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 چکيده
 تصویر کنندمی سعی بالقوه طور به و آیندمی حساب به مالی های صورت تهیۀ مسئولان مدیران،

 ندبینداز تأخیر به را بد اخبار افشای دارند تمایل راستا این در. دهند جلوه مطلوب را تجاری واحد

 ایجاد به بد، اخبار نکردن افشا برای مدیران تمایل. کنند افشا تر سریع هرچه را خوب اخبار و

 هاتوانایی از مدیران مالی، محدودیت وجود وضعیت در. شودمی منجر سهام قیمت سقوط ریسک

 تند؛هس برخوردار اخبارخوب افشای در تسریع و بد اخبار نکردن افشا برای بیشتری هایفرصت و

 بنابراین،. دهدمی افزایش را سهام قیمت آتی سقوط خطر مالی، محدودیت گفت توانمی رو این از

 های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تاثیر بررسی حاضر پژوهش هدف

 دوره برای شرکت 111 تعداد راستا، این در. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 رویدادی پس نوع از آن شناسی روش و کاربردی پژوهش هدف. گردید انتخاب 1931-1931 زمانی

 ونآزم برای. است شده استفاده پژوهش های فرضیه آزمون برای ترکیبی های داده رویکرد از. است

 مالی محدودیت که داد نشان نتایج. شد استفاده Eviews آماری افزار نرم از پژوهش های فرضیه

 بد اراخب ذخیره با مالی تامین در محدودیت که معنا، بدین. دارد تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر

  .است مرتبط سهام قیمت سقوط با نهایت در و

 .اطلاعاتی تقارن عدم سهام، قیمت سقوط خطر مالی، محدودیت :يديکل واژگان 
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  2 محمدرضا عباسی آستمال،  1 مرتضی بهينه

 .واحد اهر، دانشگاه آزاد اسلامی، اهر، ایران حسابداری، ارشد کارشناس 1
 .واحد ورزقان، دانشگاه آزاد اسلامی، ورزقان، ایران حسابداری، مربی گروه 2

 

 نام نویسنده مسئول:
 محمدرضا عباسی آستمال

 تاثير محدودیت مالی بر خطر سقوط قيمت سهام
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 مقدمه
 هایمدل. است شده سهام قیمت سقوط خطر فرایند مناسب بینیپیش و بررسی خصوص در بیشتری انگیزه ایجاد سبب اخیر مالی بحران

 لصخا با هایپروژه پایان خصوص در رسانی اطلاع تعویق و بد خبرهای سازیمخفی جهت شرکت مدیران که سازندمی مشخص تئوریکی متعدد

 انباشته بد خبارا یکباره به تخلیه خاص، آستانه یک از آنها رفتن فراتر و خبرها اینگونه انباشتگی هنگام به. دارند زیادی انگیزه منفی فعلی ارزش

 مطالعات غالب همانند(. 2112 مایرز، و جین ؛2112 ،ولی و بلک ؛2111 همکاران، و بنملچ) شد خواهد سهام قیمت سقوط سبب بازار به شده

 دسته نآ عنوان به مدیران که باشدمی فرض این تئوریکی هایمدل از نوع این متعارف ویژگی سنتی، نمایندگی تئوری با ارتباط در شده انجام

 حال عین رد اما باشند، داشته را شرکت انتظار مورد سودمندی رسانی حداکثر به قابلیت بایستمی منطقی طور به که آیندمی شمار به افرادی از

 (.2111 ژانگ، و کیم) شوند نیز شرکت اخلاقی مسایل انداختن مخاطره به سبب است ممکن مدیران از دسته این

 بیشتری دسترسی مدیران که شودمی موجب گذارانسرمایه از ضعیف حمایت و بازار در شفافیت عدم که معتقدند( 2112) مایرز و جین

 مقدار ،وجود این با. کنندمی پنهان خود شغل از حمایت برای را بد اخبار مدیران فرایند، این در. باشند داشته شرکت عملیاتی نقد هایجریان به

 دب اخبار تمام مدیران باشد داشته ادامه بد اخبار احتکار مدت دراز بطور اگر. است محدود دارند، را آن کردن پنهان به تمایل مدیران که بد اخبار

 های شرکت در است ممکن تاثیری چنین. است سهام قیمت افت شکل به منفی بازده ایجاد آن نتیجه که کنند،می رها بازار به لحظه یک در را

 را ها تشرک است ممکن که دارد اشاره شرکت نقد وجه بودن پایین و مالی اهرم بودن بالا به مالی محدودیت. باشد بیشتر بالا مالی محدودیت با

