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 سهام قیمت سقوط برخطر عملیاتی نقد جریان دستکاری تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 3گران شیشه اسدی ، عیسی2افشاری رقیه، 1آقاجانی وحدت

 1۸/۸/1۴۰۰تاریخ پذیرش                          1۶/۷/1۴۰۰ تاریخ دریافت:

 چکیده 

 قيمت کاهش که معني بدین. است بازار سطح در واگيردار ی پدیده یك سهام، قيمت سقوط

 شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه شود، نمي منحصر خاص سهام یك به تنها سهام

 قيمت سقوطبر خطر  عملياتي نقد جریان یکار دست يرتأث بررسي هدف از تحقیق حاضر شود. مي

 1۳8اطلاعات  از منظور، بدین باشد. يمتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام

 يبررس مورد 1۳۹8 الي 1۳۹0 بين زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در یرشپذ مورد شرکت

 از و متغيره چند رگرسيوني های مدل از ها فرضيه از یك هر بررسي همچنين. است شده قرارگرفته

 دستکاری که است این بيانگر تحقيق  فرضيه آزمون از حاصل نتایج. گردید استفاده پانلي های داده

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قيمت سقوطبر خطر  عملياتي نقد جریان

ابهام اطلاعاتي  عملياتي، نقد جریان دستکاری افزایش با ير مستقيم و معناداری دارد.تأثتهران 

باید که این امر سبب افزایش  يمشرکت افزایش یافته و به نوعي اخبار بد پيرامون شرکت پنهان 

 دهد. يمینده را افزایش آخطر سقوط قيمت سهام در 
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 مقدمه .1

 و مدیران بين تعارض نمایندگي، روابط در موجود های تعارض بارزترین از یکي

 مربوط مسائل و پاداش قراردادهای نظير ها انگيزه از وسيعي طيف. است شرکت سهامداران

 منفي اطلاعات افشای از تا کند مي تشویق را مدیران که دارد وجود تصدی دوره به

 دوره یك برای مدیران نمایند چنانچه انباشت شرکت داخل در را ها آن و کرده خودداری

 سهام ذاتي قيمت بين کنند، شرکت داخل در بد اخبار انباشت و نگهداری به اقدام طولاني

 قيمتي حباببزرگ ) شکاف یك گذاران، سرمایه توسط آن برای شده تعيين ارزش و شرکت

 رسد، مي انفجار نقطه به شده انباشت منفي اخبار توده که هنگامي شود. مي ایجاد سهام(

 سهام قيمت نهایتاً سقوط و قيمتي های حباب ترکيدن به و شده بازار وارد باره یك به

 (.1۳۹۳احمدپور و همکاران انجامد ) مي

 در خصوص خوب اخبار انتشار به که اندازه همان به اقتصادی واحدهای مدیران

 متفاوت های انگيزه این. دارند نيز بد اخبار نمودن پنهان در سعي هستند؛ متمایل شرکت

 های نگراني و پاداش پرداخت قراردادهای مثل گيرد، مي ریشه گوناگوني عوامل از افشاگری

 نظر به باشند، طولاني زمان مدت یك برای بد اخبار نمودن پنهان به قادر مدیران اگر. شغلي

 یك وجود، بااین. شد خواهد ذخيره شرکت یك درون منفي اطلاعات که رسد مي

 طور به و کنند جذب توانند مي که بدی اخبار ميزان ازلحاظ مدیران برای محدودیت

 زمان یك در اگر که است دليل این به محدودیت این. دارد وجود کنند پنهان آميزی موفقيت

 از رسيد، ای ویژه و مشخص حد یا و آستانه یك به شده آوری جمع بد اخبار مقدار خاص،

 خواهد غيرممکن طورکلي به یا و بوده پرهزینه بسيار یا ها آن نمودن پنهان ادامه بعد به آن

 طور به ها آن همۀ رسيد،( سرازیری نقطۀ) نقطه آخرین به بد اخبار آوری جمع که زماني. شد

 ها آن با بازار که شود مي سهامي برای بالا، منفي های بازده موجب و انتشاریافته ناگهاني

 بزرگ چالش هموارهکه  است سهام قيمت سقوط پدیده همان این و است یافته سازگاری

 (.1۳۹1 یيرزايو م ي)فروغ باشد مي مدیران و داران سهام

جریان نقدی عملياتي یك منبع  کهاز نگاهي دیگر به مسئله تحقيق حاضر باید گفت 

زماني که جریان نقدی عملياتي به عنوان یك منبع  اطلاعاتي مهم در ارزیابي شرکت است

 و کند يمالي مستقل حاوی اطلاعات مفيد باشد، به انتشار اطلاعات برای بازار کمك م

 شرکت بهتر ارزیابي باعثعملياتي نقدی ی ها انیجر به مربوط اطلاعات بهتر هرچه افشای
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 مالي یها کننده از صورت عنوان دو گروه اصلي استفاده به بستانکاران و گذاران هیسرما توسط

 .(1۳۹6فخاری و همکاران شود ) مي

ها را در مدیریت جریان وجه نقد  تواند آن مدیران توان انجام عملياتي رادارند که مي

های عملياتي  از فعاليتعملياتي درگير کند. جریان وجه نقد عملياتي، وجوهي است که 

شود. مدیریت جریان وجوه نقد را به توانایي مدیران در  وکار حاصل مي تکراری کسب

منظور گمراه کردن  منظور تغيير در گزارشگری مالي به هایي به انتخاب فعاليت

منظور دستيابي به قراردادهای پاداش تعریف  کنندگان خارجي با ایجاد نتایج مثبت به استفاده

