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Extended Abstract 
Objectives: The phenomenon of stock price crashes, characterized by sudden and severe negative returns, 
represents a significant threat to investor wealth and market stability, particularly in emerging economies 
where information asymmetry and corporate governance challenges are pronounced. While extensive 
international literature has examined various determinants of crash risk, the specific transmission channel 
of financial constraints remains insufficiently explored in distinct institutional contexts. This fundamental 
research aims to investigate the theoretical relationship between a firm's financial constraints and its 
susceptibility to future stock price crashes. Beyond establishing this primary link, the study seeks to unpack 
the causal mechanisms by examining three critical moderating variables: earnings management through 
discretionary accruals, the strength of corporate governance structures, and the level of tax avoidance. The 
objective is to develop and test an integrated theoretical model that explains why financially constrained 
firms might be more prone to crashes and how internal governance and reporting behaviors either 
exacerbate or mitigate this risk. The research is grounded in the bad news hoarding theory, which posits 
that managers have incentives to conceal negative information, leading to an accumulation that eventually 
triggers a sharp price correction. 

Method: This study employs a quantitative, hypothetico-deductive approach based on panel data analysis. 
The research population comprises all non-financial companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE), 
a representative emerging market. A stringent filtering process was applied to construct the final sample, 
ensuring data consistency and reliability. The sample spans multiple years to capture temporal dynamics 
and firm-specific effects. The dependent variable, future stock price crash risk, is operationalized using a 
well-established measure based on the skewness of firm-specific weekly returns. The independent variable, 
financial constraints, is measured using a composite index that reflects a company's access to external 
financing. The moderating variables are precisely defined: discretionary accruals are estimated via a cross-
sectional model to capture earnings management; corporate governance strength is quantified through a 
composite score reflecting board independence, audit quality, and leadership structure; and tax avoidance 
is measured using the volatility of cash effective tax rates over a multi-year period. The model incorporates 
several control variables, including firm size, growth opportunities, profitability, leverage, and institutional 
ownership, to isolate the net effects of the variables of interest. Data analysis was conducted using advanced 

                                                           
١ Department of Accounting, NE.C., Islamic Azad University, Neyshabur, Iran. (Corresponding Author) hr.bazaz@iau.ac.ir 
٢ Department of Accounting, NE.C., Islamic Azad University, Neyshabur, Iran. jalilha29@gmail.com 
٣ Accounting Dep, Khayyam Un, Mashad, Iran. H.raei@Khayyam.ac.ir 

DOI: 10.82399/cmra.2025.1204788 

Capital Markets Research in Accounting 
Vol. 1, No. 2, Ser No.(2), Summer 2025, pp. 1-22 



 ١٤٠٤ تابستان، ٢ ياپي، پ٢، شماره ١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق  ٢

panel data regression techniques, with appropriate diagnostic tests performed to ensure the validity of the 
fixed-effects estimation model, thereby providing robust and unbiased coefficient estimates. 

Findings: The empirical analysis yields several significant findings that support and refine the proposed 
theoretical model. First, a strong positive relationship is confirmed between the degree of a firm's financial 
constraints and its future stock price crash risk. This core result validates the primary hypothesis that limited 
access to capital markets creates an environment where bad news hoarding becomes more likely. Second, 
the study finds that this positive relationship is significantly amplified for firms engaging in higher levels 
of earnings management, as proxied by discretionary accruals. This indicates that accrual-based earnings 
manipulation serves as a primary tool for concealing adverse information, thereby strengthening the link 
between financial distress and eventual price collapse. Third, the results demonstrate that robust corporate 
governance acts as a powerful mitigating force. For firms with strong governance mechanisms, the positive 
impact of financial constraints on crash risk is substantially weakened. This finding highlights the role of 
internal monitoring and transparency in curbing managerial opportunism and information suppression. 
Contrary to some expectations, the analysis reveals that tax avoidance activities do not exhibit a statistically 
significant moderating effect on the relationship between financial constraints and crash risk in this specific 
market context. The influence of control variables, such as profitability and institutional ownership, also 
aligns with established financial theories, further lending credibility to the model. 

Conclusion: This research concludes that financial constraints are a critical antecedent of stock price crash 
risk in emerging markets, operating through well-defined behavioral and informational channels. The 
primary result confirms that constrained firms are systematically riskier due to managerial incentives to 
withhold negative information. More importantly, the study concludes that this risk is not uniform but is 
critically shaped by two countervailing internal forces: it is exacerbated by aggressive earnings management 
practices and mitigated by effective corporate governance systems. The non-finding regarding tax 
avoidance suggests that its theoretical benefits (increased internal cash) and costs (increased opacity) may 
offset each other in this environment, or that its role is more complex and context-dependent. Therefore, 
the overall result is a nuanced theoretical model where the crash risk emanating from financial constraints 
is conditional upon the firm's specific choices regarding financial reporting quality and governance 
oversight. 

Originality/ Value: This study offers substantial originality and value to the body of knowledge in several 
key dimensions. Its primary contribution is theoretical integration and contextual testing. By synthesizing 
concepts from financial constraints theory, agency theory, and information asymmetry into a single 
framework focused on crash risk, it provides a more holistic explanation of the phenomenon. The research 
offers significant empirical value by rigorously testing this integrated model in the underexplored context 
of an emerging market, the Tehran Stock Exchange, thereby examining the generalizability of theories 
developed in advanced markets. The findings provide actionable insights for multiple stakeholders, 
contributing practical value. For investors and analysts, the study identifies financial constraint status, 
earnings quality, and governance scores as crucial metrics for risk assessment. For regulators and standard-
setters, it underscores the importance of policies that enhance transparency and strengthen corporate 
governance to promote market stability. For corporate boards, it highlights the protective role of strong 
governance against the destabilizing behaviors that financial pressures can induce. As fundamental 
research, this work lays a foundation for future scholarly inquiry, suggesting new avenues such as exploring 
behavioral aspects of management, differentiating types of tax strategies, or employing alternative measures 
of financial distress and information opacity. 

Keywords: Financial Constraints, Stock Price Crash Risk, Discretionary Accruals, Corporate 
Governance, Tax Avoidance. 
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  شركت آتي سهام قيمت سقوط و مالي محدوديت هاي بين رابطه
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  چكيده

گذاران، سرمايه هام برايبازده سدهد. با توجه به اهميت تغييرات ناگهاني قيمت سهام به دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ مي
تر مورد توجه پژوهشگران قرار شود، در مقايسه با جهش بيشي سقوط قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده ميپديده

حاضر تحقيق راستا، در در اين گرفته است و در خصوص عوامل موثر بر ريسك سقوط سهام تحقيقات زيادي انجام شده است. 
و نقش ميانجي اقلام تعهدي اختياري، حاكميت شركتي و اجتناب  الي بر ريسك سقوط قيمت سهامم محدوديت هايتأثير 

كه  جامعه آماري اين تحقيق، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است د.يبررسي گرددر اين رابطه مالياتي 
انتخاب و مورد تحليل قرار امعه آماري در دسترس به عنوان ج ١٤٠١تا  ١٣٩٤شركت طي سال هاي  ١٥٧تعداد از بين آنها 

 استفاده Eviewsنرم افزار آماري و با استفاده از الگوي داده هاي پنلي گرفت. براي آزمون فرضيه ها از رگرسيون چند متغيره 
مديريت وجود  ورا افزايش داده در آينده  مالي ريسك سقوط قيمت سهام محدوديت هاينشان داد كه تحقيق نتايج  شده است. 

باعث مي شود احتمال سقوط قيمت سهام در قوي حاكميت شركتي همچنين  د.دهمي افزايش را احتمال اين سود تعهدي 
مالي و ريسك سقوط  محدوديت هايبر رابطه بين  و اجتناب مالياتي آينده با وجود محدوديت هاي مالي بيشتر كاهش يابد

  .تاثيري ندارد قيمت سهام در آينده
  ، حاكميت شركتي، اجتناب مالياتيغيرعادياقلام تعهدي ، ريسك سقوط قيمت سهام، مالي محدوديت هاي هاي كليدي:واژه
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  مقدمه

هاي اخير، توجه بسياري از دانشگاهيان را به خود جلب كرده است. اين تغييرات، تغييرات ناگهاني قيمت سهام، طي سال
گذاران براي بازده سهام خود دهد. با توجه به اهميتي كه سرمايهميبه دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ 

شود، بيشتر مورد توجه پژوهشگران قرار ي سقوط قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده ميقائل هستند، پديده
قوط سهام تحقيقات زيادي انجام شده در خصوص عوامل موثر بر ريسك س ).٠١٣٩ ميرزايي، و فروغيگرفته است (

دريافتند تقسيم سود سهام تاثيري منفي بر ريسك سقوط قيمت سهام  )٢٠١٦( همكاران و ١كيمبراي مثال، است. 
سقوط كمتري را تجربه خوب ريسك  ٢ESGهاي سهام با عملكرد گروه دريافتند )٢٠٢٣وانگ و همكاران (دارد. 