 .شود می موجب را سهام قیمت سقوط باشد مدت طولانی نوسانات چنین اگر. کند مواجه قیمتی شدید نوسانات با

 

 پژوهش پيشينه و نظري مبانی .1

 میلیاردها مالی هایآشفتگی از نوع این. است بوده سهام قیمت سقوط در باریفاجعه حوادث شاهد سهام، جهانی بازار 1321 دهه اوایل از

 رندبمی رنج ،داده رخ هایورشکستگی حتی و تولید در رکود از متعددی هایشرکت زمان آن از و است برده بین از را گذارانسرمایه ثروت از دلار

 هدمتع و اندداشته بار فاجعه پدیده این به را زیادی توجه دانشگاهیان و کارآفرینان گذاران،قانون آن از پس(. 1331 دیویلرز، و لو ؛1311 ادواردز،)

 بد راخبا ذخیره به را سهام قیمت سقوط خطر قبلی، مطالعات. کنند کشف سهام قیمت سقوط خطر کاهش برای موثری هایمکانیزم تا اندشده

 ار گذارانسرمایه از منفی اطلاعات انتشار عدم برای مدیران تمایل ای،حرفه نگرانی و مدیران خدمات جبران زیرا،. اندداده نسبت مدیران توسط

 نتیجه هک کنند آزاد را منفی اطلاعات تمام یکباره به باید مدیران رسید، خاص آستانه حد به منفی اطلاعات انباشت که زمانی. است داده افزایش

(. 2113 همکاران، و هاتن ؛2112 مایرز، و جین) است سهام قیمت سقوط نهایت در و پایین هایقیمت به گذارانسرمایه توسط سهام فروش آن

 ار سهام قیمت سقوط موثری طور به تواندمی مالی تامین در محدودیت و گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم افزایش رو، این از

 .کند می جلوگیری مطلوب های گذاری سرمایه انجام از که دانند می عاملی عنوان به را مالی محدودیت( 2111) همکاران و لامنت. دهد افزایش

 ویر بر که باشد می هاشرکت سوی از مالی تامین های استراتژی اتخاذ مستلزم ،گذاری سرمایه های پروژه به عمده مالی منایع اختصاص

 پذیر مکانا سادگی به همیشه مالی تامین های استراتژی از استفاده اینکه دارد اهمیت بسیار که ای نکته. بود خواهد موثر سرمایه مطلوب ساختار

 .هستند خارجی و داخلی مالی های محدودیت دارای ،بوده ارتباط در محدود مالی منابع با خصوص این در ها شرکت و نیست

 تحت توان می و بوده مطرح تجاری واحد داخل(  نقد وجوه) منابع با ارتباط در که هستند هایی محدودیت داخلی مالی های محدودیت

 قبیل از را خاصی های محدودیت بدهی قراردادهای در دهندگان وام معتقدند( 1322) مکلینگ و جنسن.  کرد مطرح نمایندگی نظریه عنوان

 با مرتبط غیر و جدید تجاری های فعالیت در گذاری سرمایه عدم ، جدید های دارایی تحصیل عدم ، گردش در سرمایه از معینی سطح حفظ

 حال عین در اما ، منفی یا اندک رشد فرصت از که صنایعی همچنین.  شوند می قائل گیرندگان وام برای سهام سود پرداخت عدم و فعلی تجارت

 ایه فرصت از برخورداری بدون زیاد آزاد نقد جریان بودن دارا. باشند داشته زیاد بدهی رود می انتظار ، برخوردارند بیشتری آزاد نقدی جریان از

 حتی و برآمده شخصی اهداف و منافع تامین راستای در ، نموده روی زیاده مزایا از استفاده در مدیران گردد می سبب ، مطلوب گذاری سرمایه

 ار آزاد نقد جریان میزان سرمایه ساختار در بدهی سطح افزایش ، نتیجه در.  کنند پرداخت اندازه از بیش مزایای و حقوق خود دستان زیر به

 (.2111 پییرس، و هادوک) دهد می افزایش را شرکت نهایی مالکانه حقوق در مدیران مالکیت و داده کاهش

 قرضه اوراق انتشار طریق از و بوده تجاری واحد از خارج مالی منابع با ارتباط در که هستند هایی محدودیت خارجی مالی های محدودیت

 ،نقدی جریان درباره مدیران نظریه این طبق. کرد مطرح اطلاعاتی تقارن عدم نظریه طبق بر توان می را محدودیت این. شوند می حاصل...  و

 در سازمانی برون گذاران سرمایه اطلاعات از بیش اطلاعاتی شرکت واقعی ارزش و آتی انداز چشم کلی طور به و گذاری سرمایه های فرصت

