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Abstract 

Short-term debt subjects managers to frequent monitoring, thus effectively reducing managerial discretion and enhancing 

information disclosure. Since lenders are more sensitive to decreases than increases in firm stock price, they have strong 

incentives to scrutinize borrowers and gather information about their financial conditions and future prospects. This research 

aims to study the economic concequences of debt maturity, to the impact of debt maturity choice on stock price crash risk of 

listed companies in Tehran Stock Exchange. In this regard, 120 companies were evaluated for the period 2008-2013. To test 

the hypothesis of the study panel data is used by software Eviews 7. We find that firms with a larger proportion of short-term 

debt tend to have lower future stock price crash risk, consistent with short-term debt playing an effective monitoring role 

over managers and constraining their bad news hoarding behavior. Our results also show that the inverse relation between 

short-term debt and future crash risk is more pronounced among firms with higher degree of information asymmetry. 

Overall, our paper shows that short-term debt not only preserves creditors’ interests, but also protects the value of 

shareholders. 

Keywords: Debt maturity; Stock price crash risk; Information asymmetry; Bad news hoarding. 
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 چکیده

 شود؛ می مدیریت اختیارات کاهش موجب و دهد می قرار مکرر های نظارت معرض در را مدیران مدت، ساز و کاری است که کوتاه های بدهی

 افزایش نسبت به شرکت قیمت سهام کاهش به بیشتری حساسیت دهندگان وام که آنجا از. بخشد می بهبود را اطلاعات افشای کیفیت بنابراین

پژوهش حاضر با . داشت خواهند آنها مالی وضعیت دربارۀ اطلاعات آوری جمع و گیرندگان وام بر نظارت برای زیادی های انگیزه دارند، آن

شده در بورس اوراق  های پذیرفته تأثیر سررسید بدهی را در خطر سقوط قیمت سهام در شرکت سررسید بدهی، پیامدهای از ای جنبه مطالعۀ

های پژوهش از  برای آزمون فرضیه. بررسی شد 7939-7977شرکت برای دورۀ زمانی  720در این راستا، تعداد . کند بهادار تهران بررسی می

مدت زیادی دارند، خطر  های کوتاه هایی که بدهی شواهد نشان داد شرکت. ه استاستفاده شد Eviewsافزار آماری  های تابلویی با نرم داده

مدت، نقش نظارتی مؤثری در مدیریت دارد و  های کوتاه این شواهد با این ادعا سازگار است که بدهی. سقوط سهام کمی خواهند داشت

های  مدت در خطر سقوط قیمت سهام برای شرکت های کوتاه ی بدهینتایج نشان داد تأثیر منف. کند ذخیرۀ اخبار بد توسط مدیران را محدود می

کند، ارزش  تنها از منافع سهامداران محافظت می مدت نه های کوتاه ها نشان داد بدهی طور کلی، یافته به. با عدم تقارن اطلاعاتی زیاد، بیشتر است

 . کند سهامداران را نیز حفظ می

 رسید بدهی، سقوط قیمت سهام، عدم تقارن اطلاعاتیبد، سر اخبار ذخیرۀ: های کلیدی واژه
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 مقدمه

همای ممالی شمرکت بمرای      تصممیم در دیدگاه سنتی، 

 اسمتفاده  بمین  انتخاب ایجاد یک ساختار مالی مطلوب بر

در . تمرکمز یافتمه اسمت    بدهی و حقوق صاحبان سهام از

هما،   دلیل ویژگی بدهی به  های اخیر، مدیران شرکت سال

همایی   نظریمه . انمد  تمایل بیشتری بمه اسمتفاده از آن داشمته   

اطلاعمماتی و  ماننممد تدممادهای نماینممدگی، عممدم تقممارن 

اند ساختار سررسمید بمدهی را    نظریۀ مالیاتی تلاش کرده

شمواهد تجربمی   . کاممل بررسمی کننمد    در بازارهای نیممه 

دهد انتخاب سررسید بدهی یکی از عوامل مهم  نشان می

 7ممایرز . ]5، 71[های نماینمدگی اسمت    در کاهش هزینه

ممدت   کند استفاده از سررسید کوتاه پیشنهاد می( 7311)