  كنند. منتقل مي ESGكنند و در نتيجه ريسك سقوط كمتري را به سطوح ديگر مي
اهميت اين موضوع در ايران نيز دور از چشم محققان نبوده است و تحقيقات متعددي در اين زمينه انجام شده است. براي 

رابطه  )١٣٩٣مهراني و همكاران (أثير فرار مالياتي بر ريسك سقوط قيمت سهام، ت )١٣٩١فروغي و همكاران (مثال 
تأثير رقابت در بازار محصول  )١٣٩٦احمدي و همكاران (بين كيفيت سود، هموار سازي سود و ريسك سقوط سهام، 

رابطه بين همزماني قيمت سهام و ريسك سقوط  )١٣٩٧و طاهري ( يساروكلائ علي نژادبر خطر سقوط قيمت سهام، 
شهرياري و تاثير ساير متغيرهاي شركتي مانند نوع مالكيت نهادي،  )١٣٩٣( و رستمي وديعي نوغابي، قيمت سهام
اند. اما تا زمان انجام اين تاثير توانايي مديريتي را بررسي كرده )١٣٩٨بادآور نهندي و بابايي (، )١٣٩٩فدائي نژاد (

بررسي اثر مديريت اطلاعاتي شركتهاي داراي محدوديت مالي بر ريسك سقوط قيمت تحقيق در ايران پژوهشي به 
به بررسي اين مسأله پرداخته شده است كه آيا  )٢٠١٧(هي و ران سهام نپرداخته است.  در اين پژوهش به تبعيت از 

گرفتن تأثير اقلام تعهدي در شركتهاي  محدوديت مالي باعث افزايش احتمال سقوط قيمت آتي سهام با در نظر
شود؟ خطر سقوط قيمت سهام به عنوان رخدادي نامطلوب به شكل پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

شود. چنين رخدادي موجب زيان قابل توجه در ثروت سرمايه گذاران و كاهش بازده منفي شديد سهام تعريف مي
شود. شركتي كه در دسترسي به منابع خارجي بازار سرمايه با مشكلات  زار سرمايه مياعتماد سرمايه گذاران در با

بيشتري مواجه باشد، بخش بيشتري از منابع مالي مورد نياز خود را از منابع داخل شركت تأمين مي كند. بنابراين 
دليل دچار محدوديت مالي مي نمي تواند از طريق اخذ وام از منابع خارجي به وجه نقد دسترسي پيدا كند. به همين 

). علاوه بر اين ٢٠٠٢، ٣كامپلو و آلميداشود. اين محدوديت ها، به محدوديت هاي داخلي و خارجي تقسيم مي شوند (
رابطه محدوديت مالي و خطر سقوط قيمت آتي سهام براي شركتهاي با حاكميت شركتي قوي و نيز شركت هايي كه 
داراي عدم تمكين مالياتي هستند سؤالاتي هستند كه نيازمند پاسخ تجربي به آنهاست. از آنجايي كه ريسك سقوط 

گردد توجه به عوامل مؤثر سهام منجر به متضرر شدن سهامداران و سرمايه گذاران و هم جنين افت بازار سرمايه مي
  بر اين پديده از اهميت بسزايي برخوردار است. 

 است. در شده بيان هاي پژوهش فرضيه آزمون نتايج و پژوهش روش ها، فرضيه نظري مباني و پژوهش پيشينه ادامه، در

   .اند گرفته قرار بررسي و بحث مورد آمده بدست نتايج نيز انتها
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  مباني نظري فرضيه ها

  محدوديت هاي مالي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام  
 .شركت را مشاهده كنند كي يمال تيمحدود تيتوانند وضعيگذاران م هيسرماه ك دال بر آن وجود ندارد يمدرك قبل چيه

از نظر  .ستنديقابل مشاهده ن ميبه طور مستق يكند كه محدوديت هاي مال ياشاره م )٢٠١٦فاري منسا و لنگويست (
 هيسرما يتقاضا براتواند ه نقد موجود ميوجو ايدارد كه آ يبستگ نيشركت به ا كي يمال يها تيمحدود ،يمفهوم
 يوجوه داخل تيگذاران ممكن است بتوانند كفاهيسرما). ٢٠٠٢پاول و رايت، ( برآورده كند را مورد نظر يهايگذار

 ياطلاعات خصوص به يدسترس ابيحال، در غ نيبا ا كنند يابيوجه نقد آن ارزصورت جريان شركت را بر اساس  كي
. دشوار است يگذار هيسرما يبرا ازيمورد ن وجوه زانيم نيشركت و همچن يگذارهيسرما يهافرصت يابيارزشركت، 

. كنند يابيبه طور كامل ارزرا  شركت كي يمال تيمحدود تيوضعگذاران بتوانند  هياست كه سرما ديبع ب،يترت نيبه ا
 سكير يبرا كاربردهاي آن ييكنند، باز هم رمزگشا دركرا  يهاي مال گذاران بتوانند محدوديت هياگر سرما يحت

  . دشوار است يآت يهامرتبط و بازده
 مستلزم ،كننداستنباط را  سكير شيو ارتباط آن با افزا درك كنندرا  يمال يها تيمحدودگذاران بتوانند  هياگر سرما

بازده حقوق صاحبان  و يمحدوديت هاي مال نيب يارتباط مثبت ،يحالت نيدر چنهستند.  يبالاتر سكيرپذيرش 
د نده ي) نشان م٢٠٠٩و همكاران،  ودانيل؛ ٢٠٠١لامونت و همكاران، ( يحال، شواهد تجرب نيبا ابرقرار است. سهام 

 تينسبت به سهام بدون محدود شتريب ازدهب يبه طور قابل توجه يمال تيمحدود يداراشركت هاي  دارانكه سهام
آن  يمحدوديت هاي مال يگذارارزش ريثأت يابيگذاران قادر به ارز هيسرما از آن دارد كهنشان كه  كنندينم كسب

متوسط  بازده يحت يمال تيمحدود يدارا يشركتهادريافتند  )٢٠٠١لامونت و همكاران ( ن،يعلاوه بر ا. ستندين
 تينادرست سهام با محدود يگذار متياز ق يحاك كه كننديكسب م تيبدون محدود ينسبت به شركتها كمتري

نشان دادند، سهام  )٢٠٠١لامونت و همكاران (اگر همانطور كه  .كنندگان بازار استمشاركتبودن  يمنطق ريو غ يمال
، بالاتر باشد ديآنها با ندهيخطر سقوط آ، هستند در دوره جارياز حد  شيب گذاريتميق مستعد يمال تيمحدودبا 
فعالان نيست  ممكن ،كارآ باشد يعموم اطلاعاتبر اساس يت مالي محدودبا سهام  يگذارمتياگر بازار در ق يحت

 زانيم رايز. كنند ييرا رمزگشاقيمت سهام  يسقوط آت سكير براي يمال محدوديت هاي يامدهايوانند پبتبازار 
 يبدون دسترسبنابراين دارد.  ياحتكار شده است بستگ رانيكه توسط مد ياخبار بد زانيمسقوط به شدت به  سكير

گذاران  هيسرما براياخبار اين  يسهام برا متيقشده و تعديل اخبار بد پنهان  زانيمارزيابي  ي،به اطلاعات خصوص
   ).٢٠١٧هي و رن، رسد (بعيد به نظر مي يخارج

شده با نوعي شـكاف  شده با محدوديت مالي، بين مصارف داخلي و مصارف خارجي وجوه تخصيص دادههاي مواجهشركت
گذاري در يك شـركت زيـاد و بـالا اسـت، رو هستند. زماني كه تفاوت بين مصارف داخلي و خارجي وجوه سرمايه روبه

ديت بيشتري دارد. در حالت كلي، محدوديت هاي مالي مانع از تأمين همه وجـوه مـورد آن شركت از نظر مالي محدو
كنـد تـا شود. محدوديت هاي مالي مديران را ترغيب مـيگذاري مطلوب براي شركت مي نيـاز در راستاي سرمايه

محدوديتهاي مالي، قيمت گذاران از اخبـار نـامطلوب درباره شركت را پنهان كنند، زيرا ممكن است اطلاع سرمايه
سهام شركت را تحـت تأثير قرار دهد. وقتي مديران نتوانند از اطلاعات نامطلوب درباره محدوديت مالي نگهداري 



 ١٤٠٤ تابستان، ٢ ياپي، پ٢، شماره ١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق  ٦

شـوند ايـن اطلاعات را افشا كنند. بنابراين آزادسازي اطلاعات موجب نوسانات شديد قيمتي و در كننـد، مجبـور مـي
  ). ٢٠١٧، ١هي و رنشود (م مينتيجه خطـر سـقوط قيمـت سـها

  .دارد وجود مستقيم ارتباط سهام قيمتآتي  سقوط خطر و مالي محدوديت : بين١فرضيه 
  اثر تعديل گر مديريت سود

نباشـت كند تا اطلاعات مالي بد را ذخيـره كننـد و امشـكلات در تـأمين مالي از منابع خارج از شركت مديران را مجبور مي
دهد. همچنين اقلام اطلاعـات منفـي و ارزش گذاري بالاي سهام، سقوط قيمت سهام را در دوره آتي افزايش مي

اي سودها را طلبانهصورت فرصت تعهدي ممكن است عاملي مؤثر بر سقوط قيمت سهام باشد. مديران ممكن است به
هاي شده در تحقيقات قبلي، مديران انگيزه د مطرحبراي افزايش منـافع شخصـي دستكاري كنند. بر اساس پيشنها

طلبانه دارند. مـديران سودها را براي افزايش پاداش خود متفاوتي براي درگير شدن در مديريت سودهاي فرصت
كه مديران ممكـن است سودها را در راستاي افزايش امنيت كاري دستكاري  است در حاليو اين  كنندمديريت مي

هاتن و گذاران هموار كنند. توانند سودها را براي ارسال اطلاعات خصوصي به سرمايهاستا، مديران ميكنند. در اين ر
هاي با اقلام تعهدي اختياري در دوره آتي بيشتر مستعد خطر سقوط كنند كه شركتبيـان مي )٢٠٠٩همكـاران (

از انواع اقلام  يكي .ي اختياري با ذخيره اطلاعات منفي مرتبط استقيمت سهام هسـتند. استفاده از اقلام تعهد
كه شامل  در گردش است هيسرما يتعهد اقلامپنهان كردن اخبار بد استفاده كنند،  يتوانند برايم رانيكه مد يتعهد

 ياحتمال يها يبده يبرا ريو ذخا پرداختنيها حساب ،يافتنيدر يكالا، حساب ها ياقلام ترازنامه مانند موجود
 يمانند تعهد به پاكساز ،يتعهدات احتمالبه  يتوجهبه كم توانياحتكار اخبار بد م يهاياستراتژ گريشود. از ديم

فروخته شده، كه هر  نييپا تيفيمحصولات با ك يضمانت برا  عدم پوشش مناسب براي ايو  ي آلوده توليدهاتيسا
  .اشاره كردشود، مي شركت كي يبرا ندهيخروج پول نقد در آ بهدو منجر 
 يگذاران خارج هيسرما ياخبار بد مربوط به شركت برا صيتشخ شوديباعث م ياقلام تعهد يتهاجم ييدر اصل، شناسا

علاوه  كند. يپنهان كردن اخبار بد عمل م يبرا رانيمد يبرا يا لهيبه عنوان وس سود تيريمد نيبنابرا. شوددشوار 
بد  يها خوب از پروژه يپروژه ها زيسهامداران را با مشكل تم ي،از تورم اقلام تعهد يناش يمال عدم شفافيت ن،يبر ا

