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 اخبار نگهداشت يراستا در رانيمد اقدامات شوديم سهام متیق سقوط به منجر که يعوامل از يکي

 طلبانه فرصت رفتار از مانع تواندمي که يعوامل جمله از. است شرکت داخل در يمنف عملکرد و بد

 منظور به دهندگان اعتبار تا شد خواهد باعث يبده دیسررس. است يبده دیسررس گردد رانيمد

 تیوضع نيا که باشند شرکت تیوضع رامونیپ يتر شیب اطلاعات خواستار يبده قرارداد ديتجد

 يریجلوگ سهام متیق ديشد کاهش از تينها در و گرددمي رانيمد توسط بد اخبار انباشت از مانع

. است سهام متیق يآت سقوط سکير بر يبده دیسررس تأثیر نییتع حاضر پژوهش هدف .گرددمي

 بورس در شده رفتهيپذهاي شرکت نیب از شرکت 102 تعداد پژوهش اهداف به يابي دست منظور به

 پژوهشهاي هیفرض آزمون منظور به. ديگرد انتخاب 1393 يال1388ي هاسال يط تهران بهادار اوراق

 يبیترکهاي داده و رهیمتغ چند ونیرگرس يالگو از سهام متیق سقوط سکير اریمع دو از استفاده با

 متیق يآت سقوط سکيبرر يبده دیسررس که است آن از يحاک پژوهش جينتا. است شده استفاده

 سهام متیق سقوط سکير احتمال يبده دیسررس شدن تر کوتاه با گريد انیب به. دارد يمنف تأثیر سهام

 . کندمي دایپ کاهش زین

 . بد اخبار انباشت، سهام متیق يآت سقوط سکير، يبده دیسررس: های کلیدیواژه

 G11,G17,M41: بندی موضوعیطبقه



 
 

 

 1395، بهار 1 شماره، ششمسال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  100

 مقدمه

براين باورند که تغییرات قیمت سهام يک  (2001) و همکاران بسیاري از پژوهشگران نظیر چن

در شرايطي که اطلاعات به صورت تصادفي وارد . شودمي شرکت از مديريت داخلي آن ناشي

شود و فرآيند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب يا بد بودن آن به صورت سیستماتیک مي بازار

به عبارت . منتشر شده داراي توزيع نامتقارن است توان گفت که اطلاعاتمي ،گیردمي انجام

شود که بازده سهام مي اين عمل سبب، مديران همه اطلاعات را به سرعت افشا کنند اگر، ديگر

بايستي ، بدين معني که متوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب. داراي توزيع متقارن باشد

تلاش . (2009، کوتاري و همکاران) بد برابر باشد با متوسط حجم بازده منفي در رابطه با اخبار

مديران براي خوب جلوه دادن عملکرد واحد تجاري در واقع نیازمند مخفي نمودن اطلاعات و 

، چنانچه مديران براي مدت زمان طولاني از افشاي اخبار بد خودداري کنند. باشدمي اخبار آن

توانند مي وي ديگر حجم اخبار بدي که مديراناز س. شودمي اخبار منفي در داخل شرکت انباشته

علت اين موضوع آن است وقتي که حجم اخبار منفي انباشته به . محدود است، انباشته کنند

غیر ممکن و پر هزينه خواهد  يترداري و افشاي آن براي مدت طولانيرسد نگه مي آستانه معیني

قطه ي اوج خود به يکباره وارد بازار شده اخبار نامطلوب پس از رسیدن به ن در نتیجه توده. شد

در واقع در يک . (2009، هاتن و همکاران) شودمي و اين موضوع به سقوط قیمت سهام منجر

به دلیل ملاحظات منفعت هزينه و يا ساير شرايط مخفي نمودن اخبار  ،چنین سطح و آستانه اي

در اين مرز با . گردندمي بد تسلیمبد امکانپذير نبوده و مديران در مقابل مخفي نمودن اخبار 

همگان از اخبار بد شرکت آگاه شده و در نهايت کاهش شديد قیمت  ،افشاي اخبار بد شرکت

تواند منجر به کاهش احتمال قیمت سهام گردد بدهي مي يکي از مواردي که. افتدمي سهام اتفاق

مالي  تأمیندر متون . است سرمايه براي تحصیلمالي بدهي يکي از ابزارهاي . کوتاه مدت است

را به  گذارسرمايهي شرکت و گذارسرمايهساختار سررسید بدهي تصمیات ، از طريق بدهي

اعتباردهندگان ممکن ، به دلیل قراردادهاي بدهي ناقص. دهدمي قرار تأثیرصورت عمده تحت 

قرارداد  ماليرويداد احتمالي در آينده بر حسب شرايط  است نتوانند حق کنترل خود را بر هر

اما بدهي کوتاه مدت محافظت بهتري براي حق کنترل اعتبار دهندگان از طريق . اعمال نمايند

در نتیجه اعتبار دهندگان جهت اعطاي مجدد  ،نمايدمي فراهم تهديد به عدم تمديد قرارداد بدهي

کنترلي که بدهي با توجه به حق . (2003، جیانتي) بدهي خواستار حق کنترل بیشتري خواهند بود