تداوم عدم  که کنند. بسياری از مسائل نمایندگي عدم تقارن اطلاعاتي منجر خواهد شد مي

فرانسس دهد ) يمتقارن اطلاعات ضریب احتمال وقوع خطر سقوط قيمت سهام را افزایش 

 (.2016 4و همکاران

 مالي و حسابداری در ادبيات مختلفي یها یتئور مسئله تحقيق، چرایي تبيين در

( ی شدهکار دست) غيرعادی عملياتي نقدی یها انیجر این عوامل، بين از .است شده مطرح

 است ازجمله عواملي باشد، واقعي اقلام قیاز طر سود مدیریت از است، حاکي ممکن که

 عملياتي نقدی یها انیجر تیریمد .است توضيح قابل نمایندگي یها یتئور با که

 نقدی یها انیجرمحاسبۀ  در که است واقعي یها تيفعال دسته آن از غيرعادی، ناشي

 آن از ما که نيست عملياتي یها تيفعال ناشي از اما است، شده منظور عادی عملياتي

 فروش از حاصل سود مثال، برای ميکن يم یاد غيرعادی عملياتي ی نقدیها انیجر عنوان به

 به مربوطمحاسبات  در که شود منجر غيرعملياتي سود به تواند يمثابت،  یها یيدارا

 نقدی یها انیجر داریم انتظار ازآنجاکه .است شده منظور عملياتي نقدی یها انیجر

 تواند يم عملياتي یها انیجر در اقلام این وجود باشد، تغييرات فروش از ناشي عملياتي،

شودکه این امر موجب احتکار اخبار بد شده  منجر غيرعادی عملياتي نقدی یها انیجر به

 5. )فرانسس و همکاراندهد يمکه احتمال سقوط قيمت سهام را در مرور زمان افزایش 

2016). 

 طي سهام قيمت ناگهاني تغييرات موضوع مختلف های دیدگاه و سهام قيمت سقوط

 خود به را مطالعاتبسياری از  توجه ،2008 سال مالي بحران از بعد ویژه به و اخير یها سال

 رخ سهام قيمت جهش و سقوط صورت دو به عمدتاً تغييرات این. است کرده جلب
                                                           

4 Francis, B 
5 Francis, B 
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 پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذاران سرمایه که اهميتي به توجه با. دهد مي

 موردتوجه بيشتر جهش با مقایسه در شود، مي بازده شدید کاهش به منجر که سهام سقوط

 .(1۳۹1 ميرزایي و فروغي)است  قرارگرفته پژوهشگران

ها پس از سقوط  است که حتي سال تياهمبا  یقدر به موضوع سقوط قيمت سهام

 سقوط آتيشود تا به بررسي علل و عوامل وقوع  تشکيل مي یينارهايجلسات و سمقيمت 

و اهميت موضوع تحقيق در این  ذکرشدهتوجه به موارد  با .نقد و بررسي شودقيمت سهام 

خطر سقوط  بر ياتينقد عمل انیجر یدستکار ريتأث يبررس که به ميباش يمتحقيق درصددان 

بپردازیم انجام چنين  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متيق

در امر  گذاران هیسرمابورس اوراق بهادار، تحليل گران و  اريدر اختتحقيقي که نتایج حاصل 

ضروری به نظر  قاعدتاًکمك کند  ها شرکتبهتر عملکرد  ليوتحل هیتجزی و گذار هیسرما

 یکه دستکار ميباش يم يسؤال اساس نیبه ا یيدرصدد پاسخگو. حال در این تحقيق رسد يم

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متيسقوط ق خطر بر ياتينقد عمل انیجر

 ی دارد؟ريتأثچه بهادار تهران 

 ها هیفرضمبانی نظری و توسعه  .2

 جریان نقد عملیاتی .2.1

 عنوان به و است نقد های جریان همان برای جدید اصطلاح یك آزاد نقد های جریان

 معياری اعتباردهندگان برای همچنين و ها گذاری سرمایه واقعي ارزیابي اساسي جهت ابزار

 معيار آزاد نقد های جریان اینکه بر تحليلگران باشد. مي بدهي توان بازپرداخت ارزیابي برای

؛ دارند نظر اتفاق هاست، شرکت آینده و حال گذشته، قدرت سودآوری ارزیابي برای خوبي

 نمایند. مي تعریف متفاوت طور به را آزاد نقد های جریان موضوعات، وتحليل تجزیه در اما

 های هزینه و ها بدهي احتساب بدون ماليات کسر از پس عمليات از حاصل نقدی جریان

 دادن پوشش از بعد که است نقدی وجوه آزاد، نقد جریان بنابراین؛ شرکت است بهره

 قرار شرکت دسترس در بدهي، نبود فرض با و گردش در و سرمایه گذاری سرمایه نيازهای

 نقدی جریان همان آزاد، نقد جریان مالي، اهرم فاقد بدهي یا بدون های شرکت در گيرد. مي

 در نقد وجوه نشانگر سرمایه صاحبان برای آزاد نقد انیجر است. سهام صاحبان حقوق

 باقي شرکت در که است شده بازپرداخت های بدهي و ها هزینه کسر از پس دسترس

 آزاد نقد جریان دیگر، تعریفي در گيرد. قرار سرمایه صاحبان اختيار در تواند مي و ماند مي
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 و است عملکرد گيری برای اندازه معياری و حسابداری اطلاعات بر مبتني معيارهای ازجمله

 توسعه یا برای نگهداری لازم مخارج انجام از  پس شرکت که دهد مي نشان را نقدی وجه

 از حاصل نقد وجوه معمولاً نقد وجوه جریان صورت در دارد. اختيار در ها، دارایي

 وجود بااین است. نقدی های جریان ایجاد برای توانایي شرکت عملياتي بيانگر های فعاليت

 وجوهي عملياتي های فعاليت از نقد حاصل وجوه معتقدند مالي تحليلگران از بسياری

 بتواند شرکت تا شده گذاری سرمایه جدیدی ثابت های دارایي در باید تنها نه که هستند

 باید نيز این وجوه از بخشي بلکه نماید، حفظ را خود عملياتي های فعاليت جاری سطح

 توزیع گردد. ها آن بين آن بازخرید یا و سهام سود عنوان تحت سهامداران رضایت منظور به

 واحد توانایي عنوان به تواند نمي تنهایي به عملياتي های فعاليت از حاصل نقد وجوه لذا

 واحد ارزیابي منظور به است لازم رو ازاین گردد. تلقي نقدی های جریان ایجاد تجاری برای

 و محاسبه نيز آن آزاد های جریان عملياتي، های فعاليت از حاصل نقد کنار وجوه در تجاری

 (.1۳۹۷ یحامدگيرد. )خدارحمي و  قرار ارزیابي مورد

نشان  را نقدی وجه و است ها شرکت عملکرد گيری اندازه برای معياری آزاد نقد جریان

 اختيار در ها، دارایي ی توسعه نگهداری یا برای لازم مخارج جامان از  پس شرکت که دهد مي

