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Abstract 
Objective: This study investigates the effects of financial constraints on the crash 

risk of future stock price in the years 2010 to 2017, considering the effects of 

abnormal accruals. 

Methods: The data was collected by documentations review method and 

referring to databases, and was analyzed by Stata and Eviews software. Panel data 

model was applied to test the research hypotheses. 

Results: The test results showed that the financing constraints increase the 

likelihood of crash risk of future stock price. In addition, the findings of the research 

indicated that the positive impact of the financial constraints on crash risk of future 

stock price will be exacerbated by the effect of the accruals 

Conclusion:  In the companies with financial constraints, the possibility of 

accumulation and hiding bad news by manager in search for financial resources will 

increase. Also earnings management and bad news hiding by managers will go on 

by the use of the accruals. 
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ند احتمال هستمالي مواجه  تأمیني که با محدوديت يها شرکت گیري: نتیجه

سازي اخبار بد توسط مديرا  برراي دسرتیابي بره منرابل مرالي       انباشت و مخفي

تعهدي اقدام به مديريت سرود و  يابد همچنین مديرا  از طريق اقلام �افزايش مي

 نمايند  مخفي نمود  اخبار بد مي

 محدوديت مالي، خطر سقوط قیمت آتي سهام، مديريت سود، اقرلام تعهردي   کلیددی   های واژه

 ي غیرعاد

 مقدمه

سقوط قیمت سهام است کهه بها    ،گذاران و سهامداران شرکت نگرانی سرمایه ترین مهم

سقوط قیمت سهام یک تغییر کنند.  از منابع خود محافظت می ،بر آن مؤثرآگاهی از عوامل 

مههم   ةوقهو  یهک حادثه    بهدون  منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمهت سههام اسهت کهه    

در نظهر   بهازدۀ سههام  ای مترادف با چهولگی منفهی در    پدیده عنوان بهو  دهد یماقتصادی رخ 

سقوط قیمت سهام از مهدیریت الالاعهاد داخ هی آن ناشهی      (.1009، 2هاتن) شود یمگرفته 

کند که اخبهار بهد    . تضاد نمایندگی بین سهامداران و مدیریت، مدیران را متمایل میشود یم

بهه بهاب بهردن اقهلام      مدیران برای پنهان کهردن اخبهار بهد اقهدام     ،بنابراین ؛را نگهداری کنند

را مهدیریت کننهد. مهدیریت سهود یزهی از      کنند تا از این لاریه  سهود    می غیرعادی تعهدی

 سهود،  تیریمهد  (.1027، 1ههی و ران ابزارهای قهوی بهرای پنههان کهردن اخبهار بهد اسهت )       

 یرو از رانیمهد  آن اسهاس  ه برکاست  یریسوگ با و همراه دارانه جانب یمال یگزارشگر

 دیه عا را منهافع  یتا برخ نموده مداخ ه یمال یریگ میتصم ندیفرا در ،یم قب یتصم با و تعمد

 بهوده  زهی مت یتعههد  اقهلام  به عموماً سود، تیریمد ةنیدر زم موجود سازند. مطالعاد خود

کننهد. ایهن رونهد     اخبهار بهد مهی    است. مدیران با افزایش اقلام تعهدی اقدام به پنههان کهردن  

تا زمان حضور آنها در شرکت ادامه دارد. با خروج مدیر از شرکت و یا بر اثر سهایر   معموبً

 شود. عوامل خارج از کنترل مدیریت، اخبار بد سرریز شده و منجر به سقوط سهام می

گذاری در شرکتی  سرمایهگذاران تمای ی برای  شود سرمایه می اخبار بد شرکت، باعث

منجهر بهه    درنهایهت شهود و   مهالی مهی   تهممین افهزایش هزینهه    نداشته باشند که ایهن منجهر بهه   
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گهذاری   از وجهوه نقهد بهرای سهرمایه     ای اندازه به محدودیت مالیگردد.  محدودیت مالی می

و قابهل وصهول شهرکت بیشهتر      دسهترس  قابلشود که از وجوه نقد  شرکت گفته می موردنیاز

بهرای   موردنیهاز تواننهد وجهوه    هها نمهی   شهرکت  واقهع  در. (2991و همزهاران،   3ویچه دباشد )

همزهاران،   و 4بمونهت کننهد )  تهممین گذاری را با استفاده از منابع داخ هی و خهارجی    سرمایه

گذاران خارجی که الالاعهاد خصوصهی    گیری محدودیت مالی برای سرمایه (. اندازه1002

د کننه  محهدودیت مهالی را پیهدا   ر را در اختیار ندارند کاری بسیار دشهوار اسهت و حتهی اگه    

بهه ایهن دلیهل کهه      .ممزن است نتوانند به مفاهیم محدودیت مالی برای سقوط آتی پی ببرند

توانند میزان اخبار بهد و احتمهال نزهول را ارزیهابی کننهد       می سختی بهافراد خارج از شرکت 

 (.1008و همزاران،  5کمپبل)

عوامهل   ،برای سههامداران  سهام آتی گفته و اهمیت سقوط قیمت با توجه به موارد پیش

اخیهر   ههای  دههه  های رسواییبحران مالی و گیرد. قرار موردبررسیدر سقوط سهام باید  مؤثر

سههام و بررسهی   قیمهت  افهزایش احتمهال سهقوط     ۀهای ع مهی دربهار   باعث افزایش پژوهش

منفهی شهدید و اهمیهت آن در     ههای  بهازده  ی مانندهای پژوهش ن شده است.آعوامل مؤثر بر 

ثیر فرار مالیاتی بهر ریسهک   مت (،1023و همزاران،  1ادرنکمورد انتظار سهام ) های بازدهتعیین 

( رابطه بهین کیفیهت سهود، هموارسهازی     2392فروغی و همزاران، سقوط آتی قیمت سهام )

اختیهار   گهذاری  قیمهت نوسهاناد بهازده و    (2393مهرانی و همزهاران،  سود و ریسک سهام )

یر رقابت در بازار محصول بر خطهر سهقوط آتهی قیمهت     مثبررسی ت ( و2971، 7مرتنمعام ه )

 های بازدهشرکت، ریسک و  ارزش باارتباط بحران مالی  (2391احمدی و همزاران، )سهام 

 زمان انجام این پهژوهش  اما تا ؛اند کردهرا بررسی  سایر عواملو  راهبری نهادی، انتظار مورد

ههای دارای محهدودیت مهالی بهر سهقوط       به بررسی اثر مدیریت الالاعاتی شهرکت  در ایران

 ، بهه بررسهی  (1027هی و ران )قیمت سهام پرداخته نشده است. در این پژوهش به تبعیت از 

سهقوط قیمهت    باعث افهزایش احتمهال  محدودیت مالی  این مسئ ه پرداخته شده است که آیا
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در  شهده  پذیرفتهه ههای   برای شهرکت  غیرعادیاقلام تعهدی تمثیر آتی سهام با در نظر گرفتن 

 شود؟ میبورس اوراق بهادار تهران 

 پیشینۀ پژوهشمبانی نظری و 
 مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تأمینمحدودیت در 

 خطهر احتمال بنابراین  ؛، کسب سود استگذاری سرمایهاز  گذاران سرمایههدف اص ی 

، (1002و همزهاران )  8چهن بسهزایی دارد.   تمثیرآنها  های گیری تصمیمسقوط قیمت سهام بر 

سهقوط قیمهت سههام از یهک سهال قبهل از وقهو  ایهن پدیهده شهزل            ههای  نشانهمعتقدند که 

 ههایی  شهرکت په    ؛اسهت  ها نشانهیزی از آن  بازدۀ سهاموجود چولگی منفی در  .گیرد می

با احتمهال بیشهتری در سهال     ،اند کردهرا تجربه  بازدۀ سهامکه در سال گذشته چولگی منفی 

سهقوط   خطهر با توجه بهه اهمیتهی کهه    آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند شد. 

