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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the relationship between asset growth 

and the future stock price crash risk concerning the moderating effects of agency 

problems and accounting conservatism. To test the research hypotheses, 102 companies 

were examined among the companies listed on the Tehran Stock Exchange between 

2010 to 2019. To test the research hypotheses, a multivariate regression model and 

panel data have been used. The results indicate that the growth of assets has a positive 

and significant effect on the future stock price crash risk. The findings also showed that 

the agency problem increases the impact of asset growth on the future stock price crash 

risk. In addition, accounting conservatism has no significant effect on the relationship 

between asset growth and the future stock price crash risk. 
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 چکیده
ر گها و ریسک سقوط آتی قیمت سهام با توجه به اثرات تعدیلرشد داراییهدف این پژوهش بررسی رابطه بین 

شرکت از بین  202های پژوهش، تعداد آزمون فرضیه به منظور کاری حسابداری است.مشکلات نمایندگی و محافظه
. به منظور مورد بررسی قرار گرفتند 2398-89های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای پذیرفتهشرکت

ج حاصل نتای شده است.های ترکیبی استفادههای پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر دادهآزمون فرضیه
ها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری از برآورد مدل پژوهش حاکی از آن است که رشد دارایی

ها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام لات نمایندگی تأثیر رشد داراییهای پژوهش نشان داد مشکدارد. همچنین یافته
ها و ریسک سقوط آتی قیمت تأثیر کاری حسابداری بر رابطه رشد دارایییابد. علاوه بر این محافظهرا افزایش می

 معناداری ندارد.
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 مقدمه

دهد یکی از تغییرات ناگهانی قیمت سهام که به دو صورت سقوط و جهش در قیمت سهام رخ می

 گذارانونقان وطور گسترده مورد توجه پژوهشگران مالی موضوعاتی است که در ارتباط با رفتار قیمت سهام به

)چوی و  ببرد بین از را گذارانسرمایه ثروت از بخش زیادی تواندمی بازار ارزش ناگهانی زیرا، سقوطاست. 

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط اهمیتی که سرمایه علتالبته، به (.2028، 2همکاران

 .استشود، در مقایسه با جهش، بیشتر مورد توجه قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده سهام می

شود. ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میریسک سقوط قیمت سهام پدیده

 ،زیرا شود.که سقوط قیمت سهام از مدیریت اطلاعات داخلی ناشی می ندز پژوهشگران بر این باوربسیاری ا

مدیران واحدهای اقتصادی به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب درخصوص شرکت تمایل دارند، سعی 

 (.2381 )فروغی و قاسم زاد، دارنددر پنهان نمودن اخبار بد 

روی هم و توانند پنهان تجاری تنها حجم محدود و معینی از اخبار بد را میمدیران واحدهای اما، 

ادامه  کلی عدم توانایی مدیریت برای طورعواملی نظیر پرهزینه بودن این سیاست و یا به ،زیرا .انباشته کنند

و  اهد شدخواین اقدام ) نظیر تغییر مدیریت واحد تجاری( در نهایت سبب انتشار این اخبار به بازار 

دست آمده، در باورهای پیشین خود که مبنای قیمت جاری سهام اطلاعات جدید به ناشی ازگذاران سرمایه

که این امر موجب  گذارندیکرده و انتظار خود را بر اساس اطلاعات جدید بنیان م دنظریشرکت بوده تجد

ز اسقوط قیمت سهام  با غنوانو منفی قیمت سهام شرکت خواهد شد، که در ادبیات مالی  بارهیکتعدیل 

ی زیادی انجام شده هاپژوهشمنظور تبیین دلایل این پدیده، به(. 2380)فروغی و همکاران،  شودمی آن یاد

دیران، م ازحدشیبمختلف گزارشگری و شرکتی همچون توانایی مدیران، اطمینان  یهایژگیوو دریافتند که 

رشد  هایژگیوتوانند منجر به ریسک سقوط قیمت سهام شوند. یکی دیگر از این اجتناب مالیاتی و غیره می

 (.2028شود )چوی و همکاران، های شرکت است که منجر به ریسک سقوط قیمت سهام میدارایی

شده )ترازنامه که ارزش  متورم هایترازنامه نتایج مورد در اخیر ها، ادبیاترابطه با رشد دارایی در

 سهام بازده ایترازنامه چنین دارای هایشرکت که دهدمی نشان مداوم طوریافته است( بهها افزایشدارایی

آیا  کهاین برای دقیقی توضیحی ادبیات این (. اما،2009، 2دارند )کوپر و همکاران آینده در کمتری

و  حال هیرشیفردهد. باایننمی ارائه دارد، نقش سهام بازده الگوی در منطقی رفتار یا گذاری نادرستقیمت

 نیبخوشها، ی آتی ناشی از رشد داراییسودهاگذاران نسبت به ( بیان کردند که سرمایه2001) 3همکاران

گذاران نسبت به کاربرد ایجاد امپراتوری از ( عنوان کردند که سرمایه2001) 1هستند و تیتمن و همکاران

( بیان نمود که 2891) 5در این راستا، جنسن .دهندیمی، واکنش کمتری نشان اهیسرمامخارج طریق 
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دیران م طور مستقیم در اختیارگسترش و رشد شرکت فراتر از حد خود سطح مطلوبی از افزایش منابع را به

ران به ارمغان برای مدیدهد. این گسترش شرکت و افزایش منابع، حقوق، اعتبار و قدرت بیشتر قرار می

 بهینه سیاستشود. از طرفی، پدیده ایجاد امپراتوری گفته می اصطلاحاًآورد که به این رویداد می

( بیان 2025) 2است و فاما و فرنچ انتظار مورد بازده و یگذارهیسرما بین منفی رابطه از حاکی یگذارهیسرما

