـابع خـارجي بـه وجـه نقـد       بنابراين نمي. كند مي تأمين شركت داخل منابع از را نياز خود مورد

هـاي داخلـي و خـارجي     ها، به محـدوديت  اين محدوديت. شود به همين دليل دچار محدوديت مالي مي. دسترسي پيدا كند
وجـوه  (هايي هستند كه در ارتباط با منابع  هاي مالي داخلي محدوديت محدوديت). 2002آلميدا و كامپلو، (ند شو تقسيم مي

) 1976( لينگ مك و جنسن . توان آن را تحت عنوان نظريه نمايندگي مطرح كرد داخل واحد تجاري مطرح بوده و مي ) نقد
،  اي خاصي را از قبيل حفظ سطح معيني از سرمايه در گردشه دهندگان در قراردادهاي بدهي محدوديت معتقد هستند وام

هاي تجاري جديـد و غيرمـرتبط بـا تجـارت فعلـي و عـدم        گذاري در فعاليت ، عدم سرمايه هاي جديد عدم تحصيل دارايي
،  فـي رود صنايعي كه از فرصت رشد اندك يـا من  همچنين انتظار مي.  شوند پرداخت سود سهام براي وام گيرندگان قائل مي
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دارا بـودن جريـان نقـد آزاد زيـاد     . ، بدهي زياد داشته باشـند  اما در عين حال از جريان نقدي آزاد بيشتري برخوردار هستند

، در  روي كـرده  شود مـديران در اسـتفاده از مزايـا زيـاده     ، سبب مي گذاري مطلوب هاي سرمايه بدون برخورداري از فرصت
در .  آمده و حتي به زيردستان خود حقوق و مزاياي بيش از انـدازه پرداخـت كننـد   راستاي تأمين منافع و اهداف شخصي بر

، افزايش سطح بدهي در ساختار سرمايه ميزان جريان نقد آزاد را كاهش داده و مالكيت مـديران در حقـوق مالكانـه     نتيجه
  ).2010هادوك و پييرس، (دهد  نهايي شركت را افزايش مي

هايي هستند كه در ارتباط با منابع مالي خارج از واحد تجاري بوده و از طريق  وديتهاي مالي خارجي محد محدوديت
طبـق  . توان طبق نظريه عدم تقارن اطلاعاتي مطـرح كـرد   اين محدوديت را مي.  شوند حاصل مي... انتشار اوراق قرضه و 

انـداز آتـي و ارزش واقعـي شـركت      مطور كلي چش گذاري و به هاي سرمايه ، فرصت اين نظريه مديران درباره جريان نقدي
كننـد   چنين عنوان مـي ) 1984(مايرز و ماجلوف .  گذاران برون سازماني در اختيار دارند اطلاعاتي بيش از اطلاعات سرمايه

، ممكـن اسـت سـهام شـركت را درسـت       گذاران درباره ارزش واقعي شركت اطلاعات كمتري داشته باشند كه اگر سرمايه
، ممكـن اسـت    هاي جديد خود را از محل انتشار سهام تأمين مالي كنـد  اگر شركت ناگزير باشد پروژه.  گذاري نكنند قيمت
گذاران جديد ارزشي بـيش از ارزش فعلـي خـالص پـروژه      ، به حدي شديد باشد كه سرمايه گذاري كمتر از واقع بازار قيمت
شـود از قبـول و    براين در چنين زماني شـركت نـاگزير مـي   بنا.  در نتيجه سهامداران فعلي زيان ببينند.  دست آورند به جديد

هـا تـرجيح    ، شـركت  در چنين شـرايطي .  پوشي كند گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت چشم هاي سرمايه اجراي پروژه
ع اما در صورت عدم تكـاپوي منـاب  .  گذاري خود را از محل منابع داخل شركت تأمين مالي كنند هاي سرمايه دهند پروژه مي

تواند پروژه جديد را از محل اوراق بهاداري كـه  ، شركت مي گذاري ارزشمند هاي سرمايه ، براي اجتناب از رد فرصت داخلي
  ).1388،  كريمي و صادقي(گذاري كمتر از واقع آن در بازار كمتر است، تأمين مالي كند  احتمال قيمت

طـور معمـول    بـه ) 2010و دنيس و سـيبيلكو،   2001ن، ؛ لامنت و همكارا1988فازاري و همكاران، (تحقيقات قبلي 
اند در حالي كـه در   گذاري، ارزش شركت، ريسك و بازده مورد انتظار را بررسي كرده هاي مالي با سرمايه ارتباط محدوديت

مشـكلات در تـأمين   . اسـت  هاي مالي و اثر آن بر خطر سقوط قيمت سهام بررسي نشده  هيچ يك از مطالعات محدوديت
كند تا اطلاعات مالي بد را ذخيـره كننـد و انباشـت اطلاعـات منفـي و       ي از منابع خارج از شركت مديران را مجبور ميمال

همچنين اقلام تعهدي ممكن است عاملي . دهد ارزش گذاري بالاي سهام، سقوط قيمت سهام را در دوره آتي افزايش مي
اي سودها را براي افزايش منـافع شخصـي    رت فرصت طلبانهصو مديران ممكن است به. مؤثر بر سقوط قيمت سهام باشد

هاي متفاوتي براي درگير شدن در مديريت  شده در تحقيقات قبلي، مديران انگيزه بر اساس پيشنهاد مطرح. دستكاري كنند
كه مـديران   دهند نشان مي) 2003(كر، كولينز و روتنگا و با) 1999(براي مثال، هيلي و والن . طلبانه دارند سودهاي فرصت

كنند كه مديران ممكـن   بيان مي) 1995(كنند، در حالي كه چاني و لويس  سودها را براي افزايش پاداش خود مديريت مي
دهند كه  نشان مي) 2010(در اين راستا، كوهن و زاروبين . كاري دستكاري كنند است سودها را در راستاي افزايش امنيت 

بيـان  ) 2009(هاتن و همكـاران  . گذاران هموار كنند رسال اطلاعات خصوصي به سرمايهتوانند سودها را براي ا مديران مي
آنهـا معتقـد   . هاي با اقلام تعهدي اختياري در دوره آتي بيشتر مستعد خطر سقوط قيمت سهام هسـتند  كنند كه شركت مي

  .هستند استفاده از اقلام تعهدي اختياري با ذخيره اطلاعات منفي مرتبط است
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  تجربيپيشينه 
بينـي   بيني مديريت سود و خطر سقوط قيمت سهام نشان دادند كه پيش با بررسي ارتباط بين پيش) 2012(نگ هام، لي و 