ههی و  برخهوردار اسهت.    ای ویهژه بر سقوط سهام از اهمیهت   مؤثربررسی عوامل  ،سهام دارد

سهقوط سههام دانسهته     خطهر بهر   ارتمثیرگهذ محدودیت مالی را یزی از عوامهل   ،(1027)ران 

 است.

عهدم   .مط هو  اسهت   ههای  گذاری سرمایهوجوه برای همه  تممینمانع  ،محدودیت مالی

، ممزن است ناشی از شرایط بد اعتباری و عهدم  گذاری سرمایهوجوه برای  تممینتوانایی در 

. محدودیت مهالی باعهث   توانایی در گرفتن وام و یا عدم توانایی در انتشار سهام جدید باشد

بنابراین مدیریت بهرای   ؛(2394فرحمند گیگ و و همزاران، ) مالی است تممینافزایش هزینه 

میهزان   کننهد.  به پنهان کردن اخبار بد مبادرد می مالی و عواقب آن تممینهای  کاهش هزینه

متفهاود  ههای مخت ه     توانند انباشت و پنهان کنند در شرکت الالاعاد منفی که مدیران می

هردن اخبهار  زه انباشههت و افشهها ن   یران برایمد یها هها و فرصت یین، توانایعلاوه بر ا ؛است

عههدم   گونهه  ههی  ه که  یطیمثهال، در شهرا   یدارد. بهرا  یها و منهافع آن بسههتگ  نهی، به هزیمنف

 یبههرا  ای انگیهزه ران یگههذاران وجههود نهدارد، مهد     هیران و سههرما ین مهدیب یتقهارن الالاعات

و افشها   ینگهدار یها نهیهز یطین شهرایدر چنه چراکهنهامتقهارن الالاعهاد ندارنهد،  یافشها

 یلالاعههات هه عهدم تقارن اک یطیاما در شهرا ؛از منافع آن خواهد بود شیب یردن اخبار منفزن
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و انباشهت   یهردن اخبههار منفهه  زه افشهها ن  های هزینهگهذاران بابست،  هیران و سهرماین مهدیبه

دا یههزه پیههران انگین، مهد یبنههابرا .متهههر از منههافع آن خواهههد بهود  کت، کآنهها در داخههل شههر  

و  9کاسهاری ننهد ) زافشها ن  ،اسهت  ردهکه ت انباشت کداخل شرکه را  یننهد تا اخبار منفک یم

 (. 1009همزاران، 

رخهداد   ،نهد داشهتن بخشهی اخبهار بهد صهدمه ببی      احتمال دارد شرکت با نگهه  آنجاکه از

دارد کهه مهدیران    ای آسهتانه  ،دههد کهه انباشهت خبرههای بهد      سقوط قیمت سههام نشهان مهی   

دیهدگاه  (. بهر لابه    1027ن، اههی و ر توانند الالاعاد بد را بیشتر از آن نگهداری کنند ) نمی

ههای پنههان کهردن عم زهرد      یهل دارنهد بعضهی از هزینهه    مدیران تما ،(1001)20زجین و مایر

 اگرچهه ههای درمانهده را تقبهل کننهد تها موقعیهت شهغ ی خودشهان را نجهاد دهنهد.            شرکت

 بهاره  یهک شود که مدیران کارشان را از دست ندهنهد امها ورود    نگهداشت اخبار بد مانع می

بهد را   توانند اخبار یحداکثر میزانی که مدیران م .شود اخبار بد باعث سقوط قیمت سهام می

مشزل  شرکت تفاود دارد و این متغیرهای  با محیط نشده ینیب پیشدر شرایط  ،انباشت کنند

بینهی کننهد و    اخبار بد را پهیش  نگهداشت ةآستان ورد که نتواندآ را برای مدیران به وجود می

شهود تها    آن چیهزی کهه باعهث مهی    (. 1025 ،22ههی از سقوط قیمت سهام ج هوگیری کننهد )  

تضهاد منهافع و    ،و اخبهار منفهی را انباشهت کننهد     داشهته  نگهه زیهان ده را   ههای  پهروهه مدیران 

مهدیریتی   ههای  انگیهزه با توجه به اینزه (. 1007، 21 لئوب ک و است ) شان شخصی های انگیزه

برای پنهان کردن اخبهار نامسهاعد بیشهتر     ها انگیزههر چه  ،شود میباعث نگه داشت اخبار بد 

اگر شرکتی به دلیهل محهدودیت در وجهوه     حال سقوط سهام بیشتر است. خطرباشد احتمال 

برای اینزهه  ، وجوه خارجی داشته باشد تممیننیاز به  گذاری سرمایهداخ ی برای  دسترس قابل

بیشتری برای انباشت خبرهای بهد   ۀانگیز ،کنند تممینخود را از خارج  موردنیازبتوانند وجوه 

 خطهر منجهر بهه    که ناشی از وجود محدودیت مالی است این انباشت خبر بد ،بنابراین .دارند

 (.1027هی و ران، ) شود میسقوط سهام 
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 و ریسک سقوط قیمت سهام مدیریت سود

 ههای  داوری پهیش دستیابی بهه   منظور بهسود توسط مدیریت  کاری دستمدیریت سود، 

 سهود  غیرواقعهی مربوط به سود مورد انتظار است. مهدیریت سهود شهامل مهدیریت واقعهی و      

اقلام تعهدی از تفهاود   .بیشتر به اقلام تعهدی متزی است غیرواقعی سود در مدیریت .است

 کهاری  دسهت با فرض اینزه جریان وجهه نقهد    .شود بین سود و وجوه نقد عم یاتی حاصل می

اقهلام   شهود.  سهود منجهر مهی    کهاری  دسهت افزایش یا کاهش در اقلام تعههدی بهه    ،شود نمی

تعهدی شامل دو نو  عادی و غیرعادی است که اقلام عادی توسط عوامهل خهارجی ایجهاد    

 ،غیرعهادی  اقهلام  ازبنهابراین مهدیران بها اسهتفاده      ؛نیستمدیران  کنترل در معموبًشود و  می