گمذاری کمتمر از    ی، مشکلات نماینمدگی و سمرمایه  بده

زمانی کمه اطلاعمات محرمانمه    . ]22[کند  حد را حل می

همای   در دسترس مدیران است، آنها به اسمتفاده از بمدهی  

گمذاری   همای سمرمایه   مدت برای تأمین ممالی پمرو ه   بلند

همای درسمتی    تمایل ندارند؛ بنابراین اگر ممدیران انگیمزه  

رود تمایمل بیشمتری بمه انتخماب      ممی  داشته باشند، انتظار

در برخممی از . مممدت داشممته باشممند  هممای کوتمماه  بممدهی

طلبانمۀ ممدیران ممکمن     های فرصمت  ها نیز انگیزه شرکت

رو،  است تهدیدی برای سقوط قیمت سهام باشد؛ از ایمن 

هممای  وجممود سمماز و کارهممای نظممارتی ماننممد بممدهی     

نقمش حیماتی در کماهش سمقوط      توانمد   مدت ممی  کوتاه

 .]29[سهام داشته باشد  قیمت

خطر سمقوط قیممت سمهام بمه سمقوط شمدید ارزش       

حقوق صماحبان سمهام اشماره دارد کمه موجمب کماهش       

ایمن حرکمت نزولمی،    . شمود  شدید ثروت سهامداران می

هما   گمذاران و شمرکت   های جدی را برای سرمایه نگرانی

کنممد؛ زیممرا خطممر سممقوط قیمممت سممهام، در   ایجمماد مممی

. گذارد ی مدیریت تأثیر میها مدیریت ریسک و تصمیم

                                                           
1. Myers 

 9و همماتن و همکمماران( 2002) 2مطالعممات جممین و مممایرز

دهد عامل اصلی سقوط قیممت سمهام،    نشان می( 2003)

تمایل مدیران به ذخیره و نگهداری اطلاعمات نمامطلوب   

هممای حفممظ پمماداش و نگرانممی  مممدیران بمما انگیممزه. اسممت

کمردن اخبمار بمد     دربارۀ حرفه، ممکن است بمرای پنهمان  

متعاقب آن، افشای . زمان طولانی تلاش کنند برای مدت

اطلاعات انباشته، در ارزش بازار شمرکت ممؤثر اسمت و    

. ]27[شممود  موجممب خطممر سممقوط قیمممت سممهام مممی    

جلوگیری از سقوط قیمت سهام ممکن اسمت بما اعممال    

یکمی از ابزارهمای نظمارتی    . انجام شود  ابزارهای نظارتی

ممدت   همای کوتماه   بمدهی  در ساختار سرمایه، اسمتفاده از 

همای   ممدت در مقایسمه بما بمدهی     های کوتاه بدهی. است

ممدتی دارنمد و شمامل تمدیمد      مدت، سررسید کوتاه بلند

هممای  ترتیممب، بممدهی بممدین. ]99[شمموند  مکممرر نیممز مممی

مدت، ابزار ممؤثری در نظمارت بمر رفتمار ممدیران       کوتاه

ممدت، بما نیمماز    دهنممدگان کوتماه  وام. شمود  محسموب ممی  

موقممع و اتکمماکردنی دربممارۀ   بممه اطلاعممات بممه  مممدیران

گذاری آینده، در هنگام مذاکره  وضعیت مالی یا سرمایه

. توانند از حقوقشان محافظمت کننمد   برای تجدید وام می

 از نقمدینگی  سمریع  خروج دلیل به مدت های کوتاه بدهی

بما   درنتیجمه،  و کاهش را مدیران آزاد نقد وجه شرکت،

را  شرکت منطق، ارزش های بی هزینهجلوگیری از انجام 

هممای  ایممن ویژگممی متمممایز بممدهی  . دهممد افممزایش مممی 

مدت، آزادسازی اطلاعمات ممدیریتی را تسمهیل و     کوتاه

کنممد؛  سممازی اخبممار بممد را محممدود مممی  احتمممال ذخیممره

دهمد   درنتیجه، خطر سقوط قیممت سمهام را کماهش ممی    

رو، بررسممی ایممن پممژوهش بممه دو دلیممل بممه  ؛ از ایممن]70[

ابتمدا ایمن   . کند  ترش مبانی نظری پژوهش کمک میگس

مطالعه، پیامدهای اقتصادی سررسید بدهی را بمر توزیمع   

                                                           
2. Jin & Myers 

3. Hutton et al 
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 73/   اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر

 

