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 چکیده
سقوط  سکیبر ر ریمد ئتیه تیشرکت و جنس یبده دیسررس ریتأث یرو با هدف بررس شیپ قیتحق

ها ، اقدام به  شرکت يریپذ سکیر کننده لیبا در نظر گرفتن نقش تعد یآت يها سهام در دوره متیق
 طبر رواب دیاي کاربردي با تأک کرد. تحقیق حاضر مطالعه قیبورس مرتبط با تحق يها داده يآور جمع

بازه  يعضو بورس اوراق بهادار تهران برا يها شامل شرکت قیهمبستگی و تحلیلی است. جامعه تحق
 يها ها از صورت داده يشرکت به عنوان نمونه و گردآور 117است.  با انتخاب  1396تا  1391 یزمان
و  برآورد مدل  نیآورد نو ره یدر بورس اوراق بهادار تهران و بانک اطلاعات شده رفتهیپذ يها شرکت یمال

 تینشان داد جنس قیتحق جینتا ک،یو لجست افتهی میتعم یحداقل مربعات خط ونیاز رگرس قیتحق
مثبت بر  ریکوتاه مدت تأث یاما سطح بده ستین رگذاریتأث یسهام آت متیسقوط ق سکیبر ر رهیمد ئتیه
  .کند یم دیدرابطه را تش نیها ا شرکت يریپذ سکیر و سهام دارد  متیسقوط ق سکیر

 

 يریپذ سکیو ر رهیمد ئتیه تیسهام، جنس متیسقوط ق سکیر ،یبده دیسررس :کلمات کلیدي
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 مقدمه 
 ها آن .هستند یشتربه ثروت ب یابیو دست سودآوري الببه دن ياقتصاد يها به عنوان واحدها شرکت

بر  دارند. به عهده یزاز شرکت را ن یرونبه افراد ب ییگوظیفه پاسخو ي،اقتصاد یتانجام فعالوه بر علا
-ییرسوا یپ یر دراي اخ در ساله .است یمال يارشگرزگ یی،گویوه پاسخش ینتراکار ی،اساس شواهد تجرب

 ارقام عداد وبه ا یناناطم و عدم( 1اِنرون و ورلدکام)مثل  بزرگ هاي سطح شرکت در یگسترده مال هاي
ي هاگذاران به صورتیهاعتماد سرما دهد؛یم  یلتشک ی رامال يهاارشزش گخترین ب که مهم يحسابدار

 از ینانود اطمبنث تواند باع میکه هاییزمینه از یکی .کم شده است یریتشده توسط مد تهیه مالی
 علت است که عموماً به يایدهسهام پد یمتق سقوط است. سهام یمتسقوط ق یدهگذاران شود، پدسرمایه
 در یقتعو یرنظ یریتیمسئله به علت اقدامات مد ینا و دهدیسهام شرکت رخ م یمتدر ق بابوجود ح

و  یمنف یهاي با ارزش فعل استمرار پروژه مالیات، ، فرار ازبدر انتشار اخبار خو یعاخبار بد و تسر انتشار
 یکی (.2009، 3یانهاتن و تهران  ،2011، و همکاران 2یمک) یردپذیصورت م یعات مالاطلا شفافیت عدم

از  یکی ی،مدت است. بدهکوتاه یبده ،سهام گردد یمتتواند منجر به کاهش احتمال ق می که ياز موارد
 ی،بده یدساختار سررس ی،بده یقاز طر یمال یناست. در متون تأم یهسرما یلتحص يبرا یمال يابزارها

 یل. به دلهددیگذار را به صورت عمده تحت تأثیر قرار میهسرما وشرکت  يگذاریهسرما یماتتصم
در  یاحتمال یدادناقص، اعتباردهندگان ممکن است نتوانند حق کنترل خود را بر هر رو یبده يقراردادها

حق کنترل  يبرا يکوتاه مدت محافظت بهتر ی. اما بدهیندقرارداد اعمال نما یمال یطبر حسب شرا یندهآ
اعتبار دهندگان  یجهدر نت ید،نمایم مفراه یقرارداد بده یدبه عدم تمد یدتهد یقاعتبار دهندگان از طر

(. با توجه به حق 2003 ،4یانتیخواهند بود )ج یشتريخواستار حق کنترل ب ی،مجدد بده يجهت اعطا
-قراضتتوانند اسیم يتروباعتبار دهندگان به طرز مطل یدنمایکوتاه مدت اعطا م یکه بده یکنترل

تري در زمینه عملکرد عملیاتی شرکت قبل از )شرکت( را کنترل نموده و به اطلاعات قابل اتکا کنندگان
 (.2017، 5اعطاي مجدد اعتبار دست پیدا کنند )دانگ

 این گذاران است و پژوهش دریهسرما یاصل يهانگرانی از یکیسهام در بازار  یمتسقوط ق ریسک
ینی دبب ببسهام، س یمتسقوط ق یدهپد . افزایشباشد یتاهم زحائ یهبازار سرما يتواند برا می ینهزم

تواند  مسئله درنهایت می ینشود، که ا می بهادار در بورس اوراق يگذاریهگذاران در مورد سرماسرمایه
دانستن علل  ینابنابر .بهادار شود اوراق ها از بورس گذاران توسط آنیهع سرمابساختن منا بب خارجس

 یزآورد و ن به عمل می یريجلوگ ي سرمایهدر بازارها یدهپد ینکه از بروز ا ییراه کارها ین پدیده،وجود ا
که  یهکنندگان بازار سرما اداره یی برايازبس یتبینی کند از اهم را پیش یدهپد ینا بتواند هایی که مدل

لذا  (.1394فر، )اعلمی است برخوردار راکد است، يهایهسرما بجذ یقبازار از طر ینا ی رونقهمواره در پ
هاي شرکت و جنسیت  سررسید بدهینقش  یپژوهش بررس این ذکر شده، هدف ببا توجه به مطال

 است. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هاي در شرکت سهام یمتسقوط ق یسکر بر مدیره هیئت
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 مبانی نظري و پیشینه -2

 ،1ینتنجان و واگردند )ر یابزار مؤثر جهت کنترل رفتار مدیر تلق یکتوانند به عنوان یمها بدهی
از رفتار  یريکوتاه مدت، اعتبار دهندگان به منظور جلوگ ی(. در واقع در بده2001، 2استولز ،1995

