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سهام با  متیسقوط ق سکیبر ر یمال نیدر تام تیرمحدودیتاث

 یاتیاجتناب مال تعدیل کنندهبر نقش  دیتاک
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  چكیده

 وجود محدوديت در تامين مالي است، ضمن آنكهنوسان قيمت سهام، موثر و تشديد کننده يكي از عوامل 

 يدر بازه زمان يو منتشر نكردن اخبار منف ینگهدار یها تيو فعال سود تيريتوسعه و گسترش مد ،ياتياجتناب مال

 ياخبار در بازار منتشر شود وجود داشته و م نيا یاحتمال که روز نيا کرده و ليتسه تيريمد یتر را برا يطولان

در پژوهش حاضر به منظور بررسي  بر اين اسـاس گردد.سهام  متيق يسقوط آت سکير شيتواند منجر به افزا

تاثير محدوديت در تامين منابع مالي بر ريسک سقوط قيمت سهام در بازار و نقشي که اجتناب مالياتي به عنوان 

شـرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  165، داده هـای متغير ميانجي مي تواند در اين ميان داشته باشد يک

مدل نوع متغيره از  رگرسيون چند و سپس ازبه عنوان نمونـة پـژوهش انتخاب 1397تا  1392در فاصلة سالهای 

 گرديدهن فرضـيه هـای پژوهش اسـتفاده آزمو جهت( GLSپانل ديتـا و روش حـداقل مربعـات تعمـيم يافتـه )

 ريسهام تاث متيسقوط ق سکيبر ر يمال نيدر تام تياز آن است که  محدود يهای پژوهش حاک هاسـت. يافت

سهام  متيسقوط ق سکيرمي تواند باعث افزايش  تيمحدوداين  در کنار ي نيزاتياجتناب مالشته و دا مستقيم

 .گردد
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 مقدمه -1

خطر سقوط قيمت سهام، رخداد نامطلوبي است 

که به شكل بـازده منفـي شـديد سـهام، تعريـف 

(. چنين رخدادی به 2016ميشود )کيم، لئو و شي، 

سـرمايه گـذاران و کاهش زيان شـايان توجـه ثـروت 

اعتماد سرمايه گذاران در بازار سرمايه مي انجامد. 

سقوط  یمطالعـات پيشـين دو علت اساسي را برا

قيمت سهام شناسايي کرده اند؛ يكي به دليل 

تضادهای نمايندگي، انگيزة عدم انتشار اخبار بد به 

؛ 2009مدت طولاني در مديران ايجاد ميشود )بال، 

(. زماني که انباشت اخبار 2009همكاران، کوتـاری و 

بد به اوج خـود رسـيد، مـديران اخبـار بـد را يكباره 

آن، افت ناگهاني قيمت سهام  تيجةمنتشر ميكنند که ن

؛ 2009در مقياس بزرگ اسـت )هاتن و همكاران، 

(.  دوم به دليل تضادهای 2015کـيم و ژانـگ، 

ايه گـذاری نمايندگي، مـديران بـرای انجـام سـرم

بيشـتر از حـد و همچنين پنهان کردن عملكرد ضعيف 

دارنـد. همچنين  يـادیپروژه های نـامطلوب، انگيـزة ز

( شرکتهايي که 2009به عقيدة هاتن و همكارانش )

عدم تقارن اطلاعـاتي زيـادی دارنـد، سـقوط قيمـت 

عدم تقارن . کنند سهام را با شدت بيشتری تجربه مي

كن است پيامدهای نامطلوبي از قبيل اطلاعاتي مم

بـازار، کـاهش  اييافزايش هزينة معاملات، کاهش کـار

نقدينگي و به طور کلي کاهش سود حاصل از معاملات 

را در بازار سرمايه به همراه داشته باشـد و به نوسانات 

زياد در قيمت سهام منجر شود )قائمي و تقي زاده، 

1395 ) 

نوسان قيمت ديد کننده موثر و تشيكي از عوامل 

عدم  باشد.مي وجود محدوديت در تامين ماليسهام، 

در پروژه  یگذار هيسرما يي جذب سرمايه جهتتوانا

 گاهيجا فيو توسعه سبب تضع قيتحق رينظ ييها

مشارکت کنندگان  يشرکت نزد سهامداران و بطور کل

 متيق زشير رينظ يشود که عواقب نامطلوب يبازار م

 يناگهان راتييسهام شرکت را بدنبال دارد.موضوع تغ

بعد از بحران  ژهيو به و ر،ياخ یسالها يسهام، ط متيق

و افراد  انياز دانشگاه یاريتوجه بس2008سال  يمال

را به خود جلب کرده است. همواره در  یحرفه ا

قيمت سهام دو  سقوطتحقيقات انجام شده در زمينه 

ول مديريت شرکت که به جزء اصلي شناخته ميشود: ا

های خودخواهانه )در جهت منافع شخصي  انگيزهدليل 

خود( و يا خيرخواهانه )در جهت اهداف سازمان( اقدام 

به بيشنمايي عملكرد شرکت از طريق به تعويق 

انداختن در انتشار اخبار بد و نيز تسريع در انتشار 

اخبار خوب مينمايد )که اين روند ايجاد حباب در 

سهام شرکت را در پي دارد( و دوم سيستم قيمت 

حسابداری و استفاده از آن در جهت اين اقدام مديريت 

مي باشد، که به مديريت اجازه انجام اقدامات فوق را 

ميدهد. همواره محققين مالي و حسابداری به دليل 

اهميت اين موضوع برای گروههای متفاوت سرمايه 

نجمن های حرفه ای گذاران، تحليلگران بازار سرمايه، ا

اداره کنندگان بورس اوراق بهادار درپي  وحسابداری 

پاسخ به سه سؤال مهم در اين زمينه مي باشند: اول 

علل وقوع اين پديده چيست؟ دوم چه راهكارهايي 

باعث پيشگيری از اين پديده ميشود؟ و سوم چه علائم 

هشدار دهندهای برای پيش بيني اين پديده وجود 

درصدد پاسخ به سوالات فوق  بر  ق حاضرتحقي دارد؟

 .ه استآمد

 

 مبانی نظری

يكي از موضوعاتي که در ارتباط با رفتار قيمت 

سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشـگران مالي 

بوده است، تغييرات ناگهاني قيمت سهام است که به 

دو صورت سقوط و جهـش در قيمـت سهام رخ 

سرمايه گذاران برای  ميدهد. با توجه به اهميتي که

بازده سهام خود قائل هستند، پديده سقوط قيمت 

سهام که منجر به کاهش شديد بازده سهام ميشود، در 

مقايسـه بـا جهـش، بيشـتر مورد توجه قرار ميگيرد. 