 مرکزت رغمهمراه است. علی ترنییپاکردند که رشد مورد انتظار بالاتر ارزش دفتری سرمایه با نرخ تنزیل 

ر ایران دریسک سقوط قیمت سهام  بر هادارایی رشدبررسی تأثیر  آینده، بازدهی و دارایی رشد بر گسترده

ترکیبی  ( بیان کردند که اثر2028و همکاران )موضوع مطالعه نبوده است. این درصورتی است که چوی 

توسط مدیران و تمایل به پنهان کردن اخبار بد منجر به سقوط قیمت  رشد دارایی ناشی ایجاد امپراتوری

 توانند با کنترل منابع بیشتر از طریق افزایش سرمایه،شود. استدلال آنها این بود که مدیران میسهام می

خصی ش منافعدلیل عملکرد نامناسب برای بلندمدت، و به تعویق انداختن قرارداد به یاهیسرمامخارج  انجام

مدیران برای نگهداشت اخبار بد شخصی،  زهیانگهمراه با  )ایجاد امپراتوری(. بیشتری برای خود جذب نمایند

 شود منجر بهمیگذاران منتشر باره برای سرمایه، زمانی که این اخبار به یکرسدیماخبار بد به اوج خود 

 گردد.ریسک سقوط قیمت سهام می

تواند به ریسک سقوط قیمت سهام منجر میبین مدیران و سهامداران همچنین، مشکلات نمایندگی 

، جریان نقد آزاد است. زیرا، جریان نقد آزاد، کندیمشود. یکی از مواردی که مشکلات نمایندگی را تشدید 

ها بر ریسک شود تأثیر رشد داراییو سبب میری توسط مدیران را فراهم منابع لازم برای ایجاد امپراتو

( وجود جریان نقد آزاد 2891جنسن ) اعتقاد(. به 2028سقوط قیمت سهام تشدید شود )چوی و همکاران، 

عبارت دیگر، هر اندازه جریان ی کنند. بهگذارهیسرمای غیرسودآور هاپروژهباعث خواهد شد که مدیران در 

شرکت  تربزرگیابی به مزایا و منافع مرتبط با اندازه د آزاد شرکت بیشتر باشد، مدیران به جهت دستنق

تا سررسید به منفی نمودن اخبار ی با خالص ارزش فعلی منفی نموده و هاپروژهی در گذارهیسرمااقدام به 

ثروت سهامداران تأثیر منفی خواهد . در چنین حالتی، جریان نقد آزاد بر ندینمایماقدام  هاپروژهبد این 

رود جریان نقد آزاد شرکت بر انباشت اخبار بد تأثیر داشته باشد و سبب ریسک سقوط داشت. انتظار می

شود ریسک سقوط قیمت سهام کاهش یابد، قیمت سهام شود. همچنین یکی از موارد دیگری که سبب می

از نگهداشت اخبار بد جلوگیری  هاهیروگونه . زیرا اینکارانه استهای حسابداری محافظهکارگیری رویهبه

 هرقدررود (. بنابراین، انتظار می2008، 2دهد )کوتاری و همکاراننموده یا نگهداشت اخبار بد را کاهش می

ی و مخفی آورجمعباشد، به همان میزان احتمال  ترکارانهمحافظههای حسابداری یک شرکت که رویه

حسابداری  هایهایی که فعالیتاخبار بد مربوط به آن شرکت پایین بیاید. بدین ترتیب، شرکت داشتننگه

های حسابداری آنها پویا است، احتمال کمتری هایی که فعالیتکارانه است، در مقایسه با شرکتآنها محافظه

 ابطه بین ریسک سقوط قیمتکاری رباره اخبار بد شوند. بنابراین، محافظهدارد که دچار بحران انتشار یک

 (. 2028دهد )چوی و همکاران، ها را کاهش میسهام و رشد دارایی

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Kothari et al 
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پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و رشد با عنایت به مطالب بیان شده، 

یابی ستدکاری حسابداری پرداخته است. برای ها با در نظر گرفتن نقش مشکلات نمایندگی و محافظهدارایی

ناسی شبه این هدف، ابتدا مبانی نظری پژوهش بیان و پیشینه مرتبط با آن مرور شده است. سپس، روش

ها مورد آزمون قرار گرفته است. در پایان، نتایج مورد بحث و بررسی قرار گرفته و پژوهش تشریح و فرضیه

 عمل آمده چند توصیه سیاستی پیشنهاد شده است.بندی بهبراساس جمع

 

 مبانی نظری 

ن جنسسهامداران مشکلات نمایندگی وجود دارد. طبق نظریه  بر اساس ادبیات مالی، بین مدیران و

مدیران تمایل به ایجاد امپراتوری از طریق کنترل منابع بیشتر و لذت بردن از منافع (، 2891) 2و مکلینگ

یز ن مدیران رفاه ولی درنهایت به زند.می آسیب شرکت به های مدیریتیتوسعه رانت شخصی دارند. اگرچه

 دیرانم زیرا، شود. منافع شخصی جبران با که است آن از بیش مدیران رفاه به رساند؛ و این آسیبمی آسیب

های بزرگ بسیار بر این، پاداش مدیران در شرکت(. علاوه2895، 2نیستند )مرفی شرکت مالک کامل طوربه

( 2001) 1(. جین و میرز2880، 3شود )جنسن و مرفیامپراتوری می زیاد است که این خود باعث ایجاد

 شفافیت عدم صورت در که دادند نشان اند. آنهاچارچوبی برای ریسک بین مدیران و سهامداران ارائه کرده

 نهاآ بنابراین، دارد. ارتباط شرکت وجه نقد جریان از حاصل شخصی منافع میزان به مدیران رفاه اطلاعات،