 هندگانباشند. اعتبار دیبرخوردار م یمجدد بده یدجهت عدم تمد ییبالا یزهاز انگ یرانطلبانه مد فرصت
اتکاي اطلاعات  که در زمان مناسب و به طرز قابل یندرا ملزم و مکلف نما یرانتوانند مد کوتاه مدت می

کوتاه مدت  یبارز بده یژگیو ین. ایندرا افشا نما یآت یدادهايو رو یاتیعمل یتوضع یرامونشرکت پ
گردد که درنهایت  یرمد وسطاز انباشت اخبار بد ت یرياطلاعات شرکت و جلوگ يتواند منجر به افشا می
اعتبار  یگر(. از طرف د2017کند )دانگ،  می یداکاهش پ یزسهام ن یمتاحتمال کاهش در ق یبترت ینبد

توانند اقدامات لازم را  می یها زمان تري برخوردار هستند چون آن دهندگان بلندمدت از حق کنترل ضعیف
 ییامر موجب کاهش توانا ین. ایردگ صورتنقض آشکار  یکقرارداد  یطکه در شرا ینداعمال نما

امر  ینشرکت در انباشت اخبار بد گردد که ا یرانمهار کردن مد جهت اعتباردهندگان بلندمدت از لازم
هایی در خارج از کشور، پژوهش گردد.یسهام م یمتق یداحتمال در کاهش شد یشدرنهایت موجب افزا

ها  ، صورت پذیرفته که در ادامه به آنسهام یمتقسقوط  یسکشرکت و ر یبده یدسررسدر رابطه با 
 گردد:اشاره می

 
آیا سررسید بدهی بر ریسک سقوط قیمت سهام "( در پژوهش خود با عنوان 2017دانگ و همکاران )

مدت تمایل کمتري به هاي با نسبت بالاي بدهی کوتاه ، به این نتیجه رسیدند که شرکت"تأثیر دارد؟
مدت یک ها به این نتیجه دست یافتند که بدهی کوتاه ارند. به بیان دیگر، آنکاهش شدید قیمت سهام د

 3کند. یانگ و لنتو طلبانه مدیران در جهت مخفی نمودن اخبار بد ایفا مینقش کنترلی بر رفتار فرصت
 یسکمدیره بر ر و ساختار هیئت یحسابرس یفیتک یت،تأثیر ساختار مالک( در پژوهش خود با عنوان 2017)

تر و کیفیت حسابرسی چین، به این نتیجه دست یافتند که ساختار مالکیت قوي سهام در یمتقوط قس
. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که ساختار ارتباط هستندتر در بالاتر با ریسک سقوط قیمت سهام پایین

به  ی( در پژوهش2015و همکاران ) 4چنمدیره رابطه معناداري با ریسک سقوط قیمت سهام ندارد.  هیئت
ها  پژوهش آن یجپرداختند. نتا "سهام  یمتسقوط ق یسکمدیرعامل بر ر یفهوظ یتأثیر دوگانگ یبررس
سهام تأثیر مثبت و  یمتسقوط ق یسکعامل و ریرمد یفوظا یدوگانگ یناز آن است که ب یحاک

و نفوذ  ییها از توانا اعث خواهد شد که آنب املعیرمد یفوظا یدوگانگ یگرد یانوجود دارد. به ب يمعنادار
 گردد.یسهام م یمتمنجر به سقوط ق ینتري جهت انباشت اخبار به شرکت داشته که درنهایت ا بیش

 یبده یدبر سررس یریتیاز حد مد یشب ینانتأثیر اطم یبه بررس ی( در پژوهش2015و همکاران ) 5هاونگ
 یناناطم یژگیبا و یرانمد يهایی که دارا از آن است که شرکت یپژوهش حاک یجپرداختند. نتا "یشرکت

مدت کوتاه يهایاستفاده از بده یقتر از طرمدتکوتاه یساختار بده یرشبه پذ یلاز حد هستند تما یشب
و اجتناب  یبده یدسررس " به بررسی ی( در پژوهش2015) 6پلتیکنوا خود دارند. یتر در ساختار مالیشب
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از  یحاک یاتیاجتناب مال یاربه عنوان مع یاتیپژوهش با استفاده از نرخ مؤثر مال یجاختند. نتاپرد " یاتیمال
کوتاه مدت در  یبه استفاده از نسبت بده یشتريب یلتما یاتیاجتناب مال يهاي دارا آن است که شرکت

و  ياران نهادگذیهسرما ینب ی رابطهبه بررس (2013) 1کالن و فانگ ها دارند. شرکت یربا سا یسهمقا
را مورد  ينهاد گذاران سرمایه از فالخم یدگاهپژوهش دو د ینا .پرداختند شرکت سهام یمتسقوط ق

از آن  یپژوهش حاک ینا یت. نتایجمالک بدر مقابل سل یتورینگ(مان) ینظارت دیدگاه دهد: آزمون قرار می
وجود  یندهسهام در آ یمتق سقوط و يمالکان نهاد یندر مورد رابطه معکوس ب محکمی است که شواهد

اشته بمانع از ان مدیریت نظارت بر یقاز طر ينهاد گذارانیهاست که، سرما دلیل مسئله بدان ینا .دارد
و همکاران  2. اندروشوند می (سهام یمتسقوط ق یلترین دلا از مهم )یکیشدن اخبار بد در شرکت 

 یاکه آ دریافتند کردند و یها را بررس سهام شرکت یمتق سقوط و یشرکت یت، رابطه حاکم(2013)
شرکت  ویژه سهام یمتها به تجربه سقوط ق آن یشگرا بینی پیش ها قادر به اداره امور شرکت هاي یستمس

 ابهامات شرکت، یتهستند که ساختار مالک ینظارت اقدامات دهنده نشان ها یافته یر؟خ یاهستند 
و همکاران  3یمک .اند را احاطه کرده یهاي آت به سقوط یند مربوطرآمدیره و ف ساختار هیئت ي،حسابدار