مطابق با مشكلات نمايندگي، شواهد نشان داد كه اين رابطـه  . مديريت سود با خطر سقوط قيمت سهام ارتباط مثبت دارد
اجرايي، نظارت خارجي ضعيف و ريسك دعـواي حقـوقي پـايين ارتبـاط      هاي با مالكيت سهام بالاي مديران براي شركت
منظـور مهـار مشـكلات     همچنين شواهد نشان داد كه اين رابطه پـس از اعمـال قـانون سـاربنز آكسـلي، بـه      . مثبتي دارد

  .تر است نمايندگي، ضعيف
م در سـال پـيش رو مـرتبط    طور مثبت با خطر سقوط سـها  مدت به نشان دادند كه بهره كوتاه) 2015(كالن و فانگ 

. وسـيله مـديران را شناسـايي كننـد     شواهد با اين ديدگاه سازگار است كه فروشندگان قادر هستند احتكار اخبار بد به. است
هـاي بـا    مدت و خطر سقوط آتي قيمت سهام براي شـركت  دهد كه رابطه مثبت بين بهره كوتاه هاي بيشتر نشان مي يافته

 . م تقارن اطلاعاتي بالا بين مديران و سهامدران، بيشتر استحاكميت شركتي ضعيف و عد

 دادن نشـان  حـد  از بـيش  در مـديران  توانـايي  و انگيـزه  شرطي كاري نشان دادند كه محافظه) 2015(كيم و ژانگ 
. دده مي كاهش را سهام قيمت سقوط خطر و كند مي محدود را گذاران سرمايه از بد اخبار كردن پنهان همچنين و عملكرد

هـايي بـا عـدم     كاري و خطر سقوط قيمت سهام بـراي شـركت   دهد كه رابطه بين محافظه علاوه بر اين، شواهد نشان مي
  . تقارن اطلاعاتي بالا بيشتر است

طور منفي با خطر سقوط قيمت سهام مـرتبط اسـت و    نشان دادند كه پرداخت سود سهام به) 2016(كيم، لئو و شي 
هاي نقـد   هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالا و جريان كاهش خطر سقوط قيمت سهام در شركت تأثير پرداخت سود سهام بر

دهد در حـالي   همچنين نتايج آنها نشان داد كه پرداخت سود سهام ذخيره اخبار بد را كاهش مي. تر، بيشتر است آزاد بزرگ
 . شود كه ذخيره اخبار بد به سقوط قيمت سهام منجر مي

نتايج مطالعات آنهـا نشـان داد   . ثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام را بررسي كردندتأ) 2017(هي و رن 
تر،  همچنين آنها براي دستيابي به نتايج قوي. كه محدوديت در تأمين مالي با سقوط قيمت سهام در دوره آتي مرتبط است

نتايج آنها نشان داد كه تأثير محدوديت مالي بر  .عواملي همچون اقلام تعهدي اختياري و اجتناب مالياتي را بررسي كردند
هـايي كـه اجتنـاب     همچنـين شـركت  . هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا بيشتر اسـت  خطر سقوط قيمت سهام در شركت

  . شوند مالياتي داشتند، در دوره آتي با سقوط قيمت سهام مواجه مي
 هـاي  را در شـركت  سـهم  قيمـت  سـقوط  خطـر  كـاهش  در كاري محافظه نقش) 1391(فرزانه، يعقوب نژاد و تالانه 

 كـاهش  سـبب  توانـد  مي كاري محافظه دهد كه ها نشان مي يافته. تهران بررسي كردند بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 بـا  هـاي  شـركت  براي سهم قيمت سقوط و كاري محافظه بين تر قوي رابطه اما. شود آينده در سهم قيمت سقوط احتمال
  . نيامد دست به بالا اطلاعاتي نتقار عدم

كاري حسابداري بر خطر ريزش قيمت سهام رد شرايط عـدم   تأثير محافظه) 1393(عباسي، شهرتي و قدك فروشان 
كاري بر احتمال سقوط قيمـت   نتايج نشان داد كه محافظه. تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند

ها نشان  همچنين يافته. اين نتايج در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي نيز صادق بوده است. داري داردسهام تأثير منفي و معنا
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كاري كمتر از زماني است كه احتمـال سـقوط قيمـت سـهام      داد زماني كه احتمال سقوط قيمت سهام وجود دارد، محافظه

 . وجود ندارد

را در  سـهام  قيمـت  آتي سقوط ريسك بر اطلاعاتي ارنتق عدم تأثير) 1395( طالبي و فروغ نژاد، شريفي، خدارحمي
 عـدم  كـه بـين   دهد مي نشان آنها پژوهش هاي يافته. شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند هاي پذيرفته شركت
 شافـزاي  با گرفت نتيجه توان مي بنابراين .دارد وجود مستقيم اي رابطه سهام، قيمت آتي سقوط ريسك و اطلاعاتي تقارن
  .يابد مي افزايش سهام قيمت آتي سقوط ريسك اطلاعاتي، تقارن عدم ميزان

  هاي پژوهش فرضيه
شده با نوعي شـكاف   شده با محدوديت مالي، بين مصارف داخلي و مصارف خارجي وجوه تخصيص داده هاي مواجه شركت
ر يك شـركت زيـاد و بـالا اسـت، آن     گذاري د زماني كه تفاوت بين مصارف داخلي و خارجي وجوه سرمايه. رو هستند روبه

هاي مالي مانع از تأمين همه وجـوه مـورد نيـاز در     در حالت كلي، محدوديت. شركت از نظر مالي محدوديت بيشتري دارد
كنـد تـا اخبـار نـامطلوب      هاي مالي مديران را ترغيب مـي  محدوديت. شود گذاري مطلوب براي شركت مي راستاي سرمايه

هاي مالي، قيمت سهام شركت را تحـت   گذاران از محدوديت كنند، زيرا ممكن است اطلاع سرمايهدرباره شركت را پنهان 
شـوند ايـن    وقتي مديران نتوانند از اطلاعات نامطلوب درباره محدوديت مالي نگهداري كننـد، مجبـور مـي   . تأثير قرار دهد

قيمتي و در نتيجه خطـر سـقوط قيمـت سـهام     بنابراين آزادسازي اطلاعات موجب نوسانات شديد . اطلاعات را افشا كنند
هاي داراي اقـلام تعهـدي اختيـاري عـدم تقـارن       شركت) 2009(به عقيده هاتن و همكاران ). 2017هي و رن، (شود  مي

بنـابراين محـدوديت مـالي در    . هايي عدم افشاي اطلاعات نامطلوب بيشـتر اسـت   در چنين محيط. اطلاعاتي بالايي دارند
  . تعهدي بيشتر ممكن است باعث سقوط قيمت سهام با سرعت بيشتري براي شركت شود هاي با اقلام شركت
  .شد تدوين زير شرح به فرضيه دو پيشين، هاي پژوهش و نظري مباني به توجه با 