 توانند اسقراض کنندگانمي نمايد اعتبار دهندگان به طرز مطلوب تريمي کوتاه مدت اعطا
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را کنترل نموده و به اطلاعات قابل اتکا تري در زمینه عملکرد عملیاتي شرکت قبل از  (شرکت)

اصلي کاهش  با توجه به اينکه يکي از دلايل. (2016، دانگ) اعطاي مجدد اعتبار دست پیدا کنند

رود مي باشد انتظارمي شديد قیمت سهام انباشت اخبار بد توسط مديران در راستاي منافع خود

اعتبار دهندگان به جهت کاهش ريسک سوخت مطالبات خود خواستار حق کنترل و همچنین 

اطلاعات قابل اتکا پیرامون وضعیت شرکت باشند که در چنین حالتي مخفي نمودن اخبار بد 

در نتیجه . کندمي پیدا کرده و متعاقبآ احتمال کاهش شديد در قیمت سهام نیز کاهش پیداکاهش 

در مقايسه با بدهي . رود بدهي کوتاه مدت منجر به کاهش شديد قیمت سهام گرددمي انتظار

ها بیشتر اين بدهي بنابراين .گردندمي بدهي کوتاه مدت در زمان کوتاه تري سررسید، بلند مدت

ها با توجه به اين موارد بدهي (1977، دياموند ;1997، میرز) گردندمي مجدد تأمین تمديد و

، رانجان و وينتن) تلقي گردند توانند به عنوان يک ابزار موثر جهت کنترل رفتار مديرمي

اعتبار دهندگان به منظور جلوگیري از رفتار ، در واقع در بدهي کوتاه مدت. (200، استولز;1995

اعتبار . باشندمي طلبانه مديران از انگیزه بالايي جهت عدم تمديد مجدد بدهي برخوردارفرصت 

توانند مديران را ملزم و مکلف نمايند که در زمان مناسب و به طرز مي دهندگان کوتاه مدت

اين . قابل اتکاي اطلاعات شرکت پیرامون وضعیت عملیاتي و رويدادهاي آتي را افشا نمايند

تواند منجر به افشاي اطلاعات شرکت و جلوگیري از انباشت مي بدهي کوتاه مدت ويژگي بارز

اخبار بد توسط مدير گردد که در نهايت بدين ترتیب احتمال کاهش در قیمت سهام نیز کاهش 

از طرف ديگر اعتبار دهندگان بلندمدت از حق کنترل ضعیف تري . (2016، دانگ) کندمي پیدا

توانند اقدامات لازم را اعمال نمايند که در شرايط قرارداد مي ا زمانيبرخوردار هستد چون آنه

اين امر موجب کاهش توانايي اعتباردهندگان بلندمدت از لازم . صورت گیرد يک نقض آشکار

جهت مهار کردن مديران شرکت در انباشت اخبار بد گرددد که اين امر در نهايت موجب 

  ..گرددمي هامافزايش احتمال در کاهش شديد قیمت س

 پیشینه پژوهش

آيا سررسید بدهي به ريسک سقوط  "در پژوهشي تحت عنوان (2016) دانگ و همکاران

بدهي کوتاه مدت بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهام  تأثیربه بررسي  "دارد؟ تأثیرقیمت سهام 

تمايل  با نسبت بالاي بدهي کوتاه مدتهاي نتايج پژوهش حاکي از آن که شرکت. پرداختند

به بیان ديگر آنها به اين نتیجه دست يافتند که بدهي . کمتري به کاهش شديد قیمت سهام دارند
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کوتاه مدت يک نقش کنترلي بر رفتار فرصت طلبانه مديران در جهت مخفي نمودن اخبار بد 

 . کندمي ايفا

ريسک دوگانگي وظیه مديرعامل بر تأثیر"در پژوهشي به بررسي  (2015) چن و همکاران

نتايج پژوهش آنها حاکي از آن است که بین دوگانگي وظايف . پرداختند "سقوط قیمت سهام

به بیان ديگر . مثبت و معناداري وجود دارد تأثیرمديرعامل و ريسک سقوط قیمت سهام 

دوگانگي وظايف مديرعامل باعث خواهد شد که آنها از توانايي و نفوذ بیش تري جهت انباشت 

 . گرددمي داشته که در نهايت اين منجر به سقوط قیمت سهام اخبار بد شرکت

اطمینان بیش از حد مديريتي بر  تأثیر "در پژوهشي به بررسي (2015) هاونگ و همکاران

که داراي هاي نتايج پژوهش حاکي از آن است که شرکت. پرداختند "سررسید بدهي شرکتي

به پذيرش ساختار بدهي کوتاه مدت تر از  مديران با ويژگي اطمینان بیش از حد هستند تمايل

 . کوتاه مدت بیش تر در ساختار مالي خود دارندهاي طريق استفاده از بدهي

نتايج . پرداختند "سررسید بدهي و اجتناب مالیاتي "در پژوهشي تحت عنوان (2015) پلتیکنوا

حاکي از آن است که  با استفاده از نرخ موثر مالیاتي به عنوان معیار اجتناب مالیاتي پژوهش