 یجنتا .دپرداختن سهام در سطح شرکت یمتسقوط ق یدهو پد مالیات فرار از ینرابطه ب یبه بررس (2011)
سهام  یمتق ع سقوطو وقو یاتفرار از مال ینمعنادار ب يارابطه همواره از آن است که یپژوهش حاک ینا

هایی  در شرکت یمت سهامکه احتمال سقوط ق یدندرس یجهنت ینبه ا همچنین پژوهشگران ینا. وجود دارد
 یابالا و  تحلیلگران بالا ، پوشش ينهاد یتمثل مالک یخارج ی قويها سازوکارهاي نظارت که در آن

 یانب ین پژوهشگرانا. شود می یفعضتر وجود دارد، ت بزرگ هاي شرکت و کنترل توسط باحتمال تصاح
که  ینده ارزش،ازاف یتفعال یکرا به عنوان  یاتفرار از مال ی هموارهمال یهاي سنت که نظریه دارندیم

 تواند می حال اما درعین نماید.یم یمعرف ،کند منتقل می تجاري ثروت را از دولت به سهامداران واحد
 ساختن اخبار بد و درنهایتپنهان  يکه برا هایی فعالیت در مورد انجام یرانمد يهایی را هم برا فرصت
 یدهتواند به پد مسئله درنهایت می ینکه ا یجاد نمایدشده است، ا طراحی گذارانیهساختن سرما گمراه
 یاتیتأثیر اجتناب مال"تحت عنوان  ی( در پژوهش2010و همکاران ) 4. ژانگسهام منجر شود قیمت سقوط

سهام پرداختند.  یمتسقوط ق یدهو پد یاتفرار از مال ینرابطه ب یبررس به "سهام یمتسقوط ق یسکبر ر
در مورد انجام  یرانمد يهایی را برا فرصت یاتاز آن است که فرار از مال یپژوهش حاک ینا یجنتا

شده است  گذاران طراحی گمراه ساختن سرمایه یتپنهان ساختن اخبار بد و درنها يهایی که برا فعالیت
 گردد. سهام منجر یمتکاهش ق یدهتواند به پد درنهایت می مسئله ینکه ا ید،نما یم یجادا

( در پژوهش خود با عنوان تأثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت 1395فروغی و ساکیانی )
سهام، به این نتیجه دست یافتند که سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی و 

تر شدن سررسید بدهی، احتمال ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاهمعناداري دارد. به بیان دیگر با کو
( در بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ریسک سقوط 1394زاد )یابد. فروغی و قاسمافزایش می

قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که اطمینان بیش از حد مدیریتی بر تمامی معیارهاي ریسک سقوط 
و معناداري دارد. در واقع بر اساس نتایج این پژوهش، مدیران داراي اطمینان  قیمت سهام تأثیر مثبت

( در پژوهشی به 1394فر )دهند. اعلمیبیش از حد، احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می
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 يهایهرضفحاصل از  یجنتابررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخت. 
سهام وجود  یسهام و نقدشوندگ یمتسقوط ق یسکر ینب يداریه رابطه مثبت و معنپژوهش نشان داد ک

جذب  یقاز طر یرانسهام منجر به کاهش کنترل و نظارت بر مد ینقدشوندگ یگر،د یدارد. به عبارت
( در پژوهش خود 1394تنانی و همکاران ) مدت دارند.کوتاه يگذاریهشود که افق سرمایم یگذارانیهسرما

سهام  یمتسقوط ق یسکدر کاهش ر یشرکت یتحاکم يسازوکارها ینقش برخ یبررسبا عنوان 
موظف  یرغ ينسبت اعضا ي،از سهامداران نهاد، شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شرکت
یرعامل از رئیس مد یک وظایفو تفک یوجود حسابرس داخل ،مدیره هیئت يمدیره نسبت به اعضا هیئت
از وجود رابطه  یپژوهش حاک هاي نمودند. یافته استفاده یشرکت یرهاي حاکمیتبه عنوان متغ مدیره هیئت

نسبت  ینسهام، و رابطه مثبت و معنادار ب یمتسقوط ق یسکو ر ينهاد ین سهامدارانو معنادار ب یمنف
 که دهدینشان م یجنتا ،طورکلی سهام است؛ به یمتسقوط ق یسکمدیره و ر موظف هیئت ي غیراعضا

و  مشایخی سهام است. یمتسقوط ق یسکبر ر یرگذارتأث یعامل ی،شرکت ينظام راهبر سازوکارهاي
 ییو کارا یبده یدسررس ی،مال يگزارشگر یفیتک"تحت عنوان  ی( در پژوهش1393محمد پور )

گذاري  سرمایه کارایی بر یبده یدو سررس یمال يگزارشگر یفیتتأثیر ک یبه بررس "گذاري سرمایه
 ییتر، کارا کوتاه یبده یدو سررس یمال يگزارشگر یفیتاز آن است که ک یپژوهش حاک یجپرداختند. نتا

اظهارنظر "تأثیر  یبه بررس ی( در پژوهش1392و همکاران ) رحیمیان .دهدیم یشگذاري را افزا سرمایه
 102پژوهش با استفاده از اطلاعات  یجپرداختند. نتا "یبده یدشده و ساختار سررس تعدیل یحسابرس

از آن  یحاک 1390-1385 یبازه زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط هاي پذیرفته شرکت از شرکت
 ها . حاجیندارد یبده یدبر ساختار سررس يگونه تأثیر معنادار شده هیچ تعدیل یاست که اظهارنظر حسابرس

شرکت  یبده یدسرمدیره بر ساختار سر هیئت يهایژگیتأثیر و یبه بررس یدر پژوهش (1391) یو اخلاق
 يدارارابطه مثبت و معن یبده یدسرمدیره و ساختار سر اندازه هیئت ینکه ب یانگرپژوهش ب یجپرداختند. نتا

و  یرابطه منف یبده یدسسررمدیره و ساختار  موظف هیئت یرغ يدرصد اعضا ینب ینوجود دارد. همچن
 است. یمال ینتأم یماتمدیره بر تصم تأثیر هیئت یانگرپژوهش ب یجطورکلی نتا وجود دارد. به يمعنادار