  .داري دارد محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام تأثير مستقيم و معنا: فرضيه نخست
  .هاي با اقلام تعهدي بالا، شديدتر است خطر سقوط قيمت سهام در شركتتأثير محدوديت مالي بر : فرضيه دوم

  پژوهش شناسي روش
شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته شده شركت هاي مالي حسابرسي هاي لازم براي انجام اين تحقيق از صورت داده

پـژوهش از روش رگرسـيون خطـي    هـاي   براي آزمون فرضـيه . تهران و گزارش هيئت مديره به مجمع عمومي انجام شد
  .استفاده شده است Eviews 7 افزار نرمها از  ه منظور واكاوي داد چندمتغيره و تجزيه و تحليل نهايي به

دهـد و شـامل    شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تشـكيل مـي     هاي پذيرفته جامعه آماري پژوهش حاضر را شركت
  . هايي است كه حائز شرايط زير است شركت

سـاله   بـراي يـك دوره هفـت   ) مشـاهده  770(شركت  110هاي بالا، تعداد  اين اساس و پس از اعمال محدوديتبر 
براي متغيرهاي مستقل و كنترلي  t-1هاي  در اين پژوهش از داده .اند عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده به) 1389-1395(

   .سال است 7مؤثر پژوهش  سال و دوره 8ها  بنابراين دوره گردآوري داده. شود استفاده مي
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  هاي نمونه مراحل و نحوه انتخاب داده شركت. 1جدول 

 ها محدوديت رديف
  95ها در سال  تعداد شركت
 شركت 555

1 
هاي مالي و مؤسسـات تـأمين مـالي     گري ها و واسطه گذاري، بيمه، بانك هايي سرمايه شركت

 .ها است متفاوت از ساير شركت هاي نقدي آنها نباشند، زيرا الگوي اقلام تعهدي و جريان
59 

 45 .تغيير سال مالي داشته باشند) 1395ـ  1389(هايي كه طي دوره مورد بررسي  شركت 2

3 
بـراي داشـتن قابليـت مقايسـه     (هايي كه سال مالي آنها منتهي به پايان اسـفند مـاه    شركت
 .نيست) بيشتر

137 

4 
بهـادار پذيرفتـه شـده و تـا پايـان سـال       در بورس اوراق  1389هايي كه قبل از سال  شركت
 .نيز در ليست بورس باشند 1395

83 

5 
 در نظـر آنهـا   مـد  هـاي  داده و باشـد  داشـته ) متـوالي  غير( ماهانه بازده سال از ماه 6 حداقل

 .باشد بوده دسترس
121 

 110 هاي مورد بررسي تعداد شركت 

  پژوهش  مدل
 . شده است استفاده 1 هنخست از رابط هبراي آزمون فرضي

  )1 هرابط
  

ܧܭܵܥܰ ௜ܹ,௧ = ଴ߙ	 + ܥܨଵߚ ௜ܱ,௧ିଵ 	+ ܧܭܵܥଶܰߚ ௜ܹ,௧ିଵ + ଷܷܴܶߚ ௜ܰ,௧ିଵ+ ܧସܴߚ ௜ܶ,௧ିଵ + ܧܴܦହܵߚ ௜ܶ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܧܼܫ଺ܵߚ + +௜,௧ିଵܤܯ଻ߚ ܧܮ଼ߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܣଽܴܱߚ + ௜,௧ିଵܩܰܣଵ଴ܶߚ + ௜,௧ିଵߝ  

ܧܭܵܥܰ هدر اين رابط ௜ܹ,௧ ماهانه سهام و معيار مستقيمي از خطر سقوط قيمت سـهام  بازده  ضريب منفي چولگي  
ܥܨصورت ماهانه طي دوره پـژوهش محاسـبه شـده اسـت،      اين متغير به. است ௜ܱ,௧ି1     ،محـدوديت مـالي در سـال قبـل ܷܴܶ ௜ܰ,௧ି1 ܧܴ ،سهام انهمتوسط گردش ماه ௜ܶ,௧ି1   ،ܧܴܦܵميانگين بازده ماهانه سـهام ௜ܶ,௧ି1     انحـراف معيـار بـازده

ܧܮ گذاري، هاي سرمايه فرصت ௜,௧ି1ܤܯ اندازه شركت، 1−ݐ,݅ܧܼܫܵماهانه سهام،  ௜ܸ,௧ି1  ،ܣܱܴ اهرم مـالي௜,௧ି1   بـازده
  .شود ئه ميگيري اين متغيرها ارا در ادامه نحوه اندازه .هاي مشهود است دارايي 1−ݐ,݅ܩܰܣܶ دارايي و

هاي با اقلام تعهـدي اختيـاري بـالا و     ها بر اساس اقلام تعهدي اختياي، به شركت براي آزمون فرضيه دوم، شركت
هاي با اقـلام تعهـدي اختيـاري     هاي داراي اقلام تعهدي اختياري بالا به نسبت شركت شركت. شوند مي بندي دسته پايين

هـاي بـا اقـلام تعهـدي      روابط سياسي مديران شركت ممكن اسـت در شـركت  . پايين، عدم تقارن اطلاعاتي بالايي دارند
بـراي   1 ههاي با اقلام تعهدي اختياري بالا و پـايين، از رابط ـ  ها به شركت بعد از تفكيك شركت. اختياري بالا بيشتر باشد

تفاوت . يمت سهام استدهنده تأثير ارتباطات سياسي بر خطر سقوط ق نشان β1ضريب . شود آزمون فرضيه دوم استفاده مي
اين فرضيه با فرضيه نخست اين است كـه در فرضـيه دوم تـأثير ارتباطـات سياسـي بـر خطـر سـقوط قيمـت سـهام در           

در حـالي كـه در فرضـيه نخسـت كـل      . شـود  صورت مجزا آزمون مي هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا و پايين به شركت
  .ها آزمايش شدند شركت
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  متغيرهاي پژوهش

چـولگي   منفـي  ضـريب  از مـدل  گيري خطر سقوط قيمت سهام اندازه براي ):خطر سقوط قيمت سهام(وابسته  متغير
هر چه مقدار ضريب منفي چولگي ماهانه سهام بيشتر باشـد، آن شـركت   . استفاده شده است) 2001(چن، هانگ و استين 

مبنـاي بـازده ماهانـه خـاص شـركت      معيار ضريب منفي چـولگي بـر   . در معرض سقوط قيمت سهام بيشتري خواهد بود
  .شود محاسبه مي 2 هشود كه با استفاده از رابط محاسبه مي