منجر به  جهيبد را به موقع رها كند، در نت يهاتواند پروژهينم سهامداران جهيكند. در نتيمواجه م هيدر مراحل اول
سقوط  سكيرسود  تيريمدكه  ميبر اساس بحث بالا، انتظار دار ).٢٠٠٧ ،٢ويبلك و ل( شوديسقوط بالاتر م سكير
هاي با اقلام تعهدي بنـابراين محـدوديت مـالي در شركت .دنك ديرا تشد يمال تيمحدود يشركت دارا كي ندهيآ

دوم را به  هياساس، فرض نيا بر ود.بيشتر ممكن است باعث سقوط قيمت سهام با سرعت بيشتري براي شركت ش
  :ميكن يم جاديا ريصورت ز

 تعهدي اقلام كه هاييشركت براي سهام قيمتآتي  سقوط خطر و مالي محدوديت بين مستقيم : رابطه٢فرضيه 
  .است تر قوي دارند، بالا غيرعادي

  گر حاكميت شركتياثر تعديل
 ياخبار بد نيچن تيريمد و است شتريسهامداران وجود داشته باشد، احتمال بروز اخبار بد ب نيب يندگينما تضادكه  يزمان

 ندهيدر مورد آ ينگران ملاحظاتي درباره منجر شود. رانيمنفعت طلبانه مد يرفتارها اي يتيريممكن است به رانت مد
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 ٧                                                                                           سهام شركت يآت متيو سقوط ق يمال يها تيمحدود نيرابطه ب

و همكاران،   ٢ينسكيباگ ؛٢٠١٣، و همكاران  ١انگيج( پاداش يو طرح ها ارياخت يعطاا ،يشهرت شخص ،يشغل
 ديرا تحت نظارت شد تيريمدي قو يشركت تيحاكمدهند كه اخبار بد را پنهان كنند. يم زهيانگ راني) به مد٢٠١٧
، ٤كارامانو و وفيز( دهديآن در انباشت اخبار بد را كاهش م ييو توانا ).٢٠٠٦و همكاران،  ٣شيف باقشآ( دهديقرار م
كه  مياساس انتظار دار ني). بر ا٢٠١٦، ٥و ژانگ ميكدهد (يرا كاهش م ندهيآ سقوطخطر  قيطر نياز ا)، و ٢٠٠٥

كمتر احتمال دارد اخبار بد را  شوند،يمحدود م يو از نظر مال شوندياداره م يكه به خوب ييهادر شركت رانيمد
ذيل  به شرح هيفرض نيمنجر به سوم نيشركت آنها كمتر است. ا ندهيسقوط آ سكير رو، نيهان كنند، و از اپن
  :شوديم

 حاكميت با شركت هايي براي سهام قيمتآتي  سقوط خطر و مالي محدوديت بين مستقيم : رابطه٣فرضيه 
  .است تر ضعيف قوي، شركتي

  گر اجتناب مالياتي اثر تعديل
-شركت يبه آن برا يو دسترس ستين يداخل هيسرما يبرا يكامل نيگزيجا يخارج يمال نيناقص، تام هيسرما بازار كيدر 

 يمال نيتام يبالا يها نهيكه با هز ييهاشركت .و دشوار است نهيپرهز اريمحدود هستند بس يكه از نظر مال ييها
و   ٦ايآچار؛ ١٩٨٨و همكاران،  يفزار( ندباش يخود متك ينقد يهاييبه دارا شتريب ديمواجه هستند، با يخارج

 ها يگذار هيسرما ياغلب تقاضا يفعل ينقد يهاييحال، دارا نيا با). ٢٠١٠ ،٧لكوفيبيو س سيدن؛ ٢٠٠٧همكاران، 
 در اختيار داشتن يشركت ممكن است برا ،يحالت نيدر چن. كنديورده نمرا برآ يمال تيمحدود يشركتهاي دارارا در 
 يهاتيمحدود شيكه افزا افتنديدر )٢٠١٦و همكاران ( ٨ادوارد. متوسل شود اتيبه اجتناب از مال بيشتر، يداخل وجوه

 ياتيبه دست آوردن پس انداز مال يبرا اتياز مالاجتناب  يهاتيفعال شيافزا يها براشركت زهيانگ جاديباعث ا يمال
كه  نهيكاهش هز يهاياستراتژ رينسبت به سا ياتيمال يهاپرداخت كنند كه كاهش يشود. آنها استدلال ميم ينقد
 از اجتناب دهيچيپ معاملات از يبرخ. شركت دارد اتيبر عمل يكمتر ريتأثگيرد، انجام مي ينقد ريذخا جاديا هدفبا 
 منابعدر تخصيص  انحراف و رانيمد توسط بد اخبار احتكار به ساخته، مبهم را يمال يگزارشگر است ممكن تايمال

 تيمحدودداراي  شركت كي ياصل هدف حال، نيا با). ٢٠١٧ ،رن و يه ؛ب ،الف ٢٠١١ همكاران، و ميك( كند كمك
-تيمحدود با مواجهه هنگام. است نكول سكير كاهش و ياضاف يداخل منابع كسب كند،يم اجتناب اتيمال از كه يمال
 يمال نيتأم يسنت منابع چراكه هستند، يگذارهيسرما يبرا نيگزيجا منابع يجستجو ازمندين شركتها ،يمال يها
 يم استدلال )٢٠١٦( همكاران و ادوارد. شونديم دسترس در كمتر و تر نهيپرهز) سهام نتشارا و استقراض مانند(

 رانيمد و است يمال نيتأم بالقوه منبع كي ات،يمال از اجتناب از حاصل ياتيمال ينقد يهاييجوصرفه كه كنند
 منظر، نيا از. كنند استفاده ياتيمال يهاپرداخت كاهش يبرا ياتيمال يزيربرنامه مختلف يراهبردها از تواننديم
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 ١٤٠٤ تابستان، ٢ ياپي، پ٢، شماره ١دوره  ؛يدر حسابدار هيبازار سرما قاتيتحق  ٨

 انجام يبرا را آنها ييتوانا شده، يمال تيمحدود با يهاشركت يبرا يداخل منابع شيافزا باعث اتيمال از اجتناب
منجر  نيا .دهديم كاهش را آنها يآت سقوط سكير جهينت در و كنديم تيتقو ياحتمال نكول با مقابله و يمال تعهدات

  : شوديم به شرح هيفرض نچهارميبه 
اجتناب  با شركت هايي براي آينده در سهام قيمت سقوط خطر و مالي محدوديت بين مستقيم : رابطه٤فرضيه 

  .است تر ضعيف مالياتي بيشتر،
  

  پژوهش پيشينه
  پژوهش هاي داخلي

هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني سال ٥٩ررسي ببا  )١٣٩١ديلمي و همكاران ( ديانتي
 معنادار صورتي به را سهام قيمت سقوط ريسك دند وجود سرمايه گذاران نهادي احتمالنشان دا ١٣٩٠الي  ١٣٧٨
   .دهدمي كاهش

 كه ندداد نشان ٩١تا  ٨٣عضو بورس اوراق بهادار تهران طي سال ت كشر ٨٠با بررسي  )١٣٩٣وديعي نوغابي و رستمي (
ه عال داري بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام دارد. ليكن با تقسيم مالكيت نهادي بمالكيت نهادي تاثير مثبت معني

 اثر مثبت مالكيت نهادي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام، ناشي از مالكيت كهدهد ، نتايج نشان ميو غير فعال
  سهام دارند. ريسك سقوط آتي قيمت  كاهشنقش نظارتي در  الاست، و مالكان نهادي فع غيرنهادي 

 ١٣٩٢تا  ١٣٨٠هاي شده در بورس اوراق بهادار طي سالشركت ها ي پذيرفتهبا بررسي  )١٣٩٥(و همكاران  خدارحمي
  . سقوط آتي قيمت سهام، رابطة مستقيم وجود داردد بين عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك دادنشان ن

تا  ١٣٨٩هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال ١٠١با بررسي  )١٣٩٦فروغي و ساكياني (
 جريان   د كهدانشان  دهد. علاوه بر اين يافته هاسود پرداختي، ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش مي دريافتند١٣٩٥
   .گرددمي سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر پرداختي   سهام سود   اثرگذاري شدت باعث  اطلاعاتي تقارن عدم و نقدآزاد

شركت از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال  ١١٠ با بررسي )١٣٩٦حيدري و همكاران (
هزينه هاي نمايندگي اثر منفي و معناداري بر ريسك سقوط سهام محاسبه شده بر  دريافتند ١٣٩٣تا  ١٣٨١ هاي

مبناي معيار اول دارد ولي ارتباط معناداري بين هزينه هاي نمايندگي و دو معيار ديگر ريسك سقوط قيمت سهام 
   .مشاهده نشد

 ١٣٨٨-١٣٩٢شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  ٦٣ با بررسي )١٣٩٧علي نژاد و طاهري (
  .كه بين همزماني قيمت سهام و ريسك سقوط قيمت سهام رابطه مثبت و معناداري وجود ندارد ندنشان داد

 ١٣٩٤الي  ١٣٨٥دوره زماني ورس اوراق بهادار تهران در عضو بشركت  ١٣٢با بررسي  )١٣٩٨بادآور نهندي و بابايي (
بين قابليت مقايسه صورت هاي مالي و ريسك سقوط قيمت سهام ارتباط منفي و معناداري وجود دارد. دريافتند 

  .شوددهد اين ارتباط منفي در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بالا تشديد ميهاي پژوهش نشان ميهمچنين يافته
كه توانايي  ندنشان داد ١٣٩٠-١٣٩٧ساله  ٨شركت براي دوره  ١٠٥داده هاي  با بررسي )١٣٩٩نژاد (شهرياري و فدائي

مديران تاثير معناداري بر ريسك سقوط قيمت سهام دارد. همچنين نتايج نشان داد كه با در نظر گرفتن نقش تعديل 
   .يي مديران تاثير معناداري بر ريسك سقوط قيمت سهام داردكنندگي دوره تصدي مدير عامل، توانا



 ٩                                                                                           سهام شركت يآت متيو سقوط ق يمال يها تيمحدود نيرابطه ب

بين خوانائي گزارشهاي مالي با  دادندنشان شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران  ٨٨با بررسي  )١٤٠٠آزادي و همكاران (
ارد. اما نتايج آزمون فرضيه سوم ريسك سقوط قميت سهام و همچنين رفتار سهامداران، ارتباط معناداري وجود د