هاي  سهام شرکت یمتسقوط ق یسکر کاري در کاهش ، نقش محافظه(1391) همکاران فولاد و
کاري  دهد محافظه می بررسی نمودند. نتایج نشان 89تا  84 یدر بورس تهران را در دوره زمان شده پذیرفته

کاري و  محافظه ینتر بقوي شود، اما رابطه یندهسهام در آ یمتسقوط ق احتمال کاهش ببتواند س می
 (1390)و همکاران  یغفرویامد. بالا به دست ن یعاتها با عدم تقارن اطلا شرکت يسهام برا یمتسقوط ق
هاي  شرکت در سهام یمتق یسقوط آت یسکبر ر یعات مالاطلا نبودن تأثیر شفاف یبه بررس
 شفافیت عدم یناز آن است که ب ی، حاکها یافته .پرداختند تهران شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته

 یجه گرفتتوان نتیم ین،بنابرا .وجود دارد یمرابطه مستق یمت سهامق یسقوط آت یسکو ر یعات مالاطلا
یج نتا .یابد می یشازسهام اف یمتق یسقوط آت ی، ریسکمال يارشگرزدر گ یتعدم شفاف یشازکه با اف

عدم تقارن  ،گذاران و سرمایه یرانمد بین که یطیدهد که در شرا نشان می ینپژوهش، همچن این
 یشترسهام ب یمتق یسقوط آت ریسک برافزایش یعات مالاطلا یتدارد، اثر عدم شفاف ی وجودعاتاطلا
سقوط  یسکبر کاهش ر حسابداري کاري محافظه تأثیر ی، به بررس(1390)همکاران  ي ومراد .است

 .نمودند یبررس 87تا  80سال  شرکت را از 90د و ناوراق بهادار تهران پرداخت بورس سهام در یمتق
در طول دوره پژوهش  سهام سقوط یدادعدم وجود رو یاوجود و  یندهد که بمیپژوهش نشان  يهایافته

 یحاک ها یافته یگر،ارت دبع . بهرابطه معکوس و معنادار وجود دارد یک حسابداري، کاري با سطح محافظه
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 ینرابطه ب ین،همچن .سهام است قیمت سقوط یسکبر کاهش ر يحسابدار کاري محافظه تباز تأثیر مث
سطح عدم تقارن  يدارا هاي شرکت سهام در یمتد سقوط قیداعدم وجود رو یا وجود کاري با محافظه

کاري  است تأثیر محافظه ی، نتوانستهعاتو عدم تقارن اطلا یستادار ننمع يآمار ظلحا بالا، به یعاتاطلا
 .دهد یشازام را افهس یمتق یسک سقوطدر کاهش ر

شده  هاي قبلی به بررسی عواملی خاص بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختهطورکلی در پژوهش به
شخصی مدیران به این موضوع نگاه شده  هايها از منظر تئوري نمایندگی و انگیزه است که در اکثر آن

هاي قبلی به نقش کنترلی و بازدارنده یک عامل بیرونی تحت است. در پژوهش حاضر برخلاف پژوهش
 شود.مدیره با موضوع ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته می عنوان اعتباردهندگان و جنسیت هیئت

 شناسی تحقیق روش -3

 مستخرج ثانویه هاي داده از استفاده با که همبستگی است نوع زا محتوا و از نظر ماهیت این پژوهش
 همبستگی ي رابطه تحلیل به تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ هاي شرکت مالی هاي صورت از

 در پژوهش این زمان مقطعی است و انجام از نظرهدف کاربردي و  از نظرنوع تحقیق . پردازد می
شیوه گردآوري  از نظر پژوهش این همچنین. گرفت خواهد صورت استقرایی –قیاسی استدلال چهارچوب

باشد. همچنین  هاي تابلویی می یرتعاملی پس رویدادي بوده و مبتنی بر تحلیل دادهغو  اي ها کتابخانه داده
هاي رسمی بورس اوراق بهادار  از پایگاه داده موجود در سایت ها شرکتبراي دستیابی به اطلاعات سهام 

ي سایر اطلاعات از سایت آور جمعو براي   www.rdis.irو  www.irbourse.com زجملها

www.codal.ir شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ هاي شرکتاست. جامعه تحقیق  شده استفاده
 1396تا سال  1391ساله از سال  6یک دوره  صورت بهشده و قلمرو زمانی تحقیق  یلتشکتهران 

یارهاي معشده است. همچنین، نمونه آماري به روش حذف سیستماتیک و با در نظر گرفتن  یفتعر
 است: شده انتخابچهارگانه زیر 

 .نباشد بسته بهادار اوراق بورس در شرکت نماد گستره و متمادي دوره طول در -1
 .نباشد ورشکسته و داشته اقتصادي فعالیت 1396 سال تا -2
 یا گذاري سرمایه هاي شرکت و( مالی مؤسسات ها، بانک مانند) مالی هاي شرکت جزو -3
ها  شرکت بقیه باها  آن عملیات ماهیت ومند  قانون صنایع، این یرا. زنباشند مالی گري واسطه هاي شرکت
 .است متفاوت

شرکت  117شده در بورس تهران  یرفتهپذ هاي شرکتدر بالا، از مجموع  شده اشارهبا توجه به شرایط 
 است. شده استفادهنمونه تحقیق  عنوان بهشرکت( -سال 702)

 فرضیه و مدل تحقیق -4

 هاي تحقیق به قرار زیر است:فرضیه

الاتر، ریسک سقوط قیمت آتی سهام مدت بهاي با سطح بدهی کوتاه در شرکت -1
 کمتر است.

سهام کمتر  قیمت آتی سقوط یسکرمدیره زن  هاي داراي عضو هیئت شرکت -2
 است.

مدت و ریسک ها تأثیر فزاینده بر رابطه بین بدهی کوتاه پذیري شرکتریسک -3
 سقوط قیمت آتی سهام دارد.

مدیره و ریسک  هیئتها تأثیر فزاینده بر رابطه بین جنسیت  پذیري شرکتریسک -4

http://www.irbourse.com/
http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
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 سقوط قیمت آتی سهام دارد.

تحقیق به قرار زیر است. مدل اول به منظور آزمون فرضیه اول ، مدل دوم براي فرضیه  هايمدل
 دوم، مدل سوم براي فرضیه سوم و مدل چهارم براي فرضیه چهارم است.