	  )2 هرابط ௝ܹ,௧ = ൫1݊ܮ + ε୨୲൯ 
  .است طي سال مالي tدر ماه  	jخاص شركت ماهانهبازده  W୨,୲ ،در اين رابطه

 بـازده  روي از توان كه نمي شركت بازده زا قسمت آن. زد تخمين بازار شاخص بازده روي از توان مي را شركت بازده
زاده  بـادآور نهنـدي و تقـي   (اسـت   معروف شركت خاص ماهانه بازده به كه است بازده مانده باقي زد، تخمين بازار شاخص
  .3 همانده مدل در رابط و عبارت است از باقي ݐدر ماه  jمانده سهام شركت  بازده باقي  ε୨୲  ). 1396خانقاه، 

௝,௧ݎ  )3رابطه  = ଴ߚ + ௠,௧ିଶݎ	ଵ௝ߚ + ௠,௧ିଵݎ	ଶ௝ߚ + ଷ௝ߚ ௠,௧ݎ + ସ௝ߚ ௠,௧ାଵݎ + ହ௝ߚ ௠,௧ାଶݎ + بازار، براي محاسبه بازده ماهانه . است tبازده بازار در ماه   ௠,௧ݎو  طي سال مالي ݐدر ماه  ݆بازده سهام شركت   ௝,௧ݎ ௝௧ߝ
  .شود شاخص كل ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

بـه شـرح زيـر     4 هبراي محاسبه خطر سقوط قيمت سهام از طريق معيار چولگي منفي بازده ماهانـه سـهام از رابط ـ  
  .استفاده شده است

ܧܭܵܥܰ  )4رابطه  ௝ܹ௧ = − ݊ሺ݊ − 1ሻయమ 	∑൫ݎ௙௦,௝௧ − ௙௦,௝൯ଷሺ݊ݎ̅ − 1ሻሺ݊ − 2ሻ ቂ∑ 	൫ݎ௙௦,௝௧ −  ௙௦,௝௧൯ଶቃయమݎ

ܧܭܵܥܰ ،در اين رابطه ௝ܹ௧  چولگي منفي بازده ماهانه سهامj  طي سال ماليt ؛	ݎ௥௙௦,௝௧ بازده ماهانه خاص شركت
j در ماهt و	݊	كه بازده آنها محاسبه شده استهايي  تعداد ماه.  

گيري محـدوديت مـالي از شـاخص كـاپلان و زينگـالس       در اين پژوهش براي اندازه ):محدوديت مالي(متغير مستقل 
هايي كه داراي بيشترين مقـادير حاصـل از ايـن شـاخص باشـند،       بر اساس اين شاخص، شركت .شود استفاده مي) 1997(

هـايي كـه از يـك سـو داراي      شـركت  KZبر اساس شـاخص  . شوند مالي ارزيابي ميداراي بيشترين محدوديت در تأمين 
و نسـبت   Qهاي نقدي، نسبت سود تقسيمي و مانده وجه نقد كمتر هستند و از سـوي ديگـر داراي نسـبت تـوبين      جريان

توسـط تهرانـي و    اين شاخص. و در نتيجه بيشترين محدوديت را در تأمين مالي دارند kتر هستند، بالاترين  اهرمي بزرگ
  .بومي شده است 5 هرابطدر ) 1388(حصارزاده 

IR	KZ  )5رابطه  = 	17.330	– 	37.486C	– 	15.216Div + 3.394Lev – 1.40Q 
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C :ها كل دارايي نسبت وجه نقد بر.  

DIV : نسبت سود تقسيمي كه از تقسيمDPS  برEPS آيد دست مي به.  
LEV :ها  نسبت كل بدهي به كل دارايي  

Q :ها به ارزش دفتري دارايي ها حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي ارزش بازارمجموع بت نس  
  .آيد دست مي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از ضرب قيمت بازار سهام در تعداد سهام

قـدار  وارد كـرده، م  KZروش استفاده از اين شاخص بدين ترتيب است كه ابتدا مقادير واقعي را در معادلـه شـاخص   
KZ هاي  شركت. شوند ترين مرتب شده، سپس به پنج قسمت تقسيم مي ترين به بزرگ مقادير از كوچك. شود محاسبه مي

 110بـراي تعيـين محـدوديت مـالي     . شوند عنوان محدوديت تأمين مالي شناسايي مي موجود در پنجك چهارم و پنجم به
شركت در پنجك پنجم  22شركت در پنجك چهارم و  22ه شد هاي بررسي از بين شركت. شركت نمونه بررسي شده است

شـركت فاقـد محـدوديت     66شركت داراي محدوديت مـالي و   44 شده هاي بررسي بنابراين از بين شركت. گيرند قرار مي
. گيـرد  تعلـق مـي   0هاي فاقد محدوديت مالي عدد  و به شركت 1هاي داراي محدوديت مالي عدد  به شركت. مالي هستند

  .كند تر ارائه مي صورت شفاف طالب بالا را بهم 2جدول 

  هاي داراي محدوديت در تأمين مالي تعيين شركت. 2جدول 
  5پنجك   4پنجك   3پنجك   2پنجك   1پنجك   عناوين

  %100تا % 80  %80تا % 60  %60تا % 40  %40تا % 20  %20تا  0  احتمال محدوديت در تأمين مالي

  *  *        يهاي داراي محدوديت در تأمين مال شركت

  
، )2009هاتن و همكاران، ( اند شدهگر در نظر گرفته  متغير تعديل ،در اين پژوهش اقلام تعهدي اختياري :گر متغير تعديل

صـورت مجـزا    ها بـه  و شركت بندي شده طبقهاقلام تعهدي اختياري بالا و پايين  دستهمتغير اقلام تعهدي اختياري به دو 
اختيـاري   اقلام تعهـدي اختيـاري و اقـلام تعهـدي غيـر     گروه به دو نيز كل اقلام تعهدي . شوند براي هر گروه آزمون مي

كردن كل اقـلام تعهـدي    نخست در استفاده از الگوهاي تخمين اقلام تعهدي اختياري، مشخصگام . شوند بندي مي دسته
  .شود كسر مي) NI( از سود حسابداري) CFO(، وجه نقد عملياتي )TACCt(براي محاسبه كل اقلام تعهدي . است

௧ܥܥܣܶ  )6رابطه  = ௧ܫܰ	 −  ௧ܱܨܥ
كـردن   منظـور مشـخص   كردن اقلام تعهدي اختياري، استفاده از الگوي كل اقلام تعهدي بـه  بعدي در مشخص گام

گوي جونز از ال) مديريت سود(در اين پژوهش براي شناسايي اقلام تعهدي اختياري . سطح مورد انتظار اقلام تعهدي است
  :شده به قرار زير است الگوي جونز تعديل. شود استفاده مي) 1995، ديچو، اسلوان و اسويني(شده  تعديل

