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 (1397 اردیبهشت 18؛ تاریخ پذیرش: 1396 بهمن 10)تاریخ دریافت: 

شود اقدامات مدیران در راستای نگهداشت اخبار بد و یکی از عواملی که منجر به ریزش قیمت سهام می

مدیران بیشتر باشد احتمال ریزش قیمت سهام . هر اندازه کنترل بر اقدامات شرکت است ضعیفعملکرد 

های کوتاه مدت اعمال کنترل بر مدیریت به واسطه عدم تمدید قراراداد نیز کاهش می یابد. در بدهی

تری منظور تجدید قرارداد بدهی خواستار اطلاعات بیشبدهی افزایش می یابد. در واقع اعتباردهندگان به 

گردد و از ن وضعیت مانع از انباشت اخبار بد توسط مدیران میپیرامون وضعیت شرکت هستند که ای

گردد. هدف پژوهش حاضر تعیین تأثیر سررسید بدهی بر ریسک میریزش شدید قیمت سهام جلوگیری

ی هاسالریزش آتی قیمت سهام با در نظر گرفتن نظام راهبری شرکتی است. قلمرو زمانی این پژوهش 

های های پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره با دادهظور آزمون فرضیهمن، بهباشدیم 1393تا  1389

دهد که سررسید بدهی بر ریسک ریزش آتی قیمت است. نتایج پژوهش نشان میترکیبی استفاده شده

تر شدن سررسید بدهی احتمال ریسک ریزش قیمت سهام سهام تأثیر منفی دارد. براین اساس با کوتاه

 تواند باعث تضعیف این اثرگذاری گردد.ند که نظام راهبری شرکتی قوی مییابد هر چکاهش می

سررسید بدهی، نظام راهبری شرکتی، ریسک ریزش آتی قیمت سهام. کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

ر عتبااو حفظ شغل ای بران مدیر، مالیی شگرارگزفی در شفافیت کاد نبوضعف نظام راهبری و یط اشردر 

براین اساس در شرایطی که قدرت مدیریت در  .کنندن میشرکت پنهارا در منفی ت طلاعاد، اخوای حرفه

شرکت افزایش و کنترل بر اقدامات وی محدود شود این انگیزه و توانایی را در مدیر ایجاد می نماید که 

شده و نباشته اشرکت در منفی ت طلاعااطلاعات نامطلوب شرکت را مخفی نماید. به همین واسطه، ا

تر طولانین مات زمدای براری آن نگهد، سدرمید خواوج منفی به نقطه ت طلاعاده اهنگامی که تو

ط منجر به سقوه و شدزار باره وارد منفی به یکبات طلاعاده انتیجه تودر  .دشوپرهزینه میو غیرممکن 

قیمت ل در غیرمعمورگ و بزر یک تغییر منفی بسیام به صورت قیمت سهاط سقوشود.  میم قیمت سها

-میدی ملموس رخ قتصااثه مهم دیک حاع قوون وکه بد، ستم و یا چولگی منفی در بازده سهام اسها
 . ]15[هدد

از سوی دیگر اعتباردهندگان به منظور کاهش ریسک سوخت مطالباتشان همواره به دنبال اطلاعات به 

هم با توجه به نیازی که به منابع مالی دارند تلاش  روز و قابل اتکا می باشند. بنابراین مدیران شرکت

کنند که اطلاعات شرکت را به موقع و به صورت کامل افشا نمایند که در این حالت احتمال مخفی می

 [. 13نمودن اخبار بد شرکت کاهش یافته و در پی آن احتمال ریزش قیمت سهام نیز کاهش می یابد]

که از نظام راهبری شرکتی قوی برخوردار هستند بدلیل آنکه کنترل بر بنابراین احتمالاً در شرکت هایی 

مدیریت تشدید می یابد اثر کنترلی سرسید بدهی نیز کاهش می یابد، زیرا از قبل این کنترل بواسطه 

نظام راهبری صورت پذیرفته است. براین اساس هدف پژوهش  حاضر  بررسی تاثیر سررسید بر ریسک 

 با در نظر گرفتن اثر نظام راهبری شرکتی می باشد. ریزش آتی قیمت سهام

 نظری مبانی

کشف و به شناسایی در قااران گذسرمایهف، غیرشفای شگرارمحیط گزنظام راهبری ضعیف و یک در 