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑣𝑟𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑠𝑘𝑒𝑊𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝑣𝑟𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑠𝑘𝑒𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑅𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝑖,𝑡)
+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐴𝑣𝑟𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑠𝑘𝑒𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

+ 𝛽3(𝑅𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝑣𝑟𝑊𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑠𝑘𝑒𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

عرض  𝜷𝟎دهنده پسماند مدل و  نشان 𝛆نماد سال است.  tدر اندیس نماد شرکت و  iدر این مدل 
 از مبدأ مدل است. 

: نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق1جدول   

 گیرينحوه اندازه نوع نماد متغیر

ریسک سقوط آتی 
 قیمت سهام

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 وابسته 

( یا ریسک سقوط آتی قیمت سهام، Crashبررسی متغیر وابسته )جهت 
 متیشده باشد، ق دیدوره دچار کاهش شد کیدر  یسهم شرکت متیق اگر

 نیسهم آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. از آنجا که ممکن است ا
ها در بازار باشد، متیق یکاهش عموم جهیسهم در نت متیق دیکاهش شد

از این رو بازده خاص شرکت  توجه داشت. زیبازار ن یمعمو تیبه وضع دیبا
گیرد. براي  محاسبه و تغییرات آن مبناي ریسک سقوط سهام قرار می

محاسبه بازده خاص شرکت از مدل رگرسیون سري زمانی به شرح زیر 
 شود:استفاده می

𝑅𝑖𝜃 = 𝛼0 +  𝛼1𝑅𝑚,𝜃−2 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃−1 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃

+ 𝛼1𝑅𝑚,𝜃+1 + 𝛼1𝑅𝑚,𝜃+2

+ 𝜀𝑖𝜃 
Ri معرف بازدهی ماهانه شرکت :Rm معرف بازدهی ماهانه بازار :θ معرف :
 هاي سالماه

دهند. در باقیمانده رابطه بالا بازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان می
صورتی که بازده خاص شرکت طی یک سال کاهش داشته باشد متغیر 

 ریسک سقوط سهام یک در غیر این صورت صفر است. 

𝑆𝑇𝑖,𝑡 بدهی کوتاه مدت  هامدت به کل بدهینسبت بدهی کوتاه مستقل 

 مستقل 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝑖,𝑡 مدیره جنسیت هیئت
اشد این متغیر یک در غیر این صورت مدیره عضو زن داشته ب اگر هیئت
 صفر است.

پذیري ریسک
 ها شرکت

𝑅𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 تعدیل گر 
)بتا رابطه بین بازده واقعی و بازار( که  CAPMشده مدل  بتا محاسبه
 شود. آورد نویس گزارش می افزار ره توسط نرم



 ـیل مالتحلی نشریه 
  1398سال (، 1شماره )(، 3دوره )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

 ي شرکتها ییدارالگاریتم طبیعی ارزش دفتري  کنترلی 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 اندازه شرکت

𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 ارزش بازار به دفتري  کنترلی 
ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام شرکت به ارزش دفتري حقوق صاحبان 

 سهام شرکت

 ها نسبت سود خالص بر ارزش دفتري کل دارایی کنترلی 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 سودآوري

 هاارایینسبت بدهی کل به ارزش دفتري کل د کنترلی 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 اهرم مالی

میانگین بازده خاص 
 شرکت

𝐴𝑣𝑟𝑊𝑖,𝑡 کنترلی 

هاي ماهانه بازده خاص  براي محاسبه میانگین بازده خاص شرکت، از داده
شود. به عبارت دیگر حاصل میانگین از  شرکت براي یک سال استفاده می

دهنده میزان میانگین براي آن سال  اطلاعات دوازده ماه یک سال نشان
 است. 

انحراف معیار بازده 
 خاص شرکت

𝑆𝑡𝑑𝑊𝑖,𝑡 کنترلی 

هاي ماهانه بازده  براي محاسبه انحراف معیار بازده خاص شرکت، از داده
شود. به عبارت دیگر حاصل  خاص شرکت براي یک سال استفاده می

دهنده میزان انحراف  انحراف معیار از اطلاعات دوازده ماه یک سال نشان
 ست. معیار براي آن سال ا

چولگی بازده خاص 
 شرکت

𝑆𝑘𝑒𝑤𝑖,𝑡 کنترلی 

هاي ماهانه بازده خاص  براي محاسبه چولگی بازده خاص شرکت، از داده
شود. به عبارت دیگر حاصل چولگی از  شرکت براي یک سال استفاده می

دهنده میزان چولگی براي آن سال  اطلاعات دوازده ماه یک سال نشان
 است. 

 مدیریت سود تعهدي
شرکت بر اساس 
اقلام تعهدي 

 اختیاري

𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡  کنترلی 

مدل استفاده شده براي محاسبه مقدار مدیریت سود براساس اقلام تعهدي 
 باشد:( است که به عبارت زیر می1999مدل استفاده شده توسط کازنیک )

TACi,t

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼0 (

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛼1

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+

𝛼2 (
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛼3 (

∆𝑐𝑓𝑜𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝜀𝑖,𝑡  

TACi,tهاي نقدي  : جمع اقلام تعهدي )سود عملیاتی منهاي جریان
 iبراي شرکت تحت مطالعه  tعملیاتی( در سال 

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1هاي شرکت در سال : جمع داراییt-1  
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 تغییرات درآمد سال :t ( نسبت به سال قبلt-1 ) 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡اي  ها و اسناد دریافتنی طی ساله: تغییرات حسابt-1  تاt 
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡آلات و تجهیزات در سال : مبلغ ناخالص اموال ، ماشینt  

∆𝑐𝑓𝑜𝑖,𝑡تغییرات جریان نقد عملیاتی : 
𝜀𝑖,𝑡 مجموع خطاي رگرسیون، فرض بر این است که به صورت مقطعی : 

ناهمبسته و داراي توزیع نرمال با میانگین صفر هستند. این پسماند 
 دهنده میزان مدیریت سود به روش اقلام تعهدي اختیاري است. نشان