سقوط قيمت سهام يک تغيير منفي بسيار بزرگ و 

غيرمعمول در قيمت سهام است که بدون وقوع يک 

ادی رخ ميدهد و به عنوان پديدهای حادثه مهم اقتص

مترادف بـا چولگي منفي در بازده سهام در نظر گرفته 

 (2009ميشود. )هاتن و همكاران ،
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از مهم ترين روش های دستكاری اطلاعات  كيي

حسابداری تسريع در شناسايي اخبار خوب در مقابل به 

باشد. اما  تاخير انداختن شناسايي اخبار بد در سود مي

همواره يک سطح نهايي برای انباشته ساختن اخبار بد 

در شرکت وجود دارد، و با رسيدن به آن سطح نهايي 

خواهد شد و سرمايه  منتشربه يک باره اين اخبار بد 

گذاران را به تغيير در باورهای خود درباره ارزش 

 شرکت و در نتيجه آن قيمت سهام شرکت ملزم مي

ه باعث سقوط قيمت سهام شرکت سازد، که اين قضي

عوامل موثر بر رفتار قيمتي  از .(2009ميشود)هاتن،

  .باشد يم يمال نيدر تام تيسهم وجود محدود

 نيمطرح نمود ا توانيکه م يخصوص سوال نيا در

 يمال نيدر تام تيبا محدود یشرکت ها اياست که آ

باشند؟ منظور از اصطلاح  يم یگذار هيقادر به سرما

 یوجوه برا نياست که مانع تام نيا "يمال تيمحدود"

 .شود يمطلوب م یها یگذار هيهمه سرما

که شرکت ها در آن  يطيزمان حاضر مح در

 يم  يدر حال رشد و رقابت طيکنند، مح يم تيفعال

به  ازيو رشد ن شرفتيجهت پ زيباشد و شرکت ها ن

 ديجد یگذار هيسرما قيخود از طر یها تيتوسعه فعال

منابع  نيتام ازمندين يصنعت یدارند. انجام پروژه ها

راستا شرکت  نياست و در ا ازيو وجوه نقد مورد ن يمال

 يم يمال نيتام یها زميبه استفاده از مكان ريها ناگز

از مهم  يكي يمال نيتوان گفت تام يم نيباشند. بنابر ا

شرکت ها در  رانيمد یريگ ميتصم یحوزه ها نيتر

رو رشد و  نيرشد و توسعه شرکت ها است. از ا یراستا

است. عدم  يمنابع مال ازمنديشرکت ها ن تيادامه فعال

و  قيتحق رينظ ييدر پروژه ها یگذار هيسرما ييوانات

شرکت نزد سهامداران و  گاهيجا فيتوسعه  سبب تضع

شود که عواقب  يمشارکت کنندگان بازار م يبطور کل

سهام شرکت را بدنبال  متيق زشير رينظ ينامطلوب

 (2011،  سواناتايو و رثيدارد.)ه

که با  ييسهام شرکت ها متيق انسيوار

 يم يمواجهند، به طور منطق يمال یها تيمحدود

تواند در بازده سهام آن ها منعكس شود. اگر 

علامت مشخصه  کيبه عنوان  ،يمال یها تيمحدود

در شدت  راتييشرکت باشد، آن وقت تغ کيارزش 

 متيق تيسهامشان و در نها یدر بازده ها دي، باآنها

 یگردد. به هر حال، اگر شرکت ها منعكسسهامشان 

 رند،يدر معرض شوک قرار گ يمال تيمحدود یدارا

سهام شرکت ها با سطوح  یدر بازده ها انسيآنگاه وار

وجود خواهد داشت. به  يمال یها تيمشابه محدود

باشد که  ینحو به "یاعتبار طيشرا"عنوان مثال، اگر 

 یگذار هيسرما یوجوه برا نيشرکت ها در تام يبعض

مورد  يوجوه نقد آت انيدچار مشكل شوند، آنگاه جر

سهام شان  یها متيق نيشرکت ها و بنابرا نيانتظار ا

پژوهش به  نيا گريد یسو از.خواهد آمد نييباهم پا

بر رابطه  ياتياجتناب مال يکنندگ لينقش تعد يبررس

سقوط سهام  سکيو ر يمال نيدر تام تيمحدود نيب

  .پردازد يم

 یاز منابع درآمد یاکثر کشورها، بخش عمده ا در

از  اتيشود. سهم مال يم نيتأم اتيمال قيدولت از طر

کشورها متفاوت است.  انيدر م يعموم یکل درآمدها

در کشورها باعث  ياتياجتناب و فرار مال ان،يم نيدر ا

کشورها همواره از آنچه  ياتيمال یشده است تا درآمدها

از جمله   ن،يبرآورد شده است کمتر باشد. بنابرا

مهم که در حال حاضر در اکثر  اريموضوعات بس

پژوهش ها مورد توجه است، بحث اجتناب  و فرار 

است که از آن  يجيو عوامل مؤثر بر آن و نتا ياتيمال

 زهيانگ  نيا یشود. شرکتها همواره دارا يحاصل م

در  ياتيمال یها یزيهستند تا با پرداختن  به برنامه ر

را پرداخت  یکمتر اتيکه مال رنديقرار گ يتيوقعم

به عنوان  ي. چنانچه شرکتها و اشخاص حقوقندينما

کسب سود و  یشوند که در راستا يتلق ييواحدها

توان انتظار داشت که به  يکنند، م يم تيانتفاع  فعال

 يپرداخت اتيت کاهش مالدر جه ييدنبال راهكارها

از اجتناب   رمنظو ،ینظر دگاهيخود باشند. از د

 يپرداخت یها اتيتلاش در جهت کاهش مال ،ياتيمال

  کي ياتيمال  اجتناب (1392و همكاران، ياست. )خان

است و با  ياتيمال  ياز قوان ينوع  سوءاستفاده رسم

  نيدر قوان اتياز پرداخت مال زيگر یراه ها افتني

به  يقانون یراهها  افتنيتلاش در جهت  اي ياتيمال
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مرتبط است.  يپرداخت اتيمال زانيمنظور کاهش م