حل امرنده در یادده و زسوی هاوژهتمایز بین پراران در گذنی سرمایهاناتو. شرکت نیستندنده یاهای زوژهپر

زده با. یش یابدافزاها آنهی ندیان زمار زبا گذو مه یابد نده ادایای زهاوژهکه پرد شومی ها باعثآنلیه او

ها آنبه ط مربوت طلاعااهنگامی که د و شومیانباشته شرکت ن در مال زطودر ها وژهپرع ین نوامنفی 

 [. 15د]هد کراخوا کاهش پیدت به شدم قیمت سهاد، شوفشا میا

-شرکت، در کنندن پنهاانباشته و نند اتومیان که مدیران اخبار بد دند میز[ معتق17کوتاری و همکاران ]
ها به هزینهر بد، خبادن افشا نکرای ابران مدیری هافرصتو ها ناییاتووه، به علا .ستوت امختلف متفای ها

ان و طلاعاتی بین مدیرناهمسانی ایطی که هیچ گونه اشرل، در مثاای بر .داردبستگی ایشان منافع و 

چنین در که ا چر، ندارندت طلاعارن انامتقای فشاای ابرای هنگیزان امدیرارد، ندد جواران وسرمایه گذ

یطی که اشردر ما د. اهد بواخوآن منافع از بیش ر بد خبادن افشا نکراری و انگهدی هایطی هزینهاشر

در ها آننباشت ر بد و اخبادن افشا نکر، منافع استاران زیاد اگذسرمایهان و طلاعاتی بین مدیرناهمسانی ا

برای خوب جلوه دادن کنند میا پیده نگیزان امدیر، ینابنابرد و هد بواخوهای آن ، بیشر از هزینهشرکت

 عملکرد )ضعیف( واحد تجاری اطلاعات و اخبار بد را در شرکت مخفی نمایند.
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ت زیرا وقتی که حجم اخبار از سوی دیگر حجم اخبار بدی که مدیران می توانند انباشته کنند، محدود اس

تر غیر ممکن و پر هزینه رسد نگهداری و افشای آن برای مدت طولانیبد انباشته به آستانه معینی می

خواهد شد. در نتیجه توده اخبار بد پس از رسیدن به نقطه اوج خود به یکباره وارد بازار شده و منجر به 

ن است که چگونه می توان قدرت مدیران را در حال سوال ای]. 15[ریزش شدید قیمت سهام می شود

 کاهش مخفی نمودن اخبار بد کاهش داد و یا با چه مکانیزمی می توان این کاهش قدرت را بوجود آورد. 

یکی از راه های موثر برای جلوگیری از پنهان نمودن اخبار بد مدیران، کنترل بر اقدامات آنها است. اعتبار 

. ]12[نظام راهبری شرکت هستند که توانایی کنترل اقدامات مدیران را دارنددهندگان یکی از ارکان 

تر است. در واقع هر اندازه سررسید بدهی خصوصاً که این توانایی کنترل در مورد بدهی کوتاه مدت بیش

شرکت تر باشد اعتبار دهندگان بواسطه دریافت اطلاعات به موقع و قابل اتکا، از انباشت اخبار بد کوتاه

تر موجب افزایش احتمال تکرار و تجدید قرارداد می شود و بنابراین کنند، زیرا سررسید کوتاهجلوگیری می

تری با استقراض کننده خواهند داشت و می توانند با عملکرد شرکت طی اعتباردهندگان ارتباط نزدیک

ید شود یا خیر تصمیم گیری نمایند دوره نخست قرارداد آشنا شوند و در مورد اینکه قرار بدهی دوباره تجد

[. اعتبار 10دهد تا مدیران بیشتر و بهتر کنترل شوند]و بنابراین این افزایش قدرت اعتباردهی اجازه می

دهندگان در تجدید قرارداد بدهی به منظور کاهش ریسک سوخت مطالبات و همچنین دست یابی به حق 

تواند موجب کاهش انباشت اخبار نمایند که این امر میکنترل می توانند اطلاعات بیش تری را دریافت 

بد توسط مدیران و بنابراین کاهش احتمال ریزش شدید قیمت سهام گردد. براین اساس بدهی ها می 

 [.19[ و ]18توانند به عنوان یک ابزار موثر جهت کنترل رفتار مدیرتلقی گردند ]

باشد توانایی مهار رفتار فرصت طلبانه مدیران به  از طرف دیگر هر اندازه نظام راهبری شرکتی موثرتر