به استفاده از نسبت بدهي کوتاه مدت در  تريداراي اجتناب مالیاتي تمايل بیشهاي شرکت

 . دارندها مقايسه با ساير شرکت

اجتناب مالیاتي بر ريسک سقوط  تأثیر "در پژوهشي تحت عنوان (2010) ژانگ وهمکاران

نتايج اين . يده سقوط قیمت سهام پرداختندبه بررسي رابطه بین فرار از مالیات و پد "قیمت سهام

انجام  مورد در مديران براي را فرصتهايي مالیات از پژوهش حاکي از آن است که فرار

 طراحي انگذارسرمايه ساختن درنهايت گمراه و بد اخبار ساختن پنهان براي کهيي هافعالیت

 منجر سهام کاهش قیمت پديده به تواندمي نهايت در مسأله اين که، نمايدمي ايجاد است شده

 . گردد

اطمینان بیش از حد مديريتي با  تأثیر "در پژوهشي به بررسي (1394) فروغي و قاسم زاد

نتايج پژوهش حاکي از آن است که اطمینان بیش از حد . پرداختند "ريسک سقوط قیمت سهام

در واقع . مثبت و معناداري دارد تأثیرمديريتي بر تمامي معیارهاي ريسک سقوط قیمت سهام 
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براساس نتايج اين پژوهش مديران داراي اطمینان بیش از حد احتمال ريسک سقوط قیمت سهام 

 دهندمي را افزايش

نقدشوندگي سهام بر ريسک سقوط قیمت  تأثیر "در پژوهشي به بررسي (1394) اعلمي فر

داري بین د که رابطه مثبت و معنيدا پژوهش نشانهاي نتايج حاصل از فرضیه. پرداخت "سهام

شوندگي سهام نقد، به عبارتي ديگر. ريسک سقوط قیمت سهام و نقدشوندگي سهام وجود دارد

شود که افق گذاراني ميمنجر به کاهش کنترل و نظارت بر مديران از طريق جذب سرمايه

 . مدت دارندگذاري کوتاهسرمايه

سررسید ، کیفیت گزارشگري مالي"حت عنواندر پژوهشي ت (1393) مشايخي و محمدپور

کیفیت گزارشگري مالي و سررسید بدهي بر  تأثیربه بررسي  "يگذارسرمايهبدهي و کارايي 

نتايج پژوهش حاکي از آن است که کیفیت گزارشگري مالي . ي پرداختندگذارسرمايهکارايي 

 . دهدمي ي را افزايشگذارسرمايهکارايي ، و سررسید بدهي کوتاه تر

اظهارنظر حسابرسي تعديل شده و "تأثیردر پژوهشي به بررسي  (1392) رحیمیان و همکاران

شرکت از  102نتايج پژوهش با استفاده از اطلاعات . پرداختند "ساختار سررسید بدهي

حاکي از  1390-1385پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني هاي شرکت

معناداري بر ساختار سررسید بدهي  تأثیرنظر حسابرسي تعديل شده هیگونه  آن است که اظهار

 . ندارد

هیات مديره بر ساختار هاي ويژگي تأثیر "در پژوهشي به بررسي (1391) حاجیها و اخلاقي

نتايج پژوهش بیانگر که بین اندازه هیات مديره و ساختار . پرداختند "سرسید بدهي شرکت

چنین بین درصد اعضاي غیرموظف هیات هم. و معني داري وجود دارد سرسید بدهي رابطه مثبت

بطور کلي نتايج پژوهش بیانگر . مديره و ساختار سرسید بدهي رابطه منفي و معناداري وجود دارد

 . مالي است تأمینهیئت مديره بر تصمیمات  تأثیر

سهام پرداخته قبلي به بررسي عواملي خاص بر ريسک سقوط قیمت هاي بطور کلي در پژوهش

شخصي مديران به اين موضوع هاي شده است که در اکثر آنها از منظر تئوري نمايندگي و انگیزه

خاص مديران از قبیل توانايي هاي قبلي ويژگيهاي براي مثال در پژوهش. نگاه شده است

رنده دوگانگي وظیفه مديرعامل و همچنین عوامل بازدا، اطمینان بیش از حد مديريتي، مديريتي
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شرکت از قبیل سهامداران نهادي و کیفیت گزارشگري مالي با ريسک سقوط قیمت سهام مورد 

قبلي به نقش کنترلي و هاي در پژوهش حاضر و برخلاف پژوهش. مطالعه قرار گرفته است

بازدارنده يک عامل بیروني تحت عنوان اعتباردهندگان کوتاه مدت با موضوع ريسک سقوط 

 شودمي قیمت سهام پرداخته

 فرضیه پژوهش

 اين پژوهش مشتمل بر يک فرضیه به شرح زير است

 ي منفي بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام داردتأثیرسررسید بدهي  -1

 روش پژوهش

پژوهش توصیفي مبتني بر تحلیل ها پژوهش تجربي و از نظر گردآوري داده، پژوهش حاضر

 . شودتحقیق کاربردي تلقي می، اگر چه از هدف، رگرسیوني است

 جامعه آماری

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي جامعه آماري اين پژوهش شامل تمامي شرکت