 ود،خ شخصی منافع حفظ منظوربه مدیران .کنندمی تقسیم سهامداران با را وجوه گردش ریسک از بخشی

 هایهتکان کنند. وقتیانباشت می انتظار مورد های نقدیناشی جریان منفی هایتکانه به مربوط اطلاعات

 رمنتش زمانهم رانسهامدا برای را ناخوشایند اخبار شوند، مدیرانمی بالاتر از یک سطحی انباشت منفی

 هایمتق سقوط و سهامداران کمتر بسیار ارزیابی به شده منجرانباشته بد اخبار ناگهانی انتشار .کنندمی

 شود.می

طور مثال، ( حمایت کردند. به2001شده توسط جین و میرز )چارچوب ارائه  های متعددی ازپژوهش

د. شو( بیان کردند که عدم شفافیت سود منجر به ریسک سقوط قیمت سهام می2008) 5هاتن و همکاران

شود. اول مدیران ( به چند دلیل آشکار می2891شده توسط جنسن و مکلینگ )رفتار ایجاد امپراتوری ارائه

( 2001) 1طوری که ریچاردسون و اسلونکنند. بهمی گذاریهای با خالص ارزش فعلی منفی سرمایهدر پروژه

 ند.های امپراتوری دارهای با مقدار زیاد تأمین مالی خارجی تمایل بیشتری به ایجاد پروژهشرکتنشان دادند 

 کاهش یا سازیکوچک و کنند حفظ طولانی مدت برای را فعلی دهزیان هایگذاریسرمایه توانندمی آنها

ذاری گدهند یا سرمایه افزایش را شرکت اندازه بتوانند اگر مدیران بیندازند. در پایان، تأخیر به را هزینه

                                                                                                                                           

1. Jensen & Meckling 

2. Murphy 

3. Jensen & Murphy 

4. Jin & Myers 

5. Hutton et al 

6. Richardson & Sloan 
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 کمک مدیران به تاریخی بهای (. حسابداری2895شوند )مرفی، می مندبهره بیشتری مزایای از نمایند،

 شدیدت پیش از بیش را نمایندگی مشکلات و کنند پنهان را موجود هایپروژه به مربوط بد اخبار تا کندمی

 به جرمن نهایت در شود، مدیران توسط بیشتر منابع کنترل به منجر امپراتوری اختس که آنجا کنند. تا

از دیدگاه اقتصادی با فرض منطقی بودن رفتار افراد، . شد خواهد دارایی بیشتر رشد و ترازنامه متورم شده

دنبال حداکثر کردن منافع خویش هستند. مدیران نیز این قاعده فرض بر این است که همه در وهله اول به

 منافع شخصی، رفاه اجتماعی و تثبیت موقعیت شغلیدر راستای حداکثرسازی مندند مستثنا نیستند و علاقه

نفع ارائه نمایند. لکن در خود، تصویر مطلوبی از وضعیت مالی واحد تجاری به سهامداران و سایر افراد ذی

ها از جمله سهامداران نیست. وارد، الزاماً افزایش ثروت مدیران در راستای افزایش ثروت سایر گروهبرخی م

ی های لازم برابا درنظر گرفتن نظریه تضاد منافع میان مدیران و مالکان، مدیران واحدهای تجاری از انگیزه

دیگر، مدیران شرکت اگر وجه نقد عبارت های شرکت در جهت منافع خود برخوردارند. بهاستفاده از دارایی

 دیریتیم تمایل با برند.مند میدر راستای منافع شخصی بهره بیشتری در دسترس آنها باشد از این فرصت

ها منجر به ریسک سقوط دارایی، رشد دارایی رشد مشکلات ناشی پیامدهای و بد اخبار کردن پنهان برای

 شرح زیر است:پژوهش بهبنابراین، فرضیه اول (. 2028شود )چوی و همکاران، قیمت سهام می

 .رشد دارایی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت دارد 

 زا برخی است، سقوط خطر توضیح ساززمینه سهامداران و مدیران بین تضاد نمایندگی که درحالی

( فرض کرد که 2891)طور مثال جنسن دارند. به قرار تضاد نمایندگی معرض در بقیه از بیشتر هاشرکت

 ایدار شود. زیرا، مدیرانجریان نقد آزاد منجر به تشدید مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران می

( نشان 2021) 2کیم و همکاران .هستند سهامداران به وجه نقد آزاد توزیع یا گذاریسرمایه برای اختیار

شود زیرا، پرداخت سود سهام یمت سهام میدادند که پرداخت سود سهام منجر به کاهش ریسک سقوط ق

طور کلی، جریان نقد منجر به تشدید به کند.جریان نقد آزاد در دسترس مدیران را با محدودیت مواجه می

های با رشد دارایی که مقدار زیادی از دارایی در دسترس شود و این مشکل در شرکتمشکلات نمایندگی می

ها بر ریسک سقوط قیمت سهام در تأثیر رشد داراییرود ین، انتظار میمدیران است، بیشتر است. بنابرا

(؛ در نتیجه فرضیه دوم پژوهش 2028بیشتر باشد )چوی و همکاران، دارای مشکل نمایندگی های شرکت

 شرح زیر است:به

 دهد.مشکلات نمایندگی تأثیر رشد دارایی بر ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می 

مدیران تمایل به پنهان کردن اخبار دارند، رفتار نامتقارن حسابداری به اخبار بد نسبت  که در حالی

کاری شرطی، بر اساس محافظه (.2008کند )کوتاری و همکاران، به اخبار خوب این تمایل را جبران می

ها رکتارند. شها به درجه بالایی از تأییدپذیری برای شناسایی اخبار خوب نسبت به اخبار بد نیاز دشرکت

 کند. ازتر شناسایی میتر، شناسایی اخبار بد را نسبت به اخبار خوب سریعکارانهبا رویه حسابداری محافظه

