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The purpose of the present study is to investigate the effect of 

institutional ownership on the relationship between debt maturity 

(short-term maturity) and the risk of future stock price crash in 

listed companies in Tehran Stock Exchange. In this regard, 167 

companies were selected from among the listed companies in 

Tehran Stock Exchange during 2009-2018. Multivariate 

regression model and combined data were used to test the 

research hypothesis. Findings showed that short-term debt (one 

year or less) had a significant negative effect on the risk of future 

stock price crash and decreases the risk of future stock price 

crash by increasing the amount of debt. The risk of future stock 

price crash becomes more pronounced when companies have 

weaker institutional ownership, indicating that the short-term 

debt regulatory effect is a substitute for weak corporate 

governance mechanisms; in other words, the existence of short-

term creditors cannot be due to lack of Compensate institutional 

circuits. 
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1- Introduction 
One of the factors that leads to a crash in stock prices is the actions of 

managers to keep bad news and negative performance inside the company. 

Due date for debt is one of the factors that can prevent managers' 

opportunistic behaviors. The maturity of the debt will cause the creditors to 

renew their debt contract, asking for more information about the company's 

http://www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en


 

situation, which prevents the accumulation of bad news by the executives 

and ultimately prevents a sharp decline in stock prices (Foroughi and 

Sakyani, 2016). 

The presence of institutional investors in the composition of 

shareholders as one of the external mechanisms affecting corporate 

governance has been globalized over the past years in terms of increasing 

importance. These shareholders have the incentives to control and change 

the performance of managers, and their active oversight can limit managers' 

behavior, And opportunistic actions of managers by reducing the 

information asymmetry between them and shareholders, and preventing the 

management of profits and accumulation of news, thereby reducing the risk 

of crashing stock prices (Vawadi Noqabi and Rostami, 2014). 

Therefore, the purpose of this study is to investigate the relationship 

between short-term debt maturity and risk of future stock price crash, and 

the second step is to investigate the impact of institutional ownership on this 

relationship. 

 

2-Hypotheses 

H1: The maturity of short-term debt reduces the risk of future stock 

crash. 

H2: The effect of short-term debt maturity on risk reduction is a further 

crash in stock prices in companies with lower institutional ownership. 

 

3- Methods 

The overall research method is that at first, the statistical society of the 

surveyed companies that have been accepted in the Tehran Stock Exchange 

has been investigated from the beginning of 2006 to the end of 2015 in the 

stock exchange. Then, the companies that did not have the characteristics for 

this research were eliminated, and finally 154 companies were selected as 

research samples. Subsequently, the research variables were extracted from 

the software and financial statements of the remaining companies, and 

finally the research hypotheses were tested. 

 

4- Results 

The first hypothesis was supported suggesting that the maturity of short-

term debt reduces the risk of future stock crash. 

The first hypothesis [The second hypothesis???] was supported 

suggesting that effect of short-term debt maturity on risk reduction is a 

further crash in stock prices in companies with lower institutional 

ownership. 



 

 

5- Conclusion 

The results of the first hypothesis test showed that the maturity of the 

debt had a negative effect on the risk of future stock price collapse. That 

means that if a shorter company's debt matures, the risk of a fall in stock 

prices decreases as well. One of the factors that can hinder the opportunistic 

behavior of managers is debt. The maturity structure of the debt affects the 

investment decisions of the company and the investor in the main. Due to 

incomplete debt contracts, the creditors may not be able to exercise control 

over any future event in accordance with the financial terms of the contract. 

But with respect to the right to control short-term debt, creditors can more 

effectively control borrowers (companies) and obtain more reliable 

information about the company's performance before repaying credit. This 

situation prevents the accumulation of bad news by managers and ultimately 

prevents a sharp decline in stock prices. 

The results of the second hypothesis test showed that short-term debts play a 

controlling role on the opportunistic behavior of managers in order to hide 

bad news. Short-term lenders, in particular, can protect their rights through 

the need for managers to provide timely and reliable information about the 

company's financial condition or future investments when negotiating with 

borrowers. This distinctive feature of short-term debts improves disclosure 

of managerial information, the likelihood of accumulation of bad news, and 

therefore reduces the risk of falling stock prices . 
 

Keywords: Debt maturity, short-term debt maturity, risk of future stock 

price crash, institutional ownership. 
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 چکیده
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در بیور  اورا   شیدهرفتهیپذهای ( با ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکتمدتکوتاه

شیرکت ا  بیین  167. در این راستا بیرای دسیتیابی بیه هیدف پیژوهش استبهادار تهران 
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 و با افزایش مبلغ این بدهی، ریسک سیقوط قیمیت سیهام کیاهش پییدا قیمت سهام دارد

بر  مدتکوتاهبدهی دارای سررسید  ۀهمچنین نتایج پژوهش حاکی است اثر کاهند ؛کندمی
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وتیود  گریدعبارت؛ بیهراهبری شرکتی ضعیف اسیت یهاسمیمکانتایگزینی برای  عنوانبه
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 . مقدمه1

خاصیی  ا  اهمییت شرکت منابع  مانی ساختار در دنیا،  اخیر مالی هایبحرانپس ا  برو  

م بیرو  انجام شده بیانگر این است کیه یکیی ا  عوامیه مهی تحقیقاتنتایج  .برخوردار شده است

هیا و رحاتی هیا بیوده اسیتهای شیرکتهای مالی در دنیا سررسید  مانی سرمایه و بدهیبحران

ر بیدهی  هیا سیاختایذار بر عملکرد و موفقیت شرکتیکی ا  عوامه مهم  و تاثیر(. 1391اخلاقی،

بقیای  ذاکننید، لیها استفاده مییها در ساختار سرمایه خود ا  بدهیاست و معمولا اغلب شرکت

ده نتیایج تحقیقیات انجیام شی های مربوط به ساختار سرمایه اسیت.یک شرکت در یروه تصمیم

هیا رکتدهی در ساختار تامین مالی شیهای یذشته روند استفاده ا  بدهد که  ی سا نشان می

-یهای آمریکایی بیشتر به چشم میاین موضوع مبصوصا در شرکت روند صعودی داشته است و

  5ه بی 2ا   1993نسیبت بیه سیا   1982ای که  نسبت بدهی به سرمایه در سا  خورد به یونه

خیر ا های سا ها در بدهی شرکتسهم که دهد مجموع، شواهد نشان میدر تغییر نموده است. 

رکدخدایی، هیا یکسیان نبیوده اسیتولی این سیهم در بیین تمیامی شیرکتافزایش یافته است، 

1382 .) 

ا   رف دیگر، بور  اورا  بهادار به عنوان مکانی برای شکه دادن به تریان تأمین اعتبیار 

ای توسیعه کشیور وری کشور دارد و ا  این رو بیرای در تقویت بهرهو سرمایه یذاری، نقش عمده

ییذاران سیرمایهپرو های مهیم  توسی   شناساییاما مساله مهم در این  مینه  .بسیار مهم است

ها مستلزم این است که سیستم حسابداری ا لاعاتی مربوط و قابه و شناسایی این پژوه باشدمی

رهیاتن و حسیابداری  قیاتیتحق بیر اسیا  ا   رفیی. یذاران قرار دهداعتماد در اختیار سرمایه

 ایین توانیایی را یتجیار یواحیدها رانیمید همیواره (2010 2،و کیم و ژانگ 2009 1،همکاران

 صیورتبه آن سیاختن انباشته و بد اخبار در انتشار ریتأخ»است یس انجام در داشت که خواهند

 یعیوامل هییدل به هک سا ند انباشته در شرکت را بد اخبار ا  مشبصی مقدار« محرمانه ا لاعات

اقیدام رناییر  نییا ادامیه یبیرا تیریمد ییتوانانا ی ورکلبه ای استیس نیا بودن نهیپرهز رینا

سرانجام، با حجم ا لاعات منفی انباشته شیده بیه آن مقیدار . است( یتجار واحد تیریمد رییتغ

اخبار انتشار این  یذاران شوند.توانند مانع انتشار اخبار به با ار و سرمایهنهایی، مدیران دیگر نمی

و در نهاییت پیایین آمیدن  قبلی باورهایدر  یذارانباعث تجدید نار سرمایه ،بد در با ار سرمایه

سهام یاد  قیمت سقوط ریسک عنوان به آن ا  مالی ادبیات درشود که ها میقیمت سهام شرکت

و ریسک سیقوط آتیی  بنابراین بررسی رابطه ساختار بدهی ؛(1391ردیانتی و همکاران، شود می
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های تاثیرییذار در نایام حاکمییت شیرکتی، ا   رفی یکی ا  مکانیزمقیمت سهام اهمیت دارد. 