نمونه گیري با استفاده از روش حذف ، در اين پژوهش. است 1393تا  1388در بازه زماني 

ه در پذيرفته شدهاي نمونه انتخابي شامل تمامي شرکت بنابراين. سیستماتیک انجام شده است

 : بورس اوراق بهادار تهران است که شرايط زير را دارا باشد

 . اسفندماه باشد 29سال مالي شرکت منتهي به ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات-1

 . مورد بررسي موجود باشدهاي مورد نیاز پژوهش براي شرکتهاي کلیه داده -2

 . پذيرفته شده باشد در بورس اوراق بهادار تهران 1385قبل از سال  -3

  .نباشند (و لیزينگها بانک) ي و واسطه گري ماليگذارهاي سرمايهجزو شرکت -4

پذيرفته شده بورس اوراق بهادار هاي شرکت از شرکت 102با توجه به اين محدوديت تعداد 

 . تهران انتخاب گرديده است
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 روش تجزیه و تحلیل داده ها

 رگرسیونهاي از مدل (2016) استناد پژوهش دانگ و همکارانبه  به منظور آزمون فرضیه و

 : استفاده شده است 1ترکیبي بر مبناي رابطه هاي مبتني بر داده

NCSKEWi,t=α0+α1DMi,t+α2ACCMi,t+α3ACCM2
i,t+α4RETi,t+α5SIGMA+

α6SIZEi,t +α7ROAi,t +α8LEVi,t++α9MTBi,+α10SKEWi,t                         )1( رابطه  

Dulvoli,t=α0+α1DMi,t+α2ACCMi,t+α3ACCM2
i,t+α4RETi,t+α5SIGMA+α6S

IZEi,t +α7ROAi,t +α8LEVi,t++α9MTBi,+α10SKEWi,t                   )2( رابطه 

   

ريسک سقوط قیمت سهام است که با استفاده از دو معیار چولگي ، متغیر وابسته اين پژوهش 

 .گیري شده استندازهاهاي پائین به بالا منفي بازده سهام و نوسان

 (3) از رابطه (2009) هاتن گیري چولگي منفي بازده سهام به استناد پژوهشبه منظور اندازه 

 : استفاده شده است

 (3) رابطه

NCSKEWj,θ =-⦋n (n-1)3. 2Σwj,θ⦌÷⦋n (n-1) (n-2) (Σwj,θ)3. 2⦌  

تعداد  nواست  θماه  برايj نشان دهنده بازده ماهانه خاص شرکت θ,jwکه در مدل فوق

 منفي مقدارضريب در مدل فوق هرچه. باشدبازده ماهانه مشاهده شده در طي سال مالي مي

 . خواهدبود بیشتري سهام قیمت معرض سقوط در شرکت آن، باشد بیشتر چولگي

 طبیعي عدد شود و برابر است با لگاريتمنشان داده مي θ,jw بازده ماهانه خاص شرکت که با

  .آيدبدست مي (4) که از رابطه θ,jε يک بعلاوه عدد باقي مانده

  Wj. θ =ln (1+ εj,θ(                                                                    )4( رابطه 

است وعبارتست از باقي مانده  θ در ماه j بازده باقیمانده ي سهام شرکت  θ,jε (5) در رابطه

 مدل که معادله آن به شرح زير است.  يا پسماند

rj,θ=β0+β1jrm,θ-2+β2jrm,θ-1+β3jrm,θ+β4jrm,θ+1+β5jrm,θ+2+εj,θ       )5( رابطه                 

 . باشدمي θ در ماه j شرکت بازده سهام θ,jrکه در آن 
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θ,mr  بازده بازار در ماهθ شاخص از ماه ابتداي شاخص، بازار ماهانه محاسبه بازده براي .است 

 . شودابتداي ماه تقسیم مي شاخص بر حاصل و شده کسر ماه پايان

هاي ترکیبي برآورد شده و با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده (5) رابطه

 . شودبراي محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت استفاده مي (4) باقي مانده آن به شرح رابطه

 هاتن و همکاران و (2014) مطابق با پژوهش حبیب  Duvol معیار دوم گیرياندازهبراي 

هاي مربوط به آن به دو دسته محاسبه و سپس دادهها ازده خاص شرکتمیانگین ب ابتدا (2009)

کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر کدام به طور مجزا محاسبه 

 شده است

 . استفاده شده است (6) از رابطه t,iDuvol سپس براي محاسبه

 DuVoli,t=log  (
Downit

Upi,t

6رابطه )               )                                        (                                                                      

انحراف  نشان دهنده t,iUpو انحراف مشاهدات کمتر از میانگین  برابرt,iDown در اين رابطه

 . باشدمي tسال در i شرکت خاصمعیار مشاهدات بزرگتر از میانگین میانگین براي بازده 

 : متغیر مستقل پژوهش

 متغیر مستقل اين پژوهش سرسید بدهي است که به منظور محاسبه آن همچون پژوهش دانگ

از نسبت بدهي کوتاه مدت به کل  (1393) و هاشمي و همکاران (1393) مشايخي، (2016)

 سررسید اندازهگیري براي معیاري عنوان به نسبت اين از استفاده دلیل. گرددمي استفادهها بدهي