 هاي تحقیقیافته -4

 يارهای)مع نهیو کم نهیشیب ار،ی( انحراف مع،يمرکز يارهای)مع انهیم ن،یانگیدر این قسمت، م
 محاسبه و در جدول آورده شده است. استفاده مورد يرهایپراکندگی( متغ
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 هاي توصیفی متغیرهاي مورد مطالعه شاخص . 2جدول

تعداد 
 مشاهدات

انحراف 
 معیار

 متغیرها میانگین میانه حداکثر حداقل

702 492472/0  000000/0  000000/1  000000/0  411594/0  ریسک سقوط 

702 119210/0  271407/0  000000/1  920048/0  879727/0  بدهی کوتاه مدت 

702 364978/0  000000/0  000000/1  000000/0  157971/0  مدیره جنسیت هیئت 

702 068835/0  3072/3-  303664/7  696050/0  776183/0  ها پذیري شرکت ریسک 

702 457551/1  16654/10  06638/19  94870/13  10922/14  اندازه شرکت 

702 92548/11  0550/104-  0762/189  601161/2  041083/4  ارزش بازار به دفتري 

702 449203/0  7435/6-  737612/4  087904/0  117882/0  سودآوري 

702 222046/0  065760/0  315169/2  611645/0  606631/0  اهرم مالی 

702 041813/0  1246/0-  146851/0  0148/0-  0090/0-  میانگین بازده خاص شرکت 

702 061534/0  023059/0  417546/0  111363/0  122338/0  
انحراف معیار بازده خاص 

 شرکت

702 951167/0  5976/2-  209105/3  344642/0  361860/0  چولگی بازده خاص شرکت 

702 158025/0  000000/0  675325/2  000000/0  046998/0  تعهدي اقلام 

-می 41/0متغیر ریسک سقوط سهام داراي میانگین شود، ورکه در جدول فوق مشاهده میط همان
دهنده رشد قیمت سهام  % نشان59دهنده سقوط قیمت سهام و  ها نشان% داده41باشد به عبارت دیگر 

% 50نماید. به عبارت دیگر، اي است که یک نمونه را به دو قسمت تقسیم می. میانه نقطه هستند
ه است. مقدار میانه % مشاهدات بعد از آن قرار دارندکه در جدول فوق نشان داده شد50مشاهدات قبل و 

هستند که پراکندگی  ارهایییمع پراکندگی، يارهایکلی، مع طور بهمتغیر ریسک سقوط صفر است. 
 پراکندگی، انحراف يارهایترین مع کی از مهمینمایند. بررسی و مقایسه می نیانگیمشاهدات را حول م

 است. 49/0سهام متغیر ریسک سقوط يبرا اری. با توجه به جدول فوق، این معاستر ایمع

 آزمون فرضیه اول 5-1

آزمون مدل مذکور با استفاده از  جهیشود. نتپرداخته می قیمدل اول تحق نیدر این قسمت به تخم
 :ارائه شده است شماره سه  جدول در ،لجستیک ونیرگرس
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 قیاول تحق هیآزمون فرض جی. نتا3جدول 

 متغیرها ضرایب خطاي معیار Zآماره معناداري

6117/0  5077/0-  6514/0  3307/0-  عرض از مبدأ 

0000/0  9314/6  0040/0  0278/0  بدهی کوتاه مدت 

0000/0  4558/6  0013/0  0086/0  سودآوري 

0000/0  1400/5-  0718/0  3690/0-  اندازه شرکت 

8797/0  1513/0-  0043/0  0007/0-  ارزش بازار به دفتري 

0420/0  0337/2-  2458/0  4998/0-  مالیاهرم  

0000/0  3997/6  5193/1  7229/9  میانگین بازده خاص شرکت 

9313/0  0862/0  9563/0  0824/0  انحراف معیار بازده خاص شرکت 

3904/0  8589/0-  0575/0  0494/0-  چولگی بازده خاص شرکت 

7639/0  3004/0  3112/0  0935/0  مدیریت سود  

 

6228/8 0701/0 لمشو–آزمون هاسمر    فادنضریب تعیین مک  

3751/0 7436/65 ارزش احتمال   LRآماره  

 
0000/0  معناداري 

قدر مطلق  تر از بزرگ بدهی کوتاه مدت ریمتغ Z، از آنجا که آمارهسها توجه به نتایج جدول شماره ب
هاي با سطح بدهی  شرکت ارتباط معناداري بین ستا 05/0کمتر از   آني سطح معناداربوده و  -965/1
ه این ترتیب، فرضیه اول مطالعه حاضر مبنی ب ریسک سقوط قیمت آتی سهام وجود دارد.مدت و کوتاه

 "سهام کمتر است. یآت متیسقوط ق سکری بالاتر، مدتکوتاه یهاي با سطح بده در شرکت" براینکه
ه لازم به ذکر است که سطح معناداري آمار یزعلاوه براین، درباره قدرت مدل ن گیرد. مورد تائید قرار می

LR  آماره  دهد که مدل معتبر است.% است و نشان می5زیرLRنشان از  که است 7436/65برابر   زین
درصد از  7دهد حدود  است که نشان می 0701/0زیمک فادن ن نییضریب تع .مدل دارد يقدرت بالا

 .مستقل و کنترلی است يرهایتوسط متغ حیتوض قابل وابسته ریمتغ راتییتغ

 دوم هیآزمون فرض 5-2

آزمون مدل مذکور با استفاده از  جهنتی. شودپرداخته می قیتحق دوممدل  نیاین قسمت به تخم در
 :ارائه شده است  چهاردر جدول شماره  ،لجستیک ونیرگرس
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 قیتحق دوم هیآزمون فرض جی. نتا4جدول 
 متغیرها ضرایب خطاي معیار Zآماره  معناداري

5509/0  5964/0-  5191/0  3096/0-  عرض از مبدأ 

8999/0  1257/0-  1494/0  0188/0-  مدیره جنسیت هیئت 

0000/0  3406/4  0381/0  1655/0  سودآوري 

0007/0  4050/3-  0012/0  0042/0-  اندازه شرکت 

0000/0  0510/5-  1169/0  5907/0-  ارزش بازار به دفتري 

0464/0  9920/1-  2453/0  4887/0-  اهرم مالی 

0000/0  3908/6  5161/1  6894/9  میانگین بازده خاص شرکت 

8920/0  1357/0  9548/0  1296/0  انحراف معیار بازده خاص شرکت 

4053/0  8322/0-  0620/0  0516/0-  چولگی بازده خاص شرکت 

7506/0  3178/0  3098/0  0985/0  مدیریت سود  

 