تا  دهد مي اجازه شرکت به که است اهميت دارای این حيث از آزاد جریان نقد .دارد

 داشتن اختيار در بدون دهد. افزایش مي را سهامدار ارزش که کند جستجو را هایي فرصت

 نقدی پرداخت سودهای تجاری، های تحصيل انجام جدید، ی محصولات توسعه نقد، وجه

 نقدی های جریان به مربوط اطلاعات باشد. پذیر نمي امکان ها بدهي و کاهش داران سهام به

 منظور به مبنایي فراهم کردن در مالي های صورت کنندگان استفاده برای واحد تجاری یك

وجوه  این کارگيری در به واحد آن نيازهای و نقد ایجاد وجوه در واحد آن توان ارزیابي

 شود مي اتخاذ کنندگان توسط استفاده که اقتصادی تصميمات همچنين است. سودمند

 .از آن است اطمينان و بندی زمان نقد، ایجاد وجوه در تجاری توانایي واحد ارزیابي مستلزم

و  مالي سلامت بررسي هنگام در معتقدند گذاران سرمایه و مالي تحليلگران از بسياری

 .است مفيد بسيار آزاد نقد های ازجمله جریان نقدی، جریان معيارهای شرکت، ای اندازه

 هایي فرصت دهد اجازه مي مدیران به که است اهميت دارای دیدگاه این آزاد از نقد جریان

 وجه داشتن اختيار در بدون دهد. افزایش مي را سهام شرکت ارزش که وجو کنند جست را
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های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به  محصولات جدید، انجام تحصيل توسعه نقد

 (1۳۹۷خدارحمي و حامدی ) پذیر نيست. ها امکان سهامداران و کاهش بدهي

 نقد وجوه که دارد مي گردید، بيان مطرح (1۹86) 6جنسن توسط که نظریه جریان نقد

 به ها آن این حالت، در. کنند اجتناب بازار کنترل از تا دهد مي مدیران اجازه به بيشتر داخلي

برحسب  ها گذاری سرمایه مورد در گيری برای تصميم و ندارند نياز سهامداران موافقت

 دارای نبوده،( سهام سود مثلنقد )پرداخت وجه  به مایل مدیران. هستند آزاد خود اختيار

 فعلي ارزش خالص با گذاری سرمایه هيچ که زماني حتي هستند؛ گذاری برای سرمایه انگيزه

 مالي تأمين برای آنچه بر مازاد است، نقدی جریان آزاد نقدجریان  موجود نباشد. مثبت

تنزیل  مربوطه سرمایه هزینه نرخ با که مثبت ارزش فعلي خالص با های پروژه تمامي

 های سياست خصوص در و مدیران سهامداران بين منافع تضاد. ماند مي باقي شود، مي

 دارند، توجهي آزاد قابل نقد های جریان ها سازمان که زماني سهام، مخصوصاً سود پرداخت

 یا اسراف گذاری سرمایه جای به را مدیران توان مي که چگونه اینجاست مسئله. است بيشتر

 از سهامداران به پرداخت. کرد سهام پرداخت سود به مجبور آزاد، نقد جریان مصرف در

 سرمایه تأمين به نياز در صورت است ممکن دیگر، سوی از و کاهد مي مدیرانقدرت 

 داخلي تأمين مالي که درحالي گيرند، قرار نظارت و کنترل سرمایه، تحت بازارهای توسط

های  جریان مدیران اگر همچنين،. کنند خالي نظارت شانه این از سازد مي قادر را مدیران

 در شود مي سبب نمایند، توزیع کم بازده های پروژه در گذاری سرمایه جای به را آزاد نقدی

 در اگر چراکه گيری نمایند، تصميم هم آتي نقدی های جریان از چگونگي استفاده مورد

 این اساس بر یافت. خواهد کاهش شدت به ها آن سهام نکنند، قيمت پرداخت سود آینده

را  خود کنترل تحت منابع تا نمایند انباشت را وجه نقد که دارند انگيزه مدیران، نظریه،

 و قضاوت قدرت از شرکت گذاری سرمایه های تصميم خصوص در بتوانند داده، افزایش

 طریق این از تا کنند فعاليت مي شرکت نقد وجه با دليل، همين به. مند شوند بهره تشخيص

 ممکن است مدیران هرچند نشوند؛ سرمایه بازار به اطلاعات مشروح ارائه به مجبور

فریرا و باشد ) داشته سهامداران بر ثروت منفي اثر که دهند انجام را هایي گذاری سرمایه

 (.2004 ۷ویللا

                                                           
6 Jensen 
7 Ferreira, M; A. Vilela, A. S 
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  سهام قیمت سقوط برخطر عملیاتی نقد جریان دستکاری ریتأث .2.2

معتقد است مشکل بودن انجام نظارت توسط سهامداران بر رفتار ( 1۹86) جنسن

وجه نقدی را که در درون شرکت  کهدهد  طلبانه مدیران، این امکان را به مدیران مي فرصت

ایجادشده، به نفع خودشان و نه در جهت حداکثر سازی ارزش شرکت، خرج کنند. درواقع 

تواند سبب تشدید  طبق نظر جنسن، حجم بالای جریان نقد آزاد در یك واحد تجاری، مي

گي بين تبع آن، افزایش مشکلات نمایند سویي منافع مدیران و سهامداران و به تضاد و ناهم

منظور جلوگيری از این تمایل مدیریت و کنترل رفتار  مدیران و سهامداران گردد. جنسن به

 (.2012 8لئيکند ) های کنترلي شرکت، تأکيد مي طلبانه مدیریت، بر اهميت سيستم فرصت

 انیمعتقدند جر سندگانینو شتريوجوه نقد، ب انیجر ۀدر مطالعات انجام شده دربار

 رایز ؛است تیریمد ایو  یخالص، کمتر قابل دستکار سود با سهیدر مقا ياتيوجوه نقد عمل

واحد  از سویوجه نقد  پرداخت و افتیدر يواقع انیجر کنندۀ منعکسوجوه نقد  انیجر

اما مطالعات  ؛از سود خالص است اتکاتر قابلنقد  وجوه انیرو، جر نیاست. از ا یتجار

 تیریهمانند سود، مد را ياتيوجوه نقد عمل انیجر توانند مدیران مي دهد مي نشان رياخ

 (1۳۹6فخاری و همکاران کنند )