 سررسید واقع در، باشد بیشتر مدت کوتاه بدهي از استفاده میزان هرچه که است اين بدهي

 . ستا کوتاهتر شرکت يک بدهيهاي

 متغیرهای کنترلی

هاي مهم ترين متغیر کنترلي اين پژوهش مديريت سود است که هم شاخصي از انگیزه 

 گیرياندازهبراي . گرددمي براي شفاف نبودن اطلاعات محسوب نمايندگي و هم معیاري

. مديريت سود از معیار اقلام تعهدي اختیاري براساس مدل جونز تعديل شده استفاده شده است

 در اين مدل اقلام تعهدي اختیاري از تفاوت کل اقلام تهعدي و اقلام تعهدي غیر اختیاري بدست

برآورد شده و سپس با استفاده پارامترهاي  (7) گرسیوني رابطهبدين منظور ابتدا مدل ر. آيدمي
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 (8) شرکت از رابطه -براي محاسبه اقلام تعهدي اختیاري براي هر سال، برآورد شده از آن

 . استفاده شده است

TACCi,t

Ai,t-1

 = α1

1

Ai,t-1

+ α2

∆SALi,t

Ai,t-1

+ α3

PPEi,t

Ai,t-1

+ ε
i,t                                    (7) رابطه 

DisAcci,t = 
TACCi,t

Ai,t-1

− (α̂1

1

Ai,t-1

+α̂2

)∆SALi,t-∆RECi,t (
Ai,t-1

+α̂3

PPEi,t

Ai,t-1

  رابطه(8)    (

 : در اين روابط

i,tTACC :شرکت  یمجموع اقلام تعهدi سال  یاندر پاt یبوده و مجموع اقلام تعهد 

  ؛محاسبه شده است یاتیوجوه نقد عمل یاناز تفاوت سود خالص و جر یزن

1-i,tA : شرکت  یهاداراییمجموعi سال  یدر ابتداt، 

∆SAL: در فروش خالص شرکت  ییرتغi  در سالt نسبت به سال قبل، 

i,tPPE : ثابت شرکت  یهاداراییخالصi سال  یاندر پاt، 

∆RECi,t :های دریافتنی شرکت تغییر در حسابi  در سالt نسبت به سال قبل، 

j,tDisAcc : اختیاري شرکتجمع اقلام تعهدي j در سال t، 

میزان مديريت سود به عنوان معیار عدم شفافیت ، پس از محاسبه اقلام تعهدي اختیاري

 . گیري شده استاندازه (9) اطلاعات مالي از طريق رابطه

 + Abs)2-j,tDiscACC( + Abs)1-j,tDiscACC( = Absj,jOPAQUE

 )3j,tDiscACC((9) رابطه  

 : که در رابطه فوق

j,jOPAQUE :اطلاعات مالي شرکت شفافیت عدم معیار j در پايان سال ماليt، 

Abs :نماد قدرمطلق، 

 (Abs) قدرمطلق مجموع از اطلاعات شفافیت عدم معیار که است معني بدين مذکور رابطه

 با استناد به نتايج هاتن و همکاران. حاصل شده است گذشته سال سه طي اختیاري تعهدي اقلام
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، علاوه بر مديريت سود، مبني بر رابطه غیر خطي بین مديريت سود و سقوط قیمت سهام (2009)

 . توان دوم اين متغیر نیز در مدل نهايي کنترل شده است

و  (2014) حبیب، (2014) کیم، (2015) چن، (1394) مطابق با پژوهش فروغي و قاسم زاد

ن پژوهش استفاده شده است که در ادامه از متغیرهاي کنترلي نیز در اياي مجموعه (2014) هاتن

 .نحوه محاسبه آن بیان شده است

t,iSIZE :شرکتها لگاريتم طبیعي ارزش دفتري کل دارايي i در سال t، 

t,iMTB : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt، 

 :t,iROAشرکت ها سبت سود خالص بر مجموع دارايينi در سال t، 

t,iSIGMA :شرکت عبارتست از انحراف استاندارد از بازده ماهانه خاص i طي سالt که از 

  .آيدبه دست مي (10) طريق رابطه

SIGMAj,t= (∑  (𝑟𝑗,Ɵ −Ɵ=12
Ɵ=0  𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡)2/𝑛)1/2   (10) رابطه

 در روابط فوق

θ,iR :سهام شرکت بازده ماهانه i در ماهθ باشدمي . 

N : باشدمي ماهانه مشاهده شده در طي سال ماليتعداد بازده. 

j,tRET :میانگین بازده ماهانه خاص شرکتi ي طي سال مالt(11) که از طريق رابطه 

 . شودمحاسبه مي

𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡 =
∑ 𝑟𝑗,Ɵ    

Ɵ=12
Ɵ=0

N
                                             (11) رابطه

محاسبه شده و سپس بر تعداد بازده ماهانه مشاهده  که در اين رابطه بازده هر ماه در طول سال

 . شده تقسیم شده تا میانگین بازده ماهانه خاص شرکت بدست آيد

i,tLEV :شرکتها کل بدهي بلندمدت بر کل دارايي نسبتi در سالt، 

i,tSKEW :است.  چولگي ماهانه بازده شرکت 
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 ها تحلیل توصیفی داده