 (1383  ،يو طهماسب يگدليب يائي)ض

 ،ياتيدهد که اجتناب مال ينشان م يمال اتيادب

 یتهايو فعال يتيريمد یتوسعه و گسترش رانت ها

 يدر بازه زمان يو منتشر نكردن اخبار منف ینگهدار

 يعني كند،يم ليتسه تيريمد یتر را برا يطولان

فرصت طلبانه خود اجتناب  یرفتارها قياز طر رانيمد

 يکه زمان یا گونهکنند. به  يم هيرا توج ياتيمال یها

مربوط به سازمان پنهان و انباشته شود.  يکه اخبار منف

اخبار در بازار منتشر شود  نيا یاحتمال که روز نيا

سقوط  سکير شيتواند منجر به افزا يوجود داشته و م

  .(2011و همكاران ،  ميسهام شود )ک متيق يآت

 ياتياجتناب مال يسنت یها یتئور دگاهيد از

 يانتقال ثروت از دولت به سهام داران تلق یبرا یابزار

 یها یتئور ات،يادب نيرغم وجود ا يشود. عل يم

 یشرکت ها یها يژگيو نياز مهم تر يكيموجود 

 نيب ييمدرن امروز را در نظر نگرفته اند، و آن جدا

 يندگينما یرو حق کنترل است. بر طبق تئو تيمالك

 يفرصت طلب ليموجب تسه ياتياجتناب مال د،يجد

گردد،  يموضوع سبب م نيشود و هم يم رانيمد

 سکيسود، احتمال ر تيريهم چون مد ياتياجتناب مال

که  يدهد. خصوصا زمان شيسهام را افزا متيسقوط ق

 نياخبار به بازار سهام منتقل شود. بر طبق ا نيا

 متيبد، احتمال ق اخبارشدن  يبا جمع و مخف ،یتئور

 متيق نيشده، و ا جادياوراق بهادار ا یبالا یگذار

منجر به  تيو در نها ،يمتيسبب حباب ق یگذار

 .(2011و همكاران،  مي)ک شوديسهام م متيسقوط ق

 نيدر تام تيشرکت با محدود يوقت گريد یسو از

)برون يخارج يمال نيشود، تام يمواجه م يمال

شود. در  يم شتريآن ب نهيهز زي( سخت تر و نيسازمان

 یبرا يداخل يمال نيبه تام يمتك ديشرکت با جهينت

 نيتام یبرا رانيخود باشد. مد ينگينقد یازهاين

دست به  دياز درون شرکت خود، با ازيمورد ن ينگينقد

که به سبب اجتناب  یبزنند. وجه نقد ياتياجتناب مال

 سکيشده، شرکت را در مقابله با ر رهيذخ ياتيمال

موجب  تايمصون کرده و نها يمال نيدر تام تيمحدود

 نيسهام خواهد شد. بد متيسقوط ق سکيکاهش ر

در  تياست که رابطه محدود نيانتظار بر ا بيترت

شرکت  یسهام برا متيق وطسق سکيو ر يمال نيتام

تر  فيزنند ضع يم ياتيکه دست به اجتناب مال ييها

 باشد.

با توجه به مطالب مطرح شده اين سوال  حال

 يمال نيدر تام تيمطرح مي شود که آيا وجود محدود

سقوط قيمت سهام شرکت  سکيمي توانند تأثيری بر ر

 بر آن اثرگذار است؟ ياتياجتناب مال ايداشته باشند و آ

 يسوال م نيبه پاسخ ا افتني يحاضر در پ مطالعه

 ريتاث نييرو به تب شيرو در پژوهش پ نيا از .باشد

 متيسقوط ق سکيبر ر يمال نيدر تام تيمحدود

بر آن  ياتياجتناب مال يکنندگ لياثر تعد زيسهام و ن

 پرداخته خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش

( به 1396زاده خانقاه ) يو تق یبادآور نهند

بررسي تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد 

بـر خطـر سقوط قيمت سهام با تأکيد بر عدم تقارن 

 نيبه دست آمده در ا جينتا اطلاعاتي پرداخته  است.

پژوهش نشـان مـيدهـد پرداخت سود سهام تأثير 

منفي و معناداری بر خطر سقوط قيمت سهام دارد. 

اطلاعاتي بين مديران  تقارننين زماني کـه عدم همچ

و سهامداران زياد است، تأثير منفي پرداخـت سـود 

شود.  سـهام بـر خطر سقوط قيمت سهام تشديد مي

نتيجة ديگر اينكه عدم انتشار اخبار بـد تـأثير مثبـت و 

معناداری بر خطر سقوط قيمت سهام دارد و اين تأثير 

ارن اطلاعـاتي زيادی دارند، در شرکتهايي که عدم تقـ

شديدتر است. بنابراين انباشت اخبار بد، بازده منفي و 

شـديدتر سـهام را بـه شـكل سقوط قيمت سهام در 

 پي دارد. 

 ي( به بررس1395)یزيمش  یو اسد انيديحم

سهام  متيسقوط ق سکيعمر و ر ةسنجش رابطه چرخ

انجام  يو عملكرد مال يمال يبر نقش درماندگ ديبا تأک

 يپژوهش نشان م نيبه دست آمده در ا جيدادند. نتا

ها در  سهام شرکت متيسقوط ق سکير نيانگيدهد، م
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دارند و  یها، تفاوت معنادار عمر شرکت ةمراحلِ چرخ

افول،  ةسهام در مرحل متيسک سقوط قير نيانگيم

آن  انگريب جيعلاوه، نتا مقدار است. به نيشتريب  یدارا

سهام در  متيسقوط ق سکير نيانگياست که م

افول،  ةو ورشكسته و در مرحل ده انيز یها شرکت

واقع در  یها مقدار  است و شرکت نيشتريب یدارا

در  عواق یها شرکت زيبلوغ و رشد و سودآور، و ن ةمرحل

و  كساني یها نشده، در گروه بلوغ و ورشكست ةمرحل

 سهام هستند.  متيسقوط ق سکير نيکمتر یدارا

رابطه  ي( به بررس1394و همكاران) زادهيعل

نقدشوندگي سهام و اجتناب مالياتي با در نظرگرفتن 

اهميت حاکميت شرکتي و محدوديتهای مالي پرداخته 

پژوهش  نشـان  نيبه دست آمده در ا جينتا است. 

مـي دهـد بـين نقدشـوندگي سـهام و اجتنـاب از 

رس پرداخـت ماليـات در شرکتهای پذيرفته شده در بو

اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجـود دارد. 