منظور حداکثر سازی منافع خود کاهش یافته و لذا ریسک ریزش سهام نیز کاهش می یابد. در صورتی 

که شرکت نظام راهبری قوی داشته باشد کنترل بر اقدامات مدیر افزایش یافته و احتمالاً به دلیل اثر 

دیران اعمال شده است اثر سررسید بدهی کوتاه مدت بر ریسک ریزش کنترلی که از قبل بر اقدامات م

 .]8[های دارای نظام راهبری قوی کاهش می یابد آتی قیمت سهام در شرکت

 پژوهش پیشینه

استراتژی تجاری، بیش ارزشیابی سهام و ریسک ریزش »( در پژوهشی با عنوان 2017حبیب و حسن)

کنند در مقایسه با شرکت که از استراتژی نوآورانه استفاده میهایی نشان دادند که شرکت« قیمت سهام

 .]14[کنند احتمال ریزش در قیمت سهام شرکت بیشتر استهای که از استراتژی تدافعی استفاده می

آیا سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر »( در پژوهشی با عنوان 2016همکاران )دانگ و 

مدت به میزان کمتری با کاهش های با نسبت بالای بدهی کوتاهند که شرکتبه این نتیجه رسید« دارد؟

تری برخوردار هایی که از نظام راهبری شرکتی ضعیفشوند. به علاوه، در شرکتشدید قیمت مواجه می

 .]10[شودمدت و ریسک ریزش قیمت سهام تشدید میهستند رابطه معکوس بین سررسید بدهی کوتاه
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ازحد مدیریتی بر سررسید بدهی تأثیر اطمینان بیش»( در پژوهشی با عنوان 2015) همکارانهاونگ و 

ازحد، تمایل به پذیرش ساختار های دارای مدیران با ویژگی اطمینان بیشنشان دادند که شرکت« شرکتی

 .]15[تر در ساختار مالی خود دارندمدت بیشهای کوتاهتر از طریق استفاده از بدهیمدتبدهی کوتاه

-ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی با کارایی سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 1396) یرعنائگرایلی و 
به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت گزارشگری « ها بر این رابطهگذاری و تأثیر ساختار سررسید بدهی

د و رابطه بین کیفیت گذاری رابطه مثبت وجود دارمالی، ساختار و سررسید بدهی با کارایی سرمایه

 ]4[گرددمدت تضعیف میهای با سررسید کوتاهگذاری  با افزایش بدهیگزارشگری مالی و کارایی سرمایه

تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک ریزش آتی »( در پژوهشی با عنوان 1395همکاران )خدارحمی و 

مستقیم وجود  هآتی قیمت سهام، رابطاطلاعاتی و ریسک ریزش  ناهمسانیبین  دادندنشان « قیمت سهام

توان نتیجه گرفت با افزایش میزان عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک ریزش آتی قیمت سهام بنابراین می و دارد

 ]2[یابدافزایش می

نقش برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاهش »( در پژوهشی با عنوان1394تنانی و همکاران)

نتیجه رسیدند که رابطه منفی و معناداری بین سهامداران نهادی و به این « ریسک ریزش قیمت سهام

ریسک ریزش قیمت سهام و رابطه مثبت و معنادار بین نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره و ریسک 

ریزش  قیمت سهام وجود دارد و به طور کلی سازو کارهای نظام راهبری شرکتی، عاملی تاثیر گذار بر 

 .]1[ستندریسک ریزش قیمت سهام ه

 پژوهش هایفرضیه

 است:برای دستیابی به هدف پژوهش، دو فرضیه به شرح زیر تدوین شده 

 دهد.سررسید بدهی ریسک ریزش آتی قیمت سهام را کاهش می .1

تر، تأثیر سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام هایی با نظام راهبری شرکتی قویدر شرکت .2

 یابد.کاهش می

 پژوهش روش

ن مور آزبه منظواست. همبستگی و ماهیتتوصیفی ظ لحادی و از بررکافهدظ لحااز هش وپژن ـیا

-داده .سته اشدده ستفااترکیبی ی هادادهبا ه چند متغیر نگرسیوی راـهلدـماز هش وژـپی اـهیهـفرض
دار و بهارس اوراق وـبه در پذیرفته شدی هامالی شرکتی هارتجعه به صواطریق مرز از اـنیرد وـمی اـه