ای در تهان مورد توتیه قیرار های اخیر به  ور فزایندهوتود سهامداران نهادی است که در دهه

انگییزه  این سیهامداران. یرفته است و در تحقیقات دانشگاهی نیز توته خاصی به ان شده است

تواند با کیاهش ها میلا م برای اعما  کنتر  و تغییر عملکرد مدیران را دارند و ناارت فعا  آن

ها و سهامداران و تلوییری ا  میدیریت سیود و انباشیت اخبیار بید بین آن یعدم تقارن ا لاعات

ریسک سقوط قیمت سهام را کیاهش  جهیدرنت؛ باعث کاهش اقدامات فرصت  لبانه مدیران شود

بیر رابطیه بیین سررسیید  رودیمی( و ا  این  ریق انتایار 1393داده رودیعی نوقابی و رستمی، 

باشیند. هرچنید در تحقیقیات قبلیی  رییذاریتأثو ریسک سقوط آتی سهام  مدتکوتاه یهایبده

پیژوهش دییانتی  ا مثعنوانبهرابطه بین دو متغیر مالکیت نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام ر

پژوهش فروغی  مثا عنوانبه( و سررسید بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام ر1391و همکاران،

مالکییت نهیادی  ریتیأثبه داخلی،  یهاپژوهشتاکنون در  ،است شده یبررس( 1395و ساکیانی، 

 توتیهبر رابطه بین سررسید بدهی و ریسک سقوط آتی قیمیت سیهام  یرهیتعدمتغیر  عنوانبه

تحقیقاتی وتود دارد و پژوهش حاضیر در راسیتای پیر کیردن  خلأاست؛ لذا در این  مینه  نشده

 موتود انجام شده است. خلأ

 

 . مبانی نظری2

 و ریسک سقوط آتی قیمت سهام مدتکوتاه یهایبدهسررسید  .1-2

ها و به تبع آن تفکیک مدیریت ا  مالکیت، مدیران تبصصی شدن فعالیت شرکت به دنبا  

؛ 1998 3،رتنسیون  بق تئوری نماینیدیی .کنندبه عنوان نماینده سهامداران شرکت عمه می

تابع مطلوبیت مالکان و مدیران شرکت متفاوت بوده و بین ایین دو ییروه تدیاد ( 1384 نما ی،

های افزایش منافع مدیران این است که با به تاخیر انداختن و عیدم منافع وتود دارد. یکی ا  راه

کنند که تصویری مطلو  ا  شرکت تحت کنتیر  خیود ارا یه نماینید. اخبار بد تلاش میافشای 

باعث ایجیاد شیکاف و ، شرکت در یک مدت  مان  ولانیو عدم افشای اخبار بد  انباشته نمودن

این انباشته شیدن اخبیار منفیی و  شود.می آن ذاتیو ار ش  با ار سهامبین ار ش حبا  قیمتی 

خیود برسید و در نهاییت بیا ترکییدن قیمیت و کیاهش   به نقطیه او که تا اینیابد بد ادامه می

بیه  (.2009رهیاتن و همکیاران، شود نایهانی قیمت سهام، باعث سقوط قیمت سهام شرکت می

، یک تعیدیه منفیی نایهیانی در قیمیت سیهام ره داده و سقوط قیمت سهامعبارتی، در پدیده 
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عوامه یکی ا   شود.یذاران شرکت میسهامداران وسرمایهباعث تجدید نار نایهانی در انتاارات 

باشید. میدت سررسیید بیدهی کوتیاه تواندمی هاکاهش نایهانی قیمت سهام شرکت تاثیریذار بر

هیا بیه حسیا  های مهم تامین مالی شیرکتبدهی یکی ا  اتزای اصلی معادله حسابداری  و راه

 4،رتییانتیییذاران شیرکت تیاثیر داشیته باشید هیای سیرمایهییریتواند بر تصمیمآید و میمی

 ی شیرکتهیادر ادبیات مالی مناور ا  ساختار بدهی، ساختار  میانی سررسیید بیدهی(. 2003

بلندمیدت ربیا  یهایبه دو یروه بیده هایدر ساختار مالی شرکت بر اسا  سررسید، بده. است

بندی  سا ( تقسیم کیمدت ربا سررسید کمتر ا  کوتاه یهایسا ( و بده کیسررسید بیش ا  

، ساختار سررسیید دهدیمیروه که شرکت در ساختار مالی خود قرار  دو نیامیزانی ا   .شوندمی

ا  بدهی در ساختار سرمایه خیود اسیتفاده  هاشرکت بیشتر(. 2011 5،رترا شودیمبدهی نامیده 

شیرکت و عملکیرد کننده موفقییت های تعیینشاخصترین مهم ا یکی  ساختار بدهی. کنندیم

بنابراین، تصمیم ییری در مورد  ؛(2007 6،رمادان تواند باعث رشد پایدار شرکت یرددمی بوده و

بیا ایین حیا ، انتبیا  . ساختار سررسید بدهی برای بقای تجارتی شرکت بسیار ضیروری اسیت

توانید شیرکت را بیه سیمت بحیران و ساختار بدهی کار ساده ای نیست و تصمیمات اشتباه میی

بیا انتشیار بیدهی  ،دهی بق تئوری علامت (.1391و اخلاقی،  هایحاتر ورشکستگی سو  دهد

 7دیامونیدشرکت باشید. ریسک اعتباری  کم بودن علامت مثبتی ا  تواندمدت میسررسید کوتاه

ریسیک تیامین عدم تقبیه دلیه ها به ، شرکترتبه اعتبارینتیجه یرفت که با افزایش ( 1991ر

بیر  نتیجهاین  کمتر استفاده نمایند.مدت بدهی کوتاهدهند که ا  معمولا ترتیح میمالی مجدد، 

حیران بدارنید، ا   تریو مطلو  که عملکرد بهتر ییهاشرکت احتمالاًکه  کندیم اشارهاین نکته 

در نایر ییرفتن تئیوری نماینیدیی، بیا (. 2011 8،راستیفانا و همکاران کنندیمسرسید اتتنا  

عدم افشیا  تواندها، میشرکت قیمت سهام ترین دلایه کاهش و افت نایهانی در قیمتمهمیکی 

نتایار لذا ا، باشدمنافع خود  ها به مناور افزایششرکتاخبار بد توس  مدیران  و انباشته نمودن

، مطالبات خیود ا  شیرکت ختبه مناور وصو  و عدم سو مدترود که اعتباردهندیان کوتاهمی

اعتماد و مربوط و همچنین حق کنتر  بیشتر در قابه  یخواهان حق کنتر  و همچنین ا لاعات

مدت شرکت . حق کنتر  بیشتر اعتاردهندیان کوتاهشرکت باشندو عملکرد مالی وضعیت  مورد

و   سیهام  ار شاحتمیا  کیاهش در  به دنبیا  آنو یردیده مبفی نمودن اخبار بد  باعث کاهش

کیه بیا رود انتایار میی لذا در مجمیوع. نمایدپیدا میخطر سقوط قیمت سهام به شدت کاهش 

افیت یکبیاره قیمیت سیهام  میدت(سیا ر کوتیاهکمتر ا  یک افزایش مبلغ بدهی دارای سررسید
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 هایدر مقایسه با بدهی مدتکوتاهتاری و دارای سررسید  هایبدهی ا   رفی. کاهش پیدا کند

امکیان یردنید. بنیابراین تری سررسیید میی مان کوتاه مدت سررسید بلندمدت، دری و غیرتار

با توته به ایین  .(1977؛ دیاموند، 1997 9،رمیر  بیشتر استها این بدهیتمدید یا تامین مجدد 

رفروغیی و سیاکیانی،  شیوندکنتر  رفتار میدیر تلقیی  برای مؤثر یابزار توانندیم هایبده نکات

هرچیه  رودیمیانتایار  درمجمیوع(. 2000 11،ز؛ استول1995 10،نقه ا  راتان و وینتنبه  1395

( بیشیتر باشید، ریسیک سیقوط آتیی سیا  کیرکمتر ا   مدتکوتاهبا سررسید  یهایبدهمبلغ 

بین این دو متغیر رابطه منفیی و معکیو  رود انتاار می گریدعبارت؛ بهقیمت سهام کمتر باشد

 .وتود داشته باشد

 

مالکیت نهادی بر رابطه بین سررسید بدهی و ریسک سقوط آتی قیمت  ریتأث .2-2

 سهام

 موضیوع تغیییرات، 2008سیا  در بحیران میالی برو  ا   پسبه ویژه و های اخیر  ی سا  

باعث شده است که تعداد  یادی ا  دانشیگاهیان و حتیی نایهانی قیمت سهام، رسقوط و تهش( 

 بیه دو صیورتتوانید مییاین تغیییرات،  به این موضوع داشته باشند.ای ای توته ویژهافراد حرفه

انیدا  معمیولا بیر اسیا  تئیوری چشیم. دهیدقیمت سهام ره  مثبت رتهش( یا منفی رسقوط(

تریمه یک خبر بد در مقایسه با پاداش یک خبر خو ، بیشتر است. بیا توتیه بیه ایین تئیوری 

یذاران موضوع سقوط قیمت سیهام در مقایسیه بیا توان ادعا نمود که ا  منار سرمایهرفتاری می

 تهش قیمت ا  اهمیت بیشتری برخودار است. به همین دلیه موضوع سقوط قیمت سیهام نییز

ی کیه در تحقیقیات(. 1391و میر ایی،  یفروغرقرار یرفته است محققان مالی مورد توته بیشتر 