TACC୲TA୲ିଵ  )7رابطه  = α଴୨ ൬ 1TA୲ିଵ൰ + αଵ୨ ൬∆REV୲ − ∆REC୲TA୲ିଵ ൰ + αଶ୨ ൬PPE୧୲TA୲ିଵ൰ + ε୧୲ 
  .شود ظور محاسبه اقلام تعهدي غيراختياري از رابطه زير استفاده ميمن شده، به در الگوي جونز تعديل
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ܣܣܦܰ  )8رابطه  = ଴௝ߙ ൬ ௧ିଵ൰ܣ1ܶ + ଵ௝ߙ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௧ିଵܣ௧ܶܥܧܴ∆ ൰ + ଶ௝ߙ ൬ܲܲܧ௜௧ܶܣ௧ିଵ൰ 
  .آيد مي دست به تعهدي اقلام كل از اختياريغير تعهدي اقلام كردن كم از طريق اختياري تعهدي اقلام سرانجام،

ܥܥܣܦ  )9رابطه  = ܥܥܣܶ −  ܣܣܦܰ

 ΔRECتغييرات در فروش،  t ،ΔREV -1 ها در سال جمع دارايي ௧ି1ܣܶ :هاي بالا به اين شرح است تعريف متغير
اقـلام   DACCهدي غيراختياري و اقلام تع NDAAجاري،  هاي غير دارايي PPEها و اسناد دريافتني،  تغييرات در حساب
  .تعهدي اختياري

௜,௧ܥܥܣܦ يعنـي  .آمـده بـراي رابطـه بـالا، جـايگزين مـديريت سـود در ايـن تحقيـق خواهـد شـد            دسـت هقدر مطلق ارزش ب = หAA୧,୲หهمچنـين محاسـبه   . و بر عكـس  است دهنده مديريت سود بيشتر تر براي آن نشان كه مقادير بزرگ
شـود، بـه اعـداد    ميانه مقادير اقلام تعهدي اختياري محاسبه مـي . تياري در سطح صنايع انجام شده استاقلام تعهدي اخ

  . گيردو به اعداد پايين ميانه عدد صفر تعلق مي 1بالاي ميانه عدد 

  متغيرهاي كنترلي
 اين در كنترلي هاي متغير از ها رمتغي اثر ساير از هاي رقابتي صنعت، قدرت بازار و اندازه شركت ساختار اثر تفكيك منظور  به

  :از اند عبارت ها اين متغير. است شده استفاده پژوهش
متوسط گردش تصادفي سهام در سال مالي جاري منهاي متوسط گردش  ):1ି࢚,࢏ۼ܀܃܂(گذاري  عدم تجانس سرمايه

قداري معاملات ماهانه سهام بر متوسط گردش تصادفي سهام نيز از طريق تقسيم حجم م. تصادفي سهام در سال گذشته
  .آيد دست مي به مجموع تعداد سهام منتشرشده

گـذاري و ضـريب منفـي چـولگي سـهام ارتبـاط        كنند كه بين عدم تجانس سرمايه بيان مي )2001( و همكاران چن
  .مستقيم برقرار است

   .آيددست مي به 10كه از رابطه  ):1ି࢚,࢏܂۳܀(ميانگين بازده ماهانه سهام 

ܧܴ  )10رابطه  ௜ܶ,௧ିଵ = ∑ ௜௧ିଵƟୀଵଶƟୀଵܰݎ  

. هايي كه بازده آنها محاسبه شده استتعداد ماه: Nو  tطي سال مالي  iبازده ماهانه سهام شركت : ௜,௧ି1ݎكه در آن 
ودنـد، سـقوط قيمـت    هايي كه طي سال داراي بازده ماهانه منظم و مطلـوبي ب  شركت) 2009(به عقيده هاتن و همكاران 

  .كنند سهام را كمتر تجربه مي
  .آيد دست مي به 11كه از رابطه  ):1ିܜ,ܑ܂۳܀۲܁(انحراف معيار بازده ماهانه سهام 

ܧܴܦܵ  )11رابطه  ௜ܶ,௧ିଵ = ൭∑ ൫ݎ௜,௧ିଵ − ܧܴ ௜ܶ,௧ିଵ൯ଶƟୀଵଶƟୀଵ ܰ ൱ଵ/ଶ 
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هايي كـه بـازده آنهـا محاسـبه شـده       تعداد ماه: N؛ و t طي سال مالي  iسهام شركت  بازده ماهانه: ௜,௧ି1ݎكه در آن 

هاي كه در بازده ماهانه سهام نوسان بالايي دارند، سقوط قيمت سهام  شركت )2001( و همكاران چنبر اساس نظر . است
  ؛t-1 طي سال مالي iچولگي منفي بازده ماهانه سهام : NCSKEW୧,୲ି1  . كنند را در سال بعد تجربه مي

 SIZE୧,୲ି1 )1لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال ): اندازه شركت-t؛  
 	MB୧,୲ି1)نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بـر ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان     ): گذاري هاي سرمايه فرصت

كـه از   t-1هـا در سـال    آلات و تجهيـزات بـر كـل دارايـي     نسبت اموال، ماشين): هاي مشهود دارايي( TANG୧,୲ି1  ؛t-1ها در سال  نسبت سود عملياتي بر كل دارايي): بازده دارايي(ROA୧,୲ି1	  ؛t-1ها در سال  كل دارايي ها بر نسبت كل بدهي): اهرم مالي( LEV୧,୲ି1  ؛t-1سهام در سال 
   .هاي توضيحي استخراج شده است يادداشت

  پژوهش هاي افتهي
 ري ـهـر متغ  يبـرا  يفيتوص ـ يپارامترهـا  انگري ـدهد كـه ب  يپژوهش را نشان م يرهايمربوط به متغ يفيآمار توص 3جدول 

و  -172/0ترتيـب برابـر    ميانگين خطر سقوط قيمت سهام در دوره جاري و دوره قبل بـه مثال  يبرا. ستا صورت مجزا به
 يچـولگ  نيانگيدارد، م شيگرا نيانگيتر از م نييعداد پااسمت  بهبدين ترتيب، زماني كه توزيع بازده سهام . است -144/0

 ماهيانـه بـازده  ميانگين  اريانحراف مع. است 744/6ميانگين محدوديت مالي برابر . خواهد بود -172/0 سهام ماهانهبازده 
م داراي ميانگين بازده ماهانـه سـها   دهد ينشان مكه است  035/7و  068/0برابر  يگذار هيرشد سرما يها سهام و فرصت