این تحلیلوتجزیهی و دـبنجمعای بربدست آمده است و نوین آورد داز و رهطلاعاتی تدبیر پری ابانکها

استفاده شده است. برای انتخاب نمونه از روش حذف  12و استتا  8م افزارهای اکسل و ایویوز نرها از داده

 1394الی  1386طی دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهسیستماتیک شامل کلیه شرکت

 باشند استفاده شده است:که واجد شرایط زیر می

باشد و شرکت  اسفندماهبودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به پایان  مقایسهقابلمنظور به .1

نیز  1394در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1385مورد نظر تا پایان سال 

 از بورس خارج نشده باشد.
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 موجود و در دسترس باشد. موردبررسیی هاشرکتی موردنیاز پژوهش برای هادادهکلیه  .2

 مه و لیزینگ( نباشد.گذاری بی، سرمایههابانکی مالی )گرواسطهی هاشرکتجزء  .3

  متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها

 شود.های پژوهش تشریح میدر این قسمت نحوه اندازه گیری متغیرها و مدل

 متغیر مستقل

دانگ منظور محاسبه آن براساس ن پژوهش ( است که بهitDMمتغیر مستقل این پژوهش سرسید بدهی)

 ها استفاده شده است. کل بدهیمدت بهاز نسبت بدهی کوتاه ]7[همکاران، و هاشمی و ]5[یخیمشا، ]1[

 متغیر وابسته

متغیر وابسته این پژوهش، ریسک ریزش قیمت سهام است که با استفاده از معیار چولگی منفی بازده 

تن گیری چولگی منفی بازده سهام با توجه به پژوهش  هاگیری شده است. به منظور اندازهسهام اندازه

 ( استفاده شده است:1[ از رابطه)15]

 (:1رابطه )
NCSKEWj,t=-[n(n-1)3/2ww3

,,θ]/[(n-1)(n-)) (Σw2
,,θ)3/2] 

تعداد بازده ماهانه مشاهده  nو  θماه  برای jنشان دهنده بازده ماهانه خاص شرکت  θj,wکه در مدل فوق

( هر چه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شرکت 1باشد. در رابطه )شده در طی سال مالی می

 در معرض ریزش قیمت سهام بیشتری خواهد بود.

شود و برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک بعلاوه نشان داده می θj,wبازده ماهانه خاص شرکت که با 

  .آید( بدست می2که از رابطه ) θj,εقی مانده عدد با

 (:2رابطه )
W,,θ =l(( 1εεεj,θ) 

θj,ε:  بازده باقیمانده ی سهام شرکتj  در ماهθ (3است و عبارتست از باقی مانده مدل در زیر رابطه:) 

r,,θ=β0ββ1jrm,θ-2ββ2jrm,θ-1ββrrrm,θββ4jrm,θ+1ββ5jrm,θ+2εε ,,θ  

است. برای محاسبه بازده  θبازده بازار در ماه  θm,rمی باشد و  θدر ماه  jکت بازده سهام شر θj,rکه در آن 

ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص  پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

های ترکیبی برآورد شده و باقی ( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده3شود. رابطه)می

 .شودنه خاص شرکت استفاده می( برای محاسبه بازده ماها2مانده آن به شرح رابطه )

 متغیر تعدیل گر

، برای ]11[و  ]9[،]6[با توجه به ادبیات موجود و پژوهشهای انجام شده در خصوص نظام راهبری شرکتی

تفکیک پست مدیرعامل از محاسبه نظام راهبری شرکتی از شاخصی ترکیبی شامل شش متغیر ساختگی 

یس هیأت مدیره بر عهده یک نفر باشد، مقدار یک و در غیر )اگر پست مدیرعامل و رئ رئیس هیأت مدیره

)شرکتی که درصد اعضای غیرموظف بالاتری  نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیرهاین صورت صفر(، 

گذاران میزان سهام تحت تملک سرمایهنسبت به میانگین دارند، مقدار یک و در غیر این صورت صفر(، 
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به غیر از دولت، نهادها و  %50هادی با مجموع درصد سهام بالای )شرکت دارای سه سهامدار ن نهادی

)شرکت مورد  فرعی بودن شرکتهای دولتی و شبه دولتی، مقدار یک و در غیر این صورت صفر(، شرکت

بررسی طبق استانداردهای حسابداری ایران شرکت فرعی باشد، مقدار یک و در غیر این صورت صفر(، 

ساله بیشتر از میانگین باشد، مقدار  6 گر کل سهام شناور شرکت در یک دوره)ا درصد سهام شناور آزاد

)اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد، مقدار یک  نوع حسابرسیک و در غیر این صورت صفر( و 

و در غیر این صورت صفر( استفاده شده است. اگر حاصل جمع این شش متغیر ساختگی بیش از میانه 

تر در نظر گرفته تر و در غیر این صورت شاخص ضعیفباشد به عنوان شاخص نظام راهبری شرکتی قوی

 شده است.