با توجه به نزديک بودن مقادير . دهدمي آمار توصیفي متغییرهاي پژوهش را نشان (1) نگاره

. بیان کرد که متغیرهاي پژوهش از توزيع آماري مناسبي برخوردار هستند توانيممیانه و میانگین 

 توانيمبنابراين ، مشاهده است انحراف معیار متغیرها صفر نیستنیز قابل نگارهکه در  طورهمان

 . رهاي موردبررسي را در مدل وارد کردمتغی

 توصیفی متغیرهای پژوهشهای آماره: (1) نگاره 

بورسي برابر هاي دهد میانگین سررسید بدهي براي شرکتمي نشان (1) نگاره که همانگونه 

عضو نمونه پژوهش هاي شرکتهاي است که بیانگر اين است که سهم عمده بدهي 8845/0با 

در طي ها میانگین دوازده ماهه بازده اين شرکت. با سررسید کوتاه مدت استهاي شامل بدهي

رقم آن  اما  ،امري قابل قبول بودهها است که مثبت بودن اين بازده 0322/0پژوهش برابر با دوره 

اخیر قابل پیش ببیني و ي هاسالباشد که البته با توجه به شرايط بازار ايران در نمي قابل توجه

 . قابل توجیه است

انحراف  کمینه  بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 استاندارد

چولگي منفي بازده 

 سهام

NCSKEW 4546/0- 6203/0 9799/3 8833/3- 4943/1 

هاي پائین به نوسان

 بالا

DULVOL 0857/0- 1049/0- 3570/2 6061/1- 4775/0 

 DM 8845/0 9212/0 1 3374/0 1131/0 سررسید بدهي

 OPAQUE 3172/0 2674/0 3130/1 0351/0 2305/0 عدم شفافیت

توان دوم عدم 

 شفافیت

2OPAQUE 1537/0 0715/0 7241/1 0012/0 2494/0 

 RET 0322/0 0251/0 2933/0 0978/0- 0477/0 میانگین بازده

 SIGMA 0506/12 8295/10 3420/66 0000/0 4569/7 انحراف معیار بازده

 SIZE 8993/5 8178/5 0073/8 2911/4 6332/0 اندازه شرکت

 LEVERAGE 0710/0 0464/0 5327/0 0863/0 6257/2 اهرم مالي

 ROA 1370/0 1144/0 9299/0 2367/0- 1443/0 بازده دارايي

 MTB 6702/1 5040/1 4281/16 9059/8- 6976/1 هاي رشدفرصت
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 پژوهشهای آزمون فرضیه
ترکیبي و مدل هاي از دادهها آزمون فرضیهو ها در اين پژوهش براي تجزيه و تحلیل داده

، ترکیبي استفاده شده استهاي با توجه به اينکه از داده. رگرسیوني چند متغیره استفاده شده است

لیمر و هاسمن مشخص گرديد که براي فرضیه اول با استفاده از معیار  Fبا انجام آزمون  بنابراين

ها از نوع تلفیقي بوده و براي معیار دوم دادهها دادهپژوهش ها چولگي منفي بازده سهام فرضیه

در پژوهش حاضر از آزمون دوربین واتسون براي تشخیص . تابلويي و از نوع اثرات ثابت هستند

تلفیقي آماره هاي با توجه به اينکه در داده .خود همبستگي عوامل اخلال مدل استفاده شده است

ن ولدريچ استفاده شده است که بیانگر عدم خود همبستگي دوربین واتسون کاربرد ندارد از آزمو

از نوع ها به بالا که داده پائینهاي اما در فرضیه بر حسب معیار نوسان ،باشدمي بین اجزاي اخلال

خود  بنابراين ،است 5/2تا  5/1از آنجايي که مقدار آماره ي محاسبه شده آن بین  و تابلويي بوده

همچنین در اين پژوهش جهت بررسي . جزاي باقیمانده وجود نداردهمبستگي مرتبه اول بین ا

ناهمساني واريانس فرضیه پژوهش با استفاده از چولگي منفي بازده از سهام از آزمون بروش 

پائین به هاي پاگان و جهت آزمون ناهمساني واريانس فرضیه پژوهش با استفاده از معیار نوسان

از روش حداقل ، سپس براي رفع اين مشکل. تفاده شده استبالا از آزمون والد تعديل شده اس

 . مربعات تعمیم يافته استفاده شده است

 آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام

 وظیفه مديرعامل بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام دوگانگي تأثیرفرضیه پژوهش به بررسي 

نتايج حاصل . پردازدمي پژوهش (1) بر اساس رابطه (بازده سهامبا استفاده از معیارچولگي منفي )

 . نشان داده شده است (2) از آزمون فرضیه پژوهش با معیار چولگي منفي بازده سهام در نگاره

 

 

 

 اما از رگرسیون حداقل مربعات معم نتایج برآورد مدل فرضیه پژوهش با استفاده :(2) نگاره 
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براي سرسید بدهي برابر  p-valueدهد سطح معناداريمي نشان (2) همانگونه که نتايج نگاره 