 کنند. سود را مدیریت سود می

اقهلام   ،کننهد ورده آمدیران برای اینزه انتظاراد سهامداران بهرای افهزایش سهود را بهر    

نهو  از  یهک   .(1021، 23ها دارنهد )  پنههان نگهه  برند تا اخبار بد را  را باب می غیرعادی تعهدی

اقهلام تعههدی    ،توانند با استفاده از آن اخبهار بهد را پنههان کننهد     اقلام تعهدی که مدیران می

و ههای دریهافتنی    مثهل حسها    ؛سرمایه در گردش است که به اقهلام ترازنامهه مربهوط اسهت    

بنهابراین مهدیران    .ههای مشهروط   یبرای بدهذخیره  و پرداختنی و موجودی کابهای  حسا 

شرکت ج وگیری کنند. اخبار بد داشتن اخبار بد از بدتر شدن وضعیت مالی  توانند با نگه می

های محیط تولید یا ضمانت بهرای فهروش محصهوبد     سازی آلودگی تعهد برای پاک انندم

شناسایی ارتبهاط   ازآنجاکهشوند.  ی از شرکت میآتکم کیفیت که منجر به خروج وجه نقد 

توانهد ابهزار    مدیریت سود می ،مشزل است گذاران هیسرمادی باب با اخبار بد برای اقلام تعه

در بهازار   یه عهدم تقهارن الالاعهات   زه نیبا توجهه بهه ا   مناسبی برای پنهان کردن اخبار بد باشد.

شهود،   یت سهود منجهر مه   یریمد درنتیجهت الالاعهاد و یریمد یها ش فرصتیه به افزایسرما

 عنهوان  بهه ت سهود  یرین مهد یبهابتر، به   یبا عدم تقارن الالاعات یطیه در محکتهوان گفت  یمه

 یدتههر یشهد ةرابطه  ،مهت سههام  یسهقوط ق  کسه یو ر یت الالاعهاد مهال  یهار عهدم شههفاف یمع

 یدر بازارهها  لاورمعمهول  بههه کاسهت  یمنفه ای پدیده ،وجهود دارد. عهدم تقهارن الالاعهاد

سهام و ارزش برآورد  یک ین ارزش ذاتیجهاد تفاود بیدهد و باعهث ا یاوراق بهادار رخ م
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نامناسهب   یهها  مین مجرا به اتخاذ تصهم یشود و از ا یگذاران م هیسرما ةوسی  بهشده آن سهام 

 (.2994 ،و همزاران 24فرن ) شهود یگذاران منجر م هیتوسط سرما یاقتصهاد

 پیشینۀ پژوهشمروری بر 

 سهازی  متنو  استراتژی ، در پژوهشی تمثیر(2397زاده خانقاه ) و تقی زاده حسنبرادران 

 ههای  شهرکت  در نماینهدگی  ههای  هزینهه بهر   تمکیهد  بها  سههام  قیمت سقوط خطر بر شرکتی

 اسهتراتژی  بررسهی  بهرای آنهها  . بررسی کردندتهران را  بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته

 بهرای  و آنتروپهی  شهاخ   و هریشهمن  هرفینهدال  شهاخ   دو از سهازی شهرکتی   متنهو  

 ماهیانهه  بهازده  چهولگی  منفهی  ضهریب  شاخ  دو از سهام قیمت سقوط خطر گیری اندازه

 متنهو   اسهتراتژی  کهه  داد نشهان  کردنهد. نتهای    استفاده خاص هفتگی بازده و نوسان سهام

تهمثیر  دارد. همچنهین   معنهاداری  و مثبهت  تهمثیر  سههام  قیمهت  سهقوط  خطر بر شرکتی سازی

کردند و به این نتیجهه   بررسیرا  سهام قیمت سقوط خطر بر شرکتی سازی متنو  استراتژی

 در سههام  قیمهت  سهقوط  خطهر  بهر  سهازی شهرکتی   متنو  استراتژی مثبت تمثیر که رسیدند

 .شدید است باب، نمایندگی های هزینه با های شرکت

 رابطة دینداری ی به بررسیالگوی با ارائه (2391صفری گرای ی و رضایی پیته نوئی )

شرکتی پرداختند.  حاکمیت تعدی ی نقش بر تمکید با قیمت سهام سقوط ریسک و مدیران

 .بهره بردند (2389فرد و همزاران )خدایاری دینداری مدیران از پرسشنامه  ةبرای سنج آنها

 ،نتای  حاصل از پژوهش نشان داد که ارتباط بین دینداری مدیران و ریسک سقوط سهام

 دهد. منفی است و حاکمیت شرکتی این ارتباط را کاهش می

بین اعتماد اجتمهاعی و ریسهک    ة، به بررسی رابط(2391و همزاران )پیته نوئی رضایی 

از  آنهها کننندگی نظارد خهارجی پرداختنهد.    تن اثر تعدیلسقوط قیمت سهام با در نظر گرف

و نوساناد پایین به باب برای سنجش ریسک سقوط سههم اسهتفاده    بازدۀ سهاممعیار چولگی 

ای اعتمهاد  و بهر نهادی  گذاران سرمایه نظارد خارجی از مالزیتگیری  اندازهکردند و برای 

آنهها   ۀنتهای  بهه دسهت آمهد     .بهره بردند (2389صفاری نیا و شری  )اجتماعی از پرسشنامه 
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دههد و نظهارد خهارجی     ریسک سقوط سههام را کهاهش مهی    ،نشان داد که اعتماد اجتماعی

 کند. ی  میعارتباط بین این دو را تض

بهر   بهازار محصهول  ثیر رقابت در متبه بررسی  در پژوهشی ،(2391احمدی و همزاران )

هیرشهیمن، کیهو تهوبین، لرنهر و      -شاخ ، هرفینهدل  آنهاخطر سقوط قیمت سهام پرداختند. 

 ههای  شهاخ  انتخها  کردنهد. از میهان    بهرای رقابهت در بهازار محصهول      را شده تعدیللرنر 

و معنهادار و   رابطهة مثبهت  هیرشیمن و شهاخ  کیوتهوبین دارای    -شاخ  هرفیندل ،مذکور

منفهی و معنهاداری بهر خطهر سهقوط قیمهت سههام         ثیرمت ،شده تعدیللرنر لرنر و  های شاخ 

سهقوط آتهی    خطهر ثیر سررسهید بهدهی بهه    م، به بررسی ته (2395) یفروغی و ساکیان داشتند.

اذعههان داشههتند کههه سررسههید بههدهی باعههث خواهههد شههد تهها    آنهههاقیمههت سهههام پرداختنههد. 