او  : لی بییان شیده اسیتمطلب اصدو  انجام یردیده است سقوط قیمت سهامریسک در  مینه 

نماید که اقدام به انباشیت یری مالی این امکان را برای مدیریت فراهم مییزارشسیستم که این

اخبار بد نماید، دوم بر مبنای  فرضیات تئوری کیاریزاری، بیین میدیریت و سیهامداران شیرکت 

خواهانه، بیا عیدم تداد منافع وتود داشته و مدیران به دلیه افزایش منافع شبصی یا حتی خیر

تیر اخبیار افشای به موقع و به تاخیر انداختن اخبار بد و ا   رفی افشای به موقع و حتیی سیریع

ا   رفی (. 1391ردیانتی و همکاران،  نمایندخو ، اقدام به بهتر نشان دادن وضعیت شرکت می

تهیت کنتیر  رفتیار میدیر مهیم و تاثیرییذار به عنوان یک ابزار توانند می های شرکتهابدهی

به شرکت ا  انگیزه لا م و بالای برخورداند تا بیا عیدم ، اعتباردهندیان به عبارتی. شوندمحسو  
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 لبانیه میدیران رفتیار فرصیتسیو  اسیتفاده و ا  تمدید مجدد بدهی خود در تیاریخ سررسیید 

عات مرتب  به وضیعیت، کنند که ا لامدیران را ملزم توانند این افراد می. ممانعت به عمه آورند

ایین ویژییی بیدهی  عملکرد و رویدادهای آتی شرکت را به موقع و در اسرع وقت افشیا نماینید.

مدت باعث افشای تمامی اخبار خو  و بد شرکت و نهایتا تلوییری ا  عدم انباشیت اخبیار کوتاه

ردهنیدیان اعتبادر مقابیه اعتباردهنیدیان کوتیاه میدت، . شودبد به وسیله مدیریت شرکت می

باشند، اعتباردهنیدیان میتری برخوردار ضعیف و ناارت کمتر و ا  حق کنتر معمولا مدت بلند

تواننید بلندمدت تا  مانی که یک نقض آشکار در شیرای  قیرارداد صیورت نگییرد، معمیولا نمیی

میدت در مقایسیه بیا اقدامی انجام دهنید. لیذا در مجمیوع حیق کنتیر  اعتباردهنیدیان کوتیاه

مدت نقش بیشیتری اردهندیان بلندمدت بیشتر بوده و به همین دلیه اعتباردهندیان کوتاهاعتب

اییر بیدهی کننید. را بر انباشت نشدن اخبار بد و کاهش ریسیک سیقو قیمت سیهام ایفیا میی

 میدتکوتاهریسک سقوط قیمت سهام شیرکت را بیه دلییه کنتیر  اعتباردهنیدیان  مدتکوتاه

ها بیشتر در معیر  مشیکلات نماینیدیی و عیدم تقیارن این شرکت رودیمکاهش دهد، انتاار 

بر ریسک  مدتکوتاه. همگام با این انتاار، اثر کاهنده بدهی دارای سررسید رندیقرار یا لاعاتی 

ا   ترنییپیا یبنیدرتبهدارای  هاشیرکتکیه  شیودیم تربرتسیتهسقوط قیمت سیهام هنگیامی 

مالکییت نهیادی باشیند ردانیگ و  کمتیرو نسبت  ترفیضعحاکمیت شرکتی، حقو  سهامداران 

سررسیید  ریتیأث، تریقیودر شرای  وتود مالکیت نهیادی  رودیملذا انتاار  ؛(8201 12،همکاران

و وتیود مالکیان نهیادی بیشیتر،  شیودبر ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت کمتر  هایبده

 ریتیأث، سیا  کییدارای سررسیید کمتیر ا   یهایبیده شیود، باعث کنندههیتعدعامه  عنوانبه

وتود بیشتر مالکیان  کردبیان  توانیمکمتری بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام داشته باشند. 

و ا  ایین  رییق نقیش  شیدهنهادی باعث ناارت بیشتر بیر اعمیا  و رفتیار میدیریت و شیرکت 

 یحیالت. ولی در کندتدعیف  ،کنندیمدر شرکت ایفا  مدتکوتاهکه اعتباردهندیان را  یایناارت

ایفیا  میدتکوتاهبیشیتر اعتباردهنیدیان را ، ایین نقیش نایارتی باشندمالکان نهادی ضعیف  که

 .کنندمی
 

 . پیشینه تحقیق3

های کمی در مورد موضوع اصیلی پیژوهش انجیام شیده پژوهشهای انجام شده در بررسی 

برخی ا  مطالعات که به صورت مستقیم ییا غیرمسیتقیم بیا موضیوع پیژوهش به است، بنابراین 

 .شودیاشاره م ،حاضر مرتب  هستند
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در پژوهش به بررسی تاثیر سهامداران نهادی را بر ریسیک سیقوط ( 2013ر 13کالن و فانگ 

ها نتیجه یرفتند که یک رابطه منفی معنیاداری بیین ایین دو قیمت مورد بررسی قرار دادند. آن

متغیر وتود دارد و دلیه منفی بودن این رابطه را در نقش ناارتی سهامداران نهادی بر مدیریت 

بیان نمودند.  یرا این نقش ناارتی ا  انباشته شدن اخبار بد که نهایتا منجیر بیه رییزش قیمیت 

در پژوهش خود بیه ( 6201ر 14. نتایج پژوهش اندرو و همکارانکندشود، تلوییری میسهام می

شیرکت و ، ساختار هییات میدیره ابهامات حسابداری، ساختار مالکیت سی تاثیر چهار ویژییبرر

 هیای نتایج پژوهش آنها نشان داد که سیستم ار ش سهام پرداختند. های آتیسقوطها بر فرآیند

بیرای پنهیان کیردن و  شرکت  لبانه مدیرانحاکمیت شرکتی سبب محدود کردن رفتار فرصت

رابطیه بیین خیود  در پیژوهش( 2015ر 15. پناییاتس و همکیارانشیودمییتمع آوری اخبار بد 

ها با اسیتفاده ا  آن. را مورد بررسی قرار دادند سقوط سهامریسک شرکتی و  حاکمیتمعیارهای 

 که مالکیت نهیادی باعیث افیزایشنتیجه یرفتند  2009تا  2002های سا مشاهده  ی  6620

 شود.شرکت می سقوط قیمت سهامریسک 

( در پژوهشی به بررسیی ارتبیاط بیین سررسیید بیدهی و اتتنیا  مالییاتی 2015ر 16پتیا 

، برنیدیماتتنا  مالییاتی بیه کیار  که فعالیت ییهاشرکت نتایج تحقیق وی نشان داد پرداخت.

 17، بیونکیم و همکیارانراًییاخدارنید.  میدتکوتاهتمایه بیشتری به استفاده ا  بدهی با سررسید 

میالی بیر خطیر سیقوط قیمیت  یهاصورتقابلیت مقایسه  ریتأث( در تحقیقی به بررسی 2016ر

مالی موتب  یهاصورتقابلیت مقایسه بیشتر است حاکی  هاآنسهام پرداختند. نتایج تحقیقات 

 توانیدیممیالی  یهاصیورتهمچنین قابلیت مقایسیه  شود؛میکاهش خطر سقوط قیمت سهام 

عدم تقارن ا لاعات با ار را کاهش داده و واکنش با ار نسبت به خبر بید را تیا حیدودی کیاهش 

شیرکت امریکیایی  7712هیای مربیوط بیه بیا اسیتفاده ا  داده( 2018دانگ و همکیاران ر دهد.

 ریسیکبیر را  مدتهای کوتاهتاثیر بدهی 2014تا  1989های شرکت(  ی سا  -سا  53052ر

های بیدهی نسیبت ها نتیجه یرفتند کیه بیینآن. را مورد بررسی قرار دادند سقوط قیمت سهام

های شرکتو ریسک سقوط قسمت سهام رابطه منفی وتود دارد و این رابطه در بین مدت کوتاه

 ریتیأثبیه بررسیی  18( علی و همکیاران2018. در سا  رتر استبرتسته مالکیت نهادی کمتر،با 

شیوندیی سیهام و نقدقیمیت سیهام بیا در نایر ییرفتن حاکمیت شیرکتی بیر ریسیک سیقوط 

 دهیدیمنشیان  هیاآنپرداختنید. نتیایج تحقیقیات  یرهیتعیدمتغییر  عنوانبیهرشد  یهافرصت

با حاکمیت شرکتی بهتر دارای ریسک سقوط قیمت سیهام کمتیری هسیتند و ایین  یهاشرکت
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 .شودمیرشد و نقد شوندیی سهام تقویت  یهافرصت لهیوسبهرابطه 

شیرکت  یی  59هیای مربیوط بیه با استفاده ا  داده( 1391دیانتی و همکاران ر ،در داخه 

را  ار ش سیهام رییزش خطیررا بر  مدیریت سرمایه در یردشتاثیر  1390تا  1387دوره  مانی 

ریسیک  بررسی نمودند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که با افزایش مدیریت سیرمایه در ییردش،

. در پژوهشیی دیگیر، ودیعیی نوقیابی و یابیدهای بورسی کیاهش مییسقوط قیمت سهام شرکت

ه بی 1383-91سیاله  9شرکت  یی دوره  80های مربوط به با استفاده ا  داده( 1393رستمی ر

 های تابلویی نتیجه یرفتنید کیه درصید مالکییت نهیادیجستیک و دادهکمک مد  ریرسیون ل

و ییروه دها پس ا  تقسیم سهامداران نهادی به شود. آنباعث افزایش خطر سقوط آتی سهام می

مالکیان  وفعا  و غیرفعا ، نتیجه یرفتند که مالکیان نهیادی فعیا  دارای تیاثیر منفیی معنیادار 

ای کیه هباشند به یونیمعنادار بر خطر سقوط قیمت سهام می نهادی غیرفعا  دارای تاثیر مثبت

 تاثیر مالکان نهادی غیرفعا  در مقایسه با مالکان نهادی فعا  بیشتر است.