 ،باشند داشته کمتری اطلاعات شرکت واقعی ارزش درباره گذاران سرمایه اگر که نمایند می عنوان چنین( 1311) ماجلوف و مایرز. دارند اختیار

 هامس انتشار محل از را خود جدید های پروژه باشد ناگزیر شرکت اگر. نکنند گذاری قیمت درست را شرکت سهام است ممکن شرایطی چنین در
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 الصخ فعلی ارزش از بیش ارزشی جدید گذاران سرمایه که باشد شدید حدی به ، بازار واقع از کمتر گذاری قیمت است ممکن ،کند مالی تامین

 های روژهپ اجرای و قبول از شود می ناگزیر شرکت موقعی چنین در بنابراین. ببینند زیان فعلی سهامداران نتیجه در.  آورند بدست جدید پروژه

 گذاری سرمایه های پروژه دهند می ترجیح ها شرکت ، شرایطی چنین در.  کند پوشی چشم مثبت خالص فعلی ارزش دارای گذاری سرمایه

 گذاری سرمایه های فرصت رد از اجتناب برای ، داخلی منابع تکافوی عدم صورت در اما. کنند مالی تامین شرکت داخل منابع محل از را خود

 کند مالی تامین است کمتر بازار در آن واقع از کمتر گذاری قیمت احتمال که بهاداری اوراق محل از را جدید پروژه تواند می شرکت ،ارزشمند

 (.1911 ،صادقی و کریمی)

 آمریکایی های شرکت از نمونه یک برای را سهام قیمت سقوط رطخ و مدیرعامل حد از بیش اطمینان بین ارتباط( 2111) وانگ و کیم

 قیمت سقوط خطر مدیرعامل حد از بیش اطمینان با هایی شرکت که داد نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد 2111-1339 زمانی دوره برای

 لطتس عامل مدیریت که زمانی سهام سقوط خطر بر مدیریتی حد از بیش اطمینان تاثیر که داد نشان نتایج همچنین. دارند را بالایی سهام

 قیمت قوطس خطر بر مدیرعامل حد از بیش اطمینان تاثر که دهد می نشان آنها نتایج همچنین. است بیشتر دارد، ارشد مدیریت تیم بر بیشتری

 .است کمتر دارند را تری کارانه محافظه های سیاست که هایی شرکت برای سهام

 ارقر بررسی مورد آمریکایی هایشرکت از نمونه یک برای را سهام قیمت سقوط خطر بر سهام سود پرداخت تاثیر( 2112) شی و لئو کیم،

 یرهذخ سهام سود که دادند نشان همچنین آنها. است مرتبط سهام سقوط خطر با منفی بطور سهام سود پرداخت که داد نشان آنها نتایج. دادند

 کیفیت سهام سود پرداخت که معتقدند آنها. گرددمی سهام قیمت سقوط خطر به منجر بد اخبار ذخیره که حالی در دهدمی کاهش را بد اخبار

 کردن محدود و بد اخبار ذخیره از جلوگیری طریق از را سهام قیمت سقوط خطر و دهدمی افزایش را گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری

 .دهدمی کاهش حد از بیشتر گذاریسرمایه

 محدودیت که داد نشان آنها مطالعات نتایج. دادند قرار بررسی مورد را سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تاثیر( 2112) رن و هی

 ختیاریا تعهدی اقلام همچون عوامل تر، قوی نتایج به دستیابی برای آنها همچنین. است مرتبط آتی دوره در سهام قیمت سقوط با مالی تامین در

 لاماق با های شرکت در سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تاثیر که داد نشان آنها نتایج. دادند قرار بررسی مورد را مالیاتی اجتناب و

 .شوند می مواجه سهام قیمت سقوط با آتی دوره در داشتند، مالیاتی اجتناب که هایی شرکت همچنین. است بیشتر بالا اختیاری تعهدی

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی اطلاعات نبودن شفاف تأثیر( 1931) همکاران و فروغی

 ستقیمم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین که داد نشان آنها هاییافته. کردند بررسی را تهران بهادار اوراق

. یابد می افزایش سهام قیمت آتی سقوط ریسک مالی، گزارشگری در شفافیت عدم افزایش با که گرفت نتیجه توان می بنابراین،. دارد وجود

 اطلاعات شفافیت عدم اثر دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم گذاران سرمایه و مدیران بین که شرایطی در که دهدمی نشان آنها نتایج همچنین

 . است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک افزایش بر مالی

 بهادار اوراق بورس در را اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در سهام سقوط خطر بر حسابداری کاریمحافظه تاثیر( 1939) همکاران و عباسی