  . داري بر رابطه بين ريسك نوسان قيمت سهام و رفتار سهامداران نداردنشان داد كه خوانايي تأثير معني
 نددريافت ١٣٩٩ -١٣٩٣شده در بورس اوراق بهادار در بازه زماني شركت پذيرفته ١٢٩ با بررسي  )١٤٠٢فرجي و همكاران (
كند. همچنين ، ريسك سقوط قيمت سهام كاهش پيدا ميمحيطي، اجتماعي و حاكميت شركتيه زيستبا افزايش رتب

ريسك سقوط و محيطي، اجتماعي و حاكميت شركتي  بنديكه محدوديت مالي بر رابطه بين رتبه نتايج نشان داد
  ثير معناداري دارد. أت قيمت سهام

 ١٣٩٧تا  ١٣٩١شده بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  شركت پذيرفته ١٢٦با بررسي  )١٤٠٢ي و همكاران (نيابادر
از ديگر نتايج گردد. مي هاي مالي موجب كاهش ريسك سقوط قيمت سهام شركتقابليت مقايسه صورت دريافتند

هاي مالي و ريسك سقوط قيمت سهام صورته كميته حسابرسي رابطه منفي بين قابليت مقايسه اين تحقيق اينك
  .كندشركت ها  را تعديل و تشديد مي

ساله  ١٠شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طي يك دوره  ٢١١هاي داده با بررسي )١٤٠٣اسكندري و كردستاني (
بتني بر اطلاعات بازاري)، موجب افزايش ريسك سقوط ريسك درماندگي مالي (معيار م دريافتند ١٤٠٠  الي ١٣٩١از 

هاي نمايندگي ارتباط بين ريسك درماندگي مالي و ريسك سقوط قيمت شود. همچنين، وجود هزينهقيمت سهام نمي
هاي اضافي نشان داد ريسك درماندگي مالي (معيار مبتني بر علاوه بر اين آزمون و تحليل. كندسهام را تشديد نمي

  شود. حسابداري آلتمن) موجب افزايش ريسك سقوط قيمت سهام (معيار چولگي منفي بازده سهام) مي اطلاعات
 دريافتند ١٤٠١تا  ١٣٩١در دوره زماني عضو بورس اوراق بهادار تهران شركت  ١٣٦ با بررسي )١٤٠٤محسن و همكاران (
علاوه بر اين،  .سقوط آتي قيمت سهام تأثير مثبت و معناداري دارد هاي نقد عملياتي صنعت بر ريسكنوسان جريان

عدم قطعيت سياست اقتصادي تأثير مثبت نوسانات جريان نقد عملياتي صنعت را بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام 
هاي نقد عملياتي صنعت بر ريسك كاري شرطي حسابداري تأثير مثبت نوسان جريانكند و محافظهرا تشديد مي

 .كندوط آتي قيمت سهام را تضعيف ميسق

  
  خارجي پيشينه

تا  ١٩٨١مشاهده سال شركت عضو بورس اوراق بهادار نيويورك بين سالهاي  ٤٠,٦٦٠با بررسي  )٢٠١٥( ١كالن و فانگ
است. شواهد با اين  طور مثبت با خطر سقوط سـهام در سـال پـيش رو مـرتبط مدت به بهره كوتاه دريافتند ٢٠١١

هاي يافته .وسـيله مـديران را شناسـايي كننـد ديدگاه سازگار است كه فروشندگان قادر هستند احتكار اخبار بد به
مدت و خطر سقوط آتي قيمت سهام براي شـركتهـاي بـا حاكميت  د كه رابطه مثبت بين بهره كوتاهابيشتر نشان د

  .الا بين مديران و سهامدران، بيشتر استشركتي ضعيف و عدم تقارن اطلاعاتي ب
 ٢٠٠٧تا  ١٩٦٤شركت عضو بورس اوراق بهادار نيويورك بين سالهاي  -سال ١١٥٩٤با بررسي تعداد  )٢٠١٥كيم و ژانگ (
مچنين پنهان كاري شرطي انگيـزه و توانـايي مـديران در بـيش از حـد نشـان دادن عملكرد و ه محافظه دريافتند

علاوه بر اين، شواهد  .دهدكند و خطر سقوط قيمت سهام را كاهش ميگذاران را محدود مي كردن اخبار بد از سرمايه

                                                           
١ Callen & Fang 
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كاري و خطر سقوط قيمت سهام بـراي شركت هايي بـا عـدم تقارن اطلاعاتي دهد كه رابطه بين محافظهنشان مي
   .بالا بيشتر است

 دريافتند ٢٠١١تا  ١٩٩١هاي شركت آمريكايي در دوره بين سال -مشاهده سال ١١,٨٢١با بررسي  )٢٠١٦(و همكاران  كيم
طور منفي با خطر سقوط قيمت سهام مـرتبط اسـت و تأثير پرداخت سود سهام بر كاهش  پرداخت سود سهام به

لا و جريانهاي نقـد آزاد بزرگتر، بيشتر است. همچنين هاي با عدم تقارن اطلاعاتي باخطر سقوط قيمت سهام در شركت
دهد در حـالي كه ذخيره اخبار بد به سقوط نتايج آنها نشان داد كه پرداخت سود سهام ذخيره اخبار بد را كاهش مي

  .شودقيمت سهام منجر مي
 رابطه دريافتند ها ي پذيرفته شده در بورس آمريكا شركتي از شركت -مشاهده سال ٢٨,٣٣١با بررسي   )٢٠١٧هي و رن (
 يا دارند بالايي غيرعادي تعهدات كه هاييشركت براي آينده در سقوط خطر و مالي محدوديت هاي بين مثبت

 اعتباري رتبه داراي يا شوندمي مالياتي اجتناب مرتكب كه هاييبنگاه براي و هستند شركت ها  ضعيف حاكميت
  . است بيشتر هستند، بالايي

شركتي از شركت هاي عضو بورس اوراق بهادار نيويورك -مشاهده ماه ٤٦٢,٦٧٨بر روي با تحقيق  )٢٠٢١اندريو و همكاران (
تغييرات كوتاه مدت در ريسك درماندگي مالي رابطه مثبت با  دريافتند ٢٠١٨تا  ١٩٩٠در دوره زماني بين سالهاي 

ريسك سقوط قيمت سهام  -سهام در آينده دارد. همچنين نتايج نشان داد كه رابطه مثبت درماندگي سقوط قيمت
هاي طلبي مديريتي است كه به دنبال سرپوش گذاشتن اخبار بد هستند كه اثر نامطلوب بر بنيانناشي از فرصت

نمايندگي در مورد تأثير ريسك  هاي اين تحقيق تبييني از تئورياقتصادي شركت ها  دارد. بر اين اساس، يافته
  درماندگي مالي بر سقوط قيمت سهام است.

 ESG يبندسهام با رتبه دريافتند ٢٠٢٠تا  ٢٠١٥شركت چيني بين بازه زماني  ٤٠٤٤با بررسي  )٢٠٢٣وانگ و همكاران (
خوب  ESGسهام با عملكرد  يهاكه گروه دهيا نيكه با ا دهند،يرا نشان م يشتريب يخالص منف زيبالاتر اثرات سرر

 كنند،يمنتقل م ESG گريرا به سطوح د يسقوط كمتر سكير جهيو در نت كننديرا تجربه م يسقوط كمتر سكير
   سازگار است.

 ندهيآ در سهام متيق سقوط سكير و ييدارا پشتوانه با ٢يبهادارساز اوراق نيب رابطه يبررس در )٢٠٢٥و همكاران ( ١ييفان
 در كه ييهاشركت دريافتند متحده، الاتيا يرماليغ يهاشركت از نمونه كي از استفاده با يرماليغ يهاشركت در

 ييهاشركت ژهيو به هستند، مرتبط يبالاتر سقوط سكير با كنند،يم تيفعال ترازنامه از خارج يهايبهادارساز اوراق
  . دارند هايبهادارساز اوراق از حاصل فروش از حاصل سود كه

  
  روش شناسي تحقيق

 آماريو نمونه جامعه 

در اين تحقيق نمونه  شامل تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.اين تحقيق آماري جامعه
   :استفاده شدشرايط زير  در دسترس، با اعمال آماري جامعهگيري انجام نشد و از 

 باشد. دسترس در پژوهش، متغيرهاي محاسبه جهت نياز مورد اطلاعات .١

                                                           
١ Yifan 
٢ Securitization 



 ١١                                                                                           سهام شركت يآت متيو سقوط ق يمال يها تيمحدود نيرابطه ب

 .باشند فعال بورس در پژوهش دوره پايان تا و شده پذيرفته بورس در ١٣٨٩ سال از كم دست .٢
 .باشد ماه اسفند ٢٩ ها آن مالي سال پايان .٣
   .نباشد ليزينگ و بيمه بانكي، گذاري، سرمايه مالي، گري واسطه صنايع جزء .٤
                                                                                                                    .باشند نداشته معاملاتي وقفه ماه سه زا بيش .٥

  تعيين گرديد.شركت  ١٥٧ فوق معيارهاي به توجه با) ١به شرح جدول ( در دسترسجامعه آماري  حجم نهايت در
  

  . نحوه تعيين جامعه آماري در دسترس١جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  آزمون فرضيه ها مدل
  شد.  استفاده  )٢٠١٧( ١هي و رندر اين تحقيق براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيوني چند متغيره زير برگرفته از تحقيق  

  

)١(  
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊௜௧ = 𝛼଴ + 𝛼ଵ𝑆𝐴௜௧ିଵ + 𝛼ଶ𝑆𝐴௜௧ିଵ ∗ 𝑎𝑐𝑐௜௧ିଵ + 𝛼ଷ𝑆𝐴௜௧ିଵ ∗ 𝐶𝐺𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௜௧ିଵ 
+𝛼ସ𝑆𝐴௜௧ିଵ ∗  𝑇𝐴𝑋௜௧ିଵ + 𝛼ହ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ିଵ + 𝛼଺𝐵𝑇𝑀௜௧ିଵ + 𝛼଻𝑅𝑂𝐴௜௧ିଵ + 𝛼଼𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼௜௧ିଵ + 𝛼ଽ𝐿𝐸𝑉௜௧ିଵ

+ 𝜀௜௧       
  

عبارتست از محدوديت هاي  t .𝑆𝐴௜௧ିଵدر سال  i، عبارتست از ريسك سقوط قيمت سهام شركت 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊௜௧در اين مدل 
𝑡در سال  iمالي شركت  − 𝑆𝐴௜௧ିଵگر بترتيب ؛  متغيرهاي تعديل1 ∗ 𝑎𝑐𝑐௜௧ିଵ  اقلام تعهدي غير عادي؛ ،𝑆𝐴௜௧ିଵ ∗