شرکت  89ی با استفاده ا  ا لاعات مالی مربوط به در پژوهش( 1393احمدپور و همکاران ر 

ریسک سیقوط قیمیت سیهام را  بر های شرکت تاثیر ویژیی 1386-92سا   7برای دوره  مانی 

ار ش بیا ار بیه  که متغیرهای یران نشان داداین پژوهشتایج پژوهش مورد بررسی قرار دادند. ن

سیقوط  ریسیک باعیث اندا ه شرکت توبین،Qنسبت  با ده دارایی،(، M/Bار ش دفتری سهام ر

صاحبان سرمایه بیا دهند ولی بین دو متغیر اهرم مالی و  با ده حقو  را کاهش می قیمت سهام

بیا اسیتفاده ا  ( 1395فروغی و ساکیانی ر ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری یافت نشد.

بین  رابطه به بررسی1393تا  1388شرکت  ی دوره  مانی شش ساله  102های مربوط به داده

ن این دو محقق نشیاپژوهش های یافتهسقوط آتی قیمت سهام پرداختند. و خطرسررسید بدهی 

کیاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام تیاثیر ، میزان سررسید بدهیبا افزایش رکاهش( که  داد

شرکتی را بیر خطیر  حاکمیتهای تاثیر معیار( 1395، احمدی و درسه رراًیاخ. یابدمی رافزایش(

ا  مییان  پیژوهش بییانگر ایین بیود کیهاند. نتایج سقوط آتی قیمت سهام مورد بررسی قرار داده

بیا  تمرکز مالکیت دارای رابطه مثبیت و معنیاداریتنها شرکتی، راهبری معیارهای انتبابی برای 

 ت مدیرها، استقلا  اعدای هیمدیریتیمالکیت  لی متغیرهایو ریسک سقوط قیمت سهام دارند

عامیه  مدیره و مدیرتاوظیفه ر یس هی ه بودنو دویان سهامداران نهادیمالکیت شرکت، درصد 

مقیدم نجفیی( 1396. در سیا  ردارد مشرکت تاثیر منفی و معناداری بر خطر سقوط قیمت سها

 1389-93سیاله 5شیرکت در دوره  میانی  42های مربوط به با استفاده ا  داده در تحقیق خود
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میورد بررسیی قیرار ریسک سقوط قیمت سیهام  را بانهادی  درصد مالکیت سهامدرانرابطه بین 

های پژوهش وی نشان داد که با افزایش درصد سهامداران نهادی، خطیر سیقوط ار ش داد. یافته

(  یالع  اری و 1397در سیا  ر یابید.شرکت کیاهش مییهمزمانی قیمت سهم سهام شرکت و 

 یهاشیرکتسیاختار بیدهی بیر ریسیک سیقوط قیمیت سیهام در  ریتیأثعبداللهی بیه بررسیی 

رداختند. نتایج این تحقیق نشیان داد سیاختار بیدهی در بور  اورا  بهادار تهران پ شدهرفتهیپذ

 دارد. یمعناداردر ریسک سقوط قیمت سهام راب  

سیک اعتمیادی میدیریت و ریرابطه بین بییش در تحقیقی به بررسی ( 1397بشکوه و کشاور  ر

ی  ی بورسییشیرکت  71های مربوط بیه ها با استفاده ا  دادهسقوط قیمت سهام پرداختند. آن

بینیی سیود و اعتمادی مدیران با معییار پیشنتیجه یرفتند که بیش 1394الی  1382های سا 

یگمای ها بر ریسک سقوط قیمت سهام بر اسا  نوسان بالا به پیایین و سیرشد غیرعادی دارایی

ران، اعتمیادی میدیدیگیر بیا افیزایش بییش عبارتحداکثری تأثیر مستقیم و معناداری دارد. بیه

 .ییرنددر معر  ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری قرار می هاشرکت

ی نندهکعدیههای پیشین در ایران تاثیر مالکیت نهادی به عنوان عامه تدر مجموع، در پژوهش

قرار  مدت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام مورد بررسیهای کوتاهرابطه بین سررسید بدهی

( 2018 ،اران، دانگ و همکمثلاها رپژوهشا   ی کمیدر خار  ا  کشور تعداد امانگرفته است؛ 

ط ک سقوهای کوتاه مدت و ریسبه بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین سررسید بدهی

 آتی قیمت سهام پرداخته شده است.

 پژوهش روش .4

رود نتایج آن مورد استفاده فعالان که انتاار میو ا  آنجایی تجربیشبه این پژوهش روش 

اده ا  ا استفبهای این پژوهش فرضیه ا  نوع کاربردی است. ا   رفیبا ار سرمایه قرار ییرد، 

ش عی پژوهنوییرند، لذا های قبه مورد آ مون قرار میهای مربوط به یزارش مالی سا داده

ماری ا  بررسی تامعه آ که پس تحقیق به این صورت است انجام. مراحه استرویدادی پس

ر دو  حذف محقق های مورد نارویژیی فاقد هایشرکت ،1387-96پژوهش  ی دوره  مانی 

 ا آنپس ؛یردیدانتبا   تامعه غربا  شدهباقیمانده به عنوان  شرکت 167د تعدا امر نهایت

ات فرضی تیدرنهااستبرا  و  هاشرکتمالی  یهاصورتتحقیق ا  کدا  و  مدنار یمتغیرها

 .شدندتحقیق آ مون 
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 پژوهش یهاهیفرض .5

(، ریسک سا  کیرکمتر ا   مدتکوتاهدارای سررسید  یهایبدهبا افزایش  فرضیه اول: 

 .یابدسقوط آتی قیمت سهام کاهش می

بیر کیاهش ریسیک سیقوط آتیی  مدتکوتاهدارای سررسید  یهایبدهاثر  فرضیه دوم: 

 (، بیشتر است.ترفیضعر ترنییپابا مالکیت نهادی  هاییقیمت سهام در شرکت

 

 متغیرها یریگاندازهپژوهش و  یهامدل .6

 .( استفاده شده است2( و ر1ر یهامد آ مون فرضیه او  و دوم به ترتیب ا   برای

 :1مد  
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 2مد  

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇 ∗ 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

i,tNCSKEW: ؛سهام متیق سقوط سکیر 

STi,t :؛مدتکوتاه یهایبده دیسررس i,t INST :ی؛ نهاد تیمالکi,t Leverageی؛ ال: اهرم م

i,tSIZE ؛  : اندا ه شرکتi,tROA  :؛ هاییدارا با ده نرهi,t MTB ار به ار ش : نسبت ار ش با

 .محقو  صاحبان سها یدفتر

 متغیرهای دو مد  به شرح  یر است: یرییاندا هنحوه 

 

 متغیر وابسته .1-6

آن  یرییاندا هکه برای  سهام است متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط آتی قیمت 

 : ت( استفاده شده اس1( به شرح رابطه ر2001رچن و همکارانارا ه شده توس  مد  ا  

NCSKEW𝑖.𝑡 = - [n (n-1)3/2 ∑W𝑖.𝑡] / [(n-1)(n-2)( ∑W𝑖.𝑡)3/2]               1رابطه ر)  

تعداد با ده  nو  tماه  یبرا iبا ده ماهانه خاص شرکت  ۀدهندنشان W𝑖.𝑡در مد  فو ،  

 ،مد این در . شودیم( محاسبه 2است که ا  رابطه ر یسا  مال یدر   شدهمشاهدهماهانه 
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شرکت در معر  ریزش قیمت سهام بیانگر آن است که مقدار ضریب منفی چولگی افزایش 

 .قرار داردبیشتری 

W𝑖.𝑡                             (2رابطه ر =  ln(1 + 𝜀𝑗.𝑡) 

𝑟𝑗.𝑡 = αj +  β1𝑟𝑚.𝑡 − 2 +  β2𝑟𝑚.𝑡 − 1 +  β3𝑟𝑚.𝑡 +  β4𝑟𝑚.𝑡 + 1 +  β5𝑟𝑚.𝑡 +

2 +  𝜀𝑗.𝑡 (3رابطه ر                                                                                                                 

شاخص  بر اسا با ده ماهانه با ار ر 𝑟𝑚.𝑡و  tماهدر  jبا ده سهام شرکت  𝑟𝑗.𝑡،3 یدر رابطه 

 با ار( است.