اسـت و   034/0ميانگين بازده ماهانـه سـهام   . گذاري داراي بيشترين پراكندگي هستند هاي رشد سرمايه كمترين و فرصت
كنند، در حالي كه ميانگين انحراف معيار بازده ماهانـه   هاي مورد بررسي بازده پاييني را تجربه مي دهد كه شركت نشان مي

  . هاي مورد بررسي بيشتر مستعد نوسان قيمت سهام هستند ، شركتدهد است و نشان مي 113/0سهام برابر 
 نيشـتر يب يدارا يگـذار  هيرشـد سـرما   يهـا  و فرصـت  يپراكنـدگ  نيكمتـر  يبازده ماهانه سهام دارا اريانحراف مع

و  بـراي مثـال كمتـرين   . دهـد  مقادير حداقل و حداكثر، كمترين و بيشترين مقادير متغيرها را نشان مـي  .هستند يپراكندگ
  . است 751/0و  -234/0برابر  سهام ماهانهبازده  يمنف يچولگبيشترين مقادير 

محدوديت مالي بـر خطـر سـقوط قيمـت      بين دهد كه نشان مي 4اي در جدول  تك نمونه tآزمون مقايسه ميانگين 
اسـت كـه    420/3ه برابر آمد دست ميانگين به. هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا و پايين تفاوت وجود دارد سهام در شركت

هاي با اقلام تعهـدي اختيـاري بـالا و     كند سقوط قيمت سهام در شركت است و بيان مي 3داراي تفاوت معناداري با عدد 
مشـاهده   460دهد كه در مجمـوع از بـين مشـاهدات،     فراواني متغير اقلام تعهدي اختياري نشان مي. پايين متفاوت است

  . بالاست حاكي از اقلام تعهدي اختياري
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 3جدول 

  حداكثر  حداقل  ميانه  انحراف معيار  ميانگين  مشاهدات  نام متغيرها
  751/0  -234/0  -042/0  765/0  -172/0  770خطر سقوط سهام دوره جاري

  62/36  -06/13  570/5  834/7  744/6  770  محدوديت مالي
  645/0  -227/0  -063/0  624/0  -144/0  770  خطر سقوط قيمت سهام دوره قبل

  925/0  -631/0  009/0  225/0  054/0  770  گذاري عدم تجانس سرمايه
  573/0  -343/0  021/0	034/0068/0  770	سهام ماهيانهبازده  نيانگيم

  477/0  001/0  104/0  070/0  113/0  770سهام ماهانهبازده  اريمع  انحراف
  83/18  949/9  65/13  586/1  89/13  770	اندازه شركت

  07/12  408/0  166/3  035/7  887/5  770	گذاري هاي سرمايه فرصت
  979/0  117/0  610/0  197/0  583/0  770	اهرم مالي

  628/0  -329/0  114/0  137/0  134/0  770  بازده دارايي
  954/0  022/0  261/0  182/0  306/0  770	هاي مشهود دارايي
  

  
  

  اقلام تعهدي اختياريها و فراواني  آزمون مقايسه ميانگين. 4جدول 
  داري سطح معنا tمقدار   تفاوت ميانگين  ميانگين  متغير
  420/3  420/0  850/4  P <  001/0  

  مشاهدات فراواني 
 0اقلام تعهدي اختياري پايين ـ فراواني   1اقلام تعهدي اختياري بالا ـ فراواني 

460  310 

  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
و براي بررسـي ناهمسـاني واريـانس از    و هاسمن  مريل Fخمين مدل پژوهش از آزمون ت برايبراي تعيين الگوي مناسب 

همچنـين سـطح   . وجـود نـدارد   يونيرگرس ـ يهـا  ناهمساني واريانس در مدلنتايج نشان داد كه . آزمون وايت استفاده شد
  .از توزيع نرمال برخوردار هستند اخلال ياجزابرا نشان داد كه  ـداري آماره جارك  معنا

آمـده در   دسـت  بـه  جيبا توجه به نتـا . پردازد يبر خطر سقوط سهام م محدوديت مالي ريثأت يبه بررس نخست هيرضف
. اسـت  05/0سطح خطـاي   ازو كمتر  000/0آنها برابر با  يدار او سطح معن 121/0برابر  محدوديت مالي بيضر 5جدول 
مـالي   در سال قبل با مشكل تأمينكه  ييها كه شركت دهنده آن است نشان متغير محدوديت مالي مثبت ضريب ن،يبنابرا

 شـده،  حاصل داري معنا سطح به توجه با جه،يدر نت. هستند رو روبه بالاييبا خطر سقوط سهام  ي، در دوره جارمواجه بودند
  .است شده پذيرفته درصد يك خطاي سطح در فرضيه
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  نتايج آزمون فرضيه نخست پژوهش. 5جدول 

 t Sig VIF خطا  بتا  
C 063/0-  070/0  900/0-  368/0  421/1  

FCOi,t-1 121/0  027/0  325/4  000/0  035/1  
NCSKEWi,t-1  132/0  045/0  930/2  004/0  365/1  
DTURNi,t-1 109/0  034/0  182/3  002/0  167/2  

RETi,t-1 291/0  118/0  458/2  014/0  036/1  
SDRETi,t-1 179/0-  116/0  530/1-  127/0  398/1  

SIZEi,t-1 014/0  004/0  142/3  002/0  741/1  
MTBi,t-1 003/0  332/0  001/3  003/0  124/1  
LEVi,t-1 116/0-  040/0  853/2-  004/0  341/1  
ROAi,t-1  193/0-  061/0  137/3-  002/0  545/1  

TANGi,t-1 058/0-  040/0  434/1-  152/0  340/1  
R2 401/0  شده تعديل  

 936/1    دوربين واتسون

DU= 778/1  DL= 556/1  

F آماره   394/9  
  F 000/0احتمال آماره

  000/0  ليمر Fداري اسطح معن
  000/0  داري هاسمن اسطح معن

  136/0  210/3  داري ناهمساني ـ معنا
  264/0  521/1  داري جارك برا ـ معنا

  
قوط درصد از تغييرات متغير وابسـته خطـر س ـ   1/40دهد كه  شده مدل فرضيه نخست نشان مي ضريب تعيين تعديل

است و  05/0تر از  بزرگ) 141/0(احتمال آماره ولدريج . قيمت سهام توسط متغير مستقل و ساير متغيرها قابل تبيين است
و  000/0برابـر بـا    F داري امعن ـ سـطح  مقـدار . دهد كه بين اجزال اخلال هيچ نوع خودهمبستگي وجـود نـدارد   نشان مي
تـوان   است، بنابراين مي 10تا  1بين  VIFمقدار آماره . ري كل مدل دارددا درصد است كه نشان از معنا 05/0تر از  كوچك