 اختارتبـاط بـين نقدشوندگي سهام و اجتناب از پرد

ماليـات در شـرکتهـايي کـه از محـدوديتهـای مـالي 

بيشتری برخوردارند، قويتر از شرکت هـايي اسـت کـه 

محـدوديت هـای مـالي کمتـری دارنـد. همچنين 

بر اجتناب از پرداخت ماليات، تأثير نقدشوندگي سهام 

در شـرکتهـايي کـه در سـطوح پايين حاکميت 

 شود. يشرکتي قرار دارند، تقويت م

 ريتأث نييتع ي( به بررس1394و قاسم زاده) يفروغ

 يسقوط آت سکيبر ر تيرياز حد مد شيب نانياطم

 نيبه دست آمده در ا جيسهام پرداخته است. نتا متيق

از حد  شيب نانيدهد که اطم يپژوهش نشان م

سهام  متيسقوط ق سکير اريبر هر سه مع يتيريمد

 نانيوجود اطم يمثبت و معنادار دارد. به عبارت ريتأث

سهام را  متيسقوط ق سکير ران،ياز حد در مد شيب

 .دهد يم شيافزا

(نشان دادند بين محافظه 1391فروغي و ميرزايي )

ام رابطه کاری مشروط و ريسک سقوط آتي قيمت سه

معكوس وجود دارد. علاوه بر اين در شرايطي که بين 

مديران و سرمايه گذاران نامتقارني اطلاعات وجود 

دارد، توانايي محافظه کاری مشروط جهت کاهش 

 .ريسک سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است

با عنوان  ی( مطالعه ا2018و همكاران ) ويل

انجام دادند.  يمال نيدر تام تيو محدود يساختار مال

شـرکت کوچک  161نمونه آماری اين پژوهش شامل  

تا  2009در قلمرو زماني سال   نيچ يو متوسط بورس

از آن است که  يپژوهش حاک جياست. نتا 2013سـال 

در  تيشرکت، محدود یها يبده زانيم شيبا افزا

 یدر شرکت ها ني. همچنابدي يم شيافزا يمال نيتام

 نيدر تام تيو محدود يبده زانيم نيکوچک رابطه ب

 تر است. یقو يمال

تحت عنوان  ي( پژوهش2017و وانگ ) ويه

سهام انجام  متيسقوط ق سکيو ر ياسيارتباطات س

 ياسياز آن است که ارتباطات س يحاک جينتا داد. 

 شود. يسهام م متيسقوط ق سکيسبب کاهش ر

با عنوان  ی( مطالعه ا2016کـيم و همكـاران )

سهام انجام  متيپرداخت سود سهام و خطر سقوط ق

شـرکت  1150دادند. نمونه آماری اين پژوهش شامل  

تا سـال   1991در قلمرو زماني سال   كايآمر يبورس

پژوهش نشان دادند که  نيآنها در ا است.  2011

پرداخت سود سهام کيفيت گزارشگری مالي و کارايي 

يش داده و خطر سقوط قيمـت سـرمايه گـذاری را افزا

سـهام را از طريـق محـدود کـردن عـدم انتشـار 

اخبـار بـد و محدوديت سرمايه گذاری بيشتر از حد 

 دهد. کاهش مي

( پژوهشـي با عنوان 2015و ژانـگ ) کـيم

محافظه کاری شرطي و خطر سقوط قيمت سهام آتي 

 از آن بود کـه محافظه کاری يحاک جيانجام دادند. نتا

شرطي به احتمال کمي با خطر سقوط قيمت سهام 

آتي مرتبط است. علاوه بر اين، شواهد حاکي از آن 

است کـه رابطـة بـين محافظـه کـاری و خطـر 

بـرای شرکتهايي با عدم تقارن  ـهامسـقوط قيمـت س

 اطلاعاتي بالا، بيشتر است.

( در پژوهشي با عنوان 2014کيم و همكاران )

حد مديريتي و ريسک سـقوط  اطمينان بيش از"

نشان دادند که پس از کنترل مديريت  "قيمت سهام
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سود برگرفتـه از مسـائل نماينـدگي، وجـود ويژگي 

اطمينان بيش از حد در مديريت، احتمال سقوط 

 دهد. قيمت سهام را افزايش مي

نمودند محافظه  اني(  ب2013بيدل و همكاران )

کاهش ريسک  ممكن است برای زيکاری نامشروط ن

مفيد باشد زيرا از طريق کاهش جريان خروجي وجه 

نقد و افزايش جريان نقدی ورودی باعث کاهش 

شرکت  يمال یمديريت سود و افزايش موقعيت ها

ميشود. در نتيجه انتظار ميرود محافظه کاری نامشروط 

با احتمال کاهش ريسک سقوط قيمت سهام در آينده 

 مرتبط باشد.

 

 پژوهشفرضیه های 

 سکيو ر يمال نيدر تام تيمحدود نيب  فرضیه اول:

 .سهام رابطه معنادار وجود دارد متيسقوط ق

در  تيرابطه محدودبر  ياتياجتناب مال فرضیه دوم:

 تاثير دارد.سهام  متيسقوط ق سکيو ر يمال نيتام

 

 روش شناسی پژوهش

تواند در  به دليل اينكه نتايج حاصل از پژوهش مي

گيری استفاده شود، اين پژوهش ازلحاظ  فرايند تصميم

هدف کاربردی است. همچنين اين پژوهش، ازلحاظ 

باشد. پژوهش حاضر  همبستگي مي –ماهيت توصيفي 

با استفاده از ) یداديروهای پس  از نوع پژوهش

عات مندرج اطلاعات گذشته( است که بر اساس اطلا

شده در بورس  های پذيرفته های مالي شرکت در صورت

مديره به مجمع  اوراق بهادار تهران و گزارش هيئت

های موردنياز در بخش  شود. داده عمومي انجام مي

ادبيات پژوهش از کتب، مجلات تخصصي فارسي و 

های  ها و در مواردی از پژوهش لاتين، مقالات، رسانه

ای( و  شده )روش کتابخانه خراجشده مرتبط است انجام

های پژوهش از بانک اطلاعاتي  آوری داده برای جمع

افزار رهاورد نوين، تدبير پرداز و سايت بورس اوراق  نرم

بهادار تهران استفاده خواهد شد. برای آزمون فرضيه 

پژوهش از روش رگرسيون خطي چند متغيره و برای 

افزار  ها از نرم دهمنظور واکاوی دا وتحليل نهايي به تجزيه

 شود. ايويوز استفاده مي

در اين پژوهش سعي بر آن است که با توجه به 

شرايطي که در مطالعات ديگر برای نمونه در نظر 

گرفته شده و نيز شرايطي که منطبق بر وضعيت بازار 

های  ای از مجموعه شرکت باشد، نمونه سرمايه ايران مي

تهران که درواقع  شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته

شود، انتخاب گردد.  عنوان جامعه آماری شناخته مي به

معيارها و شروط مدنظر برای انتخاب نمونه به شرح 

 ذيل است:

تا پايان  1392شرکت موردنظر از ابتدای سال  (1

عضو بورس اوراق بهادار تهران  1397سال 

 باشد.