 اهشک را شده ذخیره بد اخبار میزان شود،می منتشر گذارانسرمایه برای موقعبه صورتبه بد اخبار که جاآن

                                                                                                                                           
1. Kim et al 
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 شدههانباشت بد اخبار و کنندمی متوقف ترسریع را بد هایپروژه کار،محافظه هایشرکت این، بردهد. علاوهمی

 هایشرکت بد، اخبار داشتنگه کاهش (. با2020، 2دهند )فرانسیس و مارتینمی کاهش بیشتر را

(. درنتیجه، 2021شوند )کیم و همکاران، کار، به احتمال کمتری دچار ریسک سقوط قیمت سهام میمحافظه

ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد.  بر امپراتوری ایجاد منفی اثر شرطی کاریمحافظه رودانتظار می

 شرح زیر است:پژوهش بهبنابراین، فرضیه سوم 

 دهد.ها بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش میکاری شرطی تأثیر رشد داراییمحافظه 

 بر ریسک سقوطها رشد داراییاصلی این پژوهش بررسی تأثیر  با توجه به مطالب بیان شده، هدف

 کاری حسابداری است.قیمت سهام با درنظر گرفتن نقش مشکلات نمایندگی و محافظه

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

که آشفتگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام  ( در پژوهشی نشان دادند2022) 2آندریو و همکاران

زیاد است، تأثیر آشفتگی مالی بر ریسک سقوط قیمت  تأثیر مثبت دارد و زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی

ها بر ریسک سقوط قیمت سهام رشد دارایی( نشان دادند 2028چوی و همکاران )یابد. افزایش میسهام 

دهد. ها بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش میکاری تأثیر رشد داراییتأثیر مثبت دارد. از طرفی، محافظه

 3دهد. چن و همکارانها بر ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میتأثیر رشد داراییاما، هزینه نمایندگی 

( به این نتیجه رسیدند که در شرکتی که هموارسازی سود بیشتر است، احتمال ریسک سقوط نیز 2029)

 1حبیب و حسن تر است.های با اقلام تعهدی اختیاری بیشتر، برجستهبیشتر است و این نتیجه برای شرکت

های با راهبردهای تدافعی از شرکتبیشتر وکار تهاجمی های با راهبردهای کسبنشان دادند شرکت( 2029)

گذاری حقوق صاحبان سهام و ریسک سقوط قیمت سهام قرار دارند. کیم و همکاران ارزشدر معرض بیش

ود. این شی مالی میهاریسک سقوط سبب کاهش قابلیت مقایسه صورت( به این نتیجه رسیدند که 2021)

  رابطه منفی در محیطی که مدیران بیشتر در معرض عدم افشای اخبار بد هستند، بارزتر است.

کاری گزارشگری ( نشان دادند که هرچه میزان محافظه2388در مطالعات داخلی، افروزی و همکاران )

 نتایج پژوهش فخاری و نصیری یابد.باشد، ریسک سقوط قیمت سهام آنها کاهش می ها بیشترمالی شرکت

ها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و های عملکرد )نرخ بازده داراییبین شاخص( نیز نشان داد 2388)

( در 2389) معطوفی و طبرست سود هر سهم( با ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد.

رابطه مثبت و ک سقوط آتی قیمت سهام پژوهشی به این نتیجه رسیدند بین قدرت مدیریت و ریس

ررسید بدهی باعث خواهد ( به این نتیجه رسیدند که س2385) داری وجود دارد. فروغی و ساکیانیمعنی

خواستار اطلاعات بیشتری پیرامون وضعیت شرکت باشند  ،منظور تجدید قرارداد بدهیبه اعتباردهندگانشد 

از کاهش شدید قیمت مانع و در نهایت  گرددمیکه این وضعیت مانع از انباشت اخبار بد توسط مدیران 

                                                                                                                                           
1. Francis & Martin 
2. Andreou et al 
3. Chen et al 
4. Habib & Hasan 
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اهش کشدن سررسید بدهی احتمال ریسک سقوط قیمت سهام  ترکوتاهبا  ،به بیان دیگر. گرددمیسهام 

بر ریسک سقوط  مؤثرشناسایی عوامل ارائه دادند که هدف آن  ( مدلی2385) یابد. موسوی و همکارانمی

اجتماعی  ذیریپمسئولیتایفای  تأثیرو  هاشرکتاجتماعی  مسئولیتقیمت سهام و تبیین الگوی گزارشگری 

جتماعی ا پذیریمسئولیتبین ایفای نشان داد  آنها هاییافتهبر ریسک سقوط قیمت سهام است.  هاشرکت

بیان ( 2385) ندارد. خدارحمی و همکارانو ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود  هاتشرک

 برای افشا بیشتری هایفرصت و هاتوانایی از مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم وجود وضعیت کردند که در

م تقارن اطلاعاتی، گفت عد توانمی ،رواز این نکردن اخبار بد و تسریع در افشای اخبار خوب برخوردارند.

در پژوهشی نشان دادند ( 2380مرادی و همکاران ). دهدمیریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش 

و بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاری حسابداری توانایی مدیران در نگهداشت اخبار بد را کاهش محافظه

عنوان از آن حکایت داشت که مدیریت سود به( نیز 2380تأثیر منفی دارد. نتایج پژوهش فروغی و همکاران )

 معیاری از عدم شفافیت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.