توان مي ،درصد است5سطح خطاي کمتر از  ازآنجايکه معناداري اين ضريب. است (0327/0) با

معیار اول ريسک ) معناداري بر چولگي منفي بازده سهام تأثیرسررسید بدهي  نتیجه گرفت که

دهد که سررسید مي نشان (-4445/1) از طرفي وجود ضريب منفي. دارد (سقوط قیمت سهام

ادعا نمود که توان مي بنابراين. ي منفي بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام داردتأثیربدهي 

همچنین نتايج . دهدمي سررسید بدهي کوتاه مدت ريسک سقوط آتي قیمت سهام را کاهش

آزمون هم خطي با استفاده از عامل تورم واريانس بیانگر عدم هم خطي بین متغیرهاي توضیحي 

فرضیه پژوهش با  %95در سطح اطمینان  (2) شماره نگارهبا توجه به نتايج . باشدمي پژوهش

 . فاده از معیار چولگي منفي بازده سهام رد نخواهد شداست

 پائین به بالاهای آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از معیار نوسان

 وظیفه مديرعامل بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام دوگانگي تأثیرفرضیه پژوهش به بررسي 

نتايج حاصل . پردازدمي وهشپژ (1) بر اساس رابطه (پائین به بالاهاي با استفاده از معیار نوسان)

خطاي  ضرايب متغیر

 استاندارد

 T P-value VIFآماره 

 - α 5184/1 7801/0 9463/1 0522/0 عرض از مبدا

 DM 4445/1- 6746/0 1411/2- 0327/0 23/2 سررسید بدهي

 OPAQUE 4082/0- 7509/0 5436/0- 5869/0 46/9 عدم شفافیت

 2OPAQUE 0280/0 6126/0 0458/0 9635/0 99/8 توان دوم عدم شفافیت

 RET 0367/0 0151/0 4286/2 0155/0 64/1 میانگین بازده

 SIGMA 0316/0 0097/0 2372/3 0013/0 64/1 انحراف معیار بازده

 SIZE 1495/0- 0760/0 9654/1- 0499/0 03/1 اندازه شرکت

 LEVERAGE 4466/1- 9679/0 4944/1- 1357/0 29/2 اهرم مالي

 ROA 7127/0- 4105/0 7361/1- 0832/0 16/1 بازده دارايي

 MTB 0076/0 0352/0 2169/0 8283/0 14/1 هاي رشدفرصت

      F 3422/5آماره 
P-value 0000/0      

2R 0998/0 تعديل شده      
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نشان داده شده  (3) پائین به بالا در نگارههاي از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از معیار نوسان

 . است

 از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته نتایج برآورد مدل فرضیه پژوهش با استفاده :(3) نگاره

براي سررسید بدهي  p-valueدهد سطح معناداريمي نشان (3) همانگونه که نتايج نگاره 

 ،درصد است5کمتر از سطح خطاي  ازآنجايکه معناداري اين ضريب. است (0002/0) برابربا

معیار دوم ) پائین به بالاهاي معناداري بر نوسان تأثیرسررسید بدهي  توان نتیجه گرفت کهمي

دهد که مي نشان (-5108/0) از طرفي وجود ضريب منفي. دارد (ريسک سقوط قیمت سهام

توان ادعا نمود مي بنابراين. ي منفي بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام داردتأثیرسررسید بدهي 

هراندازه سررسید بدهي کوتاه مدت تر باشد احتمال ريسک سقوط آتي قیمت سهام در اين ، که

همچنین نتايج آزمون هم خطي با استفاده از عامل تورم . کندمي کاهش پیدا نیزها شرکت

 نگارهبا توجه به نتايج . باشدمي انس بیانگر عدم هم خطي بین متغیرهاي توضیحي پژوهشواري

خطاي  ضرايب متغیر

 استاندارد

 T P-value VIFآماره 

 - Α 4703/1 4319/0 4040/3 0008/0 عرض از مبدا

 DM 5108/0- 1365/0 7405/3- 0002/0 56/1 سررسید بدهي

 OPAQUE 2273/0- 1774/0 2807/1- 2013/0 27/9 عدم شفافیت

 OPAQUE2 0929/0- 1575/0 5897/0- 5558/0 91/8 توان دوم عدم شفافیت

 RET 0038/0- 0023/0 6353/1- 1030/0 56/1 میانگین بازده

 SIGMA 0082/0 0038/0 1242/2 0345/0 50/1 انحراف معیار بازده

 SIZE 1879/0- 0715/0 6280/2- 0090/0 03/1 اندازه شرکت

 SKEW 0099/0- 0158/0 6249/0- 5325/0 10/1 چولگي ماهانه

 LEVERAGE 5937/0 2991/0 9846/1 0481 27/2 اهرم مالي

 ROA 0800/0 0409/0 9551/1 0515/0 18/1 بازده دارايي

 MTB 0106/0- 0067/0 5655/1- 1185 16/1 هاي رشدفرصت

      F 3823/2آماره 
P-value 0000/0      

R2 2737/0 تعديل شده      

      4209/2 واتسون-دوربین
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فرضیه پژوهش با استفاده از معیار دوم ريسک سقوط قیمت  %95در سطح اطمینان  (2) شماره