دهـد   ليمر و هاسمن نشان مي Fداري آماره  سطح معنا. خطي وجود ندارد بيان كرد كه بين متغيرهاي پژوهش هيچ نوع هم
  .است كمك مدل اثرهاي ثابت انجام گرفته به يهاي پانل صورت داده هپژوهش ب  برازش مدلكه 

هايي با اقلام  هاي نمونه با استفاده از شاخص اقلام تعهدي اختياري، به شركت اي آزمون نتايج فرضيه دوم شركتبر
هاي با عـدم تقـارن     هايي كه بالاتر از ميانه قرار دارند، جزء شركت شركت. بندي شدند تعهدي اختياري بالا و پايين تقسيم

هاي با عدم تقارن اطلاعاتي پايين در نظر گرفتـه   يانه قرار دارند، جزء شركتتر از م هايي كه پايين اطلاعاتي بالا و شركت
  . شوند مي

 مـت يبر خطـر سـقوط ق  محدوديت مالي  ريثأنشان داد كه تارائه شده است،  6نتايج آزمون فرضيه دوم كه در جدول 
  . است دتريبالا شد اقلام تعهدي اختياريبا  يها سهام در شركت
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  پژوهش دوم هيفرض آزمون جينتا. 6جدول 

  هاي با اقلام تعهدي اختياري پايين شركت  هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا شركت 

 اقلام تعهدي اختياري >ميانه  اقلام تعهدي اختياري <ميانه  

  t Sig بتا T Sig  بتا  نام متغيرها

C 089/0-  896/0-  364/0  053/0-  580/0-  562/0  
FCOi,t-1 609/0  354/5  000/0  315/0  424/2  016/0  

NCSKEWi,t-1  192/0  227/3  001/0  048/0  743/0  458/0  
DTURNi,t-1 149/0  996/2  003/0  110/0  353/2  019/0  

RETi,t-1 309/0  248/2  025/0  219/0  975/0  331/0  
SDRETi,t-1 062/0  406/0  685/0  360/0-  030/2-  043/0  

SIZEi,t-1 014/0  064/2  040/0  009/0  407/1  160/0  
MTBi,t-1 001/0  828/0  408/0  003/0-  679/0-  498/0  
LEVi,t-1 145/0-  569/2-  011/0  011/0-  191/0-  849/0  
ROAi,t-1  088/0-  032/1-  303/0  392/0-  385/4-  000/0  

TANGi,t-1 075/0-  464/1-  144/0  069/0-  095/1-  274/0  
R2 403/0  574/0  شده تعديل  

  دوربين واتسون
857/1  856/1  

DU= 784/1  DL= 531/1  DU= 815/1  DL= 641/1  
F 152/5  957/10  آماره  

  F 000/0  000/0احتمال آماره
  000/0  000/0  ليمر Fداري  اسطح معن
  000/0  000/0  داري هاسمن اسطح معن

  456/2آماره پترنوستر ـ   آزمون تفاوت ضرايب
  140/0  991/2  157/0  860/2  داري ناهمساني ـ معنا
  367/0  251/1  355/0  265/1  داري عناجارك برا ـ م

  
بـالا   اقـلام تعهـدي اختيـاري   با  يها در شركت اين متغير يدار اسطح معنو ) 609/0(ضريب محدوديت مالي مثبت 

در ايـن متغيـر    يدار اسـطح معن ـ و ) 016/0( مثبـت ) FCOi,t-1( محدوديت مـالي  بيكه ضر يدر حال ،است 05/0كمتر از 
عنـوان   بـه  محدوديت مـالي  دهد يكه نشان م است 05/0كمتر از  ،)FCOi,t-1( نييپا اختيارياقلام تعهدي با  يها شركت

 مـت يخطـر سـقوط ق  موجـب   تواند يم يا طور قابل ملاحظه هبالا ب اقلام تعهدي اختياريبا  ييها در شركتعاملي مخرب 
 ري ـمتغختيـاري بـالا و پـايين بـراي     هاي با اقـلام تعهـدي ا   داري هر دو گروه از شركت از آنجا كه سطح معنا. شودسهام 

براي بررسـي تفـاوت   . با استفاده از آزمون تفاوت ضرايب شدت رابطه را بررسي كرد است، بايد 05/0زير  محدوديت مالي
 456/2پترنوسـتر برابـر    tاز آنجا كه آمـاره  ). 1393زاده خانقاه،  بادآور نهندي و تقي(ضرايب از آماره پترنوستر استفاده شد 

هـاي بـا اقـلام     هايي با اقلام تعهدي اختياري بالا به نسبت شركت توان بيان كرد كه محدوديت مالي در شركت مياست، 
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در  هيفرض ـ ني ـا جـه، يدر نت. تواند موجب خطر سقوط قيمت سهام شود اي مي طور قابل ملاحظه تعهدي اختياري پايين، به

  .شود مي دييتأ 05/0 يدار اسطح معن
 ري ـمتغ راتيي ـدرصـد از تغ  3/40و  4/57 بي ـترت كه به دهد يدوم نشان م هيفرض يها ه مدلشد ليتعد نييتع بيضر

احتمال آماره ولدريج بـراي هـر دو   . است نييقابل تب رهايمتغ ريمستقل و سا ريسهام توسط متغ متيوابسته خطر سقوط ق
. يچ نوع خودهمبستگي وجود نـدارد دهد كه بين اجزال اخلال ه است و نشان مي 05/0تر از  بزرگ) 212/0، 143/0(مدل 

كـل   يدار ااز معن ـ يكـه حـاك   اسـت درصـد   05/0تر از  و كوچك 000/0آزمون برابر با  يها مدل F داري امقدار سطح معن
 ـ  كه برازش مدل دهد يو هاسمن نشان م مريل Fآماره  يدار اسطح معن. ها است مدل  ـ ژوهشپ  يهـاي پـانل   صـورت داده  هب
  .انجام گرفته است كمك مدل اثرهاي ثابت به

  گيري و پيشنهادها نتيجه
نتايج . هدف اين پژوهش بررسي تأثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام با تأكيد بر اقلام تعهدي اختياري است

محـدوديت در   بـدين ترتيـب  . داري دارد دهد كه محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام تأثير مثبت و معنـا  نشان مي
 ينظارت خارج تواند يم محدوديت مالي ن،يبنابرا. كند با مشكل مواجه ميرا  يها از وجوه خارج استفاده شركت تأمين مالي

 كـالن و فانـگ  هـاي   نتايج سـازگار بـا يافتـه    .شود منجرخطر سقوط قيمت سهام  افزايشو به  مشكل كردهرا  رانيبر مد
ها از  دهد زماني كه شركت هاي فرضيه دوم نشان مي يافته. است )2016( و همكاران ميكو ) 2015 ( و ژانگ ميك) 2015(