3600/7 0701/0 لمشو-آزمون هاسمر    ضریب تعیین مک فادن 

4983/0 5987/65 احتمالارزش    LRآماره  

 0000/0  معناداري 

قدر  از تر مدیره کوچک جنسیت هیئت ریمتغ Z، از آنجا که آمارهسه ا توجه به نتایج جدول شماره ب
هاي عضو  شرکت ارتباط معناداري بین ستا 05/0ر از  بیشت آني سطح معناداربوده و  -965/1مطلق 
مطالعه  دومه این ترتیب، فرضیه ب وجود ندارد. سهام کمتر قیمت آتی سقوط یسکرمدیره زن  و  هیئت

سهام کمتر  یآت متیسقوط ق سکیمدیره زن ر عضو هیئت يهاي دارا شرکت " حاضر مبنی براینکه

 LRعلاوه براین، درباره قدرت مدل نیز لازم به ذکر است که سطح معناداري آماره  شود.رد می"است..

نشان از قدرت  که است5975/65برابر   زینLRآماره  مدل معتبر است.دهد که % است و نشان می5زیر 
 راتییدرصد از تغ 7دهد حدود   است که نشان می 0701/0زیمک فادن ن نییضریب تع .مدل دارد يبالا
 .مستقل و کنترلی است يرهایتوسط متغ حیتوض قابل وابسته ریمتغ

 

 سوم هیآزمون فرض 5-3

آزمون مدل مذکور با استفاده از  جهنتی. شودپرداخته می قیتحق سوممدل  نیاین قسمت به تخم در
 ارائه شده است  پنجم در جدول شماره  ،لجستیک ونیرگرس
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 قیتحق سوم هیآزمون فرض جی. نتا5جدول 
 متغیرها ضرایب خطاي معیار Zآماره معناداري

9183/0  102527/0-  720893/0  073911/0-  عرض از مبدأ 

0000/0  100292/8  000803/0  006504/0  بدهی کوتاه مدت 

0000/0  07489/23  015465/0  356849/0  ها پذیري شرکت ریسک 

0000/0  966614/4  076979/0  382325/0  ها پذیري شرکت بدهی کوتاه مدت *ریسک 

0000/0  947822/4  051446/0  254543/0  سودآوري 

2561/0  135676/1  035404/0  040207/0  اندازه شرکت 

9117/0  110897/0-  004275/0  000474/0-  ارزش بازار به دفتري 

0388/0  066459/2-  247340/0  511118/0-  اهرم مالی 

0000/0  258902/6  523768/1  537116/9  میانگین بازده خاص شرکت 

8296/0  215258/0  961861/0  207048/0  انحراف معیار بازده خاص شرکت 

4008/0  840154/0-  057588/0  048384/0-  چولگی بازده خاص شرکت 

8690/0  164889/0  309550/0  051041/0  مدیریت سود  

 

5970/6 0730/0 لمشو-آزمون هاسمر    ضریب تعیین مک فادن 

5807/0 4296/68 ارزش احتمال   LRآماره  

 0000/0  معناداري 

 يبوده و سطح معنادار -965/1تر  از قدر مطلق   بزرگ کوتاه مدت یبده ریمتغ Zکه آماره ییاز آنجا
تائید ) ریسک سقوط سهام وجود داردو  کوتاه مدت یبده نیمعنادار برابطه  ست، %  ا5از   کمتر آن

پذیري  ریسک ریمتغ Z، از آنجا که آماره پنجبا توجه به نتایج جدول شماره  نی( همچنفرضیه اول
و  میست، ارتباطی مستق% ا5آن کمتر از  يبوده و سطح معنادار -965/1قدر مطلق تر از  بزرگ ها شرکت

ریسک سقوط آتی قیمت سهام وجود دارد. از سوي دیگر  از آنجایی ها و  پذیري شرکت ریسک نیمعنادار ب

بوده  -965/1قدر مطلق از   ها بیشتر پذیري شرکت ریسکدر  کوتاه مدت یبدهضربی  ریمتغ Zآماره که 
-ریسک "توان گفت فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه% است.  از این رو می5از  کمتر آن  و سطح معناداري

تائید " مدت و ریسک سقوط قیمت آتی سهام داردها تأثیر فزاینده بر رابطه بین بدهی کوتاه پذیري شرکت
 سکیرنیز با  بازده خاص شرکت نیانگیمی،مال اهرمي، سودآورذکر است که متغیرهاي  شود. قابلمی

علاوه براین، درباره قدرت مدل نیز لازم به ذکر است که  ارتباط معناداري دارند. سهام متیق یسقوط آت

برابر   زین LR آماره  دهد که مدل معتبر است.% است و نشان می5زیر  LRسطح معناداري آماره 
است که نشان  0730/0زیمک فادن ن نییضریب تع .مدل دارد ينشان از قدرت بالا که است 4296/68

 .مستقل و کنترلی است يرهایتوسط متغ حیتوض قابل وابسته ریمتغ راتییدرصد از تغ 7دهد حدود   می

 چهارم هیآزمون فرض 5-4

آزمون مدل مذکور با استفاده از  جهنتی. شودپرداخته می قیتحق چهارممدل  نیاین قسمت به تخم در
 :ارائه شده است  ششم در جدول شماره  ،لجستیک ونیرگرس
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 قیتحق چهارم هیآزمون فرض جی. نتا6جدول 