 . سهام پژوهش رد نخواهد شد

 گیرینتیجهبحث و 

در اين . سررسید بدهي بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام بررسي شد تأثیردر پژوهش حاضر 

. پژوهش سررسید بدهي بر دو معیار ريسک سقوط آتي قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفت

 بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام سررسید بدهي منفيتأثیرپژوهش بیانگر هاي نتايج فرضیه

يک شرکت کوتاه مدت هاي هر اندازه بدهي به بیان ديگر نتايج پژوهش نشان داد که. باشدمي

کند که اين امر ناشي از اين مي تر باشند احتمال ريسک سقوط قیمت سهام نیز کاهش پیدا

نمايند ها ميصورتي اقدام به اعطاي اعتبار مجدد به شرکت واقعیت است که اعتبار دهندگان در

ت شرکت داشته که اين امر که جهت کاهش ريسک مطالبات خود دسترسي بیشتري به اطلاعا

 قیمت سهام شرکت ريزشو در نتیجه کاهش احتمال  موجب کاهش انباشت اخبار بد شرکت

  .گرددمي

فروغي و  (2009) و هاتن (2014) کیم وهمکاران ،پژوهش حاضر با نتايج پژوهشهاي يافته

دارد که در  از اين جهت مطابقت و سازگاري (1390) و فروغي و همکاران، (1394) قاسم زاد

يکي از دلايل  شخصي به منظور دست يابي به منافع شخصيهاي فوق انگیزههاي تمامي پژوهش

در واقع براساس نتايج اين پژوهش و  .ذکر شده است اصلي کاهش شديد در قیمت سهام

 نامبرده مديران به دلیل منافع شخصي اقدام به مخفي نمودن اخبار بد شرکتهاي پژوهش

و با مطلع شدن تمام افراد قیمت سهام شرکت به شدت کاهش  که با افشاي اين اخبارنمايند مي

 تأثیربه  (1393) و مشايخي (1393) هاشمي (2016) از طرفي در پژوهش دانگ .کندمي پیدا

نتايج پژوهش حاضر مطابق با . سررسید بدهي بر ريسک سقوط قیمت سهام اشاره شده است

به  (1393) و مشايخي و همکاران (1393) اشمي و همکاراندر پژوهش ه. پژوهش دانگ است

به  (2014) از طرفي حبیب. ي اشاره شده استگذارسرمايهمثبت سررسید بدهي بر کارايي  تأثیر

داشته احتمال کاهش شديد قیمت سهام  يگذارسرمايهکه ناکارايي هاي اين نتیجه رسید شرکت

ي بر ريسک سقوط گذارسرمايهناکارايي  تأثیربا توجه به  بنابراين .بیشتر استها در اين شرکت

نتايج  توان ادعا نمود کهمي يگذارسرمايهسررسید بدهي بر کارايي  تأثیرقیمت سهام و همچنین 

 . مطابقت دارد (1393) و مشايخي (1393) نتايج پژوهش هاشمي و همکاران وهش بااين پژ
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 مبتنی بر نتایج پژوهش پیشنهادات

اعتباردهندگان در مفاد قرارداد اعتبارات  شود کهمي اين پژوهش پیشنهادهاي توجه به يافتهبا  

اعطاي خود شرط دسترسي به اطلاعات مربوط و قابل اتکا و آن هم با شرط به موقع بودن را قید 

 . تا ريسک سوخت مطالباتشان به حداقل برسد نمايند

تواند ناديده مي هاي فرصت طلبانه مديران که نتیجه آنشود به منظور مقابله با رفتارمي پیشنهاد

بر  ظور دست يابي به منافع شخصي باشد،گرفتن هدف حداکثرسازي ثروت سهامداران به من

 . تصمیمات مديران شرکت نظارت مستمر انجام گیرد

از طرفي  ؛گرددمي ي منجر به کاهش شديد قیمت سهامگذارسرمايهبا توجه به اينکه ناکارايي 

کاهنده  تأثیري و همچنین گذارسرمايهمثبت سررسید بدهي بر افزايش کارايي  تأثیربا توجه به 

گردد که سهامداران شرکت و مي سررسید بدهي بر ريسک سقوط قیمت سهام شرکت پیشنهاد

 . داشته باشنداي همچنین هیئت مديره به سررسید بدهي شرکت توجه ويژه

 آتیهای پیشهادات برای پژوهش

سررسید بدهي کوتاه مدت بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام  تأثیرشود به بررسي مي پیشنهاد

با توجه به اينکه وجود کمیته . ي بیش از حد پرداخته شودگذارسرمايهداراي هاي در شرکت

 ،تواند باعث کاهش رفتار فرصت طلبانه مديرعامل گرددمي حسابرسي و يا سهامداران نهادي

سر رسید بدهي کوتاه مدت بر ريسک سقوط قیمت سهام در  تأثیرشود به بررسي مي دپیشنها

 شود به بررسيمي پیشنهادهمچنین . حضور کمیته حسابرسي و سهامداران نهادي پرداخته شود

کیفیت حسابرسي بر شدت اثرگذاري سررسید بدهي کوتاه مدت بر ريسک سقوط آتي  تأثیر

 . قیمت سهام پرداخته شود
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