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 ها بشرح زیر است.یرهای کنترلی مورد استفاده در این پژوهش و نحوه محاسبه آنمتغ

در این پژوهش از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت براساس  عدم شفافیت اطلاعات مالی:

 شده استاستفاده ]3[شده جونز مدل تعدیل

 tدر پایان سال مالی  jشرکت  که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهاماندازه شرکت:

 استفاده شده است.

گیری این ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری برای اندازه ارزش بازار به ارزش دفتری:

 . ]3[حقوق صاحبان سهام تقسیم گردیده است

 jرکت های شکه جهت محاسبه آن از نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری دارایی بازده کل دارایی ها:

 استفاده شده است. tدر پایان سال مالی

که جهت محاسبه آن بازده هر ماه در طول سال محاسبه شده و سپس بر   میانگین بازده ماهانه سهام:

 tطی سال مالی j تعداد بازده ماهانه مشاهده شده تقسیم شده تا میانگین بازده ماهانه سهام شرکت 

 .]3[بدست آید

انحراف معیار بازده ماهانه سهام که با استفاده از بازده ماهانه سهام  ماهانه سهام:انحراف معیار بازده 

 .]3[آیدمحاسبه بدست می tطی سال مالی  jو میانگین بازده ماهانه سهام شرکت  θدر ماه  jشرکت 

 در پایان jهای شرکت که از طریق تقسیم کل بدهی بلندمدت بر ارزش دفتری دارایی اهرم مالی شرکت:

 آید.بدست می tسال مالی 

 2-6که نحوه انجام محاسبات آن  در قسمت  چولگی ماهانه بازده شرکت چولگی ماهانه بازده شرکت:

 شرح داده شد.

  یافته های پژوهش

های ترکیبی و مدل رگرسیونی چند ها از دادهها و آزمون فرضیهتحلیل دادهودر این پژوهش برای تجزیه

 Fهای ترکیبی استفاده شده است، لذا با انجام آزمون است. با توجه به اینکه از دادهمتغیره استفاده شده 

ها از نوع تابلویی هستند. برای برآورد لیمر و هاسمن مشخص گردید که برای هردو  فرضیه پژوهش داده
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 ای برخوردار است که جهتهای کلاسیک از اهمیت ویژههای رگرسیون، آزمون فرضپارامترهای مدل

های مربوطه و اقدامات مرتبط جهت ارائه نتایج حاضر انجام شده های پژوهش کلیه آزمونآزمون فرضیه

 است.

 آزمون فرضیه اول پژوهش

سررسید بدهی ریسک ریزش آتی قیمت سهام را کاهش »صورت است که فرضیه نخست این پژوهش بدین

اداری مورد نظر، ضریب برآوردی و سطح رود در سطح معندهد. برای عدم رد فرضیه اول انتظار میمی

معناداری متغیر توضیحی،منفی و معنادار باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش در مورد تأثیر 

 است.شده( ارائه 1بر ریسک ریزش قیمت سهامدر جدول ) سررسید بدهی
 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه اول (:1جدول)

 احتمال  tآماره  ضرایب یرمتغ

 9187/9 7116/2 0070/0 (Cعرض از مبدأ )

 6568/0- 4140/2- 0162/0 (i,tDMسررسید بدهی )

 1862/0- 3982/0- 6907/0 (ROAi,tبازده کل دارایی ها )

 7643/0- 7730/2- 0058/0 (SIZEi,tاندازه شرکت )

 0120/0 2926/0 7699/0 (MTBi,tارزش بازار به ارزش دفتری )

 3413/0 5871/0 5574/0 (i,tLEVاهرم مالی شرکت )

 2551/0- 5729/0- 5670/0 (i,tACCMعدم شفافیت اطلاعات مالی )

 0569/0 9484/3 0001/0 (i,tRETمیانگین بازده ماهانه سهام )