 اسفند باشد. 29ها منتهي به  سال مالي شرکت (2

ايد سال مالي خود را تغيير داده ها نب شرکت (3

 باشند.

ها و کليه  های غيرمالي همچون بانک شرکت (4

گذاری و هلدينگ )مادر( از  های سرمايه شرکت

شوند، زيرا ماهيت فعاليت  پژوهش حذف مي

 باشد. ها متفاوت مي گونه شرکت اين

در طول دوره مطالعاتي از بورس حذف نشده  (5

 باشد.

شرکت  165 ونه آماریدر نتيجه فرآيند انتخاب نم

 های عضو نمونه آماری انتخاب شدند . عنوان شرکت به

علاوه بر موارد ذکرشده در بالا در اين پژوهش دو 

فرضيه با توجه به اهداف و عنوان تحقيق تدوين شد. 

مدل ها و متغيرهای مورداستفاده در اين پژوهش و 

 باشند: ها به شرح زير مي گيری آن نحوه اندازه

 

 و متغیرهای پژوهش مدل ها

برای آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش به ترتيب از 

 استفاده مي شود: 2و  1رابطه 

 (1 رابطه

Crashriskit=α0+α1Consit+α2SIZEit+α3MTBit+α4R

OEit+ α5LEVit+ ԑi.t 
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 (2 رابطه

Crashriskit=α0+α1Consit+α2TAit+α3Consit×TAit+

α4LEVit+α5SIZEit+α6MTBit+α7ROEit +ԑi.t                                                                      

 

 مستقل ریمتغالف(
 یمال نیتأم در تیمحدود (Constraint) 

 نيتأم در محدوديت محاسبه برای تحقيق اين در

 دنگمي است، شده استفاده KZ شاخص از مالي

( 1997) زينگـالس و کپلن مطالعه بسط با( 2009)

  شرکت توان يم آن اساس بر که کرد معرفي شاخصي

 شناسايي دارند، محدوديت مالي نيتأم در که را ييها

 اسـاس، ايـن بر(. 1388حصارزاده، و تهراني) کرد

 را مقدار نيشتريب شاخص ايـن از کـه ييها شرکت

 در محـدوديت بيشـترين بـا ييها شرکت باشند، داشته

 از یا نمونه 3 رابطه در. شوند يم شـناخته مـالي نيتأم

 ويسـباچ و کمپلـو آلميـدا، پژوهش طبق KZ شاخص

 .است شده  داده نمايش( 2004)

 (3رابطه 

KZ=   -1/002 Cfo + 0/383Q -Tobin + 3/139 Lev 

– 39/368 Div – 1/315C                                    

 

 :آن در که

 KZ :يمال نيتأم در تيمحدود شاخص 

: Cfoها ييدارا کل بر تقسيم نقد جريانات 

  :Q -Tobin ارزش ميتقس از که توبين کيو شاخص 

 دست به ها ييدارا یدفتر ارزش به ها ييدارا بازار

 .ديآ يم

 Lev : ها ييدارا کل بر بدهي نسبت 

:Div ها ييدارا کل بر سودتقسيمي 

:Cash مدت کوتاه یگذار هيسرما علاوه به نقد وجه 

 ها ييدارا کل بر ميتقس

 يكسو از که ييها شرکت بالا،KZ  شاخص اساس بر

 نقد وجه ومانده تقسـيمي سـود نقـدی، یها انيجر

 نسـبت و کيوتـوبين ديگر، سوی از و دارند کمتری

 وKZ  بالاترين اند، آورده دسـت بـه یتر بزرگ اهرمـي

. دارند مالي نيتأم در را محدوديت بيشترين جهيدرنت

 اقتصادی فضای اساس بر مذکور مدل اينكه به توجه با

 شود، ليتعد بايد حاضر مدل بنابراين باشد يم آمريكا

 و تهراني که یا شده ليتعد مدل از تحقيق اين در

 استفاده نموده استفاده آن از( 1388) حصارزاده

 :شود يم

 (4رابطه 
KZIR = 17/330 ̶ 37/486C ̶ 15/216 Div +3/139 

Lev+ 1/420Q-Tobin 

 

 شده بومي مالي نيتأم محدوديت KZIR  آن در که

 .است 5 رابطه مانند متغيرها هيبق است؛

روش استفاده از اين شاخص به اين ترتيب است؛ 

جايگزين  KZابتدا مقادير واقعي در معادلـة شـاخص 

کردن  آيد. با مرتب دست مي به KZشوند و مقدار  مي

پنجک )به بزرگترين ( پنجک اول)مقادير از کوچكترين 

هايي که محدوديت تأمين  توان شرکت مي (، آخر

( . 1مطابق جدول ) کـرد مالي دارند را تعيـين

دهـد، در ايـن  نشـان مـي 1همانطور که جـدول 

شرکتهايي که در تأمين  پـژوهش بـرای تشـخيص

مالي محدوديت دارند، از روش ايجاد متغيرهای 

 .ه استاستفاده شدوجهي( دو )مصـنوعي

 

 

 )منبع یافته های پژوهش( KZروش تمییز شرکت های محدود در تامین مالی با استفاده از شاخص  -1جدول

 احتمال محدوديت در تامين مالي
 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %100% تا 80 %80% تا 60 %60% تا 40 %40% تا 20 %20صفر تا 

 * * شرکت هايي که در اين پژوهش به عنوان محدود در تامين مالي در نظر گرفته شده اند.
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 متغیر وابسته ب:

 سهام قیمت سقوط ریسک  (Crash risk) 