 

 ی پژوهششناسروش

 های مالیمبتنی بر اطلاعات واقعی صورتهمبستگی و پسارویدادی -این پژوهش از نوع توصیفی

که ممکن است افراد از نتایج آن با توجه به اینت. اسبهادار تهران  اوراقشده در بورس یرفتهپذهای شرکت

پژوهش شامل گیرد. جامعه آماری یمی کاربردی قرار هاپژوهشدر دسته گیری استفاده کنند، یمتصمدر 

است که از این  2389الی  2398شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی یرفتهپذهای کلیه شرکت

 عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب شدند:به 2شرح جدول های بهتشرک 202بین، تعداد 

 

 چگونگی انتخاب نمونه .1جدول 

 153 شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذی هاشرکت تعداد کل

 12 اندداشتهنبوده است یا تغییر سال مالی  اسفندماهمنتهی به پایان  هاآنیی که سال مالی هاشرکت

 89 گذارییهسرماو  ی مالیگرواسطهی صنایع هاشرکت

 220 اندداشتهیی که وقفه معاملاتی سهام بیشتر از شش ماه هاشرکت

 93 به طور کامل در دسترس نبوده است هاآنیی که اطلاعات هاشرکت

 202 ی نمونههاشرکتتعداد 

 

 مدل پژوهش 

ی هاداده( از مدل رگرسیونی چندمتغیره و 2028چوی و همکاران )در این پژوهش به پیروی از 

های مربوط به فرضیه اول نیز به ترتیب مدل 3تا  2است. روابط  شده استفادهها یهفرضترکیبی برای آزمون 

 تا سوم است:
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CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2Sizei,t + β3Levi,t + β4MtBi,t+ β5ROAi,t + β6Reti,t + ɛi,t          )2( رابطه 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2FCFi,t + β3AssetGi,t*FCFi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + 

β6MtBi,t+ β7ROAi,t, + β8Reti,t + ɛi,t                                                                                                             )2( رابطه 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2Coni,t + β3AssetGi,t*Coni,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + 

β6MtBi,t+ β7ROAi,t, + β8Reti,t + ɛi,t                                                                          )3( رابطه 

 

 متغیر وابسته

( 2008) همکاراناست. بر اساس مطالعۀ هاتن و ریسک سقوط آتی قیمت سهام متغیر وابستۀ پژوهش 

اگر قیمت سهام شرکتی در دوره تحت بررسی دچار کاهش شدید شده باشد،  (2022و کیم و همکاران )

شدید قیمت  هایکاهشکه ممکن است  جااز آنقیمت سهام آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. 

ها در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار نیز توجه داشت و کاهش سهام در نتیجه کاهش عمومی قیمت

برای محاسبه بازده خاص  ،شدید بازده سهام را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. به همین منظور

 شود:استفاده می 1 رابطهشرکت از مدل رگرسیون سری زمانی 

Ri,t =α0 + α1Rm,t-2 + α2Rm,t-1 +�α3Rm,t + α4Rm,t+1 + α5Rm,t+2 + ɛi,t                            )1( رابطه 

سال  هایماهمعرف  tمعرف بازدهی ماهانه بازار و  mRبازدهی ماهانه شرکت،  معرف iR :در این رابطه

دهند که برای نزدیک کردن توزیع بازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان می 1 مدل هایباقیماندهاست. 

 شود:استفاده می 5 رابطهبه توزیع نرمال از  هاآن

Wi, t =  Ln(1 +  εi, t)                                                                                       ( 5رابطه)  

 هایبازدهبا فرض نرمال بودن توزیع  ،طبق این تعریف که بازده خاص شرکت است معرف ti,W ،در این رابطه

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده خاص آن  08/3است که طی آن بازده خاص شرکت،  ایدورهخاص، دوره سقوط، 

 شده است.استفاده  1از رابطه  ریسک سقوط قیمت سهام برای افق زمانی دو سال آتی گیریاندازهبرای  باشد.

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑅𝑖,𝑡 =  −[n(n − 1)
3

2 ∑𝑛
1 𝑊𝑖,t

3 ]/[(n − 1)(n − 2) ( ∑𝑛
1 𝑊𝑖,t

2  )
3

        (1رابطه )       [2

 

 .است شدهمحاسبه هاآناست که بازده  هاییماهتعداد  nدر این رابطه 

 

 متغیر مستقل

بر  .است هاکل داراییبا درصد تغییر در برابر پژوهش است که ها متغیر مستقل تمرکز رشد دارایی

تواند ناشی از رشد اجزای مختلف ها می( از آنجایی که رشد دارایی2009) کوپر و همکاراناساس پژوهش 

 شده است: استفاده 9 ها از رابطهرشد دارایی گیریاندازهبرای  ،دارایی باشد
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AssetG= ∆Cash + ∆CurAsset +∆PPE +∆OthAsset                                        ( 9رابطه)  

: تغییر در CurAsset∆: تغییر در وجه نقد نسبت به سال قبل؛ Cash∆؛ هارشد دارایی: AssetG در رابطه بالا:

: OthAsset∆های ثابت؛: تغییر در ارزش دفتری داراییPPE∆های جاری غیر از وجه نقد نسبت سال قبل؛ سایر دارایی

 شده است.یمتقسها بر ارزش دفتری دارایی 9ی حاصل رابطه سازهمگنهای غیر جاری. جهت تغییر در سایر دارایی

 

 گریرهای تعدیلمتغ

یری گاندازهپژوهش است که نحوه گر یرهای تعدیلمتغکاری حسابداری مشکلات نمایندگی و محافظه

 هر یک در ادامه توضیح داده شده است.