خواستار الالاعاد بیشتری پیرامهون وضهعیت    ،بدهی قراردادتجدید  منظور به اعتباردهندگان

ی  آنها نیهز  ا. نتگردد میشرکت باشند و این وضعیت مانع از انباشت اخبار بد توسط مدیران 

منفهی دارد و بها    ثیرمته  ،ی قیمهت سههام  آته ریسهک سهقوط    رنشان داد که سررسید بهدهی به  

 .یابد میسقوط قیمت سهام نیز کاهش  خطراحتمال  ،شدن سررسید بدهی تر کوتاه

سقوط  خطرشفاف نبودن الالاعاد مالی بر  ثیرمتبه بررسی  (2390) فروغی و همزاران

 ههای  یافتهه  در بورس اوراق بههادار تههران پرداختنهد.    شده پذیرفته های شرکتآتی سهام در 

سقوط قیمت آتهی سههام را    خطرآنها ارتباط مثبت بین عدم شفافیت در گزارشگری مالی و 

عهدم شهفافیت   اثهر   ،اثباد کردند زمانی که عدم تقارن الالاعاتی وجهود دارد  آنهانشان داد. 

و همزهاران   پهور  کاشهانی  سهقوط آتهی سههام بیشهتر اسهت.      خطهر الالاعاد مالی بر افهزایش  

های نقهدی در بهورس اوراق    به جریان گذاری سرمایهو حساسیت محدودیت مالی  ،(2389)

با محدودیت مهالی نسهبت بهه     های شرکتنتای  نشان داد که  .بهادار تهران را بررسی کردند

نقدی بهابتری   های جریانبه  گذاری سرمایهبدون محدودیت مالی از حساسیت  های شرکت

 تمکیهد نقدی داخ ی  های جریانبر  گذاری سرمایه های گیری تصمیمو در هنگام  دبرخوردارن

 کنند. بابیی می
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را  سههام  قیمهت  سقوط خطر با ها شرکت سیاسی ادارتبالا ، تمثیر(1028) 25ها و وانگ

دارای  ههای  شهرکت به این نتیجهه رسهیدند کهه     آنهادر محیط اقتصادی چین بررسی کردند. 

مالی و خطرههای   های محدودیتبا کاهش  خطر سقوط سهام را تواند میسیاسی  های ارتباط

و  شهوند  مهی زودتهر از اخبهار بهد مط هع      ،سیاسهی  ارتبالاهاد آنها بها   درواقع دهند. کاهش بد

در  ،(1027) ههی و ران  و کهاهش اثهر اخبهار بهد دارنهد.      گیهری  تصمیمفرصت بیشتری برای 

مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتهای    تممینمحدودیت  اثرپژوهشی به بررسی 

مالی باعث افزایش احتمهال   تممینحاصل از پژوهش آنها بیانگر این است که محدودیت در 

بیهانگر ایهن اسهت کهه اقهلام تعههدی        هها  یافتهه . عهلاوه بهر ایهن،    گردد میریزش قیمت سهام 

و همچنین سیستم حاکمیت شرکت ضعی  باعث تشهدید اثرگهذاری محهدودیت     غیرعادی

 .گردد میمالی شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام  تممین

بها خطهر سهقوط     وکهار  کسببه بررسی ارتباط بین استراتژی  ،(1027) 21حسنحبیب و 

بها احتمهال خطهر سهقوط سههام      سطوح استراتژی کسهب کهار را    آنهاقیمت سهام پرداختند. 

 آنهها یهک تعهدیل گهر اسهتفاده کردنهد.       عنهوان  بهه نیز  ازحد بیشبررسی کردند و از سرمایه 

معهرض خطهر سهقوط سههام      با استراتژی اکتشاف بیشهتر در  های شرکتاستدبل کردند که 

دارند که منجهر بهه خطهر     ازحد بیشها تمایل بیشتری به افزایش سرمایه  هستند و این شرکت

به بررسی اثر نقد شوندگی سهام بر ریسک  ،(1024) 27چانگ و چن .گردد میسقوط سهام 

گی سههام و ریسهک سهقوط آتهی     نتای  نشان داد که بین نقهد شهوند   .دسقوط سهام پرداختن

سههام   شهوندگی  نقهد  هرچقدر لاورک ی به ؛و معناداری وجود دارد رابطة مثبت ،سهامقیمت 

باعههث تشههدید اخبههار بههد در داخههل شههرکت از لاریهه  تسهههیل بههه خههروج       ،بیشههتر باشههد 

 .گردد می مدد کوتاهگذاران با اف   سرمایه

. را بررسی کردنهد ی و هزینه سرمایه لمحدودیت ما ارتباط، (1021کمپبل و همزاران )

مهالی اسهتفاده    تهممین یهک تقریهب بهرای محهدودیت      عنهوان  بههای بازنشستگی  از لارح آنها

هایی کهه   هزینه سرمایه برای شرکت ،شان دادند که افزایش در مزایای بازنشستگیو نکردند 
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بهه   ،(1009ههاتن و همزهاران )   .دههد  مهی محدودیت مالی خارجی بابیی دارنهد را افهزایش   

بها   آنهها و ریسک سقوط قیمهت سههام پرداختنهد.     غیرشفافگزارشگری مالی  ةبررسی رابط

عنوان معیار عدم شفافیت الالاعاد مالی به این نتیجه رسیدند کهه   استفاده از مدیریت سود به

ههایی کهه دارای    تهر در ارتبهاط اسهت و شهرکت    شفافیت الالاعاد مهالی بها افشهای کم   عدم 

 معرض سقوط قیمت سهام هستند. های مالی غیرشفاف هستند بیشتر در صورد

 پژوهش های فرضیه

 این پژوهش دارای دو فرضیه به شرح زیر است. گفته پیشبا توجه به مطالب 

 مثبت دارد. ثیرمت ،مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تممین: محدودیت فرضیة اول

مهالی بهر ریسهک     تهممین محهدودیت   ثیرمته : اقلام تعهدی غیرعادی باعث شهدد  فرضیة دوم

 .گردد میسقوط قیمت سهام 

 روش پژوهش

اسهتفاده   یریه گ میتصمیند ادر فر تواند یمبا توجه به اینزه نتای  حاصل از این پژوهش 

دنبهال ارزیهابی   ه به  کهه  ازآنجهایی هدف کاربردی است. همچنین  لحاظ ازشود، این پژوهش 

همبسههتگی اسههت. بههرای  ماهیههت توصههیفی لحههاظ ازارتبههاط بههین دو یهها چنههد متغیههر اسههت  

اسهت.   شهده  اسهتفاده های پهژوهش حاضهر از آمهار توصهیفی و اسهتنبالای       وتح یل داده تجزیه

و ...(  از آمار توصیفی )میانگین، واریان  شده آوری جمعهای  جهت تشریح و ت خی  داده

اسهت. بهرای    شهده  گرفتهه های پژوهش از آمار استنبالای بهره  و برای تح یل و آزمون فرضیه

 است.  شده استفادهلیمر و هاسمن  Fهای  های ترکیبی از آزمون ین نو  دادهتعی

 پژوهش آماریۀجامع

در بهورس اوراق   شهده  پذیرفتهه  یهها  شهرکت شامل تمامی  ،آماری این پژوهش ةجامع

بها اسهتفاده از    یریه گ نمونهاست. در این پژوهش،  2395تا  2389بهادار تهران در بازه زمانی 

 یهها  شهرکت انتخهابی شهامل تمهامی     ةنمونه  ،بنابراین .است شده انجام سامانمندروش حذف 

 در بورس اوراق بهادار تهران است که شرایط زیر را دارا باشد: شده پذیرفته

 اسفندماه باشد. 19منتهی به  ،بودن الالاعاد، سال مالی شرکت مقایسه قابل منظور به .2
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 موجود باشد. دبررسیمور یها شرکتپژوهش برای  نیاز مورد های دادهک یه  .1

 باشد. شده پذیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  2388تا پایان سال  .3

 و لیزینگ( نباشند. ها بانکمالی ) یگر واسطهو  یگذار هیسرما یها شرکتجزو  .4

در بهورس   شهده  پذیرفتهه  یهها  شرکتشرکت از  98تعداد  ها تیمحدودبه این  توجه با

 اوراق بهادار تهران انتخا  گردیده است.