 سهام قيمت سقوط ريسک پژوهش وابسته متغير

 دوره(2009) همكاران و هاتن مطالعه براساس. است

 طي که است دورهای معين، مالي سال يک در سقوط

 کمتر معيار انحراف 2/3 شرکت خاص ماهانه بازده آن

 اين اساس. باشد آن خاص ماهانه بازده ميانگين از

 نرمال فرض با که دارد قرار آماری مفهوم اين بر تعريف

 که نوسانهايي شرکت، خاص ماهانه بازده توزيع بودن

 و معيار انحراف 2/3 علاوه به ميانگين فاصله در

 جمله از ميگيرند قرار معيار انحراف 2/3منهای ميانگين

 خارج های نوسان و ميشود محسوب عادی های نوسان

 با. شود مي قلمداد غيرعادی موارد جز فاصله، اين از

 نوسان يک سهام قيمت سقوط که اين با توجه

 نوسانات بين مرز عنوان به 2/3 عدد است، غيرعادی

 ريسک پژوهش، اين در. است مطرح غيرعادی و عادی

 اگر که است ساختگي متغيری سهام، قيمت سقوط

 را سقوط دوره يک حداقل مالي سال طي شرکت

 برابر صورت اين غير در و يک عدد باشد، کرده تجربه

 .بود خواهد صفر با

 رابطه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده

 : شود مي محاسبه(5)

                              (5رابطه
RETFit=LN(1+ωit) 
                                                                              

RET-Fit :شرکت خاص ماهانه بازدهiماه در t سال طي 

 .است مالي

ωit 5(مدل باقيمانده( 

 

 (6رابطه 

RET − Mit = δ0+ δ1RMit+2 + δ2RMit+1 + δ3RMit+ 

δ4RMit-1+ δ5RMit-2+ωit                      

 

 RET − Mitشرکت سهام بازدهiماه در t مالي سال طي 

 محاسبه برای. است t ماه در بازار بازده. RM. است

 پايان شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده

 تقسيم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر ماه

 اين به مدل اين در. (1391ميرزايي، و فروغي) ميشود

 که است شده استفاده بعد و قبل ماه چند بازده دليل

 خاص دوره يک در سهم يک بازده شود داده نشان

 است چگونه آن بازده روند و ميكند تغيير چگونه

 و(6) مدل برآورد از پس(1391 همكاران، و ديانتي)

 آتي سقوط ريسک(5) رابطه در آن باقيمانده از استفاده

 . شود يم گيری اندازه سهام قيمت

 

 کننده لیرتعدیمتغج(
 یاتیمال اجتناب (TA) 

 اجتناب کردن ياتيعمل یبرا استفاده مورد یالگو

 یديس و يمهران توسط شده يمعرف یالگو ،ياتيمال

 دهيگرد فيتعر ليذ صورت به که باشد يم( 1392)

 :است

 ( 7رابطه 
 ياتيمال اجتناب=  اتيمال يقانون نرخ  - اتيمال يواقع نرخ

 

 اتيمال نهيهز ميتقس از شرکت اتيمال يواقع نرخ

 يم دست به اتيمال کسر از قبل درآمد بر عملكرد بر

 شرکت درآمد بر اتيمال دهد يم نشان نرخ نيا.دآي

 توجه با.باشد يم اتيمال کسر از قبل درآمد درصد چند

 مشمول است ممكن شرکت های درآمد تمام نكهيا به

 تيفعال ريتاث تحت نرخ نيا جهينت در نباشند، اتيمال

 یبرا.ردگي يم قرار شرکت ياتيمال اجتناب های

 6 ماده به توجه با شرکت، اتيمال يقانون نرخ محاسبه

 1388 سال در که يمال ینهادها و ابزارها توسعه قانون

 بيتصو مربوطه دستورالعمل 1389 سال در و بيتصو

 نرخ.شود يم اتيمال نرخ نييتع به اقدام د،يگرد ابلاغ و

 حداقل شرکت شناور سهام چنانچه ها شرکت ياتيمال

 نيا ريغ در و درصد 20 نرخ با باشد، بوده درصد 20

 نيا در.گردد يم نييتع درصد 5/22 نرخ با صورت

 يمال های صورت وستيپ های ادداشتي خصوص،

 يقانون نرخ با تا گردد يم يبررس و مطالعه ها شرکت

 يقانون نرخ نيب اختلاف.ابدي قيتطب شرکت اتيمال

 شرکت که است آن نيمب اتيمال يواقع نرخ و اتيمال



 یاتيبر نقش تعدیل کننده اجتناب مال ديسهام با تاک متيسقوط ق سکیبر ر یمال نيدر تام تیرمحدوديتاث 

 
 تمشوه چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 71

 و يمهران) است داشته ياتيمال اجتناب زانيم چه

 (.1392 ،یديس

 

 یکنترل یرهایمتغ(د

 SIZE :ها ييدارا يعيطب تميلگار 

 MTB :حقوق صاحبان  یدفتر ارزش به بازار ارزش

 سهام

 LEV :ها ييدارا مجموع به ها يبده مجموع 

 ROA :مجموع دارايي ها بر ميتقس خالص سود 

 

 قیتحق جینتا

 ي متغيرهایفيآمار توصدر بخش نحست به بيان 

 ن،يانگيم (2) جدولدر . پرداخته شده است قيتحق

ها  ريمتغ هيکل اريو انحراف مع نيشتريب ن،يکمتر انه،يم

 شده است: نمايش داده

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش )منبع یافته های پژوهش(2جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

Crash risk 990 0.54 0.47 1 0 0.61 

Cons 990 
 %60 يمال نيدر تام تيفاقد محدود یشرکت ها

 %40 يمال نيدر تام تيمحدود یدارا یشرکتها

TA 990 0.02 0.01 0.25 0.22- 0.11 

lev 990 0.64 0.61 2.65 0.09 0.23 

Size 990 14.10 13.86 19.14 10.16 0.04 

ROA 990 0.09 0.08 0.62 -1.15 0.14 

MTB 990 2.62 2.23 8.56 0.54 1.89 

 

 

 نتایج آزمون فرضیات تحقیق

کل نمونه در  های پژوهش برای در اين بخش فرضيه

هرسال با استفاده از مدل پانل ديتا و با استفاده از 

 و آزمون مورد و در قالب مدل زير، Eviews9افزار  نرم

  .است قرارگرفته وتحليل تجزيه

 سکيو ر يمال نيدر تام تيمحدود نيب فرضیه اول:

 .سهام رابطه معنادار وجود دارد متيسقوط ق

 ييمقدار آماره نسبت راستنما (،3در جدول )

(LR برابر با )آن  احتمالبوده و مقدار  102.277

از آن است که در سطح  يباشد که  حاک يم 0.000

. نتايج مدل پژوهش معنادار است ي% کل95 نانياطم

مربوط به ضريب تعيين نشان مي دهد، تقريباً 

متغير وابسته به وسيله متغيرهای  تغييرات0.21

 توضيحي مدل، توضيح داده مي شوند.