 

 متغیر مستقل. 2-6

است. این متغیر ا  حاصه تقسیم  مدتکوتاه دیسررسبا  یهایبدهمتغیر مستقه پژوهش  

هستند( بر  سالهکیردارای سررسید  شوندیمبلندمدتی که در سا  آینده سررسید  یهایبده

 یهایبدهچند درصد  دهدیماین متغیر نشان  درواقع. دیآیمبه دست  بلندمدت یهایبدهکه 

 (.2016ردانگ و همکاران،  هستند سا  کیبلندمدت دارای سررسید کمتر ا  

 

 گرلیتعدمتغیر . 3-6

 اسیت کیه سهامیبیانگر درصد ( است که INSTیر پژوهش مالکیت نهادی رمتغیر تعدیه 

سیالانه  یهیایزارش. درصد مالکیت سیهامداران نهیادی ا  دارددر اختیار سهامداران نهادی قرار 

 یهاشیرکتییا  بیه دسیت آمیده اسیت. سیهامداران نهیادی بیه اشیباص حقیوقی رهیمدئتیه

متوس  نسبت   وربهکه ببش بزریی ا  سهام را در اختیار دارند و  شودیمیفته  ییذارهیسرما

ییذران هایین سیرمای. باشیندبیشتری برخوردار میا  ا لاعات  ،فردی حقیقی و یذارانهیسرمابه 

 .(2001 19ربوش، باشندمی...و موسسات مالی اعتباری و  هابانکهای بیمه، شامه شرکت

ا  میانیه نسیبت  ،گریا  همیدضیعیف و قیوی  با مالکییت نهیادیِ یهاشرکتتفکیک  برای 

دی دارای نسیبت مالکییت نهیا یهاشرکتکه  یایونهبه شد؛استفاده  هرسا مالکیت نهادی در 

فیت. بیه عدد یک تعلق یر هاآنبا مالکیت نهادی ضعیف و به  یهاشرکت عنوانبهکمتر ا  میانه 

 عدد صفر اختصاص داده شد. ر مالکیت قوی( هاشرکتسایر 
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 متغیرهای کنترل. 4-6

اندا ه  در این پژوهش متغیرهای اهرم مالی، (2016ر بر مبنای تحقیق دانگ و همکاران 

متغیر  عنوانبهها و نسبت ار ش با ار به ار ش دفتری حقو  صاحبان سهام شرکت، با ده دارایی

 کنترلی در نار یرفته شده است.

. در دییآیمبیه دسیت  هیاییدارابیه ار ش دفتیری کیه  هایبدها  نسبت که  اهرم مالی: 

یشتری بمنابع مالی و نقدینگی با مشکه مواته هستند، احتما   نیتأمکه به لحاظ  ییهاشرکت

قیمت  احتما  سقوط تواندیمکه  (2009 20،برای اقامه دعاوی حقوقی وتود دارد رخان و واتس

 سهام را افزایش دهد.

در تعداد  یادی ا  تحقیقات مالی و حسابداری تهت محاسبه اندا ه  اندازه شرکت: 

در  تورم های آن شرکت استفاده شده است. با توته به بالا بودن نرهشرکت ا  تمع دارایی

ت ا   ه شرکها، در این پژوهش، انداها توس  برخی شرکتکشور و عدم تجدید ار یابی دارایی

که  کنند( بیان می2010فروش شرکت بدست آمده است. کیم و ژانگرلگاریتم  بیعی  ریق 

گری یزارش کیفیتفزایش  لاعات مالی و نهایتا افزایش ا  انگیزه کافی تهت اهای بزرگ شرکت

ریسک  ه شده وشود که اخبار منفی در شرکت کمتر انباشتاین انگیزه باعث می. برخودارندمالی 

 .سقوط قیمت سهام شرکت کاهش یابد

شیرکت  هایشرکت به ار ش دفتری دارایی سود خالصا  حاصه تقسیم  ها:بازده دارایی 

 آید.ه دست میدر پایان دوره ب

( 2009خیان و واتیس ر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صااحبا  ساهام: 

، ار ش بیا ار بیه ار ش دفتیری حقیو  صیاحبان سیهامبزرگ با نسبت  یهاشرکتاعتقاد دارند 

با ده سهام این  رودیمخود دارند. به علاوه انتاار  یرو شیپبیشتری  ییذارهیسرما یهافرصت

پیر  هیاآنکیه بیا ده سیهام  ییهاشیرکت، نوسان بیشتری داشته باشد. ا   رف دیگیر هاشرکت

 ی شیرابزرییی را تجربیه کننید. ایین  یهیاانی است، احتما  بیشتری وتود دارد که  ترنوسان

 احتما  ریزش قیمت سهام را نیز افزایش دهد. تواندیم

 

 یریگنمونهجامعه آماری، نمونه و روش  .7

شده در بیور  اورا  بهیادار های پذیرفتهشرکت تمامیتامعه آماری این تحقیق شامه      
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-شده استفاده شده است؛ به این صورت کیه شیرکتا  تامعه غربا در این تحقیق  است.تهران 

مانده بیه عنیوان تامعیه های باقیهای فاقد چهار ویژیی  یر ا  تامعه حذف و در نهایت شرکت

در  شیدهتامعیه غربیا روند انتبیا  های پژوهش قرار یرفتند. آ مون فرضیهغربا  شده مبنای 

 ارا ه شده است. 1نگاره 

  فعا  در بور 1396و تا پایان سا   شده رفتهیپذدر بور   87شرکت قبه ا  سا  . 1

 ؛باشد

 ؛مالی باشد ییرواسطهو  هانگیهلد، ییذارهیسرما یهاشرکتشرکت نباید ا  یروه . 2

مالی  یر سا منتهی به پایان اسفند باشد و  ی با ه  مانی تحقیق تغی سا  مالی شرکت. 3

 ؛نداشته باشد

 ها در دستر  باشد.ا لاعات مالی شرکت. 4

 

 روند انتخاب نمونه :1نگاره 

 505 96در بور  در پایان سا   شدهرفتهیپذ یهاشرکتتعداد که 

 معیارها:

 (176ر اندنبودهدر بور  فعا   87-96که در قلمرو  مانی  ییهاشرکتتعداد 

 (62ر .اندشدهدر بور  پذیرفته  87بعد ا  سا   ییهاشرکتتعداد 

ها یا مالی، بانک یهاییرواسطه ،هاییذارهیسرماهلدینگ،   ه تزک ییهاشرکتتعداد 

 .اندبوده هانگیزیل
 (45ر

آن  ییا سا  مال اندداده یر سا  مالییکه در قلمرو  مانی تحقیق تغ ییهاشرکتتعداد 

 .ستینمنتهی به پایان اسفند 
 (53ر

 (2ر .ستیندر دستر   هاآنا لاعات  که در قلمرو  مانی تحقیق ییهاشرکتتعداد 

تامعه غربالگری شده  عنوانبهت کشر 167بالا، تعداد  یارهایمع تمامیبعد ا  مدنار قرار دادن 

 –ا  س 1670به  1396لغایت  1387مشاهدات ما  ی با ه  مانی  رونیا ا ؛باقیمانده است

نایع ص کیکنمونه به تف یهاتکتعداد شر 2. در نگاره رسدیمشرکت(  167× سا   10شرکت ر

 ارا ه شده است.
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 نمونه بر حسب صنعت یهاشرکت یع فراوانیتوز :2نگاره 

 

 پژوهش یهاهیفرضآزمو  و نتایج  .8

 و  خطییمدل رگرس مفروضات یبررس .1-8

 بررسیی شیودبرای استفاده ا  مد  ریرسیون، ابتدا بایید مفروضیات کلاسییک ریرسییون  

 بسیار مهم بررسی شده است.لذا در ادامه تعدادی ا  مفروضات  ؛(1394رافلا ونی،

 

 هاماندهیباقعدم وجود خودهمبستگی  .1-1-8

 ،رار داردقی 5/2تیا  5/1بین مقادیر بحرانی نتایج حاصه ا  آ مون دوربین واتسون ا آنجاکه 

 سریالی وتود ندارد. یهای پژوهش مشکه خودهمبستگمد  ماندهیبین باق دهدینشان م

 

 یخودهمبستگج آزمو  ینتا :3نگاره 

 شماره مد 
 ن واتسونیدورب یخودهمبستگآ مون 

 یخودهمبستگ ن واتسونیآماره دورب

 ندارد 283/2 (1مد  ر

 ندارد 979/1 (2مد  ر

 های پژوهشمأخذ: یافته

1 1

6

1
3 2

26

2 3

8

15

2

16

3
7

1
5 5

9

1

12 13

2 2

21

0

5

10

15

20

25

30

گ
سن
ا  
ذغ
  
برا
ست
ا

دن
عا
ر م
سای
  
برا
ست
ا

ی
لز
ی ف

ها
ه 
کان
  
برا
ست
ا

ت
غلا
ست
و م
ك 
ملا
  ا
ی
سا 
وه 
انب

ت
 ا
تبا
 ار
ی و

دار
بار
، ان
ه
 نق
ه و

حم

ی
دس
هن
و م
ی 
 فن
ت
دما
خ

ت
عا
قط
ت 
اخ
 س
و و
در
خو

آن
ه 
ه ب
ست
واب
ی 
ها
یت
عال
و ف
ه 
یان
را

ی
لز
ت ف

ولا
ص
مح
ت 
اخ
س

ی
لز
ر ف
غی
ی 
کان
ت 
ولا
ص
مح
ر 
سای

یچ
 و 
ک
آه
ن، 
ما
سی

ت 
وخ
 س
ک و

، ک
ی
فت
ی ن
ها
ده 
ور
رآ
ف

…

ی
اس
اس
ت 
لزا
ف

کر
 ش
د و
قن

ک
می
سرا
 و 
ی
اش
ک

ت 
دما
وخ
ی 
ور
پر
دام
 ، 
ی
ر 
شاو

ک
…

ک
تی
لاس
و پ
ک 
تی
لاس

ی
رق
ی ب
ها
اه 
تگ
دس
ت 
آلا
ن 
شی
ما

ت
یزا
جه
و ت
ت 
آلا
ن 
شی
ما

ی
چوب
ت 
ولا
ص
مح

ی
یای
یم
 ش
ت
ولا
ص
مح

جز
ی ب
دن
می
شا
و آ
ی 
ذای
ت غ

ولا
ص
مح

…

ی
غذ
کا
ت 
ولا
ص
مح

ت
تا
سو
من

ی
روی
 دا
ت
ولا
ص
مح
 و 
واد
م



 215 ... مدتکوتاهمالکيت نهادي بر رابطه بين سررسيد بدهی  ريتأثبررسی 

 آزمو  ناهمسانی واریانس .2-1-8

ده پاییان اسیتفاده شی -ه ناهمسانی واریانس پسماندها ا  آ مون بیروشکبررسی مش برای

 منعکس شده است. 4است که نتایج خروتی آ مون در نگاره شماره 

 

 انسیوار یآزمو  ناهمسانج ینتا -4نگاره 

 پایان -انس بروشیوار یآ مون ناهمسان

 شماره مد 
 یناهمسان

مقدار 

 احتما 
 آماره آ مون

 (1مد  ر 877/234 000/0 دارد

 (2مد  ر 969/231 000/0 دارد

 های پژوهشمأخذ: یافته

ای پژوهش، با ناهمسانی وارییانس بیر یهامد برای برآورد  شودیمکه مشاهده   ورهمان

ها ا  ضیریب ن مد یانس در ایوار یه ناهمسانکرفع مش یبرا .هستیم روروبهخطاهای ریرسیون 

 .می شودتصحیح وایت استفاده 

 

 بین متغیرهای مستقل یخطهم نبود  .3-1-8

. استشده استفاده  VIF یخطهممد  ا  آ مون  یرهاین متغیب یخطهم یبررس مناوربه

شید، با پینجمتر ا  کمستقه  یمتغیرها یبرا VIFچنانچه مقدار آماره  VIF یدر آ مون هم خط

در تیداو   VIF یخطیهمنتایج خروتیی آ میون  .وتود ندارد یخطهممستقه  یرهاین متغیب

 VIFدار مقی نکهیا( منعکس شده است. با توته به 8و  7 یهانگارهر  آ مون مربوط به هر فرضیه

 وتود ندارد یخطهماست، مشکه تدی  دهتمامی متغیرها کمتر ا  

 

 های انتخاب نوع مدلآزمو  .2-8

های پژوهش، به انتبا  الگوی مناسب برای مد  ریرسیونی پرداخته قبه ا  آ مون فرضیه 

 یهیاتلفیقیی در برابیر مید  داده یهیالیمیر مید  داده Fشده است. ابتدا با استفاده ا  آ میون 

ارا یه شیده اسیت. مقیدار  5لیمیر در نگیاره شیماره  F. نتیجه آ مون انتبا  شده استترکیبی 

لیذا بیرای آ میون  است؛ 05/0 یداریمعنکمتر ا  سطح  5لیمر در نگاره شماره  F آمارهاحتما  
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 های ترکیبی مناسب است.ها استفاده ا  روش دادهفرضیه

انتبیا   مناوربیه ،ترکیبی یهادر برابر داده یقیتلف یهامد  داده نشدن به دلیه انتبا 

ا  شیده انتبی آ مون هاسیمن، ترکیبی یاثرات تصادف یاثرات ثابت ترکیبی در برابر الگو یالگو

سیمن در ها آمیارهارا ه شده است. مقدار احتما   5نتیجه آ مون هاسمن در نگاره شماره  است.

هش و بیرای مید  دوم پیژو %5 یدارینمعبرای مد  او  پژوهش کمتر ا  سطح  5نگاره شماره 

ثیرات ا  الگیوی ا داو  پیژوهش بایی هیفرضاست؛ لذا برای آ مون  %5 یداریمعنا  سطح  بیشتر

 .شودثابت و برای آ مون فرضیه دوم ا  الگوی اثرات تصادفی استفاده 
 

 و هاسمن مدل پژوهش لیمر Fنتایج آزمو   :5نگاره 

 شرح
 آ مون هاسمن لیمر Fآ مون 

 نتیجه P- Value آماره نتیجه P- Value آماره

 000/0 751/1 مد  او 
های داده

 ترکیبی
 اثرات ثابت 027/0 624/12

 022/0 344/1 مد  دوم
های داده

 ترکیبی
 اثرات تصادفی 979/1 682/7

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

 آمار توصیفی پژوهش. 3-8

ارا ه شیده  6ره شماره نگادر  هاشرکتکمی پژوهش در سطح که  یرهایمتغ یفیآمار توص 

ی داده شده اسیت، مییانگین ضیریب منفیی چیولگ نشان 6که در نگاره شماره  یونههمان است.

 و میانیه آن برابیر -202/0( که بیانگر ریسک سقوط آتی قیمت سهام است، NCSKEWسهام ر

یذاران نهیادی یفت سرمایه توانیماست. با توته به میانگین متغیر مالکیت نهادی،  -182/0با 

اسیت و  605/0های نمونه را در تملک دارند. میانگین اهرم میالی برابیر بیا سهام شرکت 609/0

.  یاد اسیتها اند و ریسک عدم پرداخت آننمونه به بدهی وابسته یهاشرکتاین است که  دیمؤ

ان اسیت کیه نشی رصیدد 31برابیر بیا  حدوداً مدتکوتاها   رفی میانگین متغیر سررسید بدهی 

 69دارای سررسید کمتر ا  ییک سیا  و  هاشرکتبلندمدت  یهایبده درصد 31حدود  دهدیم

نمونه  یهاشرکت یهاییدارامیانگین نره با ده  هستند. سا  کیدارای سررسید بیش ا   درصد

ییک ر نمونه به ا ای هی یهاشرکتمتوس    وربه دهدیم. این رقم نشان است درصد 10 باًیتقر

 .اندکردهبا دهی کسب  10/0حدود  هاییدارادر  ییذارهیسرماواحد 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :6نگاره 

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین علامت اختصاری نام متغیر
انحراف 

 معیار

 NCSKEW 202/0- 182/0- 179/2 623/2- 728/0 ریسک ریزش قیمت سهام

 ST 307/0 241/0 976/0 001/0 241/0 هابدهیسررسید 

 INST 609/0 711/0 958/0 0 303/0 مالکیت نهادی

 LEV 605/0 615/0 936/0 236/0 161/0 اهرم مالی

 SIZE 592/13 479/13 566/19 504/8 542/1 اندا ه شرکت

 ROA 097/0 086/0 360/0 125/0- 095/0 هانره با ده دارایی

به ار ش نسبت ار ش با ار 

 دفتری حقو  صاحبان سهام
MTB 181/2 942/1 719/5 229/0 791/0 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 فرضیه اول پژوهش. 4-8

مید  در اسیت، لیذا  00/0و سطح احتمیا  آن برابیر بیا  803/4برابر با  Fآماره  مقدار      

ی اسیت. واتسون، فاقد مشکه خودهمبستگ-بوده و با توته به آماره دوربین داریمعنحالت کلی 

 50 در کیه دوره پیژوهش دهیدیمنشان  شدههیتعدعلاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین 

ناشیی ا  ریسیک سیقوط آتیی قیمیت سیهام و  مدتکوتاههای ا  تغییرات سررسید بدهی درصد

 ده کمتیر ا ( VIFمقادیر عامه تورم وارییانس رهمچنین  ؛متغیرهای کنترلی پژوهش بوده است

 است. یخطهممشکه  نبودنبوده که نشانگر 

 ،دهیدیمنشیان  7ج شماره یکه نتا یونههماندر رابطه با نتایج آ مون فرضیه او  پژوهش،  

و ریسیک سیقوط آتیی قیمیت سیهام در سیطح کیه  میدتکوتاههای رابطه بین سررسید بدهی

 دهیدیماست. این موضوع نشان  داریمعن( 043/0ر tمنفی و با توته به احتما  آماره  هاشرکت

و فرضییه او   دهیدیم، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش مدتکوتاههای سررسید بدهی

 .شودیمپژوهش پذیرفته 
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 نتایج آزمو  فرضیه اول پژوهش :7نگاره 

 علامت اختصاری متغیرها
ضرایب 

 ریرسیونی

انحراف 

 معیار

مقدار 

 tآماره 

احتما  

 t آماره
VIF 

 --- C 568/0- 149/0 795/3- 000/0 ضریب ثابت

 ST 155/0- 077/0 017/2- 043/0 532/1 سررسید بدهی

 LEV 093/0 054/0 711/1 089/0 760/5 اهرم مالی

 SIZE 012/0- 044/0 286/0- 774/0 748/4 اندا ه شرکت

 ROA 209/0- 045/0 590/4- 000/0 958/5 با ده دارایی

نسبت ار ش با ار به ار ش 

 دفتری حقو  صاحبان سهام
MTB 0005/0 002/0 295/0 767/0 102/2 

2R 
2R 

 تعدبه شده
مقدار 

 Fاحتما  

احتما  

 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

634/0 502/0 803/4 000/0 283/2 

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

 فرضیه دوم پژوهش. 5-8

ا   دهیدیمکیه نشیان  اسیت 307/0مید   شیدههیتعددر مد  دوم، مقدار ضریب تعییین  

و  دو متغییر سررسیید بیدهی، مالکییت نهیادیتوسی  درصد آن  7/30  ،تغییرات متغیر وابسته

   دهاکمتیر ( VIFمقادیر عامه تورم وارییانس ر. شودتوضیح داده میپژوهش  متغیرکنترلیچهار

ون واتسی -برای آمیاره دوربیین آمدهدستبهطی است. مقدار خمشکه هم نبودنبوده که نشانگر 

 ( نییز0000/0ر Fآمیاره  یداریمعنیسیطح  همچنیین؛ قرار دارد 5/2و  5/1( بین 283/2مد  ر

 مد  حکایت دارد. یداریمعناست و ا   05/0کمتر ا  

مربیوط بیه متغییر  t، مقدار احتما  آماره شودیممشاهده  8که در نگاره شماره  یونههمان

 درصید 5ا   تیرمک( برابر بیا صیفر و ST*INSTر بدهی دیسررسمالکیت نهادی در  ضر حاصه

مالکییت  دهیدیماسیت کیه نشیان  242/0است. ا   رفی مقدار ضریب  اویه این متغیر برابر با 

و خطیر سیقوط قیمیت سیهام را  مدتکوتاه یهایبدهنهادی ضعیف، رابطه منفی بین سررسید 

. ا   رفی ضیریب  اوییه مربیوط بیه شودپذیرفته مینیز  پژوهشلذا فرضیه دوم  ؛کندیمتقویت 

 ( برابر با8رنگاره و در مد  دوم 155/0برابر با منفی (7ر نگاره  ومتغیر سررسید بدهی در مد  ا
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مالکیت نهادی ضعیف رابطه بین سررسید بدهی و ریسیک  دهدیماست که نشان  238/0 منفی

در نبود مالکیت نهیادی ضیعیف، بیه  که یایونهبه ؛است کردهسهام را تقویت سقوط آتی قیمت 

 155/0 مقدار ریسیک سیقوط آتیی قیمیت سیهام یبدها ای هر یک واحد افزایش در سررسید 

افیزایش  238/0بیه  155/0ولی در حدور مالکیت نهادی ضیعیف، ایین عیدد ا   ؛ابدییمکاهش 

 .ابدییم

 نتایج آزمو  فرضیه دوم پژوهش :8نگاره 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری

ضرایب 

 ریرسیونی

انحراف 

 معیار

مقدار 

 t آماره

احتما  

 t آماره
VIF 

 --- C 041/0 067/0 610/0 541/0 ضریب ثابت

 ST 238/0- 062/0 837/3- 000/0 996/3 هایبدهید سسرر

 INST 618/0- 257/0 398/2- 018/0 255/1 مالکیت نهادی

سررسید 

 بدهی*مالکیت نهادی
ST*INST 242/0 066/0 636/3 000/0 076/4 

 LEV 033/0- 018/0 793/1- 073/0 627/1 اهرم مالی

 SIZE 002/0- 004/0 650/0- 515/0 089/1 اندا ه شرکت

 ROA 090/0 031/0 896/2 003/0 686/1 با ده دارایی

نسبت ار ش با ار به 

ار ش دفتری حقو  

 صاحبان سهام
MTB 003/0- 002/0 152/1- 249/0 007/1 

2R 
2R 

 تعدبه شده
مقدار 

 Fاحتما  

احتما  

 Fآماره 

-آماره دوربین

 واتسون

325/0 307/0 899/17 000/0 979/1 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 یریگجهینت . بحث و9

منفی بیر ریسیک سیقوط  ریتأثنتایج حاصه ا  آ مون این فرضیه نشان داد سررسید بدهی  

تر باشیند، های یک شرکت کوتیاههراندا ه سررسید بدهی کهبدین معنی  ؛آتی قیمت سهام دارد

 یفیت تیوانیمکند. در توتیه این نتیجه احتما  ریسک سقوط قیمت سهام نیز کاهش پیدا می
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-ی مییتلوییر لبانه مدیران فرصت های شرکت یکی ا  عوامه است که ا  رفتارسررسید بدهی

هیا تواند تحت تاثیر سررسیید بیدهیها میهای شرکتیذاریکند و تصمیمات مربوط به سرمایه

باشیند؛ در قرار ییرد. اعتباردهنیدیان بلندمیدت کیه دارای مطالبیات بلندمیدت ا  شیرکت میی

توانند  مدیریت شرکت را تحت کنتر  و نایارت خیود درآورنید و چارچو  قراردادهای خود می

تواننید ها نمییهار بدهی شرکت( نقص نشود، آنمفاد قرارداد مربوط به ایجاد  لب آنمعمولا تا 

توانند ا  حق کنتیر  اعما  حق کنتر  نمایند. اما در مقابه اعتباردهندیان کوتاه مدت بهتر می

خود استفاده نموده و مدیریت را مجبور به افشای ا لاعات ا  تمله اخبار بد نمایند و بر قابلییت 

رود کیه بیا افیزایش ا و مربوط بودن ا لاعات مالی شرکت بیفزایند. به همین دلیه انتاار میاتک

میدت( ریسیک سیقوط آتیی های دارای سررسید کوتیاهمدتر بدهیمیزان اعتباردهندیان کوتاه

هیای هیاتن و همکیاران نتیجه این فرضییه بیا نتیایج پژوهشها کاهش یابد. قیمت سهام شرکت

( مغیایرت 1395( مطابقت و با پژوهش فروغیی و سیاکیانی ر2016همکاران ر( و دانگ و 2009ر

 .دارد

ا   رفی نتایج حاصه ا  آ مون فرضیه دوم پیژوهش نشیان داد اثیر کاهنیده بیدهی دارای  

ها ا  شود کیه شیرکتتر میهنگامی برتسته ،بر ریسک سقوط قیمت سهام مدتکوتاهسررسید 

 یهایبیدهیفت  توانیمشند. در توتیه پذیرش این فرضیه برخوردار با ترفیضعمالکیت نهادی 

ایفیا  ،مبفیی نمیودن اخبیار بید مناوربهمدیران   لبانهفرصتنقش کنترلی بر رفتار  مدتکوتاه

توانند ا  حقو  خود ا   ریق الزام مدیران به ارا ه ا لاعات می مدتکوتاه دهندیانوامکنند. می

های آینده در هنگام دریافیت یذاریدر مورد شرای  مالی شرکت یا سرمایه اعتمادقابهو  موقعبه

ا لاعیات میدیریتی را  یافشا مدتکوتاههای تسهیلات محافات کنند. این ویژیی متمایز بدهی

ریسیک سیقوط قیمیت  رونییا ا کند؛می محدودرا احتما  انباشته کردن اخبار بد  داده و بهبود

ریسک سقوط قیمت سهام را به دلییه  مدتکوتاههای ایر بدهی .دهدسهام شرکت را کاهش می

ها بیشیتر در معیر  مشیکلات رود ایین شیرکتناارت اعتباردهندیان کاهش دهند، انتاار می

بیر  میدتکوتاههای همچنیین اثیر کاهنیده بیدهی ؛رندیقرار ینمایندیی و عدم تقارن ا لاعاتی 

تر پیایین یبنیدرتبهها دارای شود که شیرکتتر میقیمت سهام هنگامی برتسته ریسک سقوط

مالکیت نهادی را داشیته باشیند. وتیود مالکیان نهیادی  کمترو نسبت باشند حاکمیت شرکتی 

، سیا  کییدارای سررسید کمتر ا   یهایبده شودیمباعث  کنندههیتعد یعامل عنوانبهبیشتر 

وتیود بیشیتر  کیردبیان  توانیمکمتری بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام داشته باشند.  ریتأث
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و ا  این  رییق نقیش  شودمیمالکان نهادی باعث ناارت بیشتر بر اعما  و رفتار مدیر و شرکت 

ولیی در  کنید؛میرا تدیعیف  کننیدیمدر شرکت ایفیا  مدتکوتاهکه اعتباردهندیان  یایناارت

ایفیا  مدتکوتاهدیان اعتباردهن را اغلباین نقش ناارتی  باشندمالکان نهادی ضعیف  که یحالت

نوعی بده و  مدتکوتاهبین نقش ناارتی مالکان نهادی و اعتباردهندیان  گریدعبارت؛ بهکنندمی

نقیش نایارتی اعتباردهنیدیان  ،بستان وتود دارد و بیا افیزایش نقیش نایارتی مالکیان نهیادی

لذا در  مان حدور سهامداران نهادی ضیعیف، نقیش  ؛شودیم رنگکمکاهش یافته و  مدتکوتاه

تقوییت ر دتریشیدباعیث کیاهش  توانیدیم کیهافزایش یافتیه  مدتکوتاهناارتی اعتباردهندیان 

های تحقییق حیاکی اسیت یافتیه ی ورکلبیه. شیودقیمیت سیهام  یآترابطه( در ریسک سقوط 

با ایفیای نقیش  تواندیمبلکه  ،دکنا  منافع سهامداران محافات می تنهانهمدت های کوتاهبدهی

 پژوهشار ش سهامداران را نیز حفظ کند. نتیجه این فرضیه با نتایج  ناارتی سهامداران نهادی،

 ( مطابقت دارد.2018( و دانگ و همکاران ر2009هاتن و همکاران ر

 

 و پیشنهادهای پژوهش هاتیمحدود .10

 نتایجا اشد؛ لذتواند بر نتایج کار تاثیریذار بهایی است که میر پژوهش دارای محدودیته

 شود: یر تحلیه و تفسیر  یهاتیمحدود کردنبا لحاظ پژوهش حاضر باید 

ر خلاف های مربوط به تحقیقات نیمه تجربی این است که بترین محدودیتمهمیکی ا  

ایر ساری تحقیقات تجربی امکان کنتر  تمامی متغیرهای مزاحم وتود ندارد. امکان تاثیریذ

ر این که د تحصیلات و غیره متغیرهای غیرمالی،  شرای  سیاسی، متغیرهای مزاحم مانند 

بالا  هبوته تا   رفی با  تحقیق اثر آنها کنتر  نشده است؛ بر نتایج این پژوهش وتود دارد.

ت که ده اسا  این بابت تعدیه نش حاضر ای مربوط به پژوهشهبودن نره تورم در کشور، داده

 .نتایج پژوهش با احتیاط بکار یرفته شوداست  م لا

تلییوییری ا  رفتییار  مناوربییه اعتباردهنییدیانمییدت، های کوتاهدر بییدهی ا آنجاکییه

پیشینهاد  دارند عملکرد  یرمجدد بدهی  نکردن تمدید برای  یادیانگیزه  ،مدیران  لبانهفرصت

 شود:می

 پیذیریدر  مان مناسب و بیه  یر  اتکا کنندمدیران را ملزم و مکلف  مدتکوتاه اعتباردهندیان

تیا ا  انباشیت اخبیار بید  کننیدا لاعات شرکت پیرامون وضعیت عملیاتی و رویداد آتی را افشیا 
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 .مدیر تلوییری شود ا سوی

های هیها، بیه دلییه اینکیه اثیر نایارتی بیدا  آ مون فرضیه آمدهدستبهبا توته به نتایج 

 شودمیراهبری شرکتی ضعیف است، پیشنهاد  یهاسمیمکانتایگزینی برای  عنوانبه مدتکوتاه

و در  کننیدای به سررسید بدهی شرکت توتیه وییژه رهیمدئتیهسهامداران شرکت و همچنین 

 .کنندصورت امکان ا  مالکان نهادی با درصد مالکیت بیشتر استفاده 

بیر ریسیک سیقوط آتیی  میدتکوتاههای سررسید بدهی ریتأثبا توته به مطالعه و بررسی  

ق، یین تحقییج حاصیه ا  این نتیایقیمت سهام در شرای  حاکمییت شیرکتی ضیعیف و همچنی

 :رسدیمبه نار  یضرور یهای آتپژوهش یر برای  یشنهادهایپ

 بررسی شود. رابطه فو  در صنایع مبتلف -1

ننید. در ایین کریسیک سیقوط آتیی قیمیت سیهام اسیتفاده  یبرا یگرید یارهایا  مع -2

 هیایتواننید ا  مید پژوهش ا  مد  چولگی منفی با ده سهام استفاده شد. تحقیقات بعیدی می

 د.سهام استفاده کنن و دوره سقوط دیگر مانند سیگمای حداکثری، نوسان پایین به بالا

ریسیک سیقوط آتیی قیمیت سیهام شیرکت  بیر مالی و غیرمالی تاثیریذار  سایر عوامه -3

 آ مایش شود. یعوامه افزایشی و کاهش  مانهم ریتأثد و نشناسایی شو
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 منابع

 الف. فارسی

 ریبررسیی تیأث .(1393ر  ارع بهنمیری، محمدتواد و حییدری رسیتمی، کمیا ؛ داحمدپور، احم

در بیور  اورا   شدهرفتهیپذ یهاشرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت یهایژییو

 .45-29 (،28ر7بور  و اورا  بهادار،  یفصلنامه ،بهادار تهران
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 در بیور  اورا  بهیادار تهیران، شیدهرفتهیپذ یهاخطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .42-19 (.3ر 8 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

 و یحسیابدار قیاتیدر تحق  Eviewsبیا یآمیار هیوتحلهییتجز .(1394افلا ونی، سید عبیا  ر

 انتشارات ترمه.تهران:  ،یمال تیریمد

م، مدیران و ریسک سقوط قیمیت سیها ینانیا مشیب. (1397بشکوه، مهدی و کشاور ، فا مه ر

 .208-183 (،21ر 6راهبرد مدیریت مالی، 

ت بررسی نقیش سیا وکارهای حاکمیی. (1394ر ؛ صدیقی، علیرضا و امیری، عبا تنانی، محسن

در بیور  اورا   شیدهرفتهیپذ یهاشرکتی در کاهش ریسک ریزش قیمیت سیهام شیرکت

 .50-31، (4ر3 ،یمال نیتأم و ییدارا تیریمد یپژوهشیفصلنامه علمبهادار تهران، 

 عوامه خیاص شیرکت بیر سیاختار سررسیید ریتأث .(1390،  هره و اخلاقی، حسنعلی رهایحات
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ی بررسی عوامه میؤثر بیر سیاختار سررسیید بیده. (1391،  هره و اخلاقی، حسنعلی رهایحات
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 ت سمت.انتشارا :تهران ،یانسان علوم در قیبر روش تحق یامقدمه .(1380نیا، محمدرضا رحافظ

 ا تا .انتشارات ب :تهران ،یسینونامهانیپا کردیبا رو قیروش تحق .(1390خاکی، غلامرضا ر

در  تیأثیر میدیریت سیرمایه .(1391ر لطفی، محسن و آ اد ببیش، کسیری دیلمی،  هرا؛ دیانتی

بر کاهش ریسک سقوط ررییزش( قیمیت  ”ییتمان“نقدی یردش مبتنی بر چرخه تبدیه 

 .64-55(، 4ر1 ت،یریمد یو حسابرس یمجله دانش حسابدارسهام، 

 یذارانهیسیرما ریبررسیی تیأث. (1391ر ؛ مراد اده، مهدی و محمودی، سعید،  هرادیلمی دیانتی

، (2ر1، ییذارهیفصلنامه دانش سیرما نهادی بر کاهش ریسک سقوط رریزش( ار ش سهام،
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1-18. 

بیر  (.  بررسیی تیاثیر سیاختار بیدهی1397 الع  اری، مطهره و عبدالهی کیوانی، سییدمحمد ر

هیای پذیرفتیه شیده در بیور  اورا  بهیادار تهیران، قیمت سهام در شرکتریسک سقوط 

 های کاربردی در مدیریت و حسابداری.پنجمین کنفرانس ملی پژوهش

میت سررسید بدهی بر ریسک سیقوط آتیی قی ریتأث .(1395فروغی، داریوش و ساکیانی، امین ر

 .116-99(، 1ر60، یپژوهش حسابدار ،سهام

یسیک شر ی حسابداری بیر ر یکارتأثیر محافاه .(1391میر ایی، منوچهر ر و فروغی، داریوش

 مجلیهدر بیور  اورا  بهیادار تهیران،  شدهرفتهیپذ یهاسقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .117-77 (،2ر4را ، یدانشگاه ش یحسابدار یهاشرفتیپ

 .63-56 ،36 ،بور ها، شرکت مالی اقلام مجموعه در بدهی نقش .(1382ر نیکدخدایی، حس

ورا  نهیادی در بیور  ا یذارانهیقیمت سهام و نقش سرما ی مانهم .(1396نجفی مقدم، علی ر

 .84-71 (،23ر6 ی،یذارهیدانش سرمابهادار تهران، 

لیوم عمجله بررسی کاربردهای تئوری نمایندیی در حسابداری مدیریت،  .(1384نما ی، محمد ر

 .164-147 (،2ر22اتتماعی و انسانی دانشگاه شیرا ، 

ر نیوع مالکییت نهیادی بی ریبررسیی تیأث .(1393و رستمی، امیین ر نیودیعی نوقابی، محمدحس

، در بور  اورا  بهیادار تهیران شدهرفتهیپذ یهاریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت
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