 پژوهش های الگو

 یههها الگههواز  (1027) ناهههی و رپههژوهش  بههه اسههتناد و ههها هیفرضههآزمههون  منظههور بههه

 .است شده استفاده شماره یکرگرسیون 

(2) Crashriskt+1=�0+�1SAi,t+ �2ROAi,t+�3SIZEi,t+�4MTB+�5RETi,t 

+�6SIGMAi, +�7NCSKEWi,t+� i,t 

 ؛که در این رابطه

Crashrisk i,t+1 :قیمت سهام شرکت سقوط خطر i 1 در پایان سال مالی+t� 

SAi,t:  مالی شرکت تممینمحدودیت i مالی در پایان سال t است� 

ROAi,t :یهها  یهی داراکه برابر است با نسبت سود خال  عم یاتی به مجمو   ها بازدۀ دارایی 

 �t مالی در پایان سال i شرکت

SIZEi,t: شهرکت  ها ییداراکه برابر است با لگاریتم لابیعی ارزش دفتری کل  اندازۀ شرکت 

i  مالیدر پایان سال t� 

MTBi,t: نسبت ارزش بازار حقوق صهاحبان سههام بهه ارزش دفتهری حقهوق       عبارد است از

 �t در پایان سال مالی i صاحبان سهام شرکت

RETi,t:  شرکت بازدۀ ماهانة سهاممیانگین i لای سال مالی t� 

SIGMAi,t:  شرکت بازدۀ ماهانة سهامانحراف معیار i لای سال مالی t� 

NCSKEWi,t:  شرکت بازدۀ سهامچولگی منفی i 1 در پایان سال مالی-t و 

i,t�: است الگوعبارد از جز خطا یا پسماند. 

 به صورد زیر است: فرضیة دوممربوط به  یالگو
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(1) Crashriskt+1=�0+�1kzi,t+�2AbACCi,t+�3AbACC*kzi,t+�4ROAi,t+�5SIZEi,t+�6

MTBi,t+�7RETi,t�8SIGMAi,t+�9NCSKEWi,t+� i,t 

 ؛که در این رابطه

AbACCi,t: اقلام تعهدی شرکت غیرعادی جز i در پایان سال مالی t و 

i,t�:  است( 2) یالگوسایر متغیرها لاب  است.  الگوخطای برآورد. 

 متغیر وابسته

 (Crash risk( : آن از  یریه گ انهدازه  منظهور  بهه سقوط قیمت سهام کهه   خطرعبارد است از

بهازدۀ  گیری چولگی منفهی   اندازه منظور به است. شده استفاده بازدۀ سهاممعیار چولگی منفی 

 شهده  استفاده( 3) از رابطه (1009)و همزاران هاتن و  (1024حبیب )به استناد پژوهش  سهام

 .است

(3) NCSKEWj,� =-⦋n(n-1)3.2�wj,�⦌÷⦋n(n-1)(n-2)(�wj,�)3.2⦌ 

  nو اسهت  � بهرای مهاه   j شهرکت  بهازدۀ ماهانهة خهاص    دهنده نشان �,wj فوق یالگوکه در 
ب یچه مقدار ضهر  فوق هر یالگوسال مالی است. در  لای در شده بازدۀ ماهانة مشاهدهتعداد 

 خواهد بود. یشتریمت سهام بیت در معرض سقوط قکآن شر شتر باشد،یب یچولگ یمنف

شهود و برابهر اسهت بها لگهاریتم لابیعهی        نشان داده می �,wj شرکت که با بازدۀ ماهانة خاص

 .آید می دست به( 4) ةکه از رابط �,j� عدد یک بعلاوه عدد باقیمانده

(4) Wj.� =ln(1+�j,�) 
 :که در این رابطه

:�j,� تکشر سهام ۀماندیباق بازده j است از باقیمانده یا پسماند عبارد واست  � در ماه 

 (5) یالگو

(5) rj,�=�0+�1jrm,�-2+�2jrm,�-1+�3jrm,�+�4jrm,�+1+�5jrm,�+2+�j,� 
 است. � در ماه j شرکت بازدۀ سهام �,rj که در آن
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  :rm,�ازمهاه   یمحاسهبه بهازده ماهانهه بهازار، شهاخ  ابتهدا       یاست بهرا  �زده بازار در ماه با 

شود. بزم به ذکر اسهت   ماه تقسیم می یحاصل بر شاخ  ابتدا شده وم کان ماه یپا شاخ 

 است. شده استفادهکه در محاسبه بازده بازار از شاخ  بازده نقدی قیمت 

های ترکیبهی بهرآورد شهده و     با استفاده از روش رگرسیون چندگانه و شیوه داده( 3) یالگو

 .شود شرکت استفاده می خاصبازدۀ ماهانة ( برای محاسبه 4باقیمانده آن به شرح رابطه )

 متغیر مستقل

 محدودیت مالی ةبرای محاسبمالی است.  تممینمحدودیت  ،متغیر مستقل این پژوهش

ی الگودر  (2388) زاده حصارتهرانی و که توسط  (2997) 28زیگلاسکاپلان و  یالگواز 

 .شود میاستفاده  است شده بومی 1ۀ شمار

(1) kz= 13. 770˚ 37.486C˚ 15.216 DIV+3.394 LEV˚ 1.402MTB 
� LEV ها؛ سود تقسیمی بر دارایی �DIVها؛  نسبت وجه نقد بر دارایی �C؛ در رابطه فوقکه 

، نسبت مجمو  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش MTBنسبت بدهی به دارایی؛ و 

 ها است. ها به ارزش دفتری دارایی دفتری بدهی

روش استفاده از این شاخ  بدین ترتیب که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخ  

KZ  وارد نموده، مقدارKZ  مرتب و  ترین بزرگبه  ترین کوچکمقادیر از  .شود میمحاسبه

موجود در پنجک چهارم و  های شرکت توان میکه  شوند میتقسیم  قسمتسپ  به پن  

 مالی شناسایی نمود تممینمحدودیت  عنوان بهپنجم را 

 متغیرهای کنترلی
رشد  های فرصت، اندازۀ شرکت، بازدۀ داراییمتغیرهای کنترلی این پژوهش شامل 