 ینهمچن. دارد داریمعنی و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط احتمال بر حسابداری کاریمحافظه که دادند نشان آنها. دادند قرار بررسی مورد تهران

 .است صادق هم اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در نتیجه این که داد نشان هایافته

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تامین و ها دارایی ساختار مالی، محدودیت بین رابطه( 1932) همکاران و بیاض دشت لاری

 و یمالاهرم با وثیقهقابل هایدارایی کل بین رابطه بر هاشرکت مالی محدودیت دهدمی نشان هایافته. دادند قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق

 اردد معناداری و مثبت تاثیر شرکت مالیاهرم با( دریافتنی هایحساب کالا؛موجودی تجهیزات؛ و آلاتماشین اموال،) وثیقهقابل هایدارایی اجزای

 بر یمال محدودیت تعدیلی متغیر سوم، فرضیه تحلیل در. شودمی تقویت رابطه این ها،شرکت در مالی هایمحدودیت وجود با دیگر عبارت به

 مدتکوتاه هایدارایی بین رابطه بر مالی محدودیت تعدیلی متغیر. ندارد تاثیری بلندمدت مالیاهرم با وثیقهقابل بلندمدت هایدارایی بین رابطه

 وثیقهقابل دتمکوتاه هایدارایی اجزای بر مالیمحدودیت تعدیلی اثر همچنین است معناداری و مثبت بیانگرتاثیر مدتکوتاه مالی اهرم با وثیقهقابل

 .است رابطه وجود عدم و معنادار و مثبت رابطه دهندهنشان ترتیب به مدتکوتاه مالیاهرم با( دریافتنی هایحساب کالا؛موجودی)
 

 پژوهش فرضيه هاي. 2

 .دارد تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت: اصلی فرضیه
 

  پژوهش روش. 3

. است کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این گیرد، قرار استفاده مورد گیریتصمیم فرایند در تواندمی پژوهش از حاصل نتایج کهاین دلیل به

( تهگذش اطلاعات از استفاده با) رویدادی پس هایپژوهش نوع از حاضر پژوهش. است همبستگی -توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش، این همچنین
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 مجمع به مدیره هیات گزارش و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت در مندرج اطلاعات اساس بر که است

 واکاوی منظور به نهایی تحلیل و تجزیه برای و متغیره چند خطی رگرسیون روش از پژوهش هایفرضیه آزمون برای. گیردمی انجام عمومی

 .است شده استفاده Eviews 2افزار نرم از هاهداد

 حائز که است هاییشرکت شامل و دهدمی تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت را حاضر پژوهش آماری جامعه

 : است زیر شرایط

 . نباشد بیمه هایشرکت و لیزینگ گذاری،سرمایه گری،واسطه صنایع هایشرکت پژوهش، متغیرهای. 1

 .باشد شده پذیرش تهران بهادار اوراق بورس در 1931 مالی سال از قبل. 2

 .باشد نداشته مالی سال تغییر ویا فعالیت تغییر 1931 تا 1931 مالی های سال طی.  9

 .باشد بوده دسترس در نظرآنها مورد هایداده و باشد داشته ماهانه بازده سال از ماه 2 حداقل.  1

 بوده ماه اسفند 23 ها،آن مالی سال پایان که اندشده بررسی هاییشرکت فقط آزمون، مورد هایشرکت میان یکنواختی وجود برای. 1

 . است

 جهت که بوده دارا را فوق شرایط 1931 تا 1931 زمانی دوره در شرکت 111 تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس و اساس این بر

 . اندشده انتخاب بررسی

 

 پژوهش متغيرهاي. 4

 یگیراندازه چولگی منفی ضریب مدل از سهام قیمت سقوط خطر گیریاندازه برای (:سهام قيمت سقوط خطر) وابسته متغير. 4-1

 قیمت کاهش معرض در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار هرچه گردیده استفاده( 2112) همکاران و ژانگ پژوهش در شده

 محاسبه( 1) رابطه از استفاده با که گرددمی محاسبه شرکت خاص ماهانه بازده مبنای بر چولگی منفی ضریب معیار. بود خواهد بیشتری سهام

 :شودمی

𝑟𝑗,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑗𝜏)                                                             (1)  

 در رابطه فوق:

𝑊𝑗,𝑡 بازده ماهانه خاص شرکت =j  در ماهt طی سال مالی 

𝜀𝑗𝑡  = بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماه𝜏 ( 2و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه:) 

𝑟𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑗 𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑗 𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3𝑗 𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑗 𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5𝑗 𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑗𝑡          (2)  

 که در این رابطه:

tj,r  بازده سهام شرکت =j  در ماه𝑡 طی سال مالی 

tm,r  بازده بازار در ماه =t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص

 شود.ابتدای ماه تقسیم می

( برای محاسبه 1ی برآورد شده و باقیمانده آن به شرح رابطه )( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده های ترکیب2رابطه)

( 9شود و در آخر برای محاسبه خطر سقوط قیمت سهام از طریق معیار چولگی منفی بازده سهام از رابطه )بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می

 به شرح زیر استفاده شده است:

(9) 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗𝑡 = −
𝑛(𝑛 − 1)

3
2  ∑(𝑟𝑓𝑠,𝑗𝑡 − �̅�𝑓𝑠,𝑗)

3

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) [∑  (𝑟𝑓𝑠,𝑗𝑡 − 𝑟𝑓𝑠,𝑗𝑡)
2

]

3
2

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗𝑡  چولگی منفی بازده ماهانه سهام =j  طی سال مالیt  

𝑟𝑗𝑡بازده ماهانه خاص شرکت = j  در ماهt 

N .تعداد ماه هایی که بازده آن ها محاسبه شده است = 

 نشان دهنده خطر سقوط سهام بالا است.  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊در این معادله ارزش های بالای

 

ر این پژوهش برای اندازه گیری محدودیت مالی از شاخص کاپلان و زینگالس استفاده می د (:محدودیت مالی. متغير مستقل )4-2

 تامین مالی بر اساس این شاخص، شرکت هایی که دارای بیشترین مقادیر حاصل از این شاخص باشند، دارای بیشترین محدودیت در گردد.

هایی که از یک سو دارای جریان های نقدی، نسبت سود تقسیمی و مانده وجه نقد کمترند و از شرکت KZارزیابی می گردند. بر اساس شاخص 
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ن و در نتیجه بیشترین محدودیت را در تامین مالی دارند. ای kو نسبت اهرمی بزرگتر می باشند، بالاترین   Qسوی دیگر دارای نسبت توبین

 بومی شده است: 1( در مدل 1911شاخص توسط تهرانی و حصارزاده )

(1) KZ IR =  17.330 –  37.486C –  15.216Div +  3.394Lev –  1.40Q 

 که در آن:

 Cکل دارایی ها. : نسبت وجه نقد بر 

DIV : نسبت سود تقسیمی که از تقسیمDPS  برEPS .بدست می آید 

LEV نسبت کل بدهی به کل دارایی ها : 

Q : ها به ارزش دفتری دارایی حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی ها ارزش بازارمجموع نسبت 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از ضرب قیمت بازار سهام در تعدا سهام بدست می آید.

گیرد که مقدار شاخص این شاخص برای تمام شرکت ها محاسبه می شود و سال شرکت هایی در گروه دارای محدودیت مالی قرار می 

 محاسبه شده آن از میانه شاخص کل شرکت ها کمتر باشد و در غیر اینصورت در گروه شرکت های بدون محدودیت مالی قرار می گیرد.

 

 . متغيرهاي کنترلی4-3

 :شود می استفاده رزی متغیرهای از تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تاثیر برای پژوهش این در

 رب اثرگذار عامل یک عنوان به شرکت اندازه از. کند می مشخص را شرکتها کوچکی و بزرگی میزان شرکت اندازه(: SIZE) شرکت اندازه

 که معنی این به رود؛ می شمار به شرکتها ارزش و سودآوری در موثر عوامل از یکی شرکت اندازه. است شده یاد شرکت مالی تامین شیوه

 تجاری فعالیتهای به بخشی تنوع امکان و مقیاس در جویی صرفه بازار، از بیشتری سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداری با بزرگ شرکتهای

 کوچک شرکتهای به نسبت بزرگ شرکتهای که است شده استدلال. دهند می افزایش را خود سودآوری و داده کاهش را خود تجاری ریسک خود،

 سهامداران این و بوده نهادی سهامداران دارای بزرگتر شرکتهای همچنین. هستند بیشتری نمایندگی و اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات دارای

 تعیین قشن شرکت اندازه. رسانند می ممکن حداقل به را نمایندگی مشکلات ترتیب بدین و داشته مدیران بر تر کیفیت با و تر دقیق نظارت

 (.2112 ،حسن و حبیب) دارد شرکت فعالیت محیط با ارتباط در ای کننده

 .شود می محاسبه شرکت کل دارایی طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه

 بدهی میزان مالی اهرم از منظور. باشد می شرکت های هزینه فهرست در ثابت های هزینه وجود از است عبارت  اهرم(: LEV) مالی اهرم

 هر. تاس ثابت های هزینه به اتکاء از حاصل منفعت و مکانیکی اهرم به اتکاء از حاصل منفعت بین تشابه اهرم تسمیه وجه. است شرکتها های

 ودس رقم در اندک "نسبتا کاهش با باشد، زیاد مالی اهرم درجه اگر زیرا شود؛ می بیشتر مالی ریسک درجه باشد، بزرگتر مالی اهرم درجه اندازه

 نای از دارند تمایل بدهی، طریق از مالی تامین مزایای دلیل به شرکتها مدیران. گردد منفی است ممکن سهم هر سود مالیات، و بهره از قبل

 هاشرکت که شد خواهد باعث موضوع این و دارد پی در را بهره هزینه بدهی، طریق از مالی تامین اما کنند، تامین را شرکت مالی نیازهای طریق

 . یافت خواهد کاهش آنها آینده سودآوری نتیجه، در. کنند مالی تامین های هزینه پرداخت صرف آینده های سال در را خود درآمدهای از بخشی

 . آید می بدست کل های دارایی به  کل های بدهی تقسیم طریق از مالی اهرم

 شرکت بالا، مالی اهرم( 2112) مایرز و جین اظهارات مطابق. است شرکت سرمایه ساختار بر بدهی بیشتر تحمیل دهنده نشان مالی اهرم

 رابطه کی رسد می نظر به بنابراین باشد مرتبط تعهدات پرداخت عدم به است ممکن امر همین کند می مواجه آینده در بیشتر مالی ریسک با را

 . باشد مرتبط سهام قیمت سقوط خطر و مالی اهرم بین مستقیم

 سود جاری سال در توان می چقدر شرکت های دارایی جمع از که است حقیقت این دهنده نشان دارایی بازده(: ROA) ها دارایی بازده

 :شود می استفاده های دارایی بازده محاسبه برای زیر فرمول از. دهد می نشان را شرکت سودآوری میزان شاخص ان درواقع. برد

 .شرکت های دارایی کل جمع بر تقسیم مالیات از قبل سود

 عامل سودآوری به دستیابی( 2111) همکاران و چن اظهارات مطابق. است ها دارایی بکارگیری از ناشی سود تولید میزان دارایی بازده

 حد زا بیش دادن نشان و سود دستکاری با بازار ارزش افزایش برای است ممکن آنها. است بازار ارزش افزایش در مدیران تحریک بر گذار تاثیر

 می رها بازار به منفی اخبار که زمانی که گردد می موجب امر همین بماند، باقی شرکت درون در بد اخبار و کنند بازار روانه را خوب اخبار آن،

 . یابد کاهش آینده در سهام قیمت شود،

 فرصت. گیرد می آنها انتخاب به تصمیم شرکت که هستند هایی گزینه مجموعه شرکت رشد های فرصت(: MBV) رشد های فرصت

 . است ذینفع مختلف های گروه بین بالا اطلاعاتی تقارن عدم دهنده نشان بالا رشد های

 .آن دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق کل بازار ارزش نسبت 
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. است گذاری سرمایه برای کم های فرصت دارای شرکت که است آن نشان است آن دفتری ارزش از بیشتر شرکت بازار ارزش که زمانی

 حقوق بازار ارزش باشد، بیشتر شرکت ارزش از سهامداران انتظارات اگر. است شرکت ارزش از سهامداران انتظارات دهنده نشان بازار قیمت

. ابدی می افزایش سهام صاحبان حقوق بازار ارزش باشد، پایین شرکت ارزش از سهامداران انتظارات اگر حالیکه در. یابد می کاهش سهام صاحبان

 . است گذاری سرمایه زمینه در کافی های فرصت وجود عدم از نشان نسبت این بود پایین

 

 پژوهش هايیافته. 5

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  1جدولدر 

دهد که نشان می است 13/19و  191/1برابر   به ترتیبشرکت  دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال میانگین خطر سقوط قیمت سهام و اندازه

 1/19می باشد.  بدین معنا که شرکت های نمونه  191/1بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. همچنین میانگین بازده دارایی برابر 

 درصد از طریق دارایی های کل ایحاد سود کرده اند.
 

 ها در سطح کل شرکت هش(: آمار توصيفی متغيرهاي پژو1جدول)
 

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

 خطر سقوط قیمت سهام 191/1 111/1 132/1 -132/1 131/1

 اندازه شرکت 13/19 21/19 111/1 22/11 11/11

 اهرم مالی 119/1 132/1 211/1 121/1 323/1

 فرصت های رشد 291/2 122/1 111/1 922/1 311/3

 بازده دارایی 191/1 192/1 111/1 -923/1 221/1

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

  خطر سقوط قیمت سهام و اندازه شرکت میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی می باشد که وضعیت جامعه را نشان می دهد. میانه

 ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. دهد نیمی از دادهنشان میاست و  13/19 و  111/1 برابر ترتیب به

 .132/1برای مثال کمترین مقدار برابر  مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را نشان می دهد- 

   می باشد. 11/11برای متغیر خطر سقوط قیمت سهام  و بیشترین مقدار برای اندازه شرکت با مقدار 

  به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از

بازده دارایی ( و برای متغیر 111/1ین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر فرصت های رشد برابر با )مهم تر

به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان  بازده داراییو  رشد های دهد در بین متغیرهای پژوهش، فرصتباشد که نشان می( می111/1برابر با )

 باشند. پراکندگی می
 

 هاي محدودیت مالی(. فراوانی شاخص2جدول )
 

 درصد قراوانی فراوانی جواب تعداد مشاهدات متغیر

 221 محدودیت مالی کاپلان زینگالس
 (1بلی )

 (1خیر )

221 

932 

11/1 

21/1 

 

شرکت با  221فراوانی شاخص های محدودیت مالی را نشان می هد. همانطور که مشاهده می شود از بین مشاهدات پژوهش  2جدول 

شرکت فاقد محدودیت مالی می باشند. در حقیقت از بین شرکت  932استفاده از شاخص کاپلان و زینگالس دارای محدودیت مالی هستند و 

 یت مالی هستند. درصد دارای محدود 11های مورد بررسی 

 

 ( ارائه شده است:9در جدول) لیمر)چاو( و آزمون هاسمن برای فرضیه های پژوهش Fنتایج آزمون 

 تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده ها با استفاده از آزمون لیمر )چاو( گام اول:

 (مقاطع مبدأ از عرض همسانی) لیمر F(. نتایج آزمون 9جدول )
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 (0H) فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون

 فرضیه اول 211/9 111/1 رد می شود 0Hفرض 
عرض از مبدا تمامی مقاطع 

 با هم یکسان است

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

یعنی استفاده از روش داده های تابلویی نشان می  1Hاستفاده از روش داده های تلفیقی را در مقابل فرضیه  0H، فرضیه لیمر Fدر آزمون 

، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای 9دهد. با توجه به سطح معناداری به دست آمده از جدول 

انتخاب روش داده های تابلویی توسط آزمون تفاوت های فردی بوده، بنابراین استفاده از روش های داده های تابلویی مناسب تر است. بعد از 

از مدل اثرات  1Hاز مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن  0Hلیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. در این آزمون در صورت پذیرفته شدن 

 ارائه شده است: 9 جدولثابت استفاده می گردد. خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح 
 

 آزمون هاسمن )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفی((. نتایج 4جدول )
 

 (0H) فرضیه صفر مدل آزمون آماره کای دو P-Value نتیجه آزمون

 فرضیه اول 121/3 131/1 پذیرفته می شود 0Hفرض 
تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست. 

 )مدل اثرات تصادفی است(

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

گزارش شده در جدول  دارییمعن سطح و دار استها غیر معنیمدل برای تمام آماره این مقدار دهد،می نشان 1همانطور که نتایج جدول 

درصد بوده و بر استفاده از روش اثرات تصادفی دلالت  31در سطح اطمینان  1Hو رد فرضیه   0Hاست و بیانگر پذیرش فرضیه  11/1بیشتر از  1

 دارد. 

 

 . آزمون فرضيه اصلی5-1
دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم می  تاثیر سهام قیمت سقوط خطر دارد، محدودیت مالی براین فرضیه بیان می

 شود: 

0
H

: 𝑆𝑖𝑔𝑖 ≥  محدودیت مالی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر ندارد   0

1
H : 𝑆𝑖𝑔𝑖  < محدودیت مالی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد   0

 

 تاثیر مثبت و معنی داری سهام قیمت سقوط خطر نشان می دهد که محدودیت مالی بر 1نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول 

متغیر مستقل درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط  1/91دارد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود 

 بین تفاوت یا خطاها کهبوده و می توان تایید نمود  1/2و  1/1و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین  محدودیت مالی

کوچکتر و  111/1برابر با  Fمعنی داری  سطح مقدار. هستند از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر

 11برای همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  آزمون فرضیه فرعی اول مقدار درباشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. همچنین می 11/1از 