گذاران است و  های اصلي سرمایه ریسك ریزش قيمت سهام در بازار یکي از نگراني

تواند برای بازار سرمایه حائز اهميت باشد. افزایش پدیده ریزش  تحقيق در این زمينه مي

گذاری در بورس اوراق بهادار  در مورد سرمایه گذاران قيمت سهام، سبب بدبيني سرمایه

گذاران توسط  تواند سبب خارج ساختن منبع سرمایه که این مسئله درنهایت مي شود مي

کارهایي که از  بنابراین دانستن علل وجود این پدیده، راه ها از بورس اوراق بهادار شود؛ آن

هایي که بتواند  آورد و نيز مدل بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگيری به عمل مي

کنندگان بازار سرمایه که همواره در  بيني کند از اهميت بسزایي برای اداره این پدیده را پيش

 به های راکد است، برخوردار است. لذا با توجه پي رونق این بازار از طریق جذب سرمایه

يت شرکتي در نقش برخي سازوکارهای حاکم بررسي تحقيق این هدف مطالب ذکرشده،

بهادار تهران  اوراق در بورس شده پذیرفته های کاهش ریسك ریزش قيمت سهام شرکت

 (.1۳۹۳ودیعي و رستمي است )

( در تحقيقي  به 1400حسيني و کاشفي )در تکميل مطالب بالا لازم به ذکر است که 

                                                           
8 Lee, L 
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شده در بورس  های پذیرفته گذاری شرکت بررسي تأثير توانایي مدیریتي بر کارایي سرمایه

گذاری پرخطر سقوط قيمت سهام  اوراق بهادار تهران و بررسي تأثير کارایي سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که توانایي مدیریتي اثر  های پذیرفته شرکت

که اگر توانایي مدیریتي یك واحد افزایش یابد  طوری گذاری دارد به همثبت بر کارایي سرمای

سقوط قيمت سهام معيار اول سال  سكیر یابد؛ /. واحد افزایش مي5گذاری  کارایي سرمایه

که اگر ریسك سقوط  طوری گذاری اثر منفي برخطرسقوط سهام دارد به قبل و کارایي سرمایه

گذاری یك واحد افزایش یابد خطر سقوط  ایي سرمایهقيمت سهام معيار اول سال قبل و کار

سقوط قيمت سهام معيار دوم سال  سكیر یابد؛ کاهش مي واحد 1٫54 و /.8سهام به ترتيب 

که اگر  طوری گذاری اثر منفي معنادار بر خطر سقوط سهام دارد به قبل و کارایي سرمایه

گذاری یك واحد افزایش  هریسك سقوط قيمت سهام معيار دوم سال قبل و کارایي سرمای

همکاران آزادی و  یابد. کاهش مي واحد 1٫81 ؛ و/۷ بيترتیابد خطر سقوط سهام به 

های مالي بر ریسك سقوط قيمت سهام و رفتار  اثر خوانائي صورت( در تحقيقي 1400)

های مالي با ریسك سقوط قيمت  نتایج نشان دادند که بين خوانائي گزارش سهامداران 

اما نتایج آزمون فرضيه سوم ؛ چنين رفتار سهامداران، ارتباط معناداری وجود داردسهام و هم

داری بر رابطه بين ریسك نوسان قيمت سهام و رفتار  نشان داد که خوانایي تأثير معني

و خطر سقوط  رعاملیقدرت مد نيرابطه ب ي( به بررس1۳۹۹) يکاش .سهامداران ندارد

نتایج در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  شده  رفتهیپذی ها شرکتدر سهام  متيق

که بين قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قيمت سهام رابطه  دهد يحاصل از تحقيق نشان م

بر رابطه بين قدرت  رهیمد ئتيهمچنين حضور مدیران زن در ه .معناداری وجود دارد

معناداری دارد؛ اما مالکيت متمرکز و مالکيت  ريمدیرعامل و خطر سقوط قيمت سهام تأث

قصوني  .معناداری ندارد رينهادی بر رابطه قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قيمت سهام تأث

( پژوهشي را با عنوان همبستگي ميان مدیریت سود و ميزان 1۳۹8و همکاران در سال )

ت مدیر عامل انجام اجتناب از ماليات با ریسك سقوط قيمت سهام با لحاظ کردن نقش قدر

ها نشان داد که قدرت مدیر عامل اثر معناداری بر همبستگي ميان مدیریت سود  دادند. یافته

ی اجتناب  که قدرت مدیر عامل کمپاني بر رابطه و ریسك سقوط قيمت سهام ندارد، درحالي

ا نيو طالبزاده خانقاه از ماليات و ریسك سقوط قيمت سهام اثر معناداری دارد. تقي

 عدم بر تأکيد با سهام قيمت سقوط درخطر بدهي سررسيد ي با عنوان تأثيرقي( تحق1۳۹۷)
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 سقوط درخطر مدت کوتاه های بدهي منفي تأثير داد نشان اطلاعاتي انجام دادند. نتایج تقارن

 ها یافته طورکلي، به. است بيشتر زیاد، اطلاعاتي تقارن عدم با های شرکت برای سهام قيمت

 ارزش کند، مي محافظت سهامداران منافع از تنها نه مدت کوتاه های بدهي داد نشان

( در تحقيقي به بررسي رابطه بين 2020) ۹ژانگ و همکاران .کند مي حفظ نيز را سهامداران

کنگ  های هنگ دستکاری جریان نقد عملياتي و خطر سقوط قيمت سهام در شرکت

کاری جریان نقد عملياتي بيشتر باشد موجب  دستپرداختندنتایج نشان داد که هر چه مقدار 

کاری جریان نقد عملياتي  بدین معنا که بين دست گردد. افزایش خطر سقوط قيمت سهام مي

( در 201۹) 10هونگ و همکاران هيونو خطر سقوط قيمت سهام رابطه مستقيم وجود دارد. 