است که در ذیل به تشریح  بازدۀ سهامانحراف معیار بازده و چولگی منفی  میانگین بازده،

 است. شده پرداختهآنها  یریگ اندازه ۀیک و نحو هر

 .ها ییدارالگاریتم لابیعی ارزش دفتری کل (: SIZE) اندازۀ شرکت

 .ها ییدارا(: نسبت سود خال  بر مجمو  ROA) بازدۀ دارایی

 .ها ییدارابه کل  ها یبده(: نسبت کل LEVاهرم مالی)
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 .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(: MTB) رشد یها فرصت

محاسبه  7ة که از لاری  رابط شرکت بازدۀ ماهانة خاصمیانگین : (RET( میانگین بازده

 .شود یم

(7)        
∑     
    
   

 
 

و سپ  بر تعداد بازده است  شده محاسبهدر لاول سال  هرماهکه در این رابطه بازده 

 آید. دست بهشرکت  بازدۀ ماهانة خاصتا میانگین  شده تقسیم ،شده  مشاهدهماهانه 

 بازدۀ ماهانة خاصاز انحراف استاندارد از  است عبارد): SIGMA) انحراف معیار بازده

 آید. می دست به 8ة شرکت که از لاری  رابط

(8)       
∑ (           ) 
  
   

   
 

بازدۀ ماهانة تعداد  ،N است. �در ماه i  شرکت بازدۀ ماهانة سهام ��,Ri؛ فوق ةابطدر ر

 در لای سال مالی است. شده مشاهده

واقع . در شرکت بازدۀ سهامچولگی منفی  ):NCSKEWi,t) سهام بازدۀچولگی منفی 

از وقفه در این پژوهش  مرتبط با ریسک سقوط قیمت سهام یها پژوهشهمانند تمامی 

 شده است. استفاده نیز الگومتفیر وابسته در 

 گر مداخلهمتغیر 

جز غیرعادی اقلام  گر مداخ هاز متغیر  فرضیة دومآزمون  منظور بهدر این پژوهش 

 است. شده استفادهتعهدی 

اقلام تعهدی از تفاود سود تعهدی و سود  (AbACC): غیرعادی اقلام تعهدی جز

تفزیک اقلام تعهدی به اجزای عادی و  منظور  بهدر این پژوهش  .آید می دست بهنقدی 

 .است شده استفاده 9 یالگوجونز به شرح  ۀشد تعدیل یالگواز  غیرعادی

(9)         
     

   (
 

     
)    (

              
     

)    (
      
     

)         

 فوق: یالگوکه در 

ABACCi,t : کل اقلام تعهدی شرکتi  در سال t� 
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ATi,t :شرکت های دارایی  i در پایان سالt� 

SALi,t� :تغییراد فروش شرکت i ان سالدر پای t� 

ARi,t� : دریافتنی شرکت های حسا تغییراد  i  در پایان سالt و 

PPE : ،شرکتو تجهیزاد  آبد ماشینناخال  اموال i در پایان سالt .است 

مجمو  سه  که آنجا از .گردد میمقطعی برآورد  صورد بهدر هرسال  نهم یالگو

بیانگر اقلام تعهدی  مانده باقی ءعبارد اول این رابطه بیانگر اقلام تعهدی عادی است، جز

 .دهد میرا نشان  t در سال i غیرعادی شرکت

 آمار توصیفی نتایج

توجه بهه نزدیهک    با .دهد یمآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان  2جدول شمارۀ 

تهوان بیهان کهرد کهه متغیرههای پهژوهش از توزیهع آمهاری          بودن مقادیر میانه و میانگین مهی 

اسهت انحهراف    مشهاهده  قابهل نیز  2جدول شمارۀ لاور که در  . همانهستند برخوردارمناسبی 

 وارد کرد. الگورا در  بررسی موردتوان متغیرهای  معیار متغیرها صفر نیست، بنابراین می
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول شمارۀ 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاری
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 استاندارد

تعداد 

 مشاهداد

 CRASH 3719/0 3194/0 3778/3 1835/3- 9117/0 181 خطر سقوط سهام

 ABACC 0001/0 0038/0 4174/0 5713/2- 2119/0 181 یی غیر عاداقلام تعهد

اقلامی تعهدی در محدودیت 

 مالی
KZ*ACC 0040/0- 0000/0 3119/0 5573/0- 0190/0 181 

 ROA 2254/0 0911/0 7021/0 4509/0- 2358/0 181 ها بازدۀ دارایی

 SIZE 9551/23 7119/23 2011/29 2038/20 5153/2 181 اندازۀ شرکت

 MTB 0212/1 7397/2 3531/24 7110/2- 7737/2 181 فرصت رشد

 RET 0334/0 0118/0 1923/0 0758/0- 0529/0 181 بازدۀ ماهانة سهام

 SIGMA 2323/0 2241/0 1919/0 0025/0 0811/0 181 بازدۀ ماهانة سهامانحراف 

میهانگین متغیهر اقهلام تعههدی      دههد  مهی نشهان   2 شهمارۀ  کهه نتهای  جهدول    گونهه  همان

بسهیار   ،این است کهه اقهلام تعههدی غیرعهادی     ۀدهند نشان و است 0001/0غیرعادی برابر با 
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مالی برابر با  تممینمیانگین متغیر تعام ی اقلام تعهدی غیرعادی و محدودیت  .باشند میناچیز 

بها ضهر     اند بودهمالی اعداد صفرو یک  تممین توجه به اینزه محدودبت . بااست -0040/0

کهه داری محهدودیت    ییهها  شهرکت  بدین معنی کهه  ؛انگین منفی شده استاین دو متغیر می

)اعداد یک( بیشتر در جز منفی اقلام غیهر تعههدی ضهر  شهده و باعهث       اند مالی بوده تممین

 2451/0همچنهین میهانگین   اسهت.   شهده میل پیدا کردن میانگین این دو متغیر به سمت منفی 

عضهو نمونهه پهژوهش بهازده تقریبهاً       ههای  شهرکت این است کهه   ۀدهند نشان ،ها بازدۀ دارایی

عضهو پهژوهش معهادل     های شرکتت رشد صمیانگین فر .اند نمودهکسب  چهارده درصدی

دو برابهر ارزش دفتهری    تقریبهاً  هها  شهرکت ارزش بهازار  که بیانگر این است  و است 0212/1

 .استشرکت 

لذا  ،پذیرند مالی اعداد صفر و یک می تممینمحدودیت  یالگولاب   با توجه به اینزه

 تممیناند. خلاصه الالاعاد مرتبط با محدودیت در  در بخش آمار توصیفی وارد نگردیده

 .است آورده شده 1 شمارۀ در جدول
 مالی تأمینجدول فراوانی متغیر محدودیت  .2جدول شمارۀ 