نتـايج  . اقلام تعهدي اختياري بالاتري برخوردارند، تأثير محدوديت مالي بر افزايش خطر سقوط قيمت سهام شديدتر است
م تقـارن  مشـكلات عـد   ،هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا آنها معتقدند شركت. است) 2007(هاي بلك و ليو  موافق يافته
گيـري عملكـرد    زيرا اقلام تعهدي اختياري بالا به احتمال زياد ارقام حسابداري ضعيفي از انـدازه  ،دارند بيشترياطلاعاتي 

. است) الف 2011( و همكاران ميكو  )2001( و همكارانچن هاي  همچنين نتايج سازگار با يافته. دهد شركت را نشان مي
 تواننـد  يهـا نم ـ  حال شـركت  نيبا ا. ابدي يم شيافزا يطور مصنوع هسهام ب متيق ،كنند يم پنهاناخبار بد را  رانيمد يوقت

. سـت ا نهـا آ افشـاي يـك جـاي    ،اطلاعات يرهاساز يبرا رانيمد نهيتنها گزبنابراين  .بلندمدت پنهان كنند تارا  اخبار بد
شـود و بـه    يمنتشـر م ـ  جا كي ،د انباشتهحد آستانه آن برسد، اخبار ب از شيب به انباشته شركت يكه اطلاعات منف زماني

، )2001(و همكـاران   چـن ، )1986(هاي جنسن نتايج موافق يافته. شود مي رسهام منج متيو بزرگ در ق يكاهش ناگهان
هـاي   كند كه شركت نتايج كلي بيان مي. است) 2016(و كيم و همكاران  )2009( همكاران و ، هاتن)2006(جين و مايرز 

هـاي محدودشـده توانـايي     بنابراين، شركت. الي شكاف بيشتري در تأمين منابع از داخلي و خارج دارندداراي محدوديت م
هـاي   ها وضعيت مناسبي در بازار ندارند، زيرا شركت همچنين اين شركت. هاي مطلوب ندارند گذاري بيشتري براي سرمايه

در نهايت نتـايج حـاكي از سـقوط سـهام در     . ب كنندتوانند بازده كافي كس محدودشده نوسان قيمتي بيشتري دارند و نمي
  . هاي با محدوديت مالي بالا است شركت

عنـوان   گذاري محدوديت مالي را به شود هنگام سرمايه گذاران پيشنهاد مي با در نظر گرفتن نتايج پژوهش به سرمايه
وديت در تـأمين مـالي تضـاد منـافع بـين      هاي خود قرار دهند، زيرا با محد گذاري سرمايه  عاملي اصلي در تجزيه و تحليل
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شود  همچنين به سهامداران پيشنهاد مي. دهد يابد و افت ناگهاني قيمت سهام افزايش مي سهامداران و مديران افزايش مي

راهكارهاي مناسبي براي محدود كردن اقلام تعهدي اختياري در دسترس مديران، ارائه كنند، زيرا افزايش اقـلام تعهـدي   
مدت اخبار بد قيمت سهام شركت را با كـاهش شـديد    داشت طولاني ذخيره اخبار بد را در پي خواهد داشت و نگهاختياري 
هاي نظارتي براي جلوگيري از كـاهش   هايي كه تضاد منافع زياد است وجود مكانيزم خصوص در شركت كند، به مواجه مي

شـود بـراي سـنجش     وراق بهادار تهران پيشنهاد ميبه سازمان بورس ا. شود سقوط قيمت سهام بيش از پيش احساس مي
هاي مـالي از طريـق نظـارت     هايي برقرار كنند تا راهكارهايي براي خروج از محدوديت ها مكانيزم محدوديت مالي شركت

 شود در راستاي دستيابي به نتايج بيشتر، تحقيق حاضر را به تفكيك صـنايع  به محققان آتي پيشنهاد مي. بيشتر، ارائه شود
 . هاي عدم تقارن اطلاعاتي مد نظر قرار دهند و از طريق ساير شاخص

  منابع
 در گـذاري  سـرمايه  كـارايي  و شـركتي  حاكميت هاي مكانيزم برخي بين ارتباط). 1393( زاده خانقاه، وحيد ؛ تقيبادآور نهندي، يونس

  .140-113 ،)3( 5، دانش حسابداري .عمر هچرخ مراحل
 بـا  سـهام  قيمت سقوط خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثير). 1396(زاده خانقاه، وحيد  تقي ؛بادآور نهندي، يونس

  . 40-19، )1( 24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .اطلاعاتي تقارن عدم بر تأكيد
 .گـذاري  كـم  و گذاري سرمايه بيش رب مالي تأمين در محدوديت و آزاد نقدي هاي جريان تأثير). 1388( ؛ حصارزاده، رضاتهراني، رضا

  . 67-50 ،)2( 1، تحقيقات حسابداري
 آتـي  سـقوط  ريسك بر اطلاعاتي تقارن عدم تأثير). 1395(طالبي، عليرضا  ، حيدر؛ شريفي، محمد جواد؛فروغ نژاد ؛خدارحمي، بهروز
 .58-39 ،)3( 4 مين مالي،مديريت دارايي و تأ .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام قيمت

 قيمـت  سـقوط  ريسـك  و خارجي نظارت اجتماعي، اعتماد). 1396( نوروزي، محمد ؛گرايلي، مهدي صفري ، ياسر؛نوئي پيته رضائي
 .462 -303، )3( 24، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .مكمل و جايگزيني هنظري آزمون: سهام

كاري حسابداري بر خطر ريزش سهام در شـرايط  بررسي تأثير محافظه). 1393(ريم قدك فروشان، م ؛شهرتي، علي سي، ابراهيم؛عبا
  .162-141 ،)19( 5، دانش حسابداري .عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران

حسـابداري  هاي  بررسي .سهم قيمت سقوط خطر كاهش و كاري محافظه). 1391(تالانه، عبدالرضا  ؛يعقوب نژاد، احمد فولاد، فرزانه؛
  .118 -99، )3( 19، و حسابرسي
 بـه  سـهام  بـازار  واكـنش  بر معاملات هاي هزينه و اطلاعاتي ريسك تأثير بررسي). 1395(زاده، مصطفي  تقي ؛قائمي، محمد حسين

 . 252-235 ،)2( 23، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .سود اخبار

 در اي سرمايه هاي دارايي گذاري سرمايه با آن رابطه و خارجي و داخلي يمال هاي محدوديت). 1388( ؛ صادقي، محسنكريمي، فرزاد
  .58-43 ،)4( 1، حسابداري مالي .تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هاي شركت
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