𝐶𝐺𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௜௧ିଵ   حاكميت شركتي، و ،𝑆𝐴௜௧ିଵ ∗ 𝑇𝐴௜௧ିଵ   اجتناب مالياتي هستند و متغيرهاي كنترل شامل ،
𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ିଵ  اندازه شركت ،i  در سال𝑡 − 𝑡 در سال i، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت 𝐵𝑇𝑀௜௧ିଵ؛ 1 − ؛ 1
𝑅𝑂𝐴௜௧ିଵي شركت ه داراييها، بازدi  در سال𝑡 − 𝑡در سال  i، درصد مالكيت نهادي 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼௜௧ିଵ؛ 1 − ، 𝐿𝐸𝑉௜௧ିଵ؛ 1

𝑡در سال  iاهرم مالي شركت  −    هستند.  1

                                                           
١ He and Ren 

 تعداد شرح
  ٥٩٧ جامعه آماري

 )١٣٢( .باشد ماه اسفند ٢٩  مالي سال پايان

 )٦٩(   .نباشد ليزينگ و بيمه بانكي، گذاري، سرمايه مالي، گري واسطه صنايع جزء

 )٨٤( به داده  يعدم دسترس
  )١٥٥(  .باشند نداشته معاملاتي وقفه ماه سه از بيش

 ١٥٧ داد شركت هاي موجود در جامعه آماري بعد از اعمال محدوديت ها و شرايطتع
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 متغيرها و نحوه اندازه گيري آنها

   متغير وابسته: ريسك سقوط قيمت آتي سهام
شد. هرچه مقدار ضريب منفي چولگي استفاده  سهام در سال بعدي بازده فناز معيار چولگي م يري اين متغيرگبراي اندازه

ماهانه سهام بيشتر باشد، آن شركت بيشتر در معرض سقوط قيمت سهام است. براي اندازه گيري ريسك سقوط 
  شود:)، بازده ماهانه خاص شركت محاسبه مي٢قيمت آتي سهام ابتدا با استفاده از رابطه (

  
)٢(  𝑊௝௧ = ln (1 + 𝜀௝௧) 

  

 را شركت بازده. 𝑡در ماه  iبازده باقيمانده سهام شركت  𝜀௝௧؛ و  𝑡در ماه  j، بازده ماهانه خاص شركت 𝑊௝௧در رابطه فوق 

  روي از تواننمي كه شركت بازده از قسمت آن. زد تخمين بازار شاخص بازده) از ٣رابطه ( ازبا استفاده  توانمي

 بـادآور( اسـت معروف شركت خاص ماهانه بازده به كه است بازده مانده باقي زد، تخمين بازار اخصش  بـازده

  ).٧١٣٩،  خانقاه زاده تقـي و  نهنـدي
  
)٣(  

  
 

 𝑟௝௧  بازده سهام شركتj  در ماهt  طي سال مالي و𝑟௠௧   بازده بازار در ماه t اي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص است. بر
  شود.كل ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي

) به شرح زير استفاده ٤براي محاسبه خطر سقوط قيمت سهام از طريق معيار چولگي منفي بازده ماهانه سهام از رابطه (
  شده است: 

)٤(  

  
 

درماه  jبازده ماهانه خاص شركت  t ،𝑟௙௦,௝௧طي سال مالي  jچولگي منفي بازده ماهانه سهام  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊௜௧ در اين رابطه 
t  وn .تعداد ماه هايي كه بازده آنها محاسبه شده است  

  متغير مستقل: محدوديت هاي مالي
هايي استفاده شد. بر اساس اين شاخص، شركت )١٩٩٧ن و زينگالس (كاپلابراي اندازه گيري محدوديت مالي از شاخص 

 ١KZ شوند. بر اساس شاخصكه داراي بيشترين مقادير باشند، داراي بيشترين محدوديت در تأمين مالي ارزيابي مي
ي هايي كه از يك سوي داراي جريانهاي نقدي، نسبت سود تقسيمي و مانده وجه نقد كمتر هستند و از سوشركت

و در نتيجه بيشترين محدوديت را در تأمين  kديگر داراي نسبت كيوتوبين و نسبت اهرمي بزرگتر هستند، بالاترين 
  در رابطه زير بومي سازي شده است: )١٣٨٨(تهراني و حصار زاده مالي دارند. اين شاخص توسط 

                                                           
١  Kaplan-Zingales 



 ١٣                                                                                           سهام شركت يآت متيو سقوط ق يمال يها تيمحدود نيرابطه ب

)٥(  
  

 
سود نقدي هر سهم به عايدي هر  ، نسبت سود تقسيمي كه از نسبت𝐷𝐼𝑉داراييها؛ ، نسبت وجه نقد به كل 𝐶در اين مدل 
، نسبت مجموع ارزش بازار حقوق 𝑄اهرم مالي (نسبت كل بدهيها به كل داراييها)، و  𝐿𝐸𝑉به دست مي آيد. سهم 

  صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي ها به ارزش دفتري داراييهاست.
محاسبه مي شود. مقادير از  KZوارد كرده مقدار  KZتدا مقادير واقعي را در معادله شاخص در محاسبه اين متغير اب

شوند. شركتهاي موجود در پنجك چهارم و كوچكترين به بزرگترين مرتب شده، سپس به پنج قسمت تقسيم مي
  شوند.پنجم به عنوان محدوديت تامين مالي شناسايي مي

  
  متغيرهاي تعديل كننده

   ي اختيارياقلام تعهد
مورد استفاده قرار گرفته است. در  تعهدي در پژوهش حاضر اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخص سنجش مديريت سود

 )١٩٩٥( همكارانديچو و جونز ارائه شده توسط شده اين پژوهش براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري از مدل تعديل 
  :شدبه شرح زير محاسبه  يسود و زيانروش ر اين پژوهش جمع اقلام تعهدي از طريق د استفاده شده است.

  
)٦(  𝑇𝐴௜௧ = 𝐸𝐴𝑅𝑁௜௧ + 𝐶𝐹𝑂௜௧  

  

، 𝐶𝐹𝑂௜௧؛ و t  در سال i شركت عملياتيسود ، 𝐸𝐴𝑅𝑁௜௧؛ tدر سال  i، جمع اقلام تعهدي شركت 𝑇𝐴௜௧در اين معادله، 
سپس مدل زير در  مي باشد.t  سال رد i قد عملياتي (جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي عملياتي) شركتوجه ن

شود. به منظور استاندارد كردن اعداد و ارقام و سهولت محاسبات، دو طرف مدل بر مورد كل اقلام تعهدي برازش مي
  .گرددهاي اول دوره تقسيم ميدارايي

  

)٧(  𝑇𝐴௜௧

𝐴௜௧ିଵ

= 𝛼଴ ൬
1

𝐴௜௧ିଵ

൰ + 𝛽ଵ

Δ𝑅𝐸𝑉௜௧

𝐴௜௧ିଵ

+ 𝛽ଶ

PPE௜௧

𝐴௜௧ିଵ

+ 𝜀௜௧ 

  

 PPE௜௧؛t در سال i تغيير در درآمد سالانه (تفاوت درآمد سال جاري با درآمد سال گذشته) شركت Δ𝑅𝐸𝑉௜௧، در اين مدل

در  iخطاي مدل شركت  𝜀௜௧مدل و  ضرايب 𝛽ଶو  𝛼଴ ،𝛽ଵ؛ t در سال i شركت اموال و ماشين آلاتارزش خالص ، 
 .آيدهاي پژوهش به دست ميروش تخمين حداقل مربعات در فاصله سالاز طريق  𝛽ଶو  𝛼଴ ،𝛽ଵاست.   tسال 

م تعهدي غيراختياري به شرح زير به رود تا اقلابه كار مي )٨( در معادله )٧(سپس ضرايب به دست آمده از مدل 
  :دست آيد

  

)٨(  NDA௜௧ = 𝛼଴ ൬
1

𝐴௜௧ିଵ

൰ + 𝛽ଵ

(Δ𝑅𝐸𝑉௜௧ − Δ𝑅𝐸𝐶௜௧)

𝐴௜௧ିଵ

+ 𝛽ଶ

PPE௜௧

𝐴௜௧ିଵ

+ 𝜀௜௧ 
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 i تغيير در حسابهاي دريافتني شركت، Δ𝑅𝐸𝐶௜௧؛ t در سال i اقلام تعهدي غيراختياري شركت، NDA௜௧در اين معادله 

از تفاضل جمع اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيراختياري، اقلام تعهدي اختياري به شرح زير به دست است. t  در سال
  :آيدمي

  

)٩(  DA௜௧ = 𝛼଴ ൬
𝑇𝐴௜௧

𝐴௜௧ିଵ

൰ − 𝑁𝐷𝐴௜௧ 

  

  است. t  در سال i شركتاقلام تعهدي اختياري ، DA௜௧ در اين معادله
   حاكميت شركتي

 ١معيار را دارا باشد نمره  ٣. اگر شركت هر براي عملياتي كردن حاكميت شركتي از معيارهاي تركيبي زير استفاده شد
  ر مي گيرد.فصورت نمره صته و در غير اينفگر
 باشد. %٥٠بيشتر از  استقلال هيات مديره: درصد اعضاي غيرموظف به كل اعضاي هيات مديره   
  باشدندوگانگي نقش مدير عامل: مدير عامل رئيس يا نايب رئيس هيات مديره.   
 .اندازه حسابرس: حسابرسي شركت در دوره مورد بررسي توسط سازمان حسابرسي انجام شده باشد  

  اجتناب مالياتي
ابتدا نرخ موثر ماليات نقدي از طريق نسبت  )٢٠١٤و همكاران ( ١گوئنتربراي محاسبه اجتناب مالياتي مطابق پژوهش 

شود. سپس انحراف معيار نرخ موثر ماليات نقدي در بازه ماليات پرداختي به سود خالص قبل از ماليات محاسبه مي
راف معيار نرخ شود. بديهي است كه مقدار بالاتر انحزماني پنج ساله به عنوان معيار اجتناب مالياتي در نظر گرفته مي

  باشد.موثر ماليات نقدي بيانگر ريسك مالياتي بيشتر و همچنين افزايش اجتناب مالياتي شركت ها  مي
  

 متغيرهاي كنترل

بر احتمالي آنها از تعدادي متغير كنترلي در مدل آزمون فرضيه ها استفاده شده است كه اثرات  )٢٠١٧هي و رن (مطابق 
 وابسته تا حدودي كنترل گردد. متغير

𝑡در سال  i  ): لگاريتم طبيعي جمع داراييهاي شركتSIZE ୧୲ିଵاندازه شركت ( − 1  
𝑡 در سال iنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت ): 𝑀𝑇𝐵௜௧ିଵفرصتهاي رشد ( − 1  

𝑡در سال  iي شركت ): عبارتست از سود خالص تقسيم بر جمع داراييهاROA୧୲ିଵها (بازده دارايي − 1  
𝑡در سال  iسهام شركت   %٥درصد مالكيت اشخاص بالاي ): مجموع 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼௜௧ିଵدرصد مالكيت نهادي ( − 1 

  .tبر داراييهاي آن در سال  i): عبارتست از تقسيم جمع بدهي هاي شركت LEV୧୲اهرم مالي (
  
 
 
  

                                                           
١ Guenther  
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  آمار توصيفي
نتـايج  .ايـمشـركت را مـورد بررسـي قـرار داده ١٥٧در هـر سـال ، ١٤٠١ تـا ١٣٩٤در اين پـژوهش در دوره مطالعـاتي 

جــدول زيــر بيــانگر آن اســت كــه تمــام اطلاعــات مــورد نيــاز در ايــن پــژوهش بــه طــور كامــل اســتخراج شــده و 
 مشاهده گمشده در سايرمتغيرهاي تحقيق وجود ندارد. 