تعدادکل 

 مشاهداد

دارای   یها شرکتتعداد 

 مالی تممینمحدودیت 

 تممینفاقد محدودیت  یها شرکتتعداد 

 مالی

مد 

 مشاهداد

181 174 421 0 

مون ناهمسانی آزو  لیمر، هاسمن F اصل از آزمونح نتای در این قسمت بخش 

 است. شده ارائه خودهمبستگی آزمون چنین همواریان  و 

ها نشان  دهد نتای  حاصل از بررسی نشان می 3گونه که نتای  جدول شمارۀ  همان

چنین نتای   نو  تاب ویی و اثراد ثابت هستند و همها از  دهد که در دو فرضیه، داده می

ناهمسانی واریان  است که جهت رفع آن از  ۀدهند نشان ،شده حاصل از آزمون والد تعدیل

 ،شود. در مورد آزمون خودهمبستگی استفاده می (GLS)یافته  روش حداقل مربعاد تعمیم

روش  رای رفع آن نیز ازنتای  بیانگر وجود خودهمبستگی بین اجزای اخلال است که ب

 گردد. یافته استفاده می حداقل مربعاد تعمیم
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 لیمر، هاسمن، ناهمسانی واریانس، ولدریچ Fنتایج آزمون  .3جدول شمارۀ نتایج 

 آماره آزمون فرض صفر نام آزمون
سطح 

 معناداری

وضعیت 

 فرض صفر
 نتیجه

 فرض اول

F تاب ویی شود میرد  0194/0 3294/2 ت فیقی لیمر 

 اثراد ثابت شود میرد  0000/0 4999/95 اثراد تصادفی هاسمن

 ناهمسانی واریان  شود میرد  0000/0 45/2731 همسانی واریان  شده تعدیلوالد 

 خودهمبستگی شود میرد  0000/0 354/12 عدم خودهمبستگی ولدری 

 فرض دوم

F تاب ویی شود میرد  0131/0 3391/2 ت فیقی لیمر 

 اثراد ثابت شود میرد  0000/0 1812/91 اثراد تصادفی هاسمن

 ناهمسانی واریان  شود میرد  0000/0 20/2888 همسانی واریان  شده تعدیلوالد 

 خودهمبستگی شود میرد  0002/0 597/10 عدم خودهمبستگی ولدری 

 پژوهش فرضیۀ اولآزمون 

مهالی بهر ریسهک سهقوط آتهی قیمهت        تممینپژوهش به بررسی محدودیت  فرضیة اول

. پردازد یم( پژوهش 2) یالگو اساس بر( بازدۀ سهاممنفی  چولگی معیارسهام )با استفاده از 

 است. شده  دادهنشان  4جدول شمارۀ نتای  حاصل از آزمون فرضیه در 

 تهممین سطح معنهاداری محهدودیت    ،دهد ینشان م 4جدول شمارۀ که نتای   گونه همان

 5معنهاداری ایهن ضهریب کمتهر از سهطح خطهای        که آنجا از ( است.0478/0برابر با ) ،مالی

معنهاداری بهر ریسهک     ثیرمته مهالی   تهممین نتیجه گرفت که محدودیت  توان یدرصد است، م

 محدودیت مالی( برای معیار 2281/0سقوط آتی قیمت سهام دارد. از لارفی وجود ضریب )

مثبت بر ریسهک سهقوط آتهی قیمهت سههام       یثیرمتمالی  تممینکه محدودیت  دهد ینشان م

مالی ریسهک سهقوط آتهی قیمهت      تممینادعا نمود که محدودیت در  توان یبنابراین م ؛دارد

% 95رگرسهیون در سهطح الامینهان     دههد  یمنشان  Fهمچنین آمارۀ . دهد یسهام را افزایش م

 .شود یم تمییداست، بنابراین اعتبار الگو نیز  دار معنا
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 پژوهش فرضیۀ اول یالگونتایج برآورد  .4جدول شمارۀ 

Crashriskt+1=�0+�1kzi,t+�2ROAi,t+�3SIZEi,t+�4MTB+�5RETi,t +�6SIGMAi, + �7NCSKEWi 

 متغیر توضیحی
علامت 

 اختصاری
 ضریب

خطای 

 استاندارد
 t ۀآمار

سطح 

 معناداری

 C 4993/0 0019/2 4959/0 1102/0 مبدأعرض از 

 KZ 2281/0 0598/0 9832/2 0478/0 محدودیت مالی

 ROA 1208/0- 1835/0 2545/1- 0321/0 ها بازدۀ دارایی

 SIZE 0402/0- 0713/0 5110/0- 5990/0 اندازۀ شرکت

 MTB 0044/0 0245/0 3088/0 7571/0 فرصت رشد

 -LEV 3915/2- 4977/0 7994/1- 0053/0 اهرم مالی

 RET 1492/1 3328/2 1887/2 0928/0 بازدۀ ماهانة سهام

 SIGMA 8904/3 5271/0 5258/7 0000/0 انحراف باده ماهانه

 SKEWT 0931/0- 0270/0 5748/4- 0000/0 چولگی منفی سهام

 0000/0 سطح معناداری F 1582/4آمارۀ 

R2 181 تعداد مشاهداد 3319/0 شده تعدیل 

 پژوهش فرضیۀ دومآزمون 

باعث شدد اثهر  غیرعادی اقلام تعهدی است که  صورد بدیناین پژوهش  فرضیة دوم

آزمون ایهن فرضهیه    منظور  به. گردد میمالی بر ریسک سقوط قیمت سهام  تممینمحدودیت 

 5جدول شمارۀ است. نتای  حاصل از آزمون فرضیه در  شده استفاده( پژوهش 1) یالگواز 

 .است شده دادهنشان 

مهلاک ارزیهابی فرضهیة دوم     (AbACC*kz)مقادیر برآورد شده ضریب متغیر تعام ی 

سهطح معنهاداری ارزش    ،دههد  ینشان مه  4جدول شمارۀ که نتای   گونه همانپژوهش است. 

نتیجهه گرفهت کهه جهز      تهوان  یبنهابراین مه   ؛( اسهت 0259/0برابهر بها )   ،احتمال متغیر مهذکور 

 اثرمالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام  تممینغیرعادی اقلام تعهدی بر رابطه محدودیت 

مثبهت محهدودیت    ثیرمته . با توجه به فرضیه نخست این پهژوهش مبنهی بهر    گذارد یدار ممعنا

افزایشهی   تمثیرنتای  فرضیة دوم بیانگر شدد  م،مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سها تممین

در  غیرعهادی  مالی بر ریسک سقوط قیمهت سههام بها ورود اقهلام تعههدی      تممینمحدودیت 
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مالی بهر   تممینمحدودیت در  ثیرمتمیزان  غیرعادی اقلام تعهدی حضوربا  درواقعالگو است. 

افهزایش یافتهه اسهت.     0(2304/0-2281/0) 0228/0 بهه میهزان   ریسک سقوط قیمهت سههام  

ریسک سهقوط سههام    نین با تعامل متغیرمحدودیت مالی با متغیر اقلام تعهدی غیرعادیچهم

 بیشهتر معنهاداری نیهز    ،ایهن  بر علاوه است. یافته افزایش( 9459/0-2281/0)8173/0 اندازه به

% فرضهیة دوم پهژوهش رد   95در سطح الامینهان   5جدول شمارۀ به نتای   توجه باشده است. 