 نمایندگی مشکلات -الف

دیران م ،زیرا .تواند مشکلات نمایندگی را تشدید نمایدجریان نقد آزاد می است معتقد( 2891جنسن )

همین دلیل از جریان نقد آزاد بین سهامداران توزیع نمایند. بهیا  وگذاری سرمایهجریان نقد آزاد را  مختارند

 شود:گیری میاندازه 9 رابطهمطابق  که شده های نمایندگی استفادهگیری هزینهبرای اندازه

FCF=(OP-TaxP-Cip-DPP)/AT                                                                          ( 9رابطه)  

FCF؛ : جریان نقد آزادOPسود عملیاتی؛ : TaxPذخیره مالیات پرداختنی؛ : Cip هزینه مالی؛ :DPP :
 ها در ابتدای دوره.: ارزش دفتری کل داراییAT سود سهام پرداختنی؛

 کاری حسابداریمحافظه -ب

 است: 8 به شرح رابطهکه شده  ( استفاده2000) 2کاری از معیار گیولی و هینمنظور محاسبه محافظهدر این پژوهش به

CON=(-1)(AC/AT)                                                                                       ( 8رابطه)  

شود؛ محاسبه می 20: اقلام تعهدی است که بر اساس رابطه ACکاری؛ : محافظهCON رابطه، در این 

AT :ها در ابتدای دوره.ارزش دفتری کل دارایی 

AC= (∆Ca - ∆Cash) –(∆DCL -∆STD) – Dep                                            (   20رابطه ) 

ACاقلام تعهدی؛ : ∆Ca های جاری نسبت به سال قبل؛دارایی: تغییر ∆Cash وجه نقد نسبت : تغییر

تسهیلات مالی دریافتنی : تغییر STD∆ های جاری نسبت به سال قبل؛یبده: تغییر DCL∆؛ به سال قبل

 هزینه استهلاک سال جاری.: Dep نسبت به سال قبل؛ مدتکوتاه

 

 یرهای کنترلیمتغ

 شده است:زیر استفاده یرهای کنترلی متغ( از 2028چوی و همکاران )به پیروی از 

 های شرکت(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییSizeشرکت )اندازه 

                                                                                                                                           
1. Givoly & Hayn  
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 های شرکتها به ارزش دفتری کل دارایییبده(: نسبت کل Levاهرم مالی )

 وق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(: نسبت ارزش بازار حقMTBرشد )فرصت 

 ها(: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل داراییROAها )بازده دارایی

تغییرات قیمت سهام نسبت به اول دوره به اضافه سود (: بازده سهام که عبارت است: Retبازده سهام )

 سهام پرداختی تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای دوره.

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

است.  920هر متغیر برابر است. تعداد مشاهدات  2جدول شرح آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به

و  011/0و  021/0های نمونه به ترتیب آمده، میانگین و میانه ریسک سقوط شرکتدستطبق نتایج به

 2182/0ها به ترتیب میانگین و میانه رشد داراییاست.  230/3و کمتر مقدار آن  292/3بیشترین میزان آن 

است. انحراف معیار جریان  020/0و  0582/0است. میانگین و میانه جریان نقد آزاد به ترتیب  2293/0و 

دهد جریان نقد آزاد دارای بیشترین و سودآوری است که نشان می 2509/0و سودآوری  180/3نقد آزاد 

درصد از  11. مقدار میانگین اهرم مالی بیانگر این موضوع است که حدود دارای کمترین پراکندگی هستند

بازده  081/0تأمین مالی شده است. میانگین  های مورد بررسی از طریق استقراض،های شرکتدارایی

اند. همچنین، درصدی کسب نموده 8های عضو نمونه بازده تقریباً دهنده این است که شرکتها، نشاندارایی

ها دهد ارزش بازار شرکتاست و نشان می 319/2های مورد بررسی معادل ین فرصت رشد شرکتمیانگ

 است.تقریباً دو برابر ارزش دفتری 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2جدول 
 متغیر

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد

 CrashR 021/0 011/0 292/3 230/3- 8933/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 AssetG 2182/0 2293/0 153/2 829/0- 2595/0 هارشد دارایی

 FCF 0582/0 020/0 3218/0 921/1- 180/3 جریان نقد آزاد

 Con 011/0- 031/0 202/0 513/0- 3228/0 کاری حسابداریمحافظه

 SIZE 202/21 011/21 210/28 925/20 150/2 اندازه شرکت

 LEV 1123/0 1320/0 809/1 0212/0 3291/0 اهرم مالی

 MtB 319/2 018/2 011/29 282/29- 129/2 فرصت رشد

 Roa 081/0 099/0 1203/0 925/0- 2509/0 هابازده دارایی

 Ret 3823/0 2133/0 312/9 913/0- 981/0 بازده سهام

 های پژوهشمنبع: یافته
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 آمار استنباطی

 الف( نتایج آزمون فرضیه اول

است. برای انتخاب نوع مدل برازش از بین دو مدل تلفیقی  3جدول شرح به فرضیه اولنتیجه آزمون 

ر بهای تلفیقی است. و مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد. نتایج آزمون چاو بیانگر استفاده از داده

سطح  ها کمتر ازآمده برای متغیر رشد داراییدستاساس نتایج مندرج در این جدول، سطح احتمال به

ها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر گفت که رشد داراییتوان است. بر این اساس، می درصد 5خطای 

مثبت درصد  5ها در سطح خطای دارایی برای متغیر رشدمعناداری دارد. از سوی دیگر، ضریب برآوردی 

ک عبارت دیگر، به ازای یبه ها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.است؛ یعنی رشد دارایی

یابد. این موضوع بیانگر واحد افزایش می 25/0ها، ریسک سقوط آتی قیمت سهام واحد افزایش رشد دارایی

أمین شود نیاز به تها، منابع تحت کنترل مدیریت شرکت را افزایش داده و سبب میاین است که رشد دارایی

مالی خارجی ممکن است منجر به کاهش نظارت و کیفیت مالی خارجی وجود نداشته باشد. عدم تأمین 

 گردد.یمخود موجب افزایش احتمال سقوط قیمت سهام اطلاعات حسابداری شود که 

خطی وجود ( مشکل هم2بین متغیرهای مستقل مدل )دهد مقادیر آماره تورم واریانس نشان می

دهد ( است. معناداری آماره وولدریج نشان می2)معناداری کل مدل  دهندهنشان ندارد. معناداری آماره والد