مربوط به متغير  Z، احتمال آماره  جدول نيا در

درصد  5( کمتر از Consي )مال نيدر تام تيمحدود

مي باشد. همچنين از آنجا که ضريب برآوردی مربوط 

توان  عددی مثبت است، در نتيجه مي به اين متغير

و متغير وابسته  يمال نيدر تام تيمحدودگفت بين 

( رابطه مثبت و معناداری سهام متيسقوط ق سکير)

وجود دارد. با اين نتيجه فرضيه اول تحقيق تاييد مي 

 شود.

در  تيرابطه محدودبر  ياتياجتناب مال فرضیه دوم:

 تاثير دارد.سهام  متيسقوط ق سکيو ر يمال نيتام
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 )منبع یافته های پژوهش( 1(: نتایج تخمین مدل 3جدول )
𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒓𝒊𝒔𝒌𝒊.𝒕 =   𝜷

𝟎
+  𝜷

𝟏
𝑪𝒐𝒏𝒔𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟐
𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟑
𝑳𝒆𝒗𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟒
𝑹𝑶𝑨𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟒
𝑴𝑻𝑩𝒊.𝒕 + ԑ𝒊.𝒕 

 روش: رگرسیون لوجیت               ( 𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒓𝒊𝒔𝒌متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام)

 احتمال zآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 3.018 1.757 1.716 0.086 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 Cons 3.480 1.318 2.639 0.008 محدوديت در تامين مالي

 Size 6.252- 0.881 7.092- 0.000 اندازه شرکت

 lev 0.437 0.281 1.552 0.120 اهرم مالي

 ROA 13.852- 2.718 5.095- 0.000 بازده دارايي ها

 MTB 0.224- 0.107 2.088- 0.036 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 0.213 ضريب تعين مک فادن

 LR 102.277آماره 

 0.000 (LRاحتمال )آماره 

 

 )منبع یافته های پژوهش( 2 (: نتایج تخمین مدل4جدول )
𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒓𝒊𝒔𝒌𝒊.𝒕 =   𝜷

𝟎
+  𝜷

𝟏
𝑪𝒐𝒏𝒔𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟐
𝑻𝑨𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟑
𝑪𝒐𝒏𝒔𝒊.𝒕 × 𝑻𝑨𝒊.𝒕 +  𝜷

𝟒
𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊.𝒕 +  𝜷𝟓𝑳𝒆𝒗𝒊.𝒕 +  𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊.𝒕 +  𝜷𝟕𝑴𝑻𝑩𝒊.𝒕 + ԑ𝒊.𝒕 

 احتمال zآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 5.365 1.562 3.433 0.000 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 Cons 0.358 0.096 3.707 0.000 محدوديت در تامين مالي

 TA 2.644 1.131 2.337 0.019 اجتناب مالياتي

 Cons× TA 0.216 0.054 3.972 0.000 ياتياجتناب مال×محدوديت در تامين مالي

 Size 0.097- 0.023 4.082- 0.000 اندازه شرکت

 lev 2.366 1.351 1.751 0.083 اهرم مالي

 ROA 0.071- 0.026 2.719- 0.007 بازده دارايي ها

 MTB 0.011- 0.031 0.376- 0.024 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 0.274 ضريب تعين مک فادن

 LR 35.622آماره 

 0.000 (LRاحتمال )آماره 

 

 

 ييمقدار آماره نسبت راستنما(، 4در جدول )

(LRبرابر ب ) 0.000آن  احتمالبوده و مقدار  35.622ا 

 نانياز آن است که در سطح اطم يباشد که حاک يم

. نتايج مربوط به مدل پژوهش معنادار است ي% کل95

تغييرات 0.274ضريب تعيين نشان مي دهد، تقريباً 

متغير وابسته به وسيله متغيرهای توضيحي مدل، 

 توضيح داده مي شوند.

مربوط به متغير  Z، احتمال آماره  جدول نيا در

 ×Consي )اتيمال اجتناب×يمال نيدر تام تيمحدود

TA درصد مي باشد. همچنين از آنجا که  5( کمتر از

عددی مثبت  ضريب برآوردی مربوط به اين متغير
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نيز  ياتياجتناب مالتوان بيان نمود  ر نتيجه مياست، د

مي تواند نقش  يمال نيدر تام تيمحدود در کنار

داشته سهام  متيسقوط ق سکير تشديد کننده ای در

 باشد با اين نتيجه فرضيه دوم تحقيق تاييد مي شود.

 