  
  ي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره ها. ١جدول شماره 

  متغير
ن كمتري

  مقدار
بيشترين 
 مقدار

  ميانگين
اتحراف 

  معيار
  ضريب چولگي

  ٢٧٢/٠  ٢٧٦/٥٢  ٩٤٠/٧  ٥٣/١٤٣  -٦٤/١١٥  ريسك سقوط قيمت آتي سهام

  -٤٦٣/١٩  ٢١٤/٧٦  -٦٥٥/١٤  -١٠٤/٠  -٨٢/٢٠٥٦  اقلام تعهدي غيرعادي

  ٧٣٦/٣  ٠٦٣/٠  ٠٥٠/٠  ٥٢٧/٠  ٠  اجتناب مالياتي

  ٤٤٩/٠  ٧٩٩/٠  ٨٣٤/٦  ٦٧٣/٩  ٩٣٣/٤  اندازه شركت

  ٧٥٨/٠  ٢٥٨/٠  ٣٢٦/٠  ٦٨٩/١  -٤٥٥/١  نسبت ارزش بازار به دفتري

  ٥٧٨/٠  ١٦٢/٠  ١٦١/٠ ٨٣٠/٠  -٣٦٧/٠  بازده دارايي ها
  ٨١٨/٠  ٣١٧/٢٩  ٣٩٢/٢٧  ١١/٩٧  ٠  مالكيت نهادي

  ٢٠٦/٠  ٢٠٦/٠  ٥٢٤/٠  ٥٠٥/١ ٠٤٧/٠  اهرم مالي

  

 براي شركت شيشه ٥٣٤/١٤٣و  ١٣٩٧بهبهان در سال  در شركت سيمان - ٦٤٢/١١٥ريسك سقوط قيمت سهام بين  
دهد كه توزيع تغيير نموده اسـت؛ هر چند در ادامه نمودار مربوط به متغير مذكور نشـان مي ١٣٩٦همدان در سـال 

شـركت نمونه نرمال نبوده اسـت و سـطح معناداري آزمون  ١٥٧مشـاهدات در طي هشـت سـاله مورد مطالعه براي 
و كجي مشاهدات به سمت راست و بسيار اندك  ٢٧٢/٠حال ضريب چولگي  با اين .است ٠٥/٠برا كمتر از  –جارگ 

  بوده است.
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Series: Y_NCSKEW
Sample 3/01/2014 3/01/2021
Observations 1256

Mean       7.940122
Median   3.414276
Maximum  143.5342
Minimum -115.6427
Std. Dev.   52.27689
Skewness   0.272667
Kurtosis   2.462100

Jarque-Bera  25.30256
Probability  0.000003

  
  . نمودار هيستوگرام براي متغير ريسك سقوط قيمت سهام١نمودار 
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و  ٩٤٠/٧نمودار فـوق نشـان مـي دهـد كـه اطلاعـات اوليـه در شـاخص ريسـك سـقوط قيمـت سـهام داراي ميـانگين 
رود كـه بـا تبـديل مناسـب دات دور افتاده چنداني در كـران تغييـرات وجـود نداشـته اسـت لـذا انتظـار مـيمشاه

ــيش فرض ــا پ ــع مشــاهدات متناســب ب ــراي ريســك ســقوط قيمــت ســهام، توزي ــات خــام ب ــاي اجــراي اطلاع ه
، متغيـر در ايـن پـژوهش عـلاوه بـر متغيرهـايي كـه در جـدول فـوق ارائـه شـدههاي رگرسيوني تغيير نمايد. مدل

ــراي بررســي توصــيفي آن  محــدوديت ــوده و ب ــدازه گيــري اســمي ب مــالي و حاكميــت شــركتي داراي مقيــاس ان
  لازم است از جدول فراواني استفاده نمود كه در ادامه ارائه شده است. 

  

  . جدول فراواني متغيرهاي داراي مقياس اندازه گيري اسمي٢جدول شماره 

  درصد  تعداد معيار سنجش  متغيرها

  محدوديت مالي
  ١١/٦٠  ٧٥٥ شركت داراي محدوديت مالي نيست
  ٨٩/٣٩  ٥٠١  شركت داراي محدوديت مالي است

  حاكميت شركتي
  ٢٦/٢٨  ٣٥٥  مناسب
  ٧٤/٧١  ٩٠١ نامناسب

  

ساس نتايج جدول فوق تعداد  شركت ها در دوره مطالعاتي داراي  ٨٩/٣٩شركت معادل با -سال ٥٠١بر ا صد از كل  در
شاخصبودهمحدوديت مالي  ساس  ساس  )١٩٩٧( زينگالس و كاپلان اند؛ البته متغير فوق بر ا سپس بر ا سبه و  محا

  اند.پنجك هاي چهارم و پنجم به دو گروه تقسيم شده
  

  آمار استنباطي
  بررسي نرمال بودن متغير وابسته

روش بر اين فرض اسـتوار اين و  ايمنمودهاسـتفاده ربعات حداقل ماز روش  رگرسـيوني به منظور تخمين پارامترهاي مدل
ست كه شد. يافتهباقيمانده ا سيوني نرمال با شان مي١هاي نمودار (هاي مدل رگر شاهدات براي متغير ) ن دهد كه م

سطح معناداري كمتر از  ضوع بيانگر  ٠٥/٠مذكور در آزمون جارگ برا براي اطلاعات اوليه داراي  شد و اين مو مي با
سطح معناداري براي ع شاهدات دورافتاده  ست بعد از تعديل م شاهدات براي متغير مذكور ا دم نرمال بودن توزيع م

 هاي تعديل شده استفاده گردد.باشد لذا در اجراي مدل رگرسيوني بايستي از دادهمي ٠٥/٠متغير مذكور  بيشتر از 

  
  بررسي فرضيه هاي پژوهش

ست نتايج آزمون  ضيه رد ) بيانگر٣در جدول (ليمر  Fدر گام نخ سطح  مقاطع بين ناهمگني صفر و وجود فر صد  ٥در  در
سب بودن روش پانل ديتا براي برآورد مدل ميمي شد. در واقع بيانگر منا شد. بنابراين براي تعيين اثرات ثابت يا با با

  ده است.ارائه ش )٤(اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده نموده ايم كه نتايج آن در جدول 
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  ليمر براي تعيين روش پانل يا پولينگ F. آزمون ٣جدول شماره 
  نتيجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون

  پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است ٠٣٠٣/٠  )١١١، ٧٦٢( ١٩١/٣

  

سمن بيانگر آزمون نتايج ست آن ها سب اثرات ثابت براي برآورد مدل كه ا ست ( منا 𝑝 ٠٠٢٧/٠ >٠٥/٠ا − 𝑣 در  .)=
  ) برآورد ضرايب رگرسيوني براي هر يك از متغيرهاي پيش بين مدل رگرسيوني ارائه شده است. ٥جدول (

  
  . آزمون هاسمن براي تعيين اثرات ثابت يا تصادفي٤جدول شماره 

  نتيجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون
  پانل با اجراي اثرات ثابت ٠٠٢٧/٠ ٩  ٢١٩/٢٥

  

𝐅𝐝𝐟𝟏,𝐝𝐟𝟐=  ١٧٧/٨دهد كه آماره فيشر (نشان مي )٥( نتايج جدول
لذا  .باشد) بيشتر از  آماره متناظر در جدول فيشر مي 

𝐩=  ٠٠٨/٠ > ٠٥/٠مدل برازش داده شــده معنادار بوده و از كارايي قابل قبول برخوردار مي باشــد. ( − 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞 .(
 درصد تغييرات ريسك سقوط قيمت سهام ٣٦/٢٢نشان مي دهد كه  ضريب تعيين تعديل شده در مدل رگرسيوني

  مي باشد.هاي مدل قابل پيش بيني تغييرات متغير اشركت ب
  

  . خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرايب٥جدول شماره 

  ضرايب  نماد ضريب  متغيرها
خطاي 

  استاندارد
  tآماره 

سطح 
  معناداري

  نتيجه

   ٢٧٦٠/٠ -٠٩٠١/١ ٦٥٠/٤٧ -٩٤٦/٥١ 𝛂𝟎  ضريب ثابت
 مستقيم و معنادار ٠٣٨٨/٠ ٠٧٢/٢ ٠٧٤/٠  ١٥٤/٠ 𝛂𝟏  محدوديت مالي

اثر توام محدوديت مالي و 
 مستقيم و معنادار ٠٠٠١/٠ ٧١٥/١٣ ٠٤٢/٠ ٥٨٥/٠ 𝛂𝟐  مديريت سود تعهدي

اثر توام محدوديت مالي و 
 معكوس و معنادار ٠٠٠٢/٠ -٧٢٩/٣ ٢٢٥/٠ -٨٣٩/٠ 𝛂𝟑  حاكميت شركتي

اثر توام محدوديت مالي و 
 معنادار نيست ٥٢٠٢/٠ ٦٤٣/٠ ٥٨٣/٥٣ ٤٧٠/٣٤ 𝛂𝟒  اجتناب مالياتي