های  برای شرکت سهامتحقيقي به بررسي تأثير شفافيت جریان نقد و خطر سقوط قيمت 

به این نتيجه رسيدند که شفافيت جریان نقدی باعث کاهش  المللي پرداختند. منتخب بين

گردد.  عدم تقارن اطلاعاتي شده و نتيجتاً سبب کاهش احتمال خطر سقوط قيمت سهام مي

 خطر و مدیره هيئت ساختار مالکيت، ساختار تحقيقي با عنوان ( 2018) 11وینگ هيم و لتو

 های تحقيق نشان داد انجام دادند نتایج حاصل از یافته چين از شواهد: سهام قيمت طسقو

تر  ساختار مالکيت قوی و کيفيت حسابرسي بالاتر با ریسك سقوط قيمت سهام پایينکه 

و اصلاحات سهم  IFRS المللي گزارشگری مالي ارتباط دارد و از زمان استانداردهای بين

گيری  نتایج بين دو روش مختلف اندازه .تر است این ارتباط قویها،  شده قبل از آن تقسيم

زایي قوی، سازگار هستند. ما همچنين دریافتيم  های درون ریسك سقوط و همچنين تست

چنگ  .توجهي با ریسك سقوط قيمت سهام رابطه ندارد طور قابل مدیره به که ساختار هيئت

ثير نوآوری شرکت بر رابطه بين رویه تحقيقي با عنوان بررسي تأدر  (2018) و همکاران

تحقيقات  یجنتاهای چيني پرداختند شرکتجسورانه مالياتي و خطر سقوط قيمت سهام 

بين اجتناب مالياتي و خطر سقوط قيمت سهام رابطه مستقيم وجود دهد که  ها نشان مي آن

( 2018) و همکاران 12دافور دارد وليکن نوآوری شرکت بر رابطه فوق تأثير معکوس دارد.

بازه  را در پژوهشي را تحت عنوان بررسي رابطه بين سرعت تعدیل با جریان وجه نقد

ها در پژوهش خود به این نتيجه رسيدند  آن قراردادند. موردبررسي 2016 تا 2004زماني 

های با جریان وجه نقد مثبت  سرعت تعدیل در شرکت های بيش اهرمي، که برای شرکت

                                                           
9 Zhang E 
10 HYUN A. HONG 
11 Wing Him Yeung, Camillo Lento 
12 Dufour 
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ه بنابراین با توجه بهای با جریان وجه نقد منفي است.  ر شرکتبيشتر از سرعت تعدیل د

 :بيان است صورت زیر قابل بهپژوهش  های فرضيه، مدل مفهومي

H1 :شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متيخطر سقوط ق بر ياتينقد عمل انیجر یدستکار 

 معناداری دارد. ريتأث در بورس اوراق بهادار تهران

 زیر قابل بيان است: صورت بهمدل مفهومي پژوهش 
 (2020)  همکاران و ژانگ

 . روش پژوهش3

 گیری نمونه. جامعه آماری و روش 3-1

باشد منبع اصلي اطلاعـات مي و حسابداری های ماليزماني که مطالعه مبتني بر داده

 های شرکتی آماری شامل تمام  مالي است که در این تحقيق جامعه یها صورت

سال  ۹به مدت  1۳۹8تا  1۳۹0در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  شده رفتهیپذ

گيری ی اساسي نمونهایده تحقيق از روش غربالگری استفاده خواهد شد. نیدر ااست. 

از پيش  با احتساب شرایط و معيارهایسيستماتيك انتخاب منظم تعدادی از نمونه موجود 

متغير 

 وابسته

 اهرم مالی -

 عمرشرکت-

 بازده دارایی-

 ارزش دفتری به ارزش بازار-

 

متغیرهای 

 کنترلی 

متغیر 

 مستقل

دستکاری 

جریان نقد 

خطرسقوط  عملیاتی

 قیمت سهام
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این تحقيق با شرایط زیر  های نمونه شرکت ؛ کهباشد يم تعيين شده از بين کل جامعه

 :گردند يمانتخاب 

 شده باشند. ر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهد 1۳۹0از ابتدای سال 

 باشد. اسفندماه 2۹ها  پایان سال مالي شرکت

 ، سال مالي خود را تغيير نداده باشند.موردنظرها در دوره  شرکت

ی ا گونه به 1۳۹8تا  1۳۹0 های سالها در  های همراه شرکتی مالي و یادداشتها صورت

 موجود باشد.کامل در سایت بورس اوراق بهادار 

ها  ی مالي نظير بانكگر واسطهی، ليزینگ و گذار هیسرماهای  ها جزء شرکت شرکت

 نباشد.

 . روش گردآوری اطلاعات3-2

شده است  استفاده یا از روش کتابخانه قيتحق نهيشيو پ یاطلاعات نظر یگردآور یبرا

مرتبط با موضوع  یها نامه انیها و پا ها، کتاب و کتب، مقاله اتیراستا از نشر نیو در ا

 یها داده ن،ي. همچنشود يدر دسترس استفاده م ياطلاعات یها گاهیپا نيپژوهش و همچن

 یها از اطلاعات صورت ،يدانيصورت م به قيتحق یها هيفرض ليوتحل هیتجز یبرا ازيموردن

ها استخراج  شرکت یعاد يبه مجمع عموم رهیمد ئتيشده و گزارش ه يحسابرس يمال

سازمان فرا  ياطلاعات یها گاهیپا قیاز اطلاعات از طر یا منظور، بخش عمده نی. به اشود يم

 زياطلاعات ن ریناشران کدال و سا يرسان اطلاع امانهبورس و بورس اوراق بهادار تهران و س

 .شود ياستخراج م نیآورد نو افزار ره از نرم

 وتحلیل اطلاعات . روش تجزیه3-3

ها، رگرسيون چند متغيره  برای برآورد و آزمون فرضيهتحقيق شده در این  روش اتخاذ

 تحقيق های فرضيه آزمون و بررسي ها داده آماری وتحليل باشد و همچنين برای تجزیه مي

 رگرسيون خطي)استنباطي  آمار معيار( و انحراف ميانگين، )شامل آمار توصيفي از حاضر

مانایي،  همچونی ها آزموناز  ها هيفرضآزمون است. جهت  شده استفاده (چند متغيره

 مريل f و همچنين  برای آزمون فرضيات ابتدا با استفاده از آزمون   …همساني واریانس و

بررسي و سپس با استفاده از آزمون هاسمن نوع روش آزمون   مورد ها دادهدرستي ادغام 

ی مستقل رهايمتغدار فرضيه يبرای بررسي معن tتعيين و از آماره  ()اثرات ثابت یا تصادفي