، بارنما  (7311)مطالعات ممایرز  . دهد بازده سهام نشان می

[ 77( ]2070) 2و گممال و گممودین ( 7370) 7و همکمماران

کنند سماختار سررسمید بمدهی، نقمش مهممی در       بیان می

. گی و ریسمک حسابرسمی دارد  های نمایند کاهش هزینه

مطالعۀ حاضمر، مبمانی نظمری گذشمته را بما نممایش ایمن        

ممدت،   همای کوتماه   دهد کمه بمدهی   موضوع گسترش می

خطر سمقوط قیممت سمهام را بما مهمار ذخیمرۀ اخبمار بمد         

دوم اینکممه، ایممن مطالعممه، عوامممل    . دهممد کمماهش مممی 

دهمد و   کنندۀ خطر سقوط قیمت سهام را بسط ممی  تعیین

د کممه عممدم تقممارن اطلاعمماتی، عامممل      کنمم  بیممان مممی  

تشمممدیدکنندۀ سمممقوط قیممممت سمممهام اسمممت و وجمممود 

هما بمرای کماهش     مدت در این شمرکت  های کوتاه بدهی

نتمایج ایمن پمژوهش    . نوسان قیمت سهام ضروری اسمت 

تواننمد از کمارکرد    کنمد کمه سمهامداران ممی     پیشنهاد می

منمد شموند و نشمان     نظارتی اعتباردهندگان خارجی بهمره 

ررسممید بممدهی، پیامممدهایی بممر انتخمماب سممرمایه دهنممد س

 . گذاران دارد توسط سرمایه

 

 مبانی نظری 

ممدت،   همای کوتماه   معتقد است بدهی( 7311)مایرز 

همممای نماینمممدگی و  نقمممش مهممممی در کممماهش هزینمممه

گممذاری کمتممر از حممد دارد؛ بممه عبممارت دیگممر،  سممرمایه

ممدت، سماز و کماری اسمت کمه عمدم        های کوتماه  بدهی

همممای نماینمممدگی را میمممان  عممماتی و هزینمممهتقمممارن اطلا

. دهمد  سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران کماهش ممی  

کنمممد از دیمممدگاه   بیمممان ممممی  [71( ]7372) 9فلانمممری

 گمذاری  سرمایه های پرو ه که هایی شرکتگیرنده،  وام

 را ممدت  کوتاه بدهی از استفاده دارند، سودآوری نسبتاً

 مثبمت  علاممت  بمازار  بمه  اینگونمه  زیرا ؛دهند می ترجیح

                                                           
1. Barnea et al 

2. Gul & Goodwin 

3. Flannery 

 .یابمد  ممی  کماهش  اطلاعماتی  تقمارن  عمدم  و دهنمد  ممی 

 اطلاعماتی،  تقارن عدم وجود دلیل به دهنده وام همچنین

؛ دارد تر کوتاه سررسید با های وام دادن به بیشتری تمایل

 بمودن  کوتماه . کنمد  نظارت شرکت بر تواند می بهتر زیرا

 ممدیران  بمر  بهتمر  نظارت به لحاظ این از بدهی سررسید

 را بمدهی  قراردادهمای  تجدیمد  تنماوب  که شود می منجر

 ارتبمماط اعتباردهنممدگان، نتیجممه،رد ؛کنممد مممی بیشممتر

 عملکمرد  و داشمت  شمرکت خواهنمد   بما  تمری  نزدیمک 

 ایمن  در .کننمد  بررسمی تواننمد   ممی  خموبی  بمه  را شرکت

 قمرارداد  دوبماره  اینکمه  دربمارۀ  اعتباردهنمدگان  شرایط،

 دهند، تغییر را آن شروط کهاین یا کنند تجدید را بدهی

 ۀاسمتفاد  رود ممی  انتظمار  بنابراین ؛کنند می گیری تصمیم

 و اطلاعماتی  تقمارن  عمدم  ممدت،  کوتماه  بمدهی  از بیشتر

بارنما و همکماران   . ]91[ دهد کاهش را نادرست انتخاب

تنهما   مدت بدهی نمه  کنند سررسید کوتاهبیان می( 7370)

گمممذاری کمتمممر از حمممد،  مشمممکلات ناشمممی از سمممرمایه

های نمایندگی مرتبط بما عمدم تقمارن اطلاعماتی و      هزینه

دهمد   طلبانۀ مدیریت  را نیز کاهش می های فرصت انگیزه

 (7312) 1و مممک لینمم   جنسممندر ایممن راسممتا،  . ]2[

 نقمد  هبمدهی، وجم   ثابمت  های پرداخت کنند می پیشنهاد

 مؤثر طور به نتیجه،رد و دهد می کاهش را شرکت آزاد

 منمافع  بمرای  شمرکت را  منابع هدردادن امکان مدیران به

 نظمارت  بمه  بمدهی  صدور .]22[دهد  نمی خود شخصی

و  هما  بانمک  بسمتانکاران،  دیگمر  قرضمه،  اوراق دارندگان

 5ایسمتربرو  . شمود  منجمر ممی   نیمز  بنمدی  رتبمه  نهادهمای 

 طمور  بمه  است مجبور شرکت که کند می اشاره (7371)

 بمار  همر  در ممدیران  و صمادر کنمد   جدید بدهی مکرر،

 .]72[شموند   می ارزیابی دوباره نظارت، افزایش با انتشار

 هممای وام کننممد مممی بیممان( 7335) 2وینتممون و راجممان

                                                           
4. Jensen & Meckling 

5. Easterbrook 

6. Rajan & Winton 
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 در دهمد؛  ممی  نامحمدود  قمدرت  هما  بانک به مدت کوتاه