  معنادار نيست  ٠٧٤٢/٠ ٧٨٧/١ ٤٥٨/٥ ٧٥٧/٩ 𝛂𝟓  اندازه شركت
 معنادار نيست ١١٢٦/٠ ٥٨٨/١ ٨١١/١٢ ٣٥١/٢٠ 𝛂𝟔  نسبت ارزش بازار به دفتري

 معكوس و معنادار ٠٢٥٥/٠ -٢٣٧/٢ ٧٧٣/٢٣ -٢٠٣/٥٣ 𝛂𝟕  بازده دارايي ها

  معكوس و معنادار  ٠٤٥٠/٠  -٠١٠/٢  ٠٧٢/٠  -١٤٦/٠ 𝛂𝟖  مالكيت نهادي
  معنادار نيست  ٧٧٤٨/٠  -٢٨٦/٠  ٠١٨/٢٣  -٥٨٧/٦ 𝛂𝟗  اهرم مالي

 نتايج كلي مدل
 ١٧٧/٨  Fآماره   ٢٢٣٦/٠  تعديل شده ضريب تعيين

 ٠٠٨/٠  سطح معناداري  ٣٢٦/٢  آماره دوربين واتسون
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شان  سيوني ن سطح معناداري در آزمون جارگ ارزيابي نرمال بودن خطاي مدل رگر  ٠٥/٠و بيش از  ٢١٠/٠برا  –داد كه 
ــد لذا با اطمينان مي ــون در مدل  ٩٥/٠باش ــود.آماره دوربين واتس ــيوني تائيد مي ش نرمال بودن خطاي مدل رگرس

سيوني مذكور  شدمي ٣٢٦/٢رگر سيوني تائيد مي گردد.  با ستگي براي خطا مدل رگر بنابراين فرض عدم خود همب
شته و مدل داراي اعتبار مي باشد؛ ) نشان مي دهد كه متغيرهاي پيش٥هاي جدول (يافته بين مشكل هم خطي ندا

دهيم. ار ميلذا اعتبار مدل رگرســـيوني تائيد مي گردد. در ادامه هر يك از فرضـــيه هاي پژوهش را مورد ارزيابي قر
 ٠٥/٠و كمتر از  ٠٣٨/٠و سطح معناداري مربوط به آن  ١٥٤/٠ مالي ضريب رگرسيوني متناظر با شاخص محدوديت

ضيه اول پژوهش مبني بر اينكه مي شد؛ لذا فر  آينده در سهام قيمت سقوط خطر و مالي محدوديت بين "با
ـــ گردد.تائيد مي ٩٥/٠ا اطمينان ب ".دارد وجود مثبت ارتباط ـــاخص اثرض ـــيوني متناظر با ش  توام ريب رگرس

سطح معناداري مربوط به آن  ٥٨٥/٠تعهدي   سود مديريت و مالي محدوديت شد؛ مي ٠٥/٠و كمتر از  ٠٠١/٠و  با
ــقوط خطر و مالي محدوديت بين مثبت رابطه "لذا فرضـــيه دوم پژوهش مبني بر اينكه  ــهام قيمت س  در س

ــركت براي آينده ــت تر قوي دارند، بالا غيرعادي تعهدي اقلام كه هاييش نان  "اس يد  ٩٥/٠با اطمي تائ
سطح معناداري  -٨٣٩/٠شركتي  حاكميت و مالي محدوديت توام ضريب رگرسيوني متناظر با شاخص اثرئگردد.مي

 بين مثبت پژوهش: رابطه "باشد؛ لذا فرضيه سوم پژوهش مبني بر اينكه مي ٠٥/٠و كمتر از  ٠٠٢/٠مربوط به آن 
 ترضعيف قوي، شركتي حاكميت با شركتهايي براي آينده در سهام قيمت سقوط خطر و مالي تمحدودي

ست ــاخص اثر گردد.تائيد مي ٩٥/٠با اطمينان  "ا ــيوني متناظر با ش اجتناب  و مالي محدوديت توام ضــريب رگرس
ه چهارم پژوهش مبني بر باشد؛ لذا فرضيمي ٠٥/٠و بيشتر از  ٥٢٠/٠و سطح معناداري مربوط به آن  ٤٧/٣٤مالياتي 

 داراي كه شركتهايي براي آينده در سهام قيمت سقوط خطر و مالي محدوديت بين مثبت رابطه "اينكه 
  شود.رد مي ٩٥/٠با اطمينان  " است تر قوي هستند، مالياتي اجتناب

  
  بحث و نتيجه گيري

سقوط آ سك  شركت بر ري سي تاثير محدوديت هاي مالي  سهام آن انجام گرفت. بدين منظور اين تحقيق با هدف برر تي 
شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزيه و تحليل آماري قرار گرفت. نتايج تحقيق  ١٥٧داده هاي مربوط به 

نشان داد محدوديت هاي مالي خطر سقوط آتي قيمت سهام را افزايش مي دهد. در توجيه اين نتيجه مي توان بيان 
مالي منجر به عدم استفاده از فرصتهاي سرمايه گذاري به دليل كمبود منابع مالي شده و از هاي محدوديت  نمود كه

شتر مي شركت ها ، بي شرايط افزايش محدوديت مالي  سرمايه و تأمين مالي نيز در  سب  شود. اما طرفي هزينه ك
لامونت و همكاران، ( ستندين شركت ها  يمحدوديت هاي مال ي اثرگذارقادر به ارزش بطور تلويحي گذاران هيسرما
در دوره از حد  شيب گذاريمتيق مســتعد يمال تيمحدودداراي ســهام . بنابراين )٢٠٠٩و همكاران،  ودانيل؛ ٢٠٠١
ـــتند جاري ـــقوط آو  هس ـــد. مي تواندآنها  ندهيخطر س مديران را ترغيب محدوديت هاي مالي بنابراين  بالاتر باش
گذاران از محدوديت هاي كنـد تـا اخبـار نـامطلوب درباره شركت را پنهان كنند، زيرا ممكن است اطلاع سرمايهمـي

ـت تأثير قرار دهد. وقتي مديران نتوانند از اطلاعات نامطلوب درباره محدوديت مالي  مالي، قيمت سهام شركت را تح
ـي ـور م ـد، مجب ـوندنگهداري كنن ـن اطلاعات را افشا كنند. بنابراين آزادسازي اطلاعات موجب نوسانات شديد  ش اي

هي و رن هاي با يافتهاين تحقيق ). نتايج ٢٠١٧هي و رن، شود (قيمتي و در نتيجه خطـر سـقوط قيمـت سـهام مي
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ــتگير، )٢٠١٧( ــهام  )١٣٩٨و همكاران ( دس ــقوط قيمت س حاكي از رابطه مثبت محدوديت هاي مالي و ريســك س
  هماهنگي دارد.

معمولاً در كنترل و  شودميم عادي توسط عوامل خارجي ايجاد لاعادي و غيرعادي است كه اق عتعهدي شامل دو نواقلام 
كاهش ش براي لامديران در تكنند. ود را مديريت ميس، غيرعادياقلام استفاده از  ابنابراين مديران ب مديران نيست.
با اين توضيح  .وضعيت شركت را بهتر نشان دهند كنند كهميم تعهدي غيرعادي لااقدام به افزايش اق هزينه سرمايه

ضية دومآزمون  شان دادند كه اق فر شديدم تعهدي غيرعادي باعث لان سقوط  تأمين اثر محدوديت ت سك  مالي بر ري
سهام سقوط آتي  بالاتر، م تعهدي غيرعاديلابا محدوديت مالي و اقهاي شركتدر بنابراين گردد. مي قيمت  سك  ري

در شــرايط محدوديت مالي كه باعث كاهش منابع  دهد كهاين نتايج نشــان ميقيمت ســهام افزايش بيشــتري دارد. 
تمايل به نگهداشت اخبار بد ديران منياز شركت  وجوه موردبراي تأمين ، مي شود مالي تحت كنترل مديريت مديران

شت  دارند سود و افزايش اقاو براي انبا شت اخبار بد به  .كنندم تعهدي ميلاخبار بد مديران اقدام به مديريت  نگهدا
و در نتيجه افزايش خطر سقوط  باعث ورود يكباره اخبار بد ،هاي آتي داردسالبيشتر در  تكه با شددليل بازگشتي 

ـاريشركت ياز اينرو واهد شد.سهام خ قيمت آتي ـدي اختي ـلام تعه ـارن اطلاعاتي بالايي  ،هاي داراي اق ـدم تق ع
هاي هايي عدم افشاي اطلاعات نامطلوب بيشـتر اسـت. بنـابراين محـدوديت مـالي در شركتدارند. در چنين محيط

شتر باعث  شتريافزايش احتمال با اقلام تعهدي بي سرعت بي سهام با  هاي ود. اين نتايج با يافتهش مي سقوط قيمت 
 )٧١٣٩محمد زاده و ابيضي (، و همچنين )١٣٩٨دستگير و همكاران (، )٢٠١٧هي و رن (، )٢٠٠٩هاتن و همكاران (

بت اقلام تعهدي غير عادي بر ارتباط محدوديت هاي مالي و ريسك سقوط قيمت سهام گري مثدر مورد نقش تعديل
 در آينده همراستا است. 

ها براي شــركتهاي با نشــان داد كه رابطه مثبت بين محدوديت هاي مالي و ريســك ســقوط آتي قيمت ي تحقيقيافته ها
احتمال بروز  است كه عدم تقارن اطلاعاتيگردد. استدلال كلي بر اين تر تضعيف ميسيستم حاكميت شركتي قوي

ــتاي  اخبار بد ــغل ندهيدر مورد آ ينگران، رانيمنفعت طلبانه مد يرفتارهارا افزايش مي دهد و در راس ــهرت  ،يش ش
ص شدهارياخت ارزش ،يشخ سكيباگ ؛٢٠١٣، و همكاران انگيج( پاداش يو طرح ها ات اعطا  ) ٢٠١٧و همكاران،  ين
ــركتي نقش تعديل دهند كه اخبار بد را پنهان كننديم زهيانگ رانيبه مد ــوص  يگرو حاكميت ش مثبت در اين خص

شد تيريمدي قو يشركت تيحاكم). از آنجا كه سيستم هاي ٢٠١٧هي و رن، ايفا مي كند ( قرار  ديرا تحت نظارت 
ـــقوطخطر  قيطر نياز او  دهديد را كاهش مباخبار  احتكاردر  هاآن ييوانات د،ندهيم ـــك س را كاهش  ندهيآ ريس
 نتايج اين تحقيقتواند شدت اثر محدوديت هاي مالي را  بر ريسك سقوط قيمت سهام كاهش دهد. ميلذا ، دهديم

  .است )٢٠٢٢آلپ و همكاران (و  )٢٠١٧انگ و همكاران (چ )٢٠١٧رن و هي (برخلاف 
شرايط واقعي س و يخارج يمال نيتام در  ستر س با نقدينگي پائين و با محدوديت مالي، ييشركت ها يبه آن برا يد  اريب

ست نهيپرهز شوار ا سرمايه گذاري،  شركت ها لذا  .و د ستي در تأمين مالي پروژه هاي  ي خود را نقد يهاييداراباي
ـــتر دنبال  ـــركتهاي با محدوديت مالي از نقدينگي كم رنج مي برند، بيش به اينكه ش با توجه  مد نظر قرار دهند. 