 برای استفاده موردی ها که داده است ذکر به لازمشوند.  % محاسبه مي۹5در سطح اطمينان 
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 سپس شده و محاسبه و پردازش  2010نسخه  Excel  افزار با نرم تحقيق این متغيرهای

 های خروجي به توجه با نيز آن نتایج همراه تحقيق، به های فرضيه آزمون و وتحليل تجزیه

 است. شده استفاده  ۹ نسخه Eviews افزار  نرم از آمده دست به

 پژوهش یها افتهی .4

 توصیف آماری متغیرها .4-1

 

 
 رهايمتغ يفيتوص یها شاخص .1جدول 

 کمترین بيشترین ميانه ميانگين 
انحراف 

 معيار

 کشيدگي چولگي

 5٫42 0٫46 1٫52 4٫04- 6٫56 0٫41 0٫۷۷ خطر سقوط قيمت سهام

 15٫0۳ 10٫5۹ 1٫16 0٫51- 0٫4۹ 0٫01- 0٫0۳ دستکاری جریان نقد عملياتي

 4٫08 1٫02- 0٫45 0٫۳ ۳٫1۹ 2٫15 2٫05 عمر شرکت

 25٫۹8 ۳٫65 1٫88 1٫42- 2۳٫۹8 0٫58 1٫18 ارزش دفتری به بازار

 2٫8۷ 0٫18- 0٫2 0٫01 1٫0۷ 0٫56 0٫56 اهرم مالي

 16٫۳4 ۳٫۷5 2٫65 1٫۷2- 14٫۹8 0٫16 0٫۹۷ بازده دارایي

 تحقیق بررسی آزمون فرضیه .۴-2

 یها سهام شرکت يمتبر خطر سقوط ق ياتينقد عمل یانجر یدستکارفرضيه اصلي: 

 دارد. یمعنادار يردر بورس اوراق بهادار تهران تأث شده یرفتهپذ

H0= یها سهام شرکت يمتخطر سقوط ق و ياتينقد عمل یانجر یدستکار ينب 

 ندارد.وجود  یدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار شده یرفتهپذ

H1= یها سهام شرکت يمتخطر سقوط قو  ياتينقد عمل یانجر یدستکار ينب 

 وجود دارد. یدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار شده یرفتهپذ

 باشد: مدل: معادله رگرسيون مورد تخمين در این تحقيق به صورت زیر مي
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡  =  𝛽0 +  𝛽1 𝑂𝐶۰ 𝑖𝑡 + ۱𝛽2 𝐿𝐸𝑉 𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐴𝑔𝑒 ۲𝑡 +  𝛽4 𝑅𝑂𝐴 𝑖𝑡

+  ۳5 𝐵/𝑃 𝑖𝑡 +  𝜀 𝑖𝑡 
 

 اصلي تحقيق فرضيه نيتخم جینتا .2جدول 

 متغير وابسته: خطر سقوط قيمت سهام

 روش تخمين: اثرات تصادفي

 نتيجهعامل تورم سطح  tآماره انحراف استاندارد  ضرایب متغيرها
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 واریانس معناداری ضرایب

 - - 0 5٫1642۹5 0٫26۹68 1٫۳۹2۷06 مبدأعرض از 

دستکاری جریان نقد 

 عملياتي
 دار يمعن 1٫0۹1865 0٫00۳8 2٫8۹85۳۹ 0٫11۳6۹6 0٫۳2۹552

 دار يمعن 1٫02855 0٫002۳ ۳٫0541۳6- 0٫10۷۹44 0٫۳2۹6۷6- عمر شرکت

 معني يب 1٫0۷00۹4 0٫4۷6۹ 0٫۷11516 0٫022۹88 0٫016۳56 ارزش دفتری به بازار

 معني يب 1٫056406 0٫85۳5 0٫184۷55 0٫252621 0٫0466۷۳ اهرم مالي

 معني يب 1٫1022۳1 0٫۷56۹ 0٫۳0۹56۷ 0٫01۹026 0٫0058۹ بازده دارایي

 ضریب تعيين

41/0 

 ضریب تعيين تعدیل شده

۳8/0 

 85/1 دوربين واتسون

 0.00 سطح معناداری

 های تحقيق یافته

درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسي معني

 ۹5در سطح اطمينان  Fآزمون  H1دار بوده و فرضيه  يمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچك

درصد متغير خطر  41/0شود. ضریب تعيين مدل نيز گویای آن است که  درصد پذیرفته مي

گردد. همچنين ضریب تعيين تعدیل  سقوط قيمت سهام توسط متغيرهای توضيحي تبيين مي

بررسي همبستگي  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  ۳8/0شده برابر با 

بين بازه  85/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونباید به ميزان آماره دوربين جملات خطا 

معادله  یندر اشود.  ( قرار دارد فرض همبستگي جملات خطا رد مي5/2تا  5/1قابل قبول )

 ي( استفاده شد. وقتVIF) یانسعامل تورم وار ياراز مع يعدم وجود هم خط يبررس یبرا

. با باشد يم يباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خط 10 کمتر از یانسکه شاخص تورم وار

 یانستورم وار يزانکه م دهد يآزمون نشان م ینحاصل از ا یجنتا فوق توجه به جدول 

وجود  يبابت مشکل ینمدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از ا تغيرهایم

 ندارد.

قد عملياتي با توجه به اینکه با توجه به نتایج آزمون فرضيه متغير دستکاری جریان ن

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با خطر  5از  تر کوچكسطح معناداری آن 

شود.  يد ميتائدرصد  ۹5سقوط قيمت سهام است لذا فرضيه اصلي تحقيق در سطح اطمينان 

دستکاری جریان نقد عملياتي و خطر سقوط قيمت  ينبپس فرضيه اصلي تحقيق مبني بر 

 وجود دارد یدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار شده یرفتهپذ یها شرکت سهام
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. همچنين با توجه به ضریب مثبت متغير دستکاری جریان نقد عملياتي شود پذیرفته مي

یعني با افزایش دستکاری جریان نقد ؛ باشد مستقيم مي صورت به( این رابطه 0.۳2۹552)

 کند. هام نيز افزایش پيدا ميعملياتي، خطر سقوط قيمت س

درصد در  5همچنين متغيرهای کنترلي عمر شرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از 

اما اهرم مالي، ؛ دارد سهامدرصد رابطه معناداری با خطر سقوط قيمت  ۹5سطح اطمينان 

درصد رابطه  5از  تر بزرگارزش دفتری به بازار و بازده دارایي با توجه به سطح معناداری 

 معناداری با خطر سقوط قيمت سهام ندارد.