 بحث و نتیجه گیری

که شرکت ها در آن  يطيدر زمان حاضر مح

 يم يدر حال رشد و رقابت طيکنند، مح يم تيفعال

به  ازيو رشد ن شرفتيجهت پ زيباشد و شرکت ها ن

 ديجد یگذار هيسرما قيخود از طر یها تيتوسعه فعال

منابع  نيتام ازمندين يصنعت یدارند. انجام پروژه ها

راستا شرکت  نياست و در ا ازيو وجوه نقد مورد ن يمال

 يم يمال نيتام یها زميبه استفاده از مكان ريها ناگز

از مهم  يكي يمال نيتوان گفت تام يم نيباشند. بنابر ا

شرکت ها در  رانيمد یريگ ميتصم یحوزه ها نيتر

رو رشد و  نيرشد و توسعه شرکت ها است. از ا یراستا

است. عدم  يمنابع مال ازمنديشرکت ها ن تيادامه فعال

و  قيتحق رينظ ييدر پروژه ها یگذار هيسرما ييوانات

شرکت نزد سهامداران و  گاهيجا فيتوسعه  سبب تضع

شود که عواقب  يمشارکت کنندگان بازار م يبطور کل

سهام شرکت را بدنبال  متيق زشير رينظ ينامطلوب

 (2011،  سواناتايو و رثيدارد.)ه

که با  ييسهام شرکت ها متيق انسيوار

 يم يمواجهند، به طور منطق يمال یها تيمحدود

زده سهام آن ها منعكس شود. اگر تواند در با

علامت مشخصه  کيبه عنوان  ،يمال یها تيمحدود

در شدت  راتييشرکت باشد، آن وقت تغ کيارزش 

 متيق تيسهامشان و در نها یدر بازده ها ديآنها، با

 یگردد. به هر حال، اگر شرکت ها منعكسسهامشان 

 رند،يدر معرض شوک قرار گ يمال تيمحدود یدارا

سهام شرکت ها با سطوح  یدر بازده ها انسيآنگاه وار

وجود خواهد داشت. به  يمال یها تيمشابه محدود

باشد که  یبه نحو "یاعتبار طيشرا"عنوان مثال، اگر 

 یگذار هيسرما یوجوه برا نيشرکت ها در تام يبعض

مورد  يوجوه نقد آت انيدچار مشكل شوند، آنگاه جر

سهام شان  یها متيق نيراشرکت ها و بناب نيانتظار ا

 خواهد آمد. نييباهم پا

دهد که  ينشان م يمال اتيادباز طرف ديگر، 

 يتيريمد یتوسعه و گسترش رانت ها ،ياتياجتناب مال

در  يو منتشر نكردن اخبار منف ینگهدار یتهايو فعال

 كند،يم ليتسه تيريمد یتر را برا يطولان يبازه زمان

فرصت طلبانه خود  یرفتارها قياز طر رانيمد يعني

 یا گونهکنند. به  يم هيرا توج ياتيمال یاجتناب ها

مربوط به سازمان پنهان و  يکه اخبار منف يکه زمان

اخبار در بازار  نيا یاحتمال که روز نيانباشته شود. ا

 شيتواند منجر به افزا يمنتشر شود وجود داشته و م

و همكاران ،  ميسهام شود )ک متيق يسقوط آت سکير

2011).  

 ياتياجتناب مال يسنت یها یتئور دگاهيد از

 يانتقال ثروت از دولت به سهام داران تلق یبرا یابزار

 یها یتئور ات،يادب نيرغم وجود ا يشود. عل يم

 یشرکت ها یها يژگيو نياز مهم تر يكيموجود 

 نيب ييمدرن امروز را در نظر نگرفته اند، و آن جدا

 يندگينما یرو حق کنترل است. بر طبق تئو تيمالك

 يفرصت طلب ليموجب تسه ياتياجتناب مال د،يجد

گردد،  يموضوع سبب م نيشود و هم يم رانيمد

 سکيسود، احتمال ر تيريهم چون مد ياتياجتناب مال

که  يدهد. خصوصا زمان شيسهام را افزا متيسقوط ق

 نياخبار به بازار سهام منتقل شود. بر طبق ا نيا

 متيبد، احتمال ق اخبارشدن  يبا جمع و مخف ،یتئور

 متيق نيشده، و ا جادياوراق بهادار ا یبالا یگذار

منجر به  تيو در نها ،يمتيسبب حباب ق یگذار

 .(2011و همكاران،  مي)ک شوديسهام م متيسقوط ق

 نيدر تام تيشرکت با محدود يوقت گريد یسو از

)برون يخارج يمال نيشود، تام يمواجه م يمال

شود. در  يم شتريآن ب نهيهز زي( سخت تر و نيسازمان

 یبرا يداخل يمال نيبه تام يمتك ديشرکت با جهينت

 نيتام یبرا رانيخود باشد. مد ينگينقد یازهاين

دست به  دياز درون شرکت خود، با ازيمورد ن ينگينقد

که به سبب اجتناب  یبزنند. وجه نقد ياتياجتناب مال

 سکيشده، شرکت را در مقابله با ر رهيذخ ياتيمال
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موجب  تايمصون کرده و نها يمال نيدر تام تيمحدود

 نيسهام خواهد شد. بد متيسقوط ق سکيکاهش ر

در  تياست که رابطه محدود نيانتظار بر ا بيترت

شرکت  یسهام برا متيق وطسق سکيو ر يمال نيتام

تر  فيزنند ضع يم ياتيکه دست به اجتناب مال ييها

 (2017)1و رن يافته های هي با نتايج اين پژوهشباشد.

 ( سازگار است. 2011و کيم و همكاران)

 

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق

  ،با توجه به يافته های پژوهش به سهامداران

سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، تحليلگران 

مالي و کارگزاران پيشنهاد مي شود در زمان 

به رابطه مثبت محدوديت در سرمايه گذاری 

تامين مالي و ريسک سقوط قيمت سهام 

 شرکت ها توجه نمايند.

  به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد

مي شود اطلاعات لازم در زمينه محدوديت 

های تامين مالي شرکت ها را جهت بهره 

برداری بهتر استفاده کنندگان صورتهای مالي 

 افشا نمايند.

 و مسئولان مالي شرکت ها توصيه  به مديران

مي شود بر پيامدهای منفي محدوديت های 

تامين مالي توجه بيشتری نمايند و جهت رفع 

 آن اقدامات لازم را مبذول دارند.

 عنوان متولي  به سازمان بورس اوراق بهادار بـه

تدوين و  شود کـه در بازار سرمايه توصيه مي

ايت از هايي در راستای حمنامه  تصويب آيين

سرمايه گذاران قبل و بعد از سقوط قيمت 

موجب تشويق آنها به سرمايه گذاری در  ،سهام

 بورس و نيز رونق بازار بورس شود.
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، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کاري، عملكرد مال

 28-13صص  ،13، شماره 7سال 

 و مهنام  ميکر ،يمانيعبدالله؛ ا ،يخان

تخصص  نيرابطه ب ي(، بررس1392)یايملا

 یشرکتها ياتيحسابرس در صنعت و اجتناب مال

پذترفته شده در بور اوراق بهادار تهران. دانش 

 51شماره  13. سال .يحسابرس

 يو فرهاد طهماسب يمحمدتق ،يگدليب ييايض 

 ياتيلبر ارزش افزوده ما اتي( مال1383)يبلادج
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سهام و اجتناب مالياتي با در نظرگرفتن اهميت 

، بررسي شرکتي و محدوديتهای مالي حاکميت

، 4، شماره 22های حسابداری و حسابرسي، سال 

 478-461صص 

 ريتأث" .(1394)؛مانيپ زاده، قاسم ؛وشيدار ،يفروغ 

 آتي سقوط سکير بر تيريمد حد از شيب نانياطم

 ،1سال ،يمال یحسابدار دانش  ،"سهام متيق

 71-55صص، 2مارهش ،2 رهدو

 ،تأثير .(1391) .منوچهر ميرزايي، ؛داريوش فروغي 

 سقوط برريسک حسابداری شرطي کاری محافظه

 در شده پذيرفته شرکتهای در سهام قيمت آتي

 های پيشرفت تهران،مجله بهادار اوراق بورس

، صص 2شماره  ،4، سالشيراز دانشگاه حسابداری

77-117 

 (.1392مهراني، ساسان؛ سيدی، سيدجلال .)

 بر درآمد و حسابداری محافظه اتيمال ريتاث يبررس

دانش حسابداری ، شرکتها ياتيکارانه بر اجتناب مال

، صص 10شماره  ، 3سال ، تيريمد يحسابرسو 
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