. )٢٠١٦، و همكارانادوارد بيفزايند ( فعاليتهاي اجتناب مالياتي هســـتند كه از اين طريق بر پس انداز و نقدينگي
ــهام در دوره آتي افزايش ين انتظار مي رودبنابرا ــقوط قيمت س نتايج يابد. مي با افزايش نرخ موثر ماليات احتمال س

مالي و  محدوديت هايرا بر رابطه  شركت ها فرضيه چهارم از آنجا كه رابطه غير معنادار برنامه ريزي مالياتي آزمون 
در تضاد است.  )١٣٩٨(اكبر پور و  )٢٠١٧( هي و رني با يافته هاريسك سقوط آتي قيمت سهام را نشان مي دهد 
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ضيه چهارم سرمايه و  شركت ها شرايط متفاوت محيط اطلاعاتي به  مي توان از دلايل رد فر عدم تفكيك در بازار 
  .اشاره كردفعاليتهاي اجتناب مالياتي قانوني و غير قانوني 

  
  وديت هاي تحقيقمحد

در اين تحقيق به كوتاه مدت يا بلندمدت بودن افق زماني مورد انتظار براي وقوع سقوط سهام اشاره نشده است، در حالي 
  كه اين موضوع مي تواند بر نتايج تحقيق تاثير بگذارد.

  
  براي تحقيقات آتيپيشنهادات 

 ريسك سقوط قيمت سهام و غير قانوني برقانوني برنامه ريزي مالياتي  هايفعاليت بين رابطه بررسي 
  تاثير اين  ،بر احتكار اخبار بد مي تواند تاثير گذار باشد، پيشنهاد مي گردد عامل مدير رفتاري ابعاداز آنجايي كه

  بررسي شود. ريسك سقوط قيمت سهام بر عامل مدير اطميناني بيش عامل، مدير خودشيفتگي مانندويژگي ها 
  

 منابع
 سقوط سكير بر يمال يها صورت يخوانائ اثر). ١٤٠٠. (درضايحم خدمتگزار، و محمدجواد، ،يكار يتصد د،يحم زمحمدلو،يعز هان،يك ،يآزاد

  . ١٤٤-١٢١  ،)١( ٨ ،يمال يحسابدار دانش. سهامداران رفتار و سهام متيق
بررسي تاثير رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت ). ١٣٩٦( احمدي، محمدرمضان، واعظ، سيدعلي، آرمن، سيدعزيز، و درسه، سيدصابر

  .١٤٢-١١٧) )، ١٤(پياپي  ٣(٤سهام. دانش حسابداري مالي، 
راهبرد . هاي نمايندگي و ارتباط ريسك درماندگي مالي با ريسك سقوط قيمت سهام). هزينه١٤٠٣غلامرضا ( ،رامين و كردستاني ،اسكندري

 .٨٧-١١٢)، ٢(١٢، مديريت مالي
و  يچشم انداز حسابدار ،يندگينما يها نهيبر هز ديسهام با تاك متيو خطر سقوط ق ياتياجتناب مال ني)، ارتباط ب١٣٩٨( ديپور ، سعاكبر

 .٢٠-٣٢،  ٧، ٢ ت،يريمد
 تقارن عدم نقش بر تأكيد سهام با قيمت سقوط ريسك و مالي صورتهاي مقايسه قابليت ). ارتباط١٣٩٨(يباباي، قادرو  نهندي، يونس بادآور

 .١٧٣-٢٠٦ ،١٤ ، ٦. پژوهش هاي كاربردي در گزارشگري مالي، .اطلاعاتي
هاي بررسي .گذاري بيشتر از حد و عملكرد شركت). تأثير ارتباطات سياسي بر سرمايه١٣٩٧اه, وحيد . (بادآور نهندي, يونس و تقي زاده خانق

  .١٨١-١٩٨)، ٢(٢٥، حسابداري و حسابرسي
. يگذار هيسرما كم و يگذار هيسرما شيب بر يمال نيتام در تيمحدود و آزاد ينقد يها انيجر ريتاث). ١٣٨٨. (رضا حصارزاده، و رضا، ،يتهران

  .٦٧-٥٠ ،)٣(١ ،)يحسابدار قاتيتحق( يحسابرس و يحسابدار قاتيتحق
). نظريه نمايندگي و ريسك سقوط قيمت سهام: شواهدي ازبورس اوراق بهادار تهران. ١٣٩٦حيدري، مهدي؛ قادري، بهمن و عيدي، سهراب (

 .١٥١-١٧٧،  ٣٧فصلنامه بورس اوراق بهادار، 
 سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر اطلاعاتي تقارن عدم تأثير ). ١٣٩٥(عليرضا، طالبي، و محمدجواد شريفي، حيدر، نژاد، فروغ وز،بهر خدارحمي،

 .٣٩-٥٨،  ١٤ ،٤ مالي، تامين و دارايي مديريت .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 تيقابل نياز رابطه ب يي)، ارائه الگو١٤٠٢رضا، ( ديفرد، حم يليوك ق؛يفا ،يمحمد؛ احمد ،ييقدرت اله؛ خدا ا،يعباس؛ طالب ن ديس ،يانابيدر

-٢٧٠،  ٢، ١٢ ،گذاريهيدانش سرما ،يحسابرس تهيكم يليبر نقش تعد ديسهام با تأك متيسقوط ق سكيو ر يمال يصورتها سهيمقا
٢٤٩.  

 .هاي مالي بر ريسك سقوط قيمت سهام با در نظر گرفتن تأثير اقلام تعهديتأثير محدوديت ).١٣٩٨(، .، و صالحي ، ن.، ساكياني ، ع.دستگير ، م
 .٦٧-٩٠، ٣٦)، ١( ١٠دانش حسابداري، 
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دانش  .). بررسي تاثير سرمايه گذاران نهادي بر كاهش ريسك سقوط (ريزش) ارزش سهام١٣٩١محمودي سعيد. ( و  ديانتي زهرا, مرادزاده مهدي
 .١-١٨،  ٢، ١سرمايه گذاري، سال 

و رقابت  رعامليمد يسهام با در نظر گرفتن نقش دوره تصد متيسقوط ق سكيبر ر رانيمد ييتوانا ري). تأث١٣٩٩م. ( ،ييفدا  و ا. ح. ياريشهر
 .٦١-٦٣ ), ٤٦(٤ ،يو حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش يكردهايرول، در بازار محصو

. تهران بهادار اوراق بورس در سهام متيق سقوط سكير و سهام متيق يهمزمان نيب رابطه). ١٣٩٧( يطاهري و عابد، مهد ي،ساروكلائ نژاد يعل
  .١-١١،  ٤٠، ١١، )يمال مطالعات( بهادار اوراق ليتحل يمال دانش

سقوط  سكيبر ر  )ESG (يشركت تيو حاكم ياجتماع ،يطيمح ستيرتبه عوامل ز ريتأث .)١٤٠٢( ه،يسم ،يجواد و جهان ،ينيحس د؛يام ،يفرج
 .١٨٨-٢٠٢،  ٥٧، ١٦ ت،يريمد يحسابدار ،يمال تيبر محدود ديسهام با تأك متيق

هاي شركت در سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر مالي اطلاعات شفاف نبودن . تأثير)١٣٩٠ميرزايي ( منوچهر، و اميري، هادي داريوش؛ فروغي،
 .١٥-٤٠،  ٤، ١٠حسابداري مالي،  هايپژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده

). تاثير فرار مالياتي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام در شركت هاي پذيرفته شده ١٣٩١امير، رسائيان ( فروغي، داريوش؛ ميرزايي، منوچهر و
  .٧١-١٠٢)،   ١٣(٢٠در بورس اوراق بهادار تهران، مجله پژوهشنامه ماليات، 

نقد آزاد و عدم تقارن  انيسهام با در نظر گرفتن اثر جر متيق يسقوط آت سكيبر ر يسود سهام پرداخت ريتأث). ١٣٩٦( ساكياني، ا.؛ د ،يفروغ
  .١٣١-١٥٨), ٢(٦, يمال يدر گزارشگر يكاربرد يها. پژوهشياطلاعات

هاي نقد عملياتي صنعت بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام: ). تأثير نوسان جريان١٤٠٤سيد عباس . ( ,نرگس و هاشميحميديان,  ,محسن, ساره 
 .١٢٢-٨٣)، ٨٥(٢٢ مطالعات تجربي حسابداري مالي .كاري شرطينقش تعديلي عدم قطعيت سياست اقتصادي و محافظه

هاي ). تأثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام با تأكيد بر اقـلام تعهـدي اختياري. بررسي١٣٩٧سالطه، حيدر؛ ابيضي، عيسي ( محمدزاده
  ٢٥١-٢٦٨  )،٢(٢٥حسابداري و حسابرسي، 

). رابطه بين كيفيت سود، هموارسازي سود و ريسك سهام. مطالعات تجربي حسابداري ١٣٩٣قربان و حميدرضا، گنجي(، اسكندري ساسان؛، يمهران
   .١١٧-١٣٩،  ٤٢، ١٢مالي، 

). بررسي تاثير نوع مالكيت نهادي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام در شركت هاي پذيرفته ١٣٩٣حمدحسين، و رستمي، امين. (وديعي نوقابي، م
   .٤٣-٦٦ )، ٢٣(٦شده در بورس اوراق بهادار تهران. حسابداري مالي، 
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