 ، پیشنهادات نتیجه گیری .5

 سقوط برخطر عملیاتی نقد جریان دستکاری تأثیر بررسی هدف از پژوهش حاضر

ریسك ریزش است.  تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت

گذاران است و پژوهش در این زمينه  اصلي سرمایههای  قيمت سهام در بازار یکي از نگراني

تواند برای بازار سرمایه حائز اهميت باشد. افزایش پدیده ریزش قيمت سهام، سبب  مي

که این مسئله  شود گذاری در بورس اوراق بهادار مي گذاران در مورد سرمایه بدبيني سرمایه

ها از بورس اوراق  توسط آنگذاران  تواند سبب خارج ساختن منبع سرمایه درنهایت مي

 ياتينقد عمل یانجر یدستکارو مثبت بودن رابطه بين   به نتيجه فرضيهبا توجه  .بهادار شود

ی حسابداری یعني تئورمنظر دو  از طریق رابطه راتوان این  يم سهام يمتخطر سقوط قو 

 با توجه به تئوری، قراردادی نمایندگي مورد بررسي تئوري و ده علامتی تئور

از  کنند ياول دسترسي دارند؛ سعي م ها که به اطلاعات دست مدیران شرکت  يده علامت

کنندگان از  ها در اختيار استفاده شرکت ياز عملکرد آت یيها ارقام مالي نشانه یقطر

نوسانات جریان  از طریق رابطه بين  تواند يم يده مالي قرار دهند. این علامت یها صورت

جریانات نقدی صورت پذیرد. ما مدیران همواره انگيزه دارند تا اطاعات و دستکاری و  نقد

 يجه ها را در داخل شرکت انباشت کنند. نت پنهان کرده و آن گذاران یهاخبار منفي را از سرما

بهتر از وضعيت واقعي به نظر  تجاری واحد تصویر که شود يم این به منجر عمليات این

در واحد تجاری افزایش یابد. اگر  گذاری یهبرای سرما يسازمان افراد برون يزهرسيده و انگ

که  رسد يباشند، به نظر م يزمان طولان مدیران قادر به پنهان نمودن اخبار بد برای یك مدت

ره خواهد شد. این محدودیت به این دليل است که اطاعات منفي درون یك شرکت ذخي

به یك آستانه و یا حد مشخص و  شده یآور خاص، مقدار اخبار بد جمع زمان یكاگر در 
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 يطورکل ها یا بسيار پرهزینه بوده و یا به رسيد، از آن به بعد ادامه پنهان نمودن آن ای یژهو

ها  های نقد ازآنجا آغاز شد که شرکت حث دستکاری جریانبهمچنين  غيرممکن خواهد شد

با آگاهي به افزایش توجه به جریان نقد حاصل از عمليات، در متورم کردن ارقام جریان 

نشان دادند مدیران برای همچنين تحقيقات قبلي کنند.  نقد حاصل از عمليات سعي مي

به دستکاری اطلاعات ارزش شرکت  يروزرسان مطلوب و به يرکردن فعاليت غ يمخف

تواند  در این بين، دستکاری جریان نقد هر دو هدف مذکور را مي حسابداری تمایل دارند

آوری  د ها با دستکاری جریان نقد عملياتي به اهداف سو پوشش دهد. اول اینکه، شرکت

 به  شوند پوشانند و موجب مي یابند و دوم اینکه، عملکرد ضعيف شرکت را مي دست مي

 دستکاری صورت، هر در. دارد تعهدات ایفای برای کافي نقد وجوه شرکت، رسدب نظر

 دده مي کاهش را شده گزارش اطلاعات کيفيت عملياتي، نقد جریان

سود عملکرد واقعي  دستکاری جریان نقد عملياتي،که  کند ياستدلال م تحقيق حاضر

طلبانه  فرصت های يزه، زیرا مدیران شرکت، سودها به دليل انگسازد يشرکت را مبهم م

. تحت این دیدگاه، کنند يم همواره دستکاری همچون دستيابي به پاداش و امنيت شغلي 

و بنابراین  کند يطلبانه مدیران را گزارش م ، اقدامات فرصتدستکاری جریان نقد عملياتي

د را تا اخبار ب سازد ينوبه خود مدیران را قادر م و به دهد يشفافيت اطلاعاتي را کاهش م

 گردد. يمکه این فرایند سبب سقوط قيمت سهام  برای یك دوره زماني پایدار، پنهان کنند

 رابطه بررسي به تحقيقي در که (2020) همکاران و نتایج تحقيق حاضر با تحقيق ژانگ

 کنگ هنگ های شرکت در سهام قيمت سقوط خطر و عملياتي نقد جریان دستکاری بين

 نقد جریان کاری نشان داده شد که دست باشد در تحقيق آنان نيز بودند همسو مي پرداخته

 بين که معنا ین. بدگردد مي سهام قيمت سقوط خطر افزایش موجب باشد بيشتر عملياتي

 .دارد وجود مستقيم رابطه سهام قيمت سقوط خطر و عملياتي نقد جریان کاری دست

 بر ياتينقد عمل انیجر یدستکارتحقيق و تاثير مستقيم و معناداری با توجه به نتایج 

به  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متيخطر سقوط ق

گردد، توجه بيشتری به کيفيت و صحت اطلاعات  حسابرسان و تحليلگران مالي توصيه مي

های  های خود انگيزه مندرج در صورت جریان وجوه نقد داشته باشند و در گزارش

کنندگان اقدام  ان نقد را در نظر گرفته، نسبت به شناساندن آن به سایر استفادهمدیریت جری

گردد، توجه بيشتری به ارتباطات ميان  نفعان نيز توصيه مي گذاران و سایر ذی کنند. به سرمایه
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این ارتباطات  ليوتحل هیهای مالي مختلف داشته باشند. تجز اطلاعات مندرج در صورت