بمه   تنهما  مشمخص  شمروط  با بلندمدت های وام که حالی

 از متعهمد  فمرد   در صورت تخلف دهد می فرصت بانک

 براسماس  همم  آن )دهمد   انجمام  اقمدامی  قمرارداد  شروط

 مدت های کوتاه بدهی درنتیجه، ؛(در دسترس اطلاعات

دهمد   ممی  بیشتری کنترل و پذیری انعطاف ،بستانکاران به

 بما  کردنمد  بینمی  پیش (2005) 7همکاران و چایلد .]95[

 و بمدهی  کمل  بمه  ممدت  کوتماه  بمدهی  نسمبت  افمزایش 

 اعتباردهندگان، اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش درنتیجه،

 از شمرکت  همای  انحمراف  برحسمب  را بمدهی  قمرارداد 

تواننمممد  ممممی ارزش رسمممانیحداکثر بمممه اسمممتراتژی

 اطلاعمات  راحتی، مدیران به بنابراین؛ کنند گذاری قیمت

 و در پنهمان توانند  نمی گذاران از سرمایه را منفی اخبار و

 . ]3[کنند  انباشت شرکت داخل

 بمه  کمه  انمدازه  هممان  به اقتصادی واحدهای مدیران

 سمعی  دارنمد،  تمایمل  شمرکت  بارۀدر خوب اخبار انتشار

 همای  انگیمزه  ایمن  .پنهمان کننمد   نیزرا   بد اخبار کنند می

ماننممد  گونمماگونی عوامممل از افشمماگری متفمماوت

 ریشمه  شغلی های نگرانی و پاداش پرداخت قراردادهای

 اخبار کردن نپنها توانایی مدیران اگر  .]1،25[ گیرد می

 اطلاعمات  باشمند، داشمته   طولانی زمان مدت برای را بد

 وجمود  بما  ؛شمد  خواهمد  ذخیره شرکت یک درون منفی

 بد اخبار آمیز ذخیرۀ موفقیت برای محدودیت یک ،این

 اگمر  کمه  است دلیل این به محدودیت این .دارد وجود

 یک به شده آوری جمع بد اخبار مقدار ،یخاص زمان در

 یا آنها کردن نپنها ۀادام ،بعد به آن از رسید، آستانه حد

 خواهمد  غیرممکن ،طورکلی به یا و است پرهزینه بسیار

 نقطمه  آخمرین  بمه  بمد  اخبمار  آوری جمع که زمانی .شد

 انتشار ،ناگهانی طور به آنها همۀ رسید، (سرازیری نقطۀ)

 سمهامی  بمرای  زیماد  منفمی  همای  بازده موجب و یابد می

                                                           
1. Childs et al 

 ایمن  و اسمت  یافتمه  سمازگاری  آنهما  بما  بازار که شود می

 .]29،27[شمود   قیمت سهام منجر ممی  سقوط بهرویکرد 

 کننمد  بیان می( ب 2077) همکاران و در این راستا، کیم

 وادار را مممدیران سممرمایه، نگهداشممت هممای انگیممزه کممه

 انتظارات و پنهان را منفی اطلاعات عمد، طور به کند می

 سمقوط  خطر اقدام، این درنتیجۀ که کنند تعدیل را بازار

رسممد  بممه نظممر مممی. ]22[یابممد  مممی افممزایش سممهام قیمممت

همای   های شخصیتی مدیران در تأمین مالی پرو ه ویژگی

 2دان  و همکماران رو،  گذاری مؤثر باشد؛ از این  سرمایه

 بمما بررسممی تممأثیر سمماختار سررسممید بممدهی در  ( 2072)

اطمینممان بممیش از حممد مممدیریتی نشممان دادنممد سررسممید  

ممدت بمدهی در اطمینمان بمیش از حمد ممدیریتی،        کوتاه

مممدیران  کممه کننممد آنهمما بیممان مممی  . تممأثیر منفممی دارد 

 همای  بدهی با را سهامداران ارزش معتقدند اطمینان، بیش

 دهند؛ زیمرا ممدیرانی   توانند افزایش می بیشتر مدت کوتاه

 خموب  اخبمار  کمه  زممانی  معتقدند حد از بیش اطمینان با

 کمتمری  هزینمۀ  با را مدت کوتاه بدهی در شرکت است،

 9و  انم   میکم .]70[کننمد   ممالی  تأمین توانند دوباره می

و  ممدیران از حد  شیب نانیارتباط اطمبا بررسی  (2072)

بین اطمینان بیش از  ندنشان داد سهام متیخطر سقوط ق

ارتبماط مