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  چكیده

تضاد منافع دارند و « كارگمار»و سهامداران « كارگزاران»شركت  يراناست كه مد ينا يندگينما يتئور ياصل ياتاز فرض يکي

غيرشفاف براي  گزارشگري بر همين اساس اين مورد منجر به ايجاد يك محيط يرند،گ ينم يملزوما به نفع سهامداران تصم يرانمد

نمي كند و خطر ريزش قيمت سهام را به  ه شناسايي و كشف پروژه هاي زيان ده شركتب قادر گذاران مي شود كه آنها را سرمايه

پردازد. در  يسهام م يمتق يزش( بر خطر ريو تعهد يسود )نقد ياجزا يسكر يرتاث يپژوهش به بررس ينا ينبنابرا .وجود مي آورد

جهت  و شده است يبررس 1311-1314يشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان يرفتهشركت پذ 142تعداد  يقتحق ينا

 رياناتج يسككل سود، ر يسكدهد كه ر يپژوهش نشان م يها يافتهاستفاده شده،  يكلجست يونها از مدل رگرس يهآزمون فرض

 .شود يآن م يشداشته و باعث افزا يو معنادار يممستق يرسهام تاث يمتق يزشبر خطر ر ياقلام تعهد يسكو ر ياتينقد عمل

 

 .يمت سهامق يزشخطر ر ي،اقلام تعهد يسكر ياتي،نقد عمل ياناتجر يسككل سود، ر يسكر کلیدی: های هواژ

 

 

 

 

 

 

 42/4/12تاريخ پذيرش:        41/11/13تاريخ دريافت: 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 5931/ شماره پانزدهم/ پايیز  سال چهارم 55

 مقدمه -1
جمله برترين شاخص هاي اندازه گيري فعاليت  از سود،

هاي يك واحد اقتصادي است و بدين علت منبع ريسك هم 

باشد، بنابراين مقياس هاي ريسك بر مبناي سود يك  يم

توجه به  نمايندة منطقي براي تخمين ريسك شركت است. با

وقتي سودهاي گزارش شده هموار سازي مي شوند؛  شواهد،

 در مخاطره آميزي عمليات را پنهان كند. كل،امکان دارد سود 

 اقلام قبيل: از سود اجزاي رسدكه مي نظر به مواردي چنين

 در سنجش مهمي نقش عملياتي، نقدي جريانهاي و تعهدي

 (.  4111، 1كنند)نکراسوف مي ايفا ريسك

 سرمايه سود، ياجزا يسكبا ر يمحيطر د اين، بر علاوه

 شركت زيانده هاي پروژه كشف و شناسايي به قادر گذاران

سود ده  هاي پروژه بين تمايز در گذاران سرمايه ناتواني نيستند.

 با و يابد ادامه زيانده هاي پروژه شودكه مي باعث ده زيان و

 پروژه نوع اين منفي بازده يابد. افزايش آنها زياندهي زمان گذر

 هنگامي و شود مي باشتهان شركت درداخل زمان طول در ها

 شدت به سهام قيمت شود، مي افشا آنها به مربوط اطلاعات كه

 (.4،4111خواهدكرد)خان و واتز پيدا كاهش

نشان ندادن اخبار بد  يسود را برا يرانكه مد زماني

  يارزشگذار ياز ارزش واقع يشتركنند بنگاه ها ب يم يدستکار

اخبار بد را  يگرتوانند د ينم يرانكه مد يزمان يشوند ول يم

 يمدهد)ك يم  يقابل توجه رو يمتكاهش ق يكپنهان سازند 

و  مهموجه نقد از منابع  يگرد ي(. از سو4111، 3و زهانگ

وجوه نقد  ينتوازن ب يجاداست ا يهر واحد اقتصاد ياتيح

عوامل سلامت  يناز مهم تر يکي ينقد يازهايموجود و ن

 ياناتآنها است. جر يتو تداوم فعال يواحد تجار ياقتصاد

 يارزش گذار يالگوها ي،مال يماتاز تصم ياريدر بس ي،نقد

و ...،  يا يهسرما يطرح ها يابيارز ياوراق بهادار، روش ها

 (. 1311نژاد، يدارد)نق ينقش محور

زير به  يدر تحقيق حاضر به دنبال پاسخ به پرسش ها

كل سود چه  ريسك تحقيق هستيم: ينعنوان سؤالات اصلي ا

نقد  ياناتجر يسكدارد؟ر سهام يمتق يزشبر خطر ر يريتاث

 يسكسهام دارد؟ر يمتق يزشبر خطر ر يريچه تاث ياتيعمل

 سهام دارد؟  يمتق يزشبر خطر ر يريچه تاث ياقلام تعهد

 

 مروری برپیشینه پژوهش مبانی نظری و -2
است.  يطمح يرعلوم تحت تاث يرهمانند سا يحسابدار 

سازمان و  ينب ينهانجام گرفته در زم يل هايو تحل يهتجز

و  يطيمح هاي آن است كه جنبه يايفرهنگ با جامعه، گو

 يدارند، تا حد يکديگربا  يارتباط تنگاتنگ يحسابدار يتخصص

گرفتن جنبه  يدهبا ناد ي توانآن را نم يكه جنبه تخصص

 يكل يتئور يكموضوع از  ينمطالعه نمود. در واقع، ا يطيمح

آن  يده هايو پد يفرض كه حسابدار ينبا ا ي شود،م يناش

 شامل كه ها شركت يطيخود هستند. عوامل مح يطتابع مح

 ي شود،م يو قانون ياسيس ي،فرهنگي،اقتصاد اجتماعي، عوامل

 است.  تاثيرگذار هابر ابهام سود شركت

 يو حسابدار يفرهنگ تجار يرسود تحت تاث ياجزا ريسك

 يو حسابدار ياجتماع ي،اقتصاد يطمح يلهاست كه به وس

 سرمايه غيرشفاف، گزارشگري محيط يك در .يردگي شکل م

 شركت زيانده هاي پروژه كشف و شناسايي به قادر گذاران

سود ده  هاي پروژه بين تمايز در گذاران سرمايه نيستند. ناتواني

 با واي زيان ده ادامه يابد ه پروژه شودكه مي باعث ده زيان و

مورد  يناساس ا ينبر هم يابد. افزايش آنها زياندهي زمان گذر

 (.4111شود )خان و واتز، مي منجر سهام قيمت سقوط به

 يقتحق يرهايمتغ يشترب درک يترو با توجه به اهم يناز ا 

 يزش( و خطر ريو تعهد يسود )نقد ياجزا يسكاز جمله ر

 اآنه يقدق يمو تفه يفبه تعر اين قسمتدر  سهام يمتق

 خواهيم پرداخت

 

 سود یاجزا یسکر

سود به مفهوم آن است كه انحراف قابل  ياجزا ريسك

از سود گزارش شده در هر سال وجود داشته باشد.  يملاحظه ا

 يزگر يسكر يرانوضع، در مورد مد ينرسد كه ا يبه نظر م

به عدم  يرانمد يلدر تما ياصل يزهانگ ينصادق باشد. چند

 اتاز آنها، اجتناب از انتظار يکي سودوجود دارد. ياجزا يسكر

جوان ممکن است قادر  يواحد تجار يكاز حد بازار است.  يشب

 يكوجود، ممکن است  ين% باشد، با ا11به رشد ثابت سالانه 

رشد  يدجد يفرصتها يافتن يربالغ، اغلب درگ يواحد تجار

بخواهند كه از نوسانات سود  يرانممکن است مد ينباشد. بنابرا

 يسكعدم ر يگر،كنند. از طرف د يريگزارش شده سالانه جلوگ

دهد كه سود  يم يزگذاران ن يها به سرمار يامپ ينسود، ا ياجزا

در حوزه  (.1311ييان،( دارد)پارسايدوام )ماندگار يواحد تجار

 ياجزا يسكدر مورد عدم ر ياديشواهد ز ي،تجرب يقاتتحق

 يسكعدم ر انجام شده، يقاتشده است. در تحق يافتسود

 يروش ها يقاز طر ي،ت واقعياناسودبا استفاده از جر ياجزا

 شده است. ياقلام خاص بررس يقو از طر يحسابدار

 يريتمتد  يتت به فعال سود ياجزا يسكعدم ر ي،طور كل به

ستود در دوره   ينزولت  يريتبد و متد  يسود در دوره ها يصعود

(. قابل ذكر است كته عتدم   4112خوب اشاره دارد )اسپهر، يها

 ينباشد، بر هم يسود م يريتمد يسودخود نوع ياجزا يسكر

ستود در زمتان    يريتمتد  يالگوها يه برخاساس آشکار است ك

 يالگوها ي،تجار يافتد. ممکن است واحدها ياتفاق نم يانيکس
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مختلف اتخاذ كند  يها يتسود را در موقع يريتاز مد يمختلف

 سود ياجزا يسكعدم ر ينکهبا توجه به ا ين(. بنابرا2،4112)پن

ستود   يريتمتد  يو خود نوع يردگ يصورت م يرانمد يلهبه وس

 است. 

 

 سهام یمتکاهش ق یسکر

از حد بازار سهام وجتود   يشبر نوسان ب يمبن ياديز دلايل

بتازار ستازگار    ييبتر كتارا   يمبتن يدگاهكه با د يسكر يكدارد 

ادعتا كترد    يتوانم ينبودن بتا دارد. بنابرا يردر متغ يشهاست، ر

در  يريچشمگ يراتتاث ي تواندشركت و نوسان آن م يسككه ر

-322،ص 4111م داشته باشد)چن و هنتگ،  سها يمتبازار و ق

311.) 

گتذاران دارنتد.    يهسرما يدر عوامل رفتار يشهر يگرد دلايل

 يانو ستابرامان  يفتر هرش ل يلشتاب ارائه شده توسط دان يالگو

 يسهام دارا يمتفرض قرار دارد كه چون ق ينا يه( بر پا1111)

خواهتد   يدبازار شاهد نوسانات شتد  ي باشد،م يدشد يزافت و خ

 يگتتريد ل( استتتدلا1111)2يفرو شتتل يلانتتگد ييشتتد از ستتو

گذاشتتند كته بتازار     يتن نمودند، آنها اساس فرض ختود را بتر ا  

يه سترما  يدارا يگته د يسو خردگراست و از سو يكاز  يهسرما

. مقصود از ييابندمثبت دست م يجه هاياست كه به نت گذاراني

 يكسان يابند يمثبت دست م يها يجهكه به نت يه گذارانيسرما

 يمتت شتاهد كتاهش ق   امسه يمتهستند كه هنگام بالا رفتن ق

استتدلال   ينپژوهشتگران چنت   يتن خواهند بود. بته هتر حتال ا   

 يايبتوانند از مزا ينکها يگذاران خردگرا برا يهكه سرما يکنندم

بر واگتن   مي كوشند شوند، مند بهره يمتحاصل از بالا رفتن ق

 يدبازار شاهد نوسانات شد يجههمدستان خود سوار شوند، در نت

 خواهد شد.

استت   يتن ا يانگرب ينمحقق يلهارائه شده به وس يجه هاينت

 يتف شتفاف تعر  ياربست  يته اي كه اگر بتوان سود خالص را از زاو

اگتر   يحتت  ينکته و ا توجود نخواهتد داشت   ينوسان ينكرد، چن

بتا   ي تتوان وجود داشته باشد، باز هم مت  زياد العاده نوسان فوق

 يتده پد ينبر ثابت بودن بتا ا يبخردانه مبتن يه از الگوهااستفاد

در  يشته امکان دارد نوستان بتازار ر   يگرد يكرد. از سو يهرا توج

 كته بتا   يتدهاي داشتته باشتد، پد   يه گذارانسرما يعوامل رفتار

 ناسازگار است. راكا يبازارها

 يي ها،دارا يمتبرجسته ق يژگيهايو از يگرد يکي ي،طرف از

ارزش  يننسبت بته تخمت   يمت هاق ينو متناوب ا يدارجهش پا

ي مت  يتده نام يمتتي آنهاست كه به اصتطلاح حبتاب ق   يساختار

در ستط    يقتي حق پيشرفت هتاي  حضور با اغلب ها .حبابشود

 ي آيتد، صنعت بوجود م يابنگاه  يك يهاول يو سودده وري بهره

در  يه گذارانسرما يت،وضع يننشان داده است كه در ا يخاما تار

 ينكننتد)گر ي اقتصاد مبالغته مت   ينا ياساس يي هايتوانا مورد

 (.2،4114يناسپ

 يي هادارا يمتكوتاه مدت ق ييراتتغ يزانم يرتفس بنابراين

چتالش   يتك همچنتان   يتي كارآمد و عقلا يدر چارچوب بازارها

 انتد  نشتان داده  ياريبس يتجرب هاي . مطالعهي شودمحسوب م

 ( از ختود نشتان م  يافراطت  يت)فرار يسهام نوع قيمت هاي كه

كه  مي كنند ييرتغ يبه قدر يمت هاق ينبه آن معنا كه ا دهند،

 يتل از قب يادينعناصر بن ييراتآنها به واسطه تغ يينو تب يرتفس

 ينرو. از ايستن يروجوه در گردش امکان پذ يزانم ياسود سهام 

 يمت  يشامکان پت  يننوسانات در بازار سهام  ا ينگونها يشبا افزا

مواجه شوند كه موجب كاهش  يسکيبا ر يه گذارانكه سرما يدآ

 يمتت كاهش ق يسكشود كه به آن ر آيندهسهام آنها در  يمتق

 .يندگو

 

 پیشینه تحقیق
متترتبط بتتا موضتتوع از منتتابع  يقتتاتمتترور مطالعتتات و تحق

و تتدارک كننتده منتابع     يهدانشگاه ها و مراكز ته يرمختلف نظ

 يتران ستتند كته داختل ا   نکتته ه  يتن ا يتد مؤ ي،و پژوهش يعلم

 يموضتوع انتدک استت، ولت     يتن انجام شتده دربتاره ا   يقاتتحق

 ياجتزا  يستك ر يرتاث ينسبتاً مشابه در خصوص بررس يقاتتحق

ستهام در شتركت    يمتق يزش( بر خطر ريو تعهد يسود )نقد

بته   يتر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است كته در ز  يها

 :يمپرداز ياز آنها م يبرخ

به بررسي اثر توقف  ي(،در پژوهش4112وهمکاران)هو 

انتشار فصلي انتظارات مديريت از سود هاي آتي بر روي عدم 

تقارن اطلاعاتي با استفاده از يك نمونه بزرگي از شركتها براي 

مي پردازد. بعد از توقف اين 4111تا  4114دوره زماني 

 گزارشات ممکن است عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يابد به

خاطر اينکه اطلاعات كمتري به بازار ارائه شده است. از سوي 

ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي ممکن است كاهش يابد چرا كه 

مديريت شركت سعي كمتري مي كند تا سود هاي واقعي را 

مديريت كند كه به مقدار سود هاي پيش بيني شده دست يابد. 

ي ها نتايج تحقيق نشان ميدهد كه توقف انتشار پيش بين

موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي شود همچنين نتايج 

گوياي اين واقعيت است كه شركتها بعد از توقف انتشار پيش 

فعاليتهاي مديريت  ربيني هاي خود از سود هاي آينده كمتر د

 .سود مشاركت مي كنند

شتركت   312(، در پژوهش خود شامل 4113)يدهوتن و س

 ينتي ب يشپت  يتا آ ينکته ا يبه بررست  4114-4111در سال هاي

اطلاعات قابتل مشتاهده بتر دو     يبشکست ترك يلناكارآمد بدل

د: تنتوع در  نت پرداز ياستت، مت   يستود متکت   ييرپتذيري جزء تغ
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يج نشان مي دهد كه پيشتبيني  سود. نتا يعملکرد و هموارساز

ييتر  تغ در موجتود  اطلاعتات  بتا  كامتل  رهاي تحليلگران به طتو 

با تنوع  يبا سود بالا و شركت ها يشركت ها يبرا پذيري سود

يوستته كمتي از خطاهتاي    پ كم همگن استت. ارتبتاط   ياتيعمل

پيش بيني شده براي شركتهاي با تنوع عملياتي كتم مشتاهده   

شد،كه نشان مي دهدكه تحليلگران ثبات در سود اين شتركتها  

 .را تشخيص دادند

 4311ختتود شتتامل (، در پتتژوهش4113) 1يتتتو بالج هتتو

منتابع   ينرابطه بت  يبه بررس 4114-4113هاي شركت در سال

در  يافتنتد سود پرداختند. آنها در يشپ يسود و خطا يثبات يب

 يثبتات  يعوامل ب يرسود بالا تاث يهموارساز يدارا يشركت ها

 يدارا يستتود كمتتتر از شتتركت هتتا  يشپتت يستتود بتتر خطتتا

 يدارا يدر شتركت هتا   يناست. همچن يينپا دسو يهموارساز

 يستود بتر خطتا    يثبتات  يعوامل ب يرتاث يينپا ياتيعمل ييكارا

بتالا   يتاتي عمل ييكتارا  يدارا ياز شركت هتا  يشترسود ب يشپ

 است. 

 ياناتجر يتحساس ي( آنها به بررس4114و همکارن ) يچاد

و شتركت   يمتال  يتبتا محتدود   ينامتقارن در شركت ها ينقد

 يتحساست  يپرداختنتد. آنهتا بترا    يمتال  يتبدون محدود يها

( استفاده كردند. 4111)يتدو و يكد ياز مدل ر يدنق ياناتجر

 ي،منفت  ينقتد  يانتات جر يدارا يكه شتركت هتا   يافتندآنها در

 يتوجه نقد مثبت، حساست  يانجر يدارا يبه شركت ها بتنس

 يتتفاوت همتان حساست   يندارند. كه ا يمتفاوت ينقد ياناتجر

 يجته نت يتن آنهتا بته ا   يننامتقارن است. همچنت  ينقد ياناتجر

 يتحساست  ي،متال  يتمحتدود  يدارا يكه شتركت هتا   يدندرس

بتدون   ينسبت به شركت ها يشتري،نامتقارن ب ينقد ياناتجر

 دارند. يمال يتمحدود

 422( در پژوهش خود كه شتامل  4114و همکاران) چنگ

 ينرابطته بت   يبته بررست  بود  4111-4111شركت در سال هاي

سهام  يمتكاهش ق يسكو ر ينقد ياناتسود، جر يتعدم شفاف

 يتستود و حساست   يتپرداختند، آنها نشان دادند كه عدم شفاف

شود  يمنجر به افشاء نکردن اخبار بد م ياتيعمل ينقد ياناتجر

 دهد. يم يشافزا راسهام  يمتسقوط ق يسكو ر

بته   يقتي (، در تحق1314مهتر)  يبولو و رحمتان در ايران نيز 

هام بررسي رابطه ميان شفافيت سود و هزينه حقوق صاحبان س

شركت نمونه پذيرفته شده  141. آنها داده هاي مالي ندپرداخت

 1311تتا   1312در بورس اوراق بهادار تهران طتي ستال هتاي    

بررسي شد. نتايج اين تحقيق نشان متي دهتد كته يتك رابطته      

ميان شفافيت ستود و هزينته حقتوق صتاحبان      ادارمنفي و معن

يك رابطته  سهام وجود دارد. همچنين نتايج نشان مي دهد كه 

منفي و معنادار ميان شفافيت سود و بتازده غيتر عتادي وجتود     

شركت هايي كه سود شفاف تتري دارنتد،    ديگردارد. به عبارت 

 بازده غير عادي كمتري را تجربه خواهندكرد.

، بتته ارتبتتاط بتتين ي( در تحقيقتت1311)يو فتتتاح مشتتکي

محافظه كاري حستابداري و ريستك كتاهش قيمتت ستهام بتا       

شتركت پذيرفتته شتده در     112داده هتاي تتاريخي    استفاده از

 1311تتا   1312بورس اوراق بهتادار تهتران در طتول ستالهاي     

آنهتا، حتاكي از وجتود رابطته منفتي و       يقپرداختند. نتايج تحق

بين دوره هاي كاهش قيمت سهام و درجته محافظته    رمعني دا

كاري شركت هاي نمونه آمتاري متورد مطالعته متي باشتد. بته       

ر، در طول دوره تحقيق شركت هايي كه رويه هتاي  عبارت ديگ

محافظه كارانه تري را در گزارشگري مالي ختود اعمتال نمتوده    

اند، كمتر با ريسك كاهش قيمت سهام متوا جته شتده انتد. در     

حاضر اندازه شركت به عنوان متغير كنترلتي در الگتوي    قتحقي

تغير آزمون فرضيه وارد گرديد كه رابطه معني داري بين آن با م

 وابسته تحقيق مشاهده نشد.

رابطه  يخود به بررس يق(، در تحق1311و كشاورز) يموسو

پرداختنتد   يستتماتيك س يستك و ر يهعوامل ساختار سرما ينب

شتركت  11ين پژوهش از ا نياز مورد هاي داده منظور اين براي

 -1311زمتتاني  دوره در تهتتران بهتتادار اوراق بتتورس در فعتتال

 يستتماتيك س يسكر يقتحق يندر ا .يدگرد يجمع آور 1312

 ستاختار  عوامل شد. و يمتقس يينو پا وسطبه سه طبقه بالا، مت

 كوتاه و بلندمدت بدهيهاي طريق از مالي تأمين بر مؤثر سرمايه

 )سلستله يهرم يتب ترت ايستتا،  تئوري تتوازي  سه براساس مدت

 نشتتان نتتتايج انتتد. شتتده انتختتاب آزاد نقتتد جريتتان و مراتتتب(

 مفروضتات  وستيله ه  ًبت  نسبتا بالا ريسك با شركتهاي ميدهدكه

انتد و همچنتين شتركتهاي بتا      شده متأثر ترتيب هرمي تئوري

ريسك متوسط به وسيله مفروضات جريان نقدآزاد تحتت تتاثير   

 گرفته اند. قرار

 

 فرضیه های پژوهش -3

در تحقيق حاضر در راستاي پاسخ به سوالات تحقيق و بته  

تبط با موضوع ، فرضيه هاي زير تدوين پشتوانه مباني علمي مر

 و مورد بررسي قرار گرفت.

 .يرداردسهام تاث يمتق يزشكل سود بر خطر ر يسكر (1

 يمتت ق يتزش بتر خطتر ر   ياتينقد عمل ياناتجر يسكر (4

 .يرداردسهام تاث

ستهام   يمتت ق يتزش بتر خطتر ر   ياقلام تعهتد  يسكر (3

 .يرداردتاث

 

 پژوهش یروش شناس -4
در اين پژوهش اطلاعات مربوط به ادبيات موضوعي، مباني 
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نظري، پيشينه و ستوابق تحقيقتات انجتام شتده قبلتي دربتاره       

موضوع تحقيق از منابع كتابخانه اي و از طريق مطالعه كتتب و  

نشريات مقالات،پايان نامه ها اعتم از منتابع داخلتي و ختارجي     

راي بررستي و  اطلاعات و داده هاي مورد نياز ب جمع آوري شد.

آزمون فرضيه هاي تحقيق از صوررتهاي متالي و گتزارش هتاي    

ارائه شده شركتها به بورس اوراق بهادار و همچنتين نترم افتزار    

تدبير پرداز و لوح فشرده اطلاعات متالي شتركت هتا استتخرا      

. بتته منظتور انجتتام محاستتبات و آمتاده نمتتودن داده هتتا و   شتد 

تجزيه و تحليتل آنهتا، از    اطلاعات مورد نياز تحقيق و همچنين

( استفاده شتده  1)نسخه  EviewsوExcel (4111)نرم افزارهاي 

 است.

در اين تحقيق به بررسي تاثير ريسك اجزاي سود )نقدي و 

تعهدي( بر خطر ريزش قيمت سهام پرداخته شده همچنين سه 

متغير كنترلي به شرح زير در نظر گرفته شده كه در مدل 

 رويت مي باشد.مفهومي تحقيق قابل 

 

 
 تحقیقمدل مفهومی  -1شكل

 

 
Crash Risk it = β0 + β1 ERi,t + β2 SIZEit + β3 LEV + 

β4 MBV+ εit 

 

Crash Risk it = β0 + β1 CFRi,t + β2 SIZEit + β3 LEV + 

β4 MBV+ εit 

 

Crash Risk it = β0 + β1 ARi,t + β2 SIZEit + β3 LEV + 

β4 MBV+ εit 
 

Crash Risk i,tخطر ريزش قيمت سهام در سال=t و در شركتi 

ER i,t = ريسك كل سود در سالt و در شركتi 

CFR i,t =ريسك جريانات نقد عملياتي در سالt و در شركتi 

AR i,t =ريسك اقلام تعهدي در سالt و در شركتi 

SIZE itشركت = اندازهi  در دورهt 

LEV it شركت=شاخص اهرم ماليi  در دورهt 

MBV it شركت= شاخص ارزش بازار به ارزش دفتريi  دردورهt 

εخطاي اندازه گيري در مدل= 

 

 متغیر وابسته
متغير وابسته در اين تحقيق خطر ريزش قيمت سهام متي  

( و مشتکي و  4114باشد كه  از متدلي كته چنتگ و همکتاران)    

ن استفاده كردند، ما نيز از آن استتفاده متي   ( از آ1311فتاحي)

 كنيم.
Rit = β0+ β1r m,t-2 + β2r m,t-1 + β1r m,t + β1r m,t+1 + 

β1r m,t+2 +εit 
 

زمتان   tبازده بتازار و  rmبازده شركت و  Rit در مدل بالا

مي باشد، بنابراين براي محاسبه خطر ريزش قيمت سهام ابتتدا  

شركت آزمون كرده و پت  از آن از   -اين مدل را براي هر سال

مي گيريم و پ  از آن در هتر ستال    ε))LN+1مقدار باقيمانده 

شتركت   -ميانگين رابطه قبل را محاسبه مي كنيم اگر در ستال 

ر باقيمانتده كمتتر از   مورد نظر اين مقدار محاستبه شتده مقتدا   

( يك يعني خطر ريزش قيمت سهام داريتم و  1ميانگين باشد )

 ( صفر يعني خطر ريزش قيمت سهام نداريم.1اگر بيشتر باشد )

 

 متغیرهای مستقل

متغير مستقل در اين پژوهش ريسك اجزاي سود )نقدي و 

 تعهدي( است كه به شرح زير محاسبه مي شود.

در اين تحقيق براي ريستك اجتزاي ستود از سته شتاخص      

ريسك كل سود، ريسك جريان نقتد عمليتاتي و ريستك اقتلام     

تعهدي استفاده مي شود.كه براي محاسبه اين سه شاخص هتر  

ارزش همچنين در اين تحقيق متغيرهاي زير به عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده اند: اندازه شركت،

 اهرم مالي بازار به ارزش دفتري،

 

 اهرم مالي ارزش بازار به ارزش دفتري،اندازه شركت،

 

 متغیر مستقل

 خطر ريزش قيمت سهام

 متغیر های وابسـته   

ریسک 

 کل سود

ريسك 

جريانات    

 نقد عملياتي
 ريسك اقلام    تعهدي
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كدام از متغيرهاي مستقل را در مدل زير قرار مي دهيم. طبتق  

(انحراف استاندارد سود، جريان وجه 4111)1پژوهش نکراسوف

دوره قبتل  2اشي از فعاليتهاي عملياتي و اقلام تعهدي طينقد ن

 از سال مورد نظر را محاسبه ميکنيم، كه به شرح زير مي باشد.

 

   
√∑          

 ∑           
     

 
   
   

 
 

 

 متغیرکنترلی
( 4114در اين پژوهش با توجه به تحقيقات فرانسو و همکتاران) 

زير به عنوان متغيتر كنترلتي   ( متغيرهاي 4114و شي و شيائو)

 در نظر گرفته شده اند.

مقتدار   ln: انتدازه شتركت بتا استتفاده از     (SIZE)اندازه شركت 

 .فروش محاسبه مي شود

بر مبناي نسبت بتدهي هتاي بلندمتدت بته      :(LEVاهرم مالي)

 جمع دارايي هاي شركت سنجيده مي شود

ارزش اين متغير از تقستيم  :(MBV)ارزش بازار به ارزش دفتري

بازار ستهام شتركت در پايتان ستال بته ارزش دفتتري حقتوق        

 صاحبان سهام بدست مي آيد.

 

 های پژوهشیافته -5
با  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول زير آمده است.

توجه به اينکه از روش تركيب داده هاي لجستيك براي آزمتون  

فرضيه هاي پژوهش استفاده  مي كنيم، زيرا با توجه بته اينکته   

متغير وابسته تحقيق كيفتي بتوده و از آنجتايي كته متغيرهتاي      

كيفي نرمال نبود بنابراين بايد از روش هاي آماري ناپارامتريك 

 -يم. تعداد مشاهدات سالمانند رگرسيون لجستيك استفاده كن

مشتاهده بتوده    241شركت بر اساس داده هاي تركيبي متوازن،

كه با توجه به آماره توصيفي، مي توان شاخص هاي بتالا را بته   

شاخص هاي مركزي و پراكندگي و ستاير شتاخص هتا تقستيم     

نمود،كه شاخص هتاي مركتزي عبتارت از شتاخص ميتانگين و      

از شاخص انحراف معيار و ميانه وشاخص هاي پراكندگي عبارت 

ساير شاخص ها عبارتند از شاخص حداقل، حداكثر، چتولگي و  

نشتان متي    خطر ريزش قيمتت ستهام  كشيدگي. مثلا ميانگين 

خطتر  % داراي 4/23دهد كه شركت هاي نمونه آمتاري حتدود   

هستند. يا اينکه ميانگين ريسك كل ستود،   ريزش قيمت سهام

ماري از ريستك زيتادي   مويد اين است كه شركت هاي نمونه آ

مي باشد  221/4برخوردار نيستند زيرا حداكثر ريسك كل سود 

مي باشد كه اين تفاوت بيش از  1314/1اما ميانگين آن برابر با 

 حد به نظر نمي رسد.

 

 آزمون نرمال بودن داده ها

اسميرنوف  -براي آزمون فرضيه فوق از آزمون كولموگوروف

 ارائه شده است. 4 استفاده شده است كه نتايج در جدول

 كته د مي دهت  نشاناسميرنوف  -كولموگوروف نتايج آزمون

متابقي  و اهرم مالي از توزيتع نرمتال و    شركت هاي اندازهمتغير

اما با توجه به اينکه از توزيع غيرنرمال پيروي مي كند.  متغيرها

( داراي توزيتع نرمتال   متغير وابسته )خطر ريزش قيمتت ستهام  

نرمتال نمتي    1و1نبوده )زيرا كيفي بتوده و متغيرهتاي كيفتي    

از روش هتتاي آمتتاري ناپارامتريتتك  باشتتند( بتتر همتتين استتاس

 استفاده مي شود. 

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکت های نمونه -1جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

بیشترین 

 مقدار

کمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 CFR 241 2123/1 111/1 111/2 111/1 114/1 112/2 211/4 ريسك جريانات نقد عملياتي

 ER 241 1314/1 121/1 221/4 111/1 411/1 231/2 131/4 ريسك كل سود

 AR01 241 2224/1 423/1 131/3 112/1 121/1 124/3 211/2 ريسك اقلام تعهدي

 SIZE 241 111/14 123/14 232/11 431/1 411/1 212/1 111/4 شركت اندازه

 LEV 241 212/1 222/1 111/1 111/1 434/1 111/1 111/3 اهرم مالي

 MBV 241 111/4 212/1 121/12 142/12- 311/4 322/1 242/11 ارزش بازار به ارزش دفتري

 Crash خطر ريزش قيمت سهام

Risk 241 

شركت هاي داراي خطر ريزش قيمت 

 سهام

 مشاهده 331

4/23% 

شركت هاي فاقد خطر ريزش قيمت 

 سهام

 مشاهده 411

1/22% 
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 اسمیرنوف -نتایج آزمون کولموگوروف -2جدول 

 j Asymp(sig)آماره  علامت متغیر

 CFR 241/3 111/1 جريانات نقد عملياتيريسك 

 ER 111/3 111/1 ريسك كل سود

 AR01 112/4 111/1 ريسك اقلام تعهدي

 SIZE 121/1 411/1 شركت اندازه

 LEV 111/1 111/1 اهرم مالي

 MBV 111/3 111/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 

 ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای کمی تحقیق -3جدول 

 CFR ER AR01 SIZE LEV MBV علامت متغیر

      CFR 1 ريسك جريانات نقد عملياتي

     ER 122/1** 1 ريسك كل سود

       Sig. 111/1 سط  معناداري

    AR01 211/1** 111/1* 1 ريسك اقلام تعهدي

      Sig. 111/1  112/1 سط  معناداري

   SIZE 111/1** 132/1 122/1 1 شركت اندازه

     Sig. 113/1  324/1  111/1 سط  معناداري

  LEV 141/1** 421/1** 143/1 123/1 1 اهرم مالي

    Sig. 111/1  111/1  223/1  411/1 سط  معناداري

 MBV 131/1- 121/1- 143/1 112/- 111/1-** 1 ارزش بازار به ارزش دفتري

   Sig. 341/1  414/1  223/1  111/1  111/1 سط  معناداري

 % اطمينان11% و 12*و ** معني دار به ترتيب در سط  

 

 همبستگی بین متغیرها

براي بررسي همبستگي بين متغيتر هتاي كمتي از ضتريب     

همبستگي پيرسون بهره گيري شده است. كه نتتايج حاصتل از   

 ارائه شده است.  3اين آزمون در جدول 

جدول و فرضيات تدوين شده در سط  اطمينتان  مطابق با 

% بين ريسك كل سودو ريسك جريانات نقد عملياتي رابطه 11

مثبت و معني داري وجود دارد، اين رابطه با ضريب همبستگي 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است 122/1)

كه بيانگر رابطه مثبت بين ريسك كل سود و ريستك جريانتات   

% 11باشد، در سط  اطمينان % مي2/12اتي به ميزان نقد عملي

بين ريسك اقلام تعهدي و ريسك جريانات نقد عملياتي رابطته  

مثبت و معني داري وجود دارد، اين رابطه با ضريب همبستگي 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است 211/1)

كه بيانگر رابطه مثبتت بتين ريستك اقتلام تعهتدي و ريستك       

باشتتد، در ستتط  % متتي21جريانتتات نقتتد عمليتتاتي بتته ميتتزان 

و ريسك جريانات نقد عملياتي  شركت % بين اندازه11اطمينان 

رابطه مثبت و معني داري وجتود دارد، ايتن رابطته بتا ضتريب      

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست 111/1همبستگي )

ستك  و ري شتركت  آمده است كه بيانگر رابطه مثبت بين انتدازه 

باشد، سط  اطمينان % مي1/11جريانات نقد عملياتي به ميزان 

% بين اهرم مالي و ريستك جريانتات نقتد عمليتاتي رابطته      11

مثبت و معني داري وجود دارد، اين رابطه با ضريب همبستگي 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است 141/1)

جريانتات نقتد    كه بيانگر رابطه مثبت بين اهرم مالي و ريستك 

باشد، قابل ذكر استت كته متابقي    % مي1/14عملياتي به ميزان 

 مستندات در جدول بالا قابل رويت است.

 

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق

 ی اول نتایج آزمون فرضیه

فرضيه اول بيان مي دارد: ريستك كتل ستود بتر خطتر ريتزش       

 قيمت سهام تاثيردارد.

براي آزمون فرضيه اول در نمونته تحقيتق از متدل رگرستيوني     

 لجيت باينري زير استفاده شده است: –حداكثر درستنمايي 
Crash Risk it = β0 + β1ERi,t+ β2SIZEi,t+ β3LEVi,t+ β4MBV 

i,t+εit 
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نتيجه آزمتون متدل رگرستيوني فرضتيه اول بتراي نمونته       

 ارائه شده است. 2تحقيق در جدول 

ارائه  2 در جدول، كه ي اولبه نتايج آزمون فرضيه با توجه

( كمتر از سط  111/1) LRشده است، سط  معني داري آماره 

درصد( بوده و كل مدل رگرسيوني  2) خطاي مورد پذيرش

و ميتوان ادعا كرد كه اين الگو از اعتبار لازم  دار استمعني

و  HLنتايج آزمون نيکويي برازش )آزمون هاي . برخوردار است

اندروز( كه مطلوبيت مدل وميزان حمايت داده ها از مدل را 

بررسي مي كند نيز نشان مي دهد الگوي رگرسيوني مزبور از 

سط   بودن پايينبا توجه به برازش مطلوبي برخوردار است. 

براي  ،از سط  خطاي مورد پذيرش Z( آماره .Prob)احتمال 

كل سود بر د كه ريسك نتايج آزمون نشان مي ده 1ب يضر

خطر ريزش قيمت سهام تاثير مثبت و معني داري دارد. 

% تائيد مي 12بنابراين فرضيه اول تحقيق در سط  اطمينان 

شود. همچنين نتايج تحقيق نشان مي دهد از متغيرهاي 

كنترلي وارد شده در رگرسيون اندازه شركت و ارزش بازار به 

قيم و معني ارزش دفتري بر خطر ريزش قيمت سهام تاثير مست

% دارد و متغير كنترلي اهرم مالي به 2داري در سط  خطاي 

% مي باشد معني دار نمي 2دليل اينکه بيشتر از سط  خطاي 

دهد كه متغيرهاي باشد . ضريب تعيين مك فادن نيز نشان مي

% از تغييرات متغير خطر 2/1اند وارد شده در رگرسيون توانسته

د. به عبارتي ديگر متغيرهاي ريزش قيمت سهام را توضي  دهن

% از تغييرات متغير 2/1وارد شده در رگرسيون توان تبيين 

 خطر ريزش قيمت سهام را دارند.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -4جدول 

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
Coefficient 

 .Z Probآماره 

 ER 441/1 132/3 114/1 ريسك كل سود
 SIZE 424/1 222/3 111/1 شركت اندازه

 LEV 124/1 113/1 111/1 اهرم مالي
 MBV 111/1 332/4 111/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 C 322/3- 121/3- 111/1 مقدار ثابت
 (LR Testآزمون حداكثر درست نمايي )
 (.Probسط  معني داري )

211/31 
(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probسط  معني داري )
211/12 
(134/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )
 (.Probسط  معني داري )

133/12 
(131/1) 

 McFadden R-SQ 112/1 مك فادن  ضريب تعيين 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
Coefficient 

 .Z Probآماره 

 CFR 211/1 111/3 111/1 ريسك جريانات نقد عملياتي
 SIZE 411/1 414/3 111/1 شركت اندازه

 LEV 112/1 311/1 122/1 اهرم مالي
 MBV 112/1 421/4 142/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 C 121/3- 212/3- 111/1 مقدار ثابت
 (LR Testآزمون حداكثر درست نمايي )
 (.Probسط  معني داري )

211/21 
(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probداري )سط  معني 
113/12 
(131/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )
 (.Probسط  معني داري )

112/11 
(141/1) 

 McFadden R-SQ 121/1 مك فادن  ضريب تعيين 
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 ی دومنتایج آزمون فرضیه
فرضيه دوم بيان مي دارد: ريسك جريانات نقد عملياتي بتر  

خطر ريزش قيمت سهام تاثيري دارد.براي آزمتون فرضتيه دوم   

 –در نمونه تحقيتق از متدل رگرستيوني حتداكثر درستتنمايي      

 لجيت باينري زير استفاده شده است:

 
Crash Risk it = β0 + β1CFRi,t+ β2SIZEi,t+ β3LEV i,t + 

β4MBV i,t +εit 

 

 2نتيجه آزمون مدل رگرسيوني فرضيه دوم براي نمونه تحقيق 

 در جدول ارائه شده است.

ارائه  2 در جدول، كه ي اولبه نتايج آزمون فرضيه با توجه

( كمتر از سط  111/1) LRشده است، سط  معني داري آماره 

درصد( بوده و كل مدل رگرسيوني  2) خطاي مورد پذيرش

و ميتوان ادعا كرد كه اين الگو از اعتبار لازم  دار استمعني

و  HLنتايج آزمون نيکويي برازش )آزمون هاي . برخوردار است

اندروز( كه مطلوبيت مدل و ميزان حمايت داده ها از مدل را 

بررسي مي كند نيز نشان مي دهد الگوي رگرسيوني مزبور از 

سط   نبود پايينبا توجه به برازش مطلوبي برخوردار است. 

براي  ،از سط  خطاي مورد پذيرش Z( آماره .Prob)احتمال 

د كه ريسك جريانات نقد نتايج آزمون نشان مي ده 1ب يضر

عملياتي بر خطر ريزش قيمت سهام تاثير مثبت و معني داري 

% تائيد 12دارد. بنابراين فرضيه دوم تحقيق در سط  اطمينان 

د از متغيرهاي مي شود. همچنين نتايج تحقيق نشان مي ده

كنترلي وارد شده در رگرسيون اندازه شركت و ارزش بازار به 

ارزش دفتري بر خطر ريزش قيمت سهام تاثير مستقيم و معني 

% دارد و متغير كنترلي اهرم مالي به 2داري در سط  خطاي 

% مي باشد معني دار نمي 2دليل اينکه بيشتر از سط  خطاي 

دهد كه متغيرهاي نشان مي باشد. ضريب تعيين مك فادن نيز

% از تغييرات متغير 1/12اند وارد شده در رگرسيون توانسته

خطر ريزش قيمت سهام را توضي  دهند. به عبارتي ديگر 

% از 1/12متغيرهاي وارد شده در رگرسيون توان تبيين 

 تغييرات متغير خطر ريزش قيمت سهام را دارند.

 

 ی سوم نتایج آزمون فرضیه

فرضيه سوم بيان مي دارد: ريسك اقلام تعهتدي بتر خطتر    

ريزش قيمت سهام تاثيري دارد.بتراي آزمتون فرضتيه ستوم در     

لجيتت   –نمونه تحقيق از مدل رگرسيوني حداكثر درستنمايي 

 باينري زير استفاده شده است: 
Crash Risk it = β0 + β1ARi,t+ β2SIZEi,t+ β3LEV i,t + 

β4MBV i,t +εit 

 

آزمون مدل رگرسيوني فرضيه سوم براي نمونه تحقيق نتيجه 

 ارائه شده است. 2در جدول

 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -6جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .Z Probآماره 

 AR 112/1 213/1 112/1 ريسك اقلام تعهدي

 SIZE 431/1 212/3 111/1 شركت اندازه

 LEV 342/1 112/1 322/1 اهرم مالي

 MBV 111/1 121/4 131/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 C 344/3- 123/3- 111/1 مقدار ثابت

 ( LR Testآزمون حداكثر درست نمايي )

 ( .Probسط  معني داري )

221/44 

(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probسط  معني داري )

111/1 

(332/1) 

 (Andrews Statisticاندروز )آماره 

 (.Probسط  معني داري )

214/1 

(212/1) 

 McFadden R-SQ 112/1 مك فادن  ضريب تعيين 
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ارائه  2 در جدولسوم كه ي به نتايج آزمون فرضيه با توجه

كمتر از سط   LR (111/1)شده است، سط  معني داري آماره 

درصد( بتوده و كتل متدل رگرستيوني      2) مورد پذيرشخطاي 

و ميتوان ادعا كرد كته ايتن الگتو از اعتبتار لازم      دار استمعني

و  HLنتايج آزمون نيکويي برازش )آزمون هتاي  . برخوردار است

اندروز( كه مطلوبيت مدل وميزان حمايتت داده هتا از متدل را    

بتور از  بررسي مي كند نيز نشان مي دهد الگوي رگرستيوني مز 

ستط    بتودن  پتايين توجه به  بابرازش مطلوبي برخوردار است. 

بتراي   ،از سط  خطاي متورد پتذيرش   Z( آماره .Prob)احتمال 

د كه ريسك اقلام تعهتدي  نتايج آزمون نشان مي ده 1ب يضر

بر خطر ريزش قيمت ستهام تتاثير مثبتت و معنتي داري دارد.     

% تائيتد متي   12بنابراين فرضيه سوم تحقيق در سط  اطمينان 

شود. همچنتين نتتايج تحقيتق نشتان متي دهتد از متغيرهتاي        

كنترلي وارد شده در رگرسيون اندازه شركت و ارزش بتازار بته   

ارزش دفتري بر خطر ريزش قيمت سهام تاثير مستقيم و معني 

% دارد. ضريب تعيين متك فتادن نيتز    2داري در سط  خطاي 

انتد  سيون توانستهدهد كه متغيرهاي وارد شده در رگرنشان مي

% از تغييرات متغير خطتر ريتزش قيمتت ستهام را توضتي       2/1

دهند. به عبارتي ديگر متغيرهاي وارد شده در رگرستيون تتوان   

% از تغييترات متغيتر خطتر ريتزش قيمتت ستهام را       2/1تبيين 

 دارند. 

 

 بحث یری وگ یجهنت -6

ستود   ياجزا يسكر يرتاث بررسي يقتحق يناز انجام ا هدف

 يسهام در شتركت هتا   يمتق يزش( بر خطر ريو تعهد ي)نقد

 يهتا  يهشده بتورس اوراق بهتادار تهتران استت. فرضت      يرفتهپذ

 ي. بتا توجته بته مبتان    يتد گرد يبه صورت جداگانه بررس يقتحق

دهتد كته    ينشتان مت   يتز ن يتق تحق يها يافتهذكر شده،  ينظر

اقتلام   يستك و ر ياتينقد عمل ياناتجر يسكسود، ر كل يسكر

 يو معنتادار  يممستتق  يرسهام تاث يمتق يزشبر خطر ر يتعهد

شتود. در متورد فرضتيه اول متي      يآن م يشداشته و باعث افزا

توان گفت با توجه به اينکه سود يکتي از مهتم تترين شتاخص     

هايي مي باشد كه سترمايه گتذران بته آن واكتنش نشتان متي       

 گزارشگري منجر به يك محيط كل سود يسكر بنابرايندهند. 

 بته  قتادر  گذاران متي شتود كته آنهتا را     اف براي سرمايهغيرشف

 شركت نمي كنتد. نتاتواني   زيانده هاي پروژه كشف و شناسايي

 باعتث  زيانده سود ده و هاي پروژه بين تمايز در گذاران سرمايه

ي زيانده زمان باگذر و يابد ادامه زيانده هاي پروژه كه شود مي

پروژه ها در طول زمان در في اين نوع من بازده يابد. افزايش آنها

 به مربوط اطلاعات كه هنگامي و شود مي داخل شركت انباشته

خواهدكرد  پيدا كاهش شدت به سهام قيمت شود، مي افشا آنها

يگري از ريسك را د در مورد فرضيه دوم نيز مي توان گفت، نوع

ميتوان ريسك جريان نقد عملياتي دانست كاهش در وجوه نقد 

تغيير عمده در هزينته هتاي واحتد تجتاري و      عملياتي منجر به

ين موجب مي شتود كته واحتد    . همچنيها مي شودگذارسرمايه 

 يزعامل ن ينا ينبنابرا تجاري بيشتر خطر زيان را احساس نکند

سهام شود. امتا   يمتكاهش ق يسكر يشتواند منجر به افزا يم

از  يرمد يدر نهايت در مورد فرضيه سوم مي توان گفت كه وقت

آن افتتزايش متتي  يستتككنتتد و ر ياستتتفاده متت يم تعهتتداقتتلا

 يتدر نها يهقض ينمي يابد كه ا يشسود افزا يريتيابدامکان مد

 ينشود. همچن يشفاف م يرغ يگزارشگر يطمح يجادمنجر به ا

 را زيانهتا  از بخشتي  خود، شغل حفظ براي دارند انگيزه مديران

 زتتا   واقعتي  زيانهاي نکردن افشا يعني فرايند، كنند. اين پنهان

 شتركت  ترک از يابد. پ  مي ادامه شركت در مدير حضور مان

شاء اف زيانهاي از عظيمي حجماطلاعات مربوط به  مدير، توسط

 متي  منجتر  ستهام  يمتكاهش ق يسكر نشده وارد بازارشده، به

 يتق تحق يهتا  يونحاصل از رگرس يجانب يجبا توجه به نتا شود.

 يون،وارد شده در رگرس يكنترل يرهايگفت كه از متغ ي توانم

اندازه شركت و ارزش بازار بته ارزش دفتتري بتر خطتر ريتزش      

  دارد. يمثبت و معنادار يرسهام تاث يمتق

كل سود بتر خطتر    يسكر»ادعا شده بود  ينکهتوجه به ا با

 يونحاصل از آزمون رگرس يجنتا« دارد يرسهام تاث يمتق يزشر

 يمتت ق شيتز كتل ستود و خطتر ر    يسكر ينرابطه ب يكلجست

كل  يسكدهد، كه ر يها نشان م يلكند. تحل يم ييدسهام را تا

 يو معنتادار  يممستتق  يرستهام تتاث   يمتت ق يزشسود بر خطر ر

كل سود،  يسكدر ر ييرواحد تغ يك يكه به ازا ي. به طوراردد

شتود   يم يجادسهام ا يمتق يزشدر خطر ر ييرواحد تغ 441/1

كل سود منجر بته   يسكر يشدهد افزا يمساله نشان م ينكه ا

به  يها يافتهو  يجشود. نتا يسهام م يمتق يزشافزابش خطر ر

و  ياستوف  يتق تحق يجبتا نتتا   براي آزمون اين فرضيهدست آمده 

 ( موافق است.4114همکاران  )

نقتد   يانتات جر يستك ر»ادعتا شتده بتود     ينکته توجه به ا با

حاصل از  يجنتا« دارد يرسهام تاث يمتق يزشبر خطر ر ياتيعمل

نقتد   يانتات جر يستك ر ينرابطته بت   يكلجست يونزمون رگرسآ

ها  يلكند. تحل يم ييدسهام را تا يمتق يزشو خطر ر ياتيعمل

 يزشبر خطر ر ياتينقد عمل ياناتجر يسكدهد، كه ر ينشان م

كته بته    يدارد. به طتور  يو معنادار يممستق يرسهام تاث يمتق

 211/1 يتاتي، نقد عمل ياناتجر يسكدر ر ييرواحد تغ يك يازا

 يتن شود كه ا يم يجادسهام ا يمتق يزشدر خطر ر ييرواحد تغ

 يتاتي نقتد عمل  يانتات جر يستك ر يشدهد افتزا  يمساله نشان م

 يتن ا يجشود. نتتا  يسهام م يمتق يزشمنجر به افزابش خطر ر

 است. سازگار( 4114و همکاران ) ياسوف يقتحق يجبا نتا يقتحق
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بتر   ياقتلام تعهتد   يسكر» ادعا شده بود  ينکهتوجه به ا با

حاصتل از آزمتون    يجنتتا « دارد يرسهام تتاث  يمتق يزشخطر ر

و خطتر   ياقتلام تعهتد   يستك ر ينرابطه ب يكلجست يونرگرس

دهتد،   يها نشان م يلكند. تحل يم ييدسهام را تا يمتق يزشر

 يرستهام تتاث   يمتت ق يتزش بتر خطتر ر   ياقلام تعهد يسككه ر

 ييرواحد تغ يك يزاكه به ا يدارد. به طور يو معنادار قيممست

 يتزش در خطتر ر  ييتر واحتد تغ  112/1 ي،اقلام تعهد يسكدر ر

دهتد   يمستاله نشتان مت    يتن شود كته ا  يم يجادسهام ا يمتق

 يمتق يزشمنجر به افزابش خطر ر ياقلام تعهد يسكر يشافزا

و  ياستوف  يتق تحق يجبتا نتتا   يتق تحق يتن ا يجشود. نتا يسهام م

 است. سازگار( 4114همکاران )

 استناد يافته هاي تحقيق ، پيشنهادهاي زيرقابل ارائه است:به 

 ينکته برا يحاصل از  فرضيه اول مبنت  يجهبا توجه به نت -1

. كه مورد يرداردسهام تاث يمتق يزشكل سود بر خطر ر يسكر

و اعتبتار   ي متالي قبول واقع شد به استفاده كننتدگان صتورتها  

 يبترا  يتل تحلو  يته هنگتام تجز  دهندگان پيشنهاد مي شود كه

كته   يرهاييپرداخت اعتبار به آنها به متغ سهام شركتها و يدخر

شتود،   يستهامداران مت   يشده برا يجادمنجر به كاهش ارزش ا

  .كل سود توجه داشته باشند يسكمثل ر

 ينکته برا يحاصل از فرضتيه دوم مبنت   يجهبا توجه به نت -4

ستهام   يمتت ق يتزش بتر خطتر ر   يتاتي نقد عمل ياناتجر يسكر

 يتن ا يرانمتد  و با توجه به اين كه يکتي از اهتداف  دارد  رييتاث

 يتن ا يتد است كه اعتماد مالکان شركت را فراهم كننتد پت  با  

نقتد   يانتات ستك جر يركتاهش  كته بتا    يرنتد نکته را در نظر بگ

را از ذهتن   ي ستود در مورد دستتکار  يتتواند ذهن يم ياتيعمل

 يلازمت  يزانحاصل كنند كه م يناننفعان پاک كنند و اطم يذ

باشد تا كمبود وجوه  يدر شركت موجود م ياتياز وجه نقد عمل

 .عمده در شركت نگردد ييراتتغ يچادباعث ا ياتينقد عمل

 ينکته برا يحاصل از فرضيه سوم مبنت  يجهبا توجه به نت -3

دارد كته   يرسهام تاث يمتق يزشبر خطر ر ياقلام تعهد يسكر

بهادار پيشنهاد مي مورد قبول واقع شد به سازمان بورس اوراق 

با خطر ريزش  ياقلام تعهد يسكشود با توجه به رابطه مثبت ر

 شتفاف  ،شتركتها  يمشخص شدن ارزش واقع يسهام برا يمتق

 يو مقررات ينشان و درک بهترعملکردشان، قوان اطلاعات سازي

شتده،   يرفتته پذ يرا اتخاذ كنند كه تا حتد امکتان شتركت هتا    

بتوانند باعتث   يترا كاهش دهند، تا در نها ياقلام تعهد يسكر

 گذاران باشد.  يهو سرما يرانمد يلهكاهش تعارضات به وس

ستود   ياجتزا  يستك در حتوزه ر  يران،در ا ينکهبا توجه به ا

 يستهام در شتركت هتا    يمتق يزشخطر ر و( يو تعهد ي)نقد

 يتر انجام شده است، متوارد ز  يمطالعات كم بورس اوراق بهادار

 واقع شود. يدمف ياي پژوهش هاي آتبر ي تواندم

ستود   مديريت از روش هاي يراناستفاده مد يزانم يبررس (1

 اقلام تعهدي. ي برسود مبتن يريتبا مد يسهدر مقا يواقع

و  يستود )نقتد   ياجتزا بررسي ارتبتاط غيتر خطتي بتين      (4

بورس  يسهام در شركت ها يمتق يزش( بر خطر ريتعهد

 . اوراق بهادار تهران

بته   اقتصادي ارزش افزوده يرنظ يگريد يرهايانتخاب متغ (3

 آن ها. ي ارتباطعملکرد شركت و بررس يارعنوان مع

 يسود )نقتد  ياجزا يسكر يرتاث يدر پژوهش حاضر بررس (2

 يستهام در شتركت هتا    يمتت ق يزش( بر خطر ريو تعهد

 يمطالعتات آتت   يشد. برا يبررس بورس اوراق بهادار تهران

بتازده ستهام و اهترم و     ماننتد  يگريد يرهاييمتغ توان يم

وارد ستاخت و روابتط    يانجيم يررا به عنوان متغنقدينگي 

 نمود.  يبررس يمدل كل يك در را ها سازه ينب

 ياجتزا  يستك ر يرتتاث  يپژوهش حاضر به مطالعه بررس در (2

ستهام در   يمتت ق يتزش ( بتر خطتر ر  يو تعهد يسود )نقد

پرداختته شتد. در    بورس اوراق بهتادار تهتران   يشركت ها

موضتوع در   ينهمت  يتوان بته بررست   يم يزن يآت يقاتتحق

 .پرداخت يقيتطب يسهو مقا شركت ها يرسا

شتود كته بته     يمترست  ينته زم يتن جامع در ا يو استاندارد مدل (2

و  يسود )نقد ياجزا يسكر يراتتمام ابعاد و عوامل تاث يبررس

بتورس   يستهام در شتركت هتا    يمتق يزش( بر خطر ريتعهد

 دازد.ربپ اوراق بهادار تهران
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