 .نداشتبین متغیرهای پژوهش وجود  ، بنابراین مشکل هم خطیبود

و  111/1دار )( حاکی از ارتباط مثبت و معنی111/1رشد ) ( و فرصت های111/1در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اندازه شرکت )

حاکی از آن است که بین اهرم مالی و بازده دارایی ها با  2-1باشد. همچنین نتایج جدول ( بین این متغیر با خطر سقوط قیمت سهام می112/1

 درصد وجود دارد. 31( در سطح اطمینان 111/1 ،111/1( و معنی داری )-221/1، -112/1خطر سقوط قیمت سهام به ترتیب ارتباط منفی )
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 سهام قيمت سقوط خطر ( تاثير محدودیت مالی بر5جدول 
 

1-i,t+ e1 -i,tMBV 5+ β1 -i,tROA 4β  +1-i,tLEV 3+  β1 -itSIZE 2+  β1-,tFC1 + β0 = βit  Crash 

 خطر سقوط قیمت سهاممتغیر وابسته: 

 VIF داریمعنیسطح  t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 112/1 -221/2 129/1 -211/1 ضریب ثابت

1-,tFC 122/1 191/1 221/9 111/1 122/1 

1-i,tSIZE 111/1 111/1 312/9 111/1 121/1 

1-i,tLEV 112/1- 111/1 193/2- 111/1 229/1 

1-i,tROA 221/1- 122/1 291/9- 111/1 922/1 

1-i,tMBV 111/1 111/1 111/9 112/1 219/1 
2R  911/1 تعدیل شده 

 321/1 دوربین واتسون

F  219/3 آماره 

 F  111/1احتمال آماره
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 گيري و پيشنهادهانتيجه
 یمک) دارد هادارایی گذاریقیمت مدل و پرتفوی تئوری برای مهمی کابردهای سهام، بازده توزیع هایویژگی از یکی عنوان به سقوط خطر

 از تواننمی را سهام قیمت سقوط خطر منظم، نوسانات از ناشی خطرات خلاف بر که است مدعی( 2113) همکاران و هاتن(. 2111 ژانگ، و

 هاییسهام برای بالایی بازده انتظار گذارانسرمایه که کنندمی پیشنهاد همچنین( 2112) حسن و حبیب. داد کاهش گذاریسرمایه تنوع طریق

 جین اورب به. شودمی محسوب قیمت سقوط در مهم عامل یک سهام بازده چولگی منفی ضریب که کنندمی بیان و دارند چولگی منفی ضریب با

 مدیران به اطلاعاتی تقارن عدم. کند کمک سهام قیمت سقوط به تواندمی مدیران و سهامداران بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود( 2112) مایرز و

(. 2113 همکاران، و کوتاری) کنند پنهان حقوقی دعاوی کاهش و اشتغال حفظ منظور به طولانی دوره یک برای را بد اخبار که دهدمی اجازه

 عواملی که دارندمی اظهار( 2111) همکاران و شین راستا این در. کندمی افت سهام قیمت شود،می آزاد یکباره به شده انباشت بد اخبار که زمانی

 طرخ بر مالی محدودیت تاثیر بررسی حاضر پژوهش هدف بنابراین،.  گذارد تاثیر سهام قیمت سقوط بر تواندمی محصول بازار رقابت همچون

 و تمثب تاثیر سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت که دهد می نشان نتایج. باشد می شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت سقوط

 اب سازگار نتایج. یابدمی افزایش آتی دوره در سهام قیمت سقوط احتمال مالی تامین در محدودیت افزایش با که معنا بدین. دارد داری معنی

( 2112) همکاران و حسن و( 2111) همکاران و فرانسی ؛(2111) همکاران و کیم ؛(2113) همکاران و هاتن ؛(2112) مایرز و جین هاییافته

 .باشد می

 ملعا یک عنوان به را مالی محدودیت گذاریسرمایه موقع در که شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه به پژوهش نتایج گرفتن نظر در با. 1

 یابدیم افزایش مدیران و سهامداران بین منافع تضاد مالی تامین در محدودیت با زیرا دهند، قرار خود هایگذاریسرمایه تحلیل و تجزیه در اصلی

  . دهدمی افزایش سهام قیمت ناگهانی افت و

 رکتش ممکن حد تا و بگیرند نظر در مالی تامین در مهم موضوع یک عنوان به را مالی محدودیت که شود می پیشنهاد های شرکت به -2

 .شود می سبب را سهام قیمت سقوط و شده قیمتی شدید نوسانات موجب مالی محدودیت زیرا. کنند محدود خارجی مالی تامین از را
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