اسهت،   دار معنها % 95رگرسیون در سطح الامینان  دهد یمنشان  Fهمچنین آمارۀ  نخواهد شد.

 .شود یم تمییداعتبار الگو نیز  ،بنابراین
 پژوهش فرضیۀ دوم یالگونتایج برآورد  .1جدول شمارۀ 

Crashriskt+1=�0+�1kzi,t+t+�2 AbACCi,t+�3AbACC*SA+ �4ROAi,t +�5SIZEi,t+�6MTB 

+�7RETi,t +�8SIGMAi, + �9NCSKEWi,t+� 

 متغیر توضیحی
علامت 

 اختصاری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 t ۀآمار

سطح 

 معناداری

 C 9124/0 0194/2 8950/0 3722/0 مبدأعرض از 

 KZ 2304/0 0105/0 2559/1 0325/0 محدودیت مالی

 AbACC 3230/0 1973/0 0517/2 1919/0 اقلام تعهدی غیرعادی

*  غیرعادی اقلام تعهدی

 محدودیت مالی

AbACC

*kz 
9459/0 3920/0 4290/1 0259/0 

 ROA 9280/0- 1992/0 0188/3- 0011/0 ها بازدۀ دارایی

 SIZE 0191/0- 0777/0 8909/0- 3733/0 اندازۀ شرکت

 MTB 0201/0 0253/0 1177/0 5041/0 فرصت رشد

 LEV 5308/2- 5308/0 8837/1- 0042 اهرم مالی

 RET 9139/2 3511/2 4471/2 2483/0 بازدۀ ماهانة سهام

 SIGMA 2097/4 5853/0 0124/7 0000/0 بازدۀ ماهانة سهامانحراف 

 NCSKEW 0878/0- 0104/0 3031/4- 0000/0 بازدۀ سهامچولگی منفی 

 0000/0 سطح معناداری F 4384/4آمارۀ 

 R2 181 تعداد مشاهداد 3494/0 شده تعدیل 
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 گیری نتیجه

 محدودیت مالی بر ریسک سقوط آتی قیمهت سههام و همچنهین    اثردر پژوهش حاضر 

کهه بهه    اولفرضهیة  اثر اقلام تعهدی مورد آزمون قرار گرفت. در در نظر گرفتن فوق با  ثیرمت

نتهای  نشهان    د.سک سقوط قیمت آتی سههام پرداختهه شه   محدودیت مالی بر ری ثیرمتبررسی 

بها   هها  شهرکت  .دههد  یمریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش  ،محدودیت مالی که داد

و از  دهنهد  مهی را از دسهت   گذاری سرمایهمناسب برای  های فرصت ،مالیوجود محدودیت 

در این شرایط مدیران در تهلاش بهرای    .یابد میبه دست آوردن سرمایه افزایش  ةلارفی هزین

کهه   کننهد  مهی اقدام بهه افهزایش اقهلام تعههدی غیرعهادی       ،افزایش سرمایه های هزینهکاهش 

   وضعیت شرکت را بهتر نشان دهند.

که اثر اقلام تعهدی بر ارتباط بهین محهدودیت مهالی و ریسهک سهقوط       فرضیة دومدر 

 غیرعهادی  کهه اقهلام تعههدی    نتهای  نشهان دادنهد    .قرار گرفت موردبررسیی سهام تآقیمت 

در  ،بنهابراین  .گردد ریسک سقوط قیمت سهام می مالی بر تممینباعث شدد اثر محدودیت 

ریسک سهقوط آتهی قیمهت     ،بابتر غیرعادیاقلام تعهدی با محدودیت مالی و  های شرکت

در شرایط محدودیت مالی که باعهث  که  دهد می نشاناین نتای  . بیشتری داردسهام افزایش 

مهدیران   ،موردنیهاز وجهوه   تهممین بهرای   ،شهود  مهی منابع مالی تحت کنتهرل مهدیریت   کاهش 

 مهدیران اقهدام بهه    ،اخبهار بهد  برای انباشت و  دنشو میتمایل به نگهداشت اخبار بد شرکت م

کهه بها    بازگشهتی بد به دلیل  اخبارنگهداشت  .کنند میسود و افزایش اقلام تعهدی  مدیریت

افهزایش خطهر    نتیجه درو  اخبار بد باره یکورود  باعث ،آتی دارد های سالشدد بیشتر در 

 (1027)ههی و ران  نتهای  حاصهل از پهژوهش بها نتهای        .خواهد شد سهام سقوط قیمت آتی

 ثیرمته مهالی   تممینمحدودیت  خود به این نتیجه رسیدند که ةآنها نیز در مطالع ؛مطابقت دارد

بهه   توجهه ا ب غیرعادیاقلام تعهدی  چنین هممثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد و 

 تهممین محهدودیت   اثرگهذاری  باعهث تشهدید   توانهد  می ،حاوی اخبار بد باشد تواند میاینزه 

 مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام گردد. نتای  حاصل از پژوهش حاضر مطاب  بها پهژوهش  
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 (1027) حسههنحبیههب و ، (2395) فروغههی و سههاکیانی، (2389) و همزههاران پههور کاشههانی

 مطابقت دارد.

 اصل از پژوهشح پیشنهادهای

بهه   شهود  مهی و اعتباردهنهدگان پیشهنهاد    گهذاران  سرمایهپژوهش به  های یافتهبا توجه به 

شهامل بهاب بهودن اقهلام تعههدی و وجهود        ،احتمال وقو  سقوط قیمت آتی سههام  های نشانه

توجهه بزم داشهته    ،در آن دارند گذاری سرمایهکه قصد را  هایی شرکتمحدودیت مالی در 

پنههان کهردن    منجر به مدیران که ةلا بان فرصتبه رفتار  شود میبه سهامداران پیشنهاد  .باشند

نتهای  حاصهل از ایهن    همچنهین   از سقوط قیمت آتی سهام ج وگیری نماینهد.  اخبار بد است

دودیت حه بهد ناشهی از م   اخبارکه انباشت  دهد مینشان  ها شرکت ۀمدیر هیئت رایپژوهش ب

کهه   آورد مهی معزوسهی بهه بهار     ، نتهای  ب ندمدددر  لا بانه فرصتمالی و همچنین رفتارهای 

 گردد. می ای شرکت و همچنین زیان به اعتبار مدیران در بازار حرفه باعث زیان

 ها یادداشت
2. He and Ren 1. Hutton 

4. Lamont 3. Dechow 

6. Conrad 5. Campbell 

8. Chen 7. Merton 

10. Jin and Myers 9. Kothari 

12. Bleck and Liu 11. He 

14. Feren 13. Zhu 

16. Habib and Mostafa 15. Hu, Wang 

18. Kaplan and Zingales 17. Chang and Chen 
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