 دهندهنشان( خود همبستگی سریالی ندارند. همچنین، معناداری آماره والد تعدیل 2های مدل )باقیمانده

( است. در این پژوهش، برای رفع ناهمسانی 2وجود مشکل ناهمسانی واریانس بین اجرای اخلال مدل )

، 3شده در جدول بر اساس اطلاعات ارائهشده است.  یافته استفادهعمیمواریانس، از روش حداقل مربعات ت

یمت ریسک سقوط آتی قفرضیه اول این پژوهش مورد تأیید است. درمورد تأثیرگذاری متغیرهای کنترلی بر 

تنها بازده دارایی دارای تأثیر منفی و معنادار بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام است و توان گفت میسهام 

 ابقی متغیرهای کنترلی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر معناداری ندارند.م

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش. 3جدول 
i,tɛ+  i,tRet6+ β i,tROA5+ βi,tMtB4+ β i,tLev3+ β i,tSize2+ βi,tAssetG1+ β 0= β i,t+2CrashR 
 VIF سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 - 992/0 -29/0 3223/0 -091/0 ضریب ثابت

AssetG 2512/0 2283/0 23/2 033/0 09/2 

Size 0211/0 2223/0 19/0 181/0 02/2 

Lev 9125/0- 2398/0 55/0- 592/0 91/2 

MtB 0035/0- 0228/0 29/0- 995/0 05/2 

Roa 5821/0- 2132/0 25/2- 025/0 99/2 

Ret 0121/0 0330/0 91/2 012/0 02/2 

 0130/0 13/22 والدآماره 

 9912/0 93/0 آزمون چاو

 0000/0 29/522 آزمون والد تعدیل شده

 1320/0 122/0 آزمون ولدریج

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ب( نتایج آزمون فرضیه دوم

است. برای انتخاب نوع مدل برازش از بین دو مدل تلفیقی  1فرضیه دوم به شرح جدول نتیجه آزمون 

 های تلفیقی است.بیانگر استفاده از دادهو مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد و نتایج 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش. 4جدول 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2FCFi,t + β3AssetGi,t*FCFi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + β6MtBi,t+ β7ROAi,t, 
+ β8Reti,t + ɛi,t 

 VIF سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 - 919/0 -30/0 3228/0 -0829/0 ضریب ثابت

AssetG 2552/0 0231/0 08/2 291/0 09/2 

FCF 0211/0 0231/0 08/2 291/0 02/2 

Asset*FCF 0139/0 0300/0 22./2 022/0 02/2 

Size 0250/0 0222/0 092/0 199/0 03/2 

Lev 0910/0- 2399/0 55/0- 592/0 91/2 

MtB 0038/0- 0228/0 32/0- 958/0 05/2 

Roa 1293/0- 211/0 31/2- 235/2- 98/2 

Ret 0128/0 0330/0 99/2 012/0 02/2 

 0252/0 99/23 والدآماره 

 9802/0 92/0 آزمون چاو

 0000/0 52/123 شدهآزمون والد تعدیل 

 1299/0 131/0 آزمون ولدریج

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ها ضرب رشد داراییدست آمده برای متغیر حاصل، سطح احتمال به1بر اساس نتایج مندرج در جدول 

گفت جریان نقد آزاد، بر رابطه رشد توان رو، میدرصد است. ازاین 5و جریان نقد آزاد کمتر از سطح خطای 

ر برای متغیدیگر، ضریب برآوردی  طرفها و ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر معناداری دارد. از دارایی

مثبت است؛ یعنی جریان نقد آزاد درصد  5ها و جریان نقد آزاد در سطح خطای رشد داراییضرب حاصل

ها مؤید این مطلب است که دهد. این یافتهها بر ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میتأثیر رشد دارایی

 ی با خالصهاپروژهگذاری در منظور منافع شخصی اقدام به سرمایهمدیران بهشود جریان نقد آزاد سبب می

ا کنند. در سررسید بار منفی این رویداد تا زمان سررسید پنهان میمدیران اخبنمایند. ارزش فعلی منفی 

 به شدت کاهش پیدا خواهد نمود.قیمت سهام  هاپروژهافشای اخبار بد این 
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خطی وجود ندارد. ( مشکل هم2بین متغیرهای مستقل مدل )دهد مقادیر آماره تورم واریانس نشان می

های دهد باقیمانده( است. معناداری آماره وولدریج نشان می2اری کل مدل )معناد دهندهنشان معناداری آماره والد

وجود مشکل ناهمسانی  دهندهنشان( خود همبستگی سریالی ندارند. همچنین، معناداری آماره والد تعدیل 2مدل )

 یافته استفادهیمبرای رفع ناهمسانی واریانس، از روش حداقل مربعات تعم( است. 2واریانس بین اجرای اخلال مدل )

 پژوهش مورد تأیید قرار گرفت.(، فرضیه دوم 1)شرح جدول دست آمده بهبر اساس نتایج بهشده که 

 
 ج( نتایج آزمون فرضیه سوم

است. برای انتخاب نوع مدل برازش از بین دو مدل تلفیقی  5فرضیه سوم به شرح جدول نتیجه آزمون 

 های تلفیقی است.بیانگر استفاده از دادهو مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد که نتایج 

کاری ها و محافظهضرب رشد داراییدست آمده برای متغیر حاصل، سطح احتمال به5بر اساس نتایج مندرج در جدول 

ها و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاری بر رابطه رشد داراییتوان گفت محافظهرو، میدرصد است. ازاین 5طح خطای بیشتر از س