 0199/0- 6327/2- 0088/0 (i,tSIGMAانحرا معیار بازده ماهانه سهام )

اطلاعات مالی توان دوم عدم شفافیت 

(i,t
2ACCM) 

1475/0 3380/0 7355/0 

 2584/0- 0922/4- 0001/0 (i,t NCSKEWچولگی منفی بازده سهام )

 Fآماره 

 )احتمال(

5222/3 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

)ضریب تعیین 

 (شدهلیتعد

4963/0 

(3554/0) 

 4045/2 آماره دوربین واتسون

 توضیحیزش احتمال محاسبه شده برای متغیر مقدار ار شود،( مشاهده می1گونه که در جدول )همان

باشد، لذا با توجه به اینکه ارزش احتمال حاصل از آن کمتر از سطح یم 0162/0سررسید بدهی برابر با 

دار توان نتیجه گرفت که اثر سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام معنیاست، می %5داری معنی

منفی است. این بدین  %5داری د شده برای سررسید بدهی در سطح معنیاست. از سوی دیگر ضریب برآور

دیگر، سررسید عبارتمعنی است که سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر منفی دارد. به
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( 1گردد. بنابراین با توجه به نتایج مندرج در جدول )باعث کاهش ریسک ریزش قیمت سهام می بدهی

 شود.رض نخست پژوهش پذیرفته میف %95در سطح اطمینان 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

هایی با نظام راهبری شرکتی قوی تر، تأثیر در شرکت»صورت است که فرضیه دوم این پژوهش بدین

منظور آزمون فرضیه دوم از یک متغیر به«. یابدسررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام کاهش می

ی اثر نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین سررسید بدهی و ریسک برای بررس 3-6ساختگی به شرح بخش 

شد که ضریب برآوردی و سطح است. فرضیه اول در صورتی رد نمیریزش قیمت سهام استفاده شده 

رود معناداری متغیر توضیحی سررسید بدهی، منفی و معنادار باشد. لذا برای عدم رد فرضیه دوم انتظار می

دار باشد. نتایج حاصل از آزمون معناداری متغیر توضیحی تعاملی مثبت و معنیضریب برآوردی و سطح 

 است.شده( ارائه 2فرضیه دوم پژوهش در جدول )
 (: نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه دوم2جدول)

 احتمال tآماره  ضرایب متغیر

 0364/10 0207/2 0440/0 (Cعرض از مبدأ )

 6038/3- 1289/2- 0339/0 (i,tDM) سررسید بدهی

 2407/0- 4333/0- 6650/0 (ROAi,tبازده کل دارایی ها )

 5679/0- 9998/1- 0463/0 (SIZEi,tاندازه شرکت )

 0141/0 3724/0 7098/0 (MTBi,tارزش بازار به ارزش دفتری )

 6320/0 1672/1 2439/0 (i,tLEVاهرم مالی شرکت )

 0255/0- 0690/0- 9450/0 (i,tACCM) عدم شفافیت اطلاعات مالی

 0635/0 0874/4 0001/0 (i,tRETمیانگین بازده ماهانه سهام )

 0219/0- 5431/2- 0114/0 (i,tSIGMAانحرا معیار بازده ماهانه سهام )

توان دوم عدم شفافیت اطلاعات مالی 

(i,t
2ACCM) 

1346/0 3533/0 7240/0 

 2540/0- 9533/3- 0001/0 (i,t NCSKEWچولگی منفی بازده سهام )

 0905/3- 9138/1- 0564/0 (i,tGINDEXنظام راهبری شرکتی )

سررسید بدهی × نظام راهبری شرکتی

(i,tGINDEX×i,tDM) 
3376/3 0102/2 0452/0 

 Fآماره 

 )احتمال(

6416/3 

(0000/0) 

 ضریب تعیین

)ضریب تعیین 

 (شدهلیتعد

5126/0 

(3718/0) 

 4428/2 آماره دوربین واتسون
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های با نظام راهبری شرکتی فرضیه دوم این پژوهش به دنبال بررسی این موضوع است که آیا در شرکت

های با نظام راهبری تر، اثر سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام به مراتب کمتر از شرکتقوی

هایی با نظام رود در شرکتمیدیگربا توجه به فرضیه دوم انتظار عبارت  شرکتی ضعیف تر است یا خیر. به

های تر، این اثر تضعیف شود. لذا با توجه به اینکه مقدار متغیر ساختگی برای شرکتراهبری شرکتی قوی

دار شود، که ضریب متغیر تعاملی مثبت و معنیتر برابر یک است، درصورتیبا نظام راهبری شرکتی قوی

دهد، مقدار ارزش احتمال های پژوهش نشان مییافته طور کهشود.همانفرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

باشد. لذا با توجه به اینکه ارزش احتمال محاسبه می 0452/0محاسبه شده برای متغیر تعاملی برابر با 

توان نتیجه گرفت که اثرمتغیر تعاملی بر ریسک است، می %5داری شده برای آن کمتر از سطح معنی

داری ت. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برایمتغیر تعاملی در سطح معنیدار اسریزش قیمت سهام معنی

تر، تأثیر سررسید هایی با نظام راهبری شرکتی قویمثبت است. این بدین معنی است که در شرکت%  5

های پژوهش نشان ی که یافتهطورهماندیگر، عبارتییابد. بهبدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام کاهش می

تر مقدار متغیر ساختگی برابر با های با نظام راهبری شرکتی قویبا توجه به اینکه برای شرکتدهد و می

تر برابر با های با نظام راهبری شرکتی ضعیفیک است، اثر سررسید بدهی بر ریسک ریزش در شرکت

( است، -6038/3+3376/3) -2662/0تر برابر با های با نظام راهبری شرکتی قویو برای شرکت -6038/3

تر، اثر سررسید بر ریسک ریزش های با نظام راهبری شرکتی قویدهنده این است که در شرکتکه نشان

 یابد.قیمت سهام کاهش می

 پیشنهادها و گیری نتیجه

مدیران به دلیل منافع خود  همواره اقدام به مخفی نمودن اخبار بد شرکت می نمایند اما در مقابل 

به منظور رسیدن به بازده مورد نظر و کاهش خطر سوخت شدن مطالباتشان در  اعتباردهندگان همواره

یابی به اطلاعاتی پیرامون قراردادهای بدهی شرایطی را مدنظر قرار می دهند. یکی از این شرایط دست

 شرکت در زمان های مقرر و با درجه اتکا بالا است. بنابراین افشای اطلاعات برای اعتبار دهندگان انگیزه

دهد. مدیران جهت مخفی نمودن اخبار بد و یا حتی ناتوانی مدیران در مخفی نمودن اخبار بد را کاهش می

تواند از عوامل کنترل رفتار فرصت طلبانه مدیران می باشند. براین بنابراین اعتبار دهندگان کوتاه مدت می

تر باشد احتمال ریزش شدید در اساس با توجه به مبانی نظری ذکر شده هراندازه سررسید بدهی کوتاه 

 یابد. قیمت آتی سهام کاهش می

تر برخوردار می باشند بدلیل اعمال کنترل به هنگام از طرف دیگر در شرکت هایی که از نظام راهبری قوی

و مناسب بر رفتار و اقدامات فرصت طلبانه مدیران امکان مخفی سازی اخبار بد کاهش می یابد و بنابراین 

یابد. علت این کاهش در اثر کاهشی سررسید بدهی در ریسک مدت کاهش میهای کوتاهکنترلی بدهیاثر 

ریزش قیمت سهام نیز ناشی از کنترلی است که این اعتباردهندگان بر اقدامات مدیر با افشا اطلاعات 

دهی تعدیل شرکت بود که در صورت نظام راهبری قوی این کنترل از قبل اعمال شده و تاثیر سررسید ب

 گردد.می
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 گردد:با توجه به نتایج حاصل پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه می

شود به ها ریسک ریزش قیمت سهام است، توصیه میگیری آنگذارانی که ملاک تصمیمبه سرمایه .1

 های شرکت نیز در تصمیمات خود توجه نمایند. سررسید بدهی

شود که به بدهی بلندمدت به عنوان ایه پیشنهاد میهمچنین به سیاست گذاران بازار پول و سرم .2

های قیمتی و ایجاد نابسامانی و فقدان ثبات در بازارهای مالی توجه عاملی احتمالی در ایجاد حباب

مدت بر ریسک ریزش قیمت سهام، بایستی نمایند ضمن اینکه با توجه به تأثیرات منفی بدهی کوتاه

 ها را تقویت نماید.د امکان شدت این اثرگذاریبه دنبال راهکارهایی بود که تا ح

از آنجا که نظام راهبری شرکتی قوی تاثیر منفی سررسید بدهی بر ریسک ریزش قیمت سهام را  .3

دهد بنابراین پیشنهاد می شود که به راهبری شرکتی، هم از نگاه سیاست گذاران و هم کاهش می

 از نگاه سهامداران توجه بیشتری شود.