 متغیرها ضرایب خطاي معیار Zآماره معناداري

4457/0  762615/0-  525821/0  401007/0-  عرض از مبدأ 

9239/0  095528/0-  186199/0  017787/0-  مدیره جنسیت هیئت 

0062/0  745382/2  214278/0  588276/0  ها پذیري شرکت ریسک 

9996/0  000554/0  154977/0  59/8 E 05- پذیري  مدیره*ریسک جنسیت هیئت 
 ها شرکت

0000/0  409424/5  001185/0  006411/0  سودآوري 

0000/0  062563/5-  082938/0  419887/0-  اندازه شرکت 

9011/0  124282/0-  004293/0  000534/0-  ارزش بازار به دفتري 

0408/0  045801/2-  247025/0  505364/0-  اهرم مالی 

0000/0  317727/6  519383/1  599045/9  میانگین بازده خاص شرکت 

7937/0  261544/0  964120/0  252160/0  انحراف معیار بازده خاص شرکت 

4125/0  819495/0-  062147/0  050929/0-  چولگی بازده خاص شرکت 

7821/0  276518/0  308807/0  085391/0  مدیریت سود  

 
3339/5 0716/0 لمشو-هاسمر آزمون    ضریب تعیین مک فادن 

7214/0 9671/66 ارزش احتمال   LRآماره  

 0000/0  معناداري 

بوده و سطح  -965/1تر از قدر مطلق   کوچک  مدیره هیئت تیجنس ریمتغ Z که آماره ییاز آنجا
سقوط سهام وجود ریسک مدیره  و  هیئت تیجنس نیمعنادار برابطه  ست، %  ا5از   بیشتر آن يمعنادار

 ریمتغ Z، از آنجا که آماره پنجبا توجه به نتایج جدول شماره  نی.( همچندوم هیفرض در) ندارد
ست، % ا5آن کمتر از  يبوده و سطح معنادار -965/1قدر مطلق تر از  بزرگ ها پذیري شرکت ریسک

ریسک سقوط آتی قیمت سهام وجود دارد. از ها و  پذیري شرکت ریسک نیو معنادار ب میارتباطی مستق

از  کمتر ها پذیري شرکت ریسکدر  مدیره هیئت تیجنسضربی  ریمتغ Zآماره سوي دیگر  از آنجایی که 
توان گفت فرضیه % است.  از این رو می5از  بیشتر بوده و سطح معناداري آن  -965/1قدر مطلق 

 سکیمدیره و ر هیئت تیجنس نیبر رابطه ب ندهییر فزاها تأث شرکت يریپذسکیر "تحقیق مبنی بر اینکه
 اهرم، شرکت اندازهي، سودآورذکر است که متغیرهاي  شود. قابلرد می " سهام دارد. یآت متیسقوط ق

علاوه  ارتباط معناداري دارند. سهام متیق یسقوط آت سکیرنیز با  بازده خاص شرکت نیانگیمی،مال

-% است و نشان می5زیر  LRبراین، درباره قدرت مدل نیز لازم به ذکر است که سطح معناداري آماره 
ضریب  .مدل دارد ينشان از قدرت بالا که است9671/66برابر   زینLR آماره  دهد که مدل معتبر است.

 حیتوض قابل وابسته ریمتغ راتییدرصد از تغ 7دهد حدود   است که نشان می 0716/0زیمک فادن ن نییتع
 .مستقل و کنترلی است يرهایتوسط متغ
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 گیرينتیجه -6
 بالاتر، مدتکوتاه یهاي با سطح بده در شرکت( 1 طور خلاصه نشان دادند کهها بهنتایج بررسی

سقوط  سکیمدیره زن ر عضو هیئت يهاي دارا شرکت( 2سهام کمتر است. یآت متیسقوط ق سکری
 و مدتکوتاه یبده نیبر رابطه ب ندهیفزا تأثیرها  شرکت يرپذیسک( ری3ست.نیسهام کمتر  یآت متیق

 تیجنس نیبر رابطه ب ندهیفزا تأثیرها  شرکت يرپذیسکیر( 4سهام دارد. یآت متیسقوط ق سکری
آمده از آزمون فرضیه  دست در راستاي توضیح نتایج به دارد.نسهام  یآت متیسقوط ق سکیمدیره و ر هیئت
شود  یکی از عواملی که منجر به سقوط قیمت سهام می توضیح است که مطالعه حاضر، لازم بهاول 

اخبار بد و عملکرد منفی در داخل شرکت است. ازجمله عواملی که  حفظاقدامات مدیران در راستاي 
د تا طلبانه مدیران گردد سررسید بدهی است. سررسید بدهی باعث خواهد ش تواند مانع از رفتار فرصت می

تري پیرامون وضعیت شرکت باشند  اعتبار دهندگان به منظور تجدید قرارداد بدهی خواستار اطلاعات بیش
گردد و درنهایت از کاهش شدید قیمت سهام  که این وضعیت مانع از انباشت اخبار بد توسط مدیران می

 یسهام، تأثیر منف متیکوتاه مدت در خطر سقوط ق هاي بدهی دهد  شواهد نشان می .گردد جلوگیري می
هاي کوتاه مدت سازگار است و به عنوان  ابزار  بدهی یمطالعه با نقش نظارت نیا جیداري دارند .نتا و معنی

سهام   متیق طخود، خطر سقو ۀکند و به نوب مل میع رانیاخبار بد توسط مد ۀریمهار ذخ يبرا يمؤثر
 .دهد را کاهش می ندهیآ

هاي با سطح  در شرکت اول مطالعه حاضر مبنی بر اینکه هیمون فرضلازم به ذکر است که نتایج آز
توان در انطباق با نتایج  می  سهام کمتر است یآت متیسقوط ق سکری بالاتر، مدتکوتاه یبده
نتایج  (دانست.1395(  و فروغی و ساکیان)2017(و یانگ و لنت)2017آمده از تحقیقات دانگ) دست به

 تأثیري بر  مدیره زن عضو هیئت يهاي دارا شرکت مطالعه حاضر مبنی بر اینکه دوم  هیآزمون فرض
(  2017آمده از یانگ و لنت) دست توان در انطباق با نتایج  بهمی .ندارد.سهام  یآت متیسقوط ق سکیر

 تأثیرها  شرکت يرپذیسکیر مطالعه حاضر مبنی بر اینکه سوم  و چهارم  هینتایج آزمون فرضدانست. 
ها  شرکت يرپذیسکیرو   سهام دارد یآت متیسقوط ق سکری و مدتکوتاه یبده نیبر رابطه ب ندهیافز

توان در انطباق می سهام دارد. یآت متیسقوط ق سکیمدیره و ر هیئت تیجنس نیبر رابطه ب ندهیفزا تأثیر
 (  دانست. 2017آمده از یانگ و لنت) دست با نتایج  به
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