 .دهدها بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش نمیکاری تأثیر رشد داراییتأثیر معناداری ندارد. بدین مفهوم که محافظه

خطی وجود ندارد. ( مشکل هم3متغیرهای مستقل مدل )دهد در بین مقادیر آماره تورم واریانس نشان می

های دهد باقیمانده( است. معناداری آماره وولدریج نشان می3معناداری کل مدل ) دهندهنشان معناداری آماره والد

وجود مشکل ناهمسانی  دهندهنشان( خود همبستگی سریالی ندارند. همچنین معناداری آماره والد تعدیل 3مدل )

( است. در این پژوهش برای رفع ناهمسانی واریانس، از روش حداقل مربعات 3س بین اجرای اخلال مدل )واریان

 پژوهش مورد تأیید نیست.، فرضیه سوم 5شده در جدول طبق نتایج ارائهشد که یافته استفاده تعمیم

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش. 5جدول 
+  i,t,ROA7+ βi,tMtB6+ β i,tLev5+ β i,tSize4+ β i,t*Coni,tAssetG3+ β i,tCon2+ βi,tAssetG1+ β 0= β i,t+2CrashR

i,tɛ + i,tRet8β 
 VIF سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 - 993/0 -28/0 3222/0 -0989/0 ضریب ثابت

AssetG 2591/0 2219/0 03/2 012/0 29/2 

Con 2191/0- 2259/0 29/2- 239/0 25/2 

Asset*Con 2922/0 2183/0 23/2 258/0 22/2 

Size 0230/0 0220/0 12/0 531/0 02/2 

Lev 0113/0- 2381/0 33/0- 910/0 92/2 

MtB 0032/0- 2299/0 25/0- 900/0 05/2 

Roa 5121/0- 2123/0 21/2- 032/0 99/2 

Ret 0151/0 0333/0 81/2 050/0 02/2 

 0128/0 81/23 والدآماره 

 9929/0 93/0 آزمون چاو

 0000/0 22/195 آزمون والد تعدیل شده

 3902/0 999/0 آزمون ولدریج

 های پژوهشمنبع: یافته
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 گیریبحث و نتیجه

های نقد با درنظر گرفتن اثر جریانها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام این پژوهش به بررسی اثر رشد دارایی

 ها بر ریسک سقوط آتیرشد داراییکاری حسابداری پرداخته است. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد آزاد و محافظه

با عملکرد ضعیف آینده شرکت همراه است و بیانگر  قیمت سهام تأثیر مثبت دارد. بر این اساس، رشد دارایی

 کنند. درحالیگذاران پنهان میها را از سرمایهاست. مدیران اخبار بد ناشی از رشد دارایی گذاری بیش از حدسرمایه

منزله بهبود عملکرد شرکت باشد، انتشار ناگهانی اخبار بد ها ممکن است بهگذاران رشد داراییکه از نظر سرمایه

د، منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام انگذاری شدهده سرمایههای زیانها که در پروژهمربوط به رشد دارایی

 ( مطابقت دارد. 2028چوی و همکاران )های با یافته شود. این یافتهمی

ش ها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایهای نقد آزاد تأثیر رشد داراییجریاننتایج آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد 

مدیران را به منبع ایجاد تعارض نمایندگی بین مدیران و سهامداران، عنوان بهدهد. بدین مفهوم که جریان نقد آزاد می

ها را در جهت قدرتمند کردن امپراتوری گذاریهای غیرسودآور قادر ساخته و مدیران این سرمایهگذاری در پروژهسرمایهبیش

کرد بد خود دارند که سبب افزایش ریسک سقوط دهند. درنتیجه، مدیران تمایل به پنهان کردن اخبار بد و عملخود انجام می

  است.( 2021) ( و کیم و همکاران2028چوی و همکاران )های مشابه یافتهشود. این نتایج آتی قیمت سهام می

 ها بر ریسک سقوط آتیکاری حسابداری تأثیر رشد داراییمحافظهنتایج تخمین مدل سوم نشان داد 

شود کاری سبب میمحافظهدهد. این در صورتی است که طبق مبانی نظری، قیمت سهام را کاهش نمی

گذاران قرار گیرد. درنتیجه، ریسک سقوط قیمت آتی در اختیار سرمایهتر شناسایی شود و سریعاخبار بد 

(، کوتاری و 2028چوی و همکاران )های یافتهبا مبانی نظری و یابد. لذا این نتایج میقیمت سهام کاهش 

 ( در تباین است.2380( و فروغی و همکاران )2008همکاران )

ها، وجه نقد در دسترس مدیران و جریان نقد آزاد فرصت که رشد داراییو نظربه این های پژوهشبا توجه به یافته

کند و در نهایت ثروت سهامداران ها در راستای منافع شخصی را فراهم میمنظور استفاده از داراییبه لازم برای مدیران

های حاکمیت شرکتی از جمله انتخاب حسابرس مستقل، کمیته شود به سازوکارافتد، به سهامداران پیشنهاد میخطر میبه

هامداران نهادی در ترکیب سهامداران و... با هدف حسابرسی، حضور اعضای غیرمؤظف در ترکیب هیئت مدیره، حضور س

نظارت گردد بر این، با توجه به پیامدهای جریان نقد آزاد توصیه میعلاوه ای نمایند.جلوگیری از سواستفاده مدیران توجه ویژه

نهاد ن پیشکافی بر مصرف وجه نقد، سطح نگهداری وجه نقد و میزان سود تقسیمی اعمال گردد. همچنین به پژوهشگرا

ه های آتی تأثیر سود تقسیمی بر رابطدهد، در پژوهشکه سود تقسیمی جریان نقد آزاد را کاهش میشود با توجه به اینمی

 نمایند. ها و ریسک سقوط آتی قیمت سهام را بررسیرشد دارایی
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