 عمناب فهرست

ــاس) .1 ــری، عب ــا، امی ــدیقی، علیرض ــن، ص ــانی، محس ــای  "(.1394تن ــازو کاره ــی س ــش برخ نق

مدددیریت دارایددی و تددأمین  ."حاکمیــت شــرکتی در کــاهش ریســک ریــزش قیمــت ســهام

 .31-50صص (، 4)3، شمارهمالی

ــواد وعلی .2 ــد ج ــریفی، محم ــدر؛ ش ــژاد، حی ــرو، ن ــروز؛ ف ــدارحمی، به ــالبی. )خ ــا ط (. 1395رض

. مدددیریت دارایددی و "اطلاعــاتی بــر ریســک ســقوط آتــی قیمــت ســهامتــأثیر عــدم تقــارن "

 .58-39صص ، 3، شماره تأمین مالی

ــی، .3 ــدار فروغ ــی،رزایم ،وشی ــوچهر ی ــه"(، 1391) ،من ــأثیر محافظ ــک ت ــر ریس ــرطی ب کاری ش

 .77-117(،2)4های حسابداری،مجله پیشرفت، "سقوط آتی قیمت سهام

ـــگری مالی با کارایی "(.1396گرائیلی، مهدی،رعنایی، فاطمه) .4 بررســـی ارتباط بین کیفیت گزارش

ـــید بدهی براین رابطه ـــررس ـــاختار س ـــرمایه گذاری و تاثیر س مدیریت دارایی و تامین . "س

 83-98(،16)5،مالی
ــایخی، .5 ــایب مش ــدپور ،ت ــاد ،محم ــالی،"(. 1393) فرش ــگری م ــت گزارش ــ کیفی ــدهی و  دیسررس ب

 .1-14صص  (،7)2، راهبرد مدیریت مالی. "گذاریکارایی سرمایه

ارائـه الگـویی بـرای تبـین ارتبـاط بـین حاکمیـت "(.1389نیکو مـرام، هاشـم،محمد زاده،حیـدر) .6

 59-80(،4)مجله حسابداری مدیریت"یت سودشرکتی و کیف

ــه ) .7 ــان، ریحان ــر کیفیــت گ"(. 1393هاشــمی، ســید عبــاس، صــمدی، ســعید، هادی زارشــگری اث

فصدددلنامه معالعدددات تجربدددی . "گذاریمــالی و سررســـید بــدهی بـــر کــارایی ســـرمایه

 .117-143 صص ،44شماره ، ازده، سال،یحسابداری مالی
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ــایی،هدی) .8 ــدین ،رض ــهاب ال ــر، محمود،شمس،ش ــی زاده ف ــین "(، 1393یحی ــه ب ــی رابط بررس

ــورس اورا ــده در ب ــه ش ــرکتهای پذیرفت ــود آوری ش ــردش و س ــرمایه درگ ــدیریت س ــا م ق به

، ســال انجمـن حسـابداری ایـران ،فصدلنامه معالعدات حسددابداری و حسابرسدی"دارتهـران
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nn   of hh  fccoors dddd oo sookk preee rrhhh ss managrr s’ ccvvvissss oo oonee   bdd news 
and negative performance inside of the company. One of the cases that can prevent 

opportunistic behavior of managers is maturity of debt. Debtmaturity will cause that 

creditors in order to renew the contract called for more information about the firm's 

position and this situation prevents the accumulation of  bad newsby managers and 

ultimately prevented a sharp fall in stock prices. The purpose of this study is to 

determine the effect of  Debt Maturity on the future stock price crash risk by 

Considering Corporate Governance.. Time domain of  this research is from 2010 to 

2014, but the information and data needed for the period from 2007 to 2015 have been 

collected. In order to test the hypothesis, multivariate linear regression model and 

panel data have been used. The results of this study showed a significant inverse 

relationship between the debt maturity and future Stock Price Crash Risk. In other 

words, with shorter debt maturity the stock price crash risk is also can reduced but the 

strong Corporate Governance can castrate it. 

Keywords: Debt Maturity, Corporate Governance, Stock Price Crash Risk. 
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