از اطلاعات صورت جریان وجه نقد، کمك مؤثری در شناسایي خصوص در استفاده  به

رو هستند، خواهد کرد. اگرچه بورس در ضوابط  ها با آن روبه مسائل و مشکلاتي که شرکت

شود در زمان بررسي  پذیرش به جریان نقد حاصل از عمليات توجه دارد، ليکن توصيه مي

 همچنين  .يات را مدنظر قرار دهدهای مدیریت جریان نقد حاصل از عمل ها، انگيزه شرکت

خطر های نقدی و  شود سهامداران و اعتباردهندگان، توجه لازم به ارتباط جریان توصيه مي

، دستکاری يباشند؛ به عبارت  های نقد آینده داشته بيني جریان برای پيشسقوط قيمت سهام 

 های نقد را در کنار مدیریت سود مدنظر قرار دهند.  جریان

وجود دارد، در تعبير و تفسير نتایج و نيز  تحقيقها و مشکلاتي که در اجرای  محدودیت

تحقيق مربوط به انتخاب های این  شود. ازجمله محدودیت در قابليت تعميم آن ملاحظه مي

مالي  ، اهرمدفتری به بازار عمر شرکت، ارزشکه در این تحقيق  باشدمتغيرهای کنترلي مي

 سایر در صورت استفاده از که دیگردعنوان متغيرهای کنترلي انتخاب  و بازده دارایي به

کيفيت اقلام تعهدی و یا کيفيت حسابرسي این امکان  ،متغيرهای کنترلي نظير اندازه شرکت

، در این نيهمچن دیگری رقم بخورد. بیبا ضراوجود داردکه نتایجي مغایر نتایج حاضر و 

کت عضو جامعه بورس اوراق بهادار تهران شر 1۳8ای مشتمل بر  از نمونه تحقيق

های بورس اوراق بهادار تهران نيست، لذا  شده و مسلماً این تعداد معرف کل شرکت استفاده

 .مختلف محتاطانه صورت گيرد یعها و صنا گردد تسری نتایج به سایر شرکت توصيه مي

 

 منابع .۶

(. اثر 1400) ديحم خدمتگذار، و محمّدجواد ،یکاری تصدّ د،يحم زمحمدلو،یعز ؛هانيک ،یآزاد     

 ،يمال یحسابدار م و رفتار سهامداران. دانشسها متيسقوط ق سكیبر ر يمال یها صورت يخوانائ

 .144-121ص ، 1شماره ، 8دوره 
(. بررسي 1۳۹۳) رستمي، کمال جواد و حيدری زارع بهنميری، محمد پور، احمد؛احمد     

شده در بورس   های پذیرفته های شرکت بر ریسك سقوط قيمت سهام شرکت تأثير ویژگي

 .102-8۷ ، ص4شماره ، ۳دوره اوراق بهادار تهران. فصلنامۀ بورس و اوراق بهادار، 
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(. تأثير سررسيد بدهي درخطر 1۳۹۷) الهقدرت نيا،يد و طالبوح زاده خانقاه،تقي     

، 6 دوره مدیریت دارایي و تأمين مالي،. سهام با تأکيد بر عدم تقارن اطلاعاتيسقوط قيمت 

 .158-145ص ، 22شماره 

توانایي مدیریتي، کارایي  (.1400) محمدرضا و کاشفي نيشابوری ،نگين ،حسيني     

شماره ، 8دوره ر، هندسي مالي و مدیریت اوراق بهادام م.گذاری و خطر سقوط سها سرمایه

 .۷40-۷1۷ ، ص46

نقد  یها انیجر ينسب ي(. ارتباط ارزش1۳۹۷) ، فاطمهیحامدو  بهروز ،يخدارحم     

 ،۳شماره ، ۹دوره  ،یدانش حسابدار يپژوهش-ي. مجله علمیريگ از منظر اندازه ياتيعمل

 .۳۷-۷، ص

 ريتأث ي(. بررس1۳۹6) ، محسنیحسن نتاج کرد و ، جوادیمحمد؛ ني، حسیفخار     

شده در بورس  رفتهیپذ یها سود در شرکت یداریبر پا یرعاديغ ياتيعمل ینقد یها انیجر

 .۷8-6۹ص ، 16شماره ، 8دوره وکار،  اوراق بهادار تهران. پژوهشنامه اقتصاد و کسب

کاری شرطي حسابداری بر  (. تأثير محافظه1۳۹1) ميرزایي، منوچهر فروغي، داریوش و     

شده در بورس اوراق بهادار تهران.   های پذیرفته ریسك سقوط آتي قيمت سهام در شرکت

 .۷۷-۹1، ص 2، شماره 4دوره  های حسابداری، مجله پيشرفت

(. 1۳۹8يد حسام و غزنوی، مهرداد )وقفي، س قصوني، رضا غزنوی؛ آهنگری، مهناز،     

بين مدیریت سود و ميزان اجتناب از ماليات با ریسك سقوط قيمت سهام با در نظر رابطه 

گرفتن نقش قدرت مدیر عامل، فصلنامه پژوهش های نوین در حسابداری و حسابرسي، 

 .111-1۳4ص ، 1، شماره 2دوره 

سهام با  متيو خطر سقوط ق رعاملیقدرت مد نيرابطه ب يبررس (.1۳۹۹) ثیحد کاشي،

 يپژوهش یکردهایرو ،رهیمد ئتيزن در ه رانیو مد تيساختار مالک لگریبر نقش تعد ديتأک

 1۳۹-118 ، ص۷شماره ، 10دوره ی، و حسابدار تیریدر مد نینو

 بر نهادی مالکيت نوع تأثير (. بررسي1۳۹۳) ينام حسين و رستمي، محمد ودیعي،     

 تهران. بهادار اوراق بورس شده در  پذیرفته های شرکت در سهام آتي قيمت سقوط ریسك

 .۹۳-۷۹ ، ص14شماره ، 6دوره  مالي، حسابداری پژوهشي علمي فصلنامه
     Cheng, C. S., Guo, P., Weng, C. H., & Wu, Q. (2018). Innovation, Tax 

Aggressiveness, and Stock Price Crash Risk. JEL Classification: H20; M41; 

O30, 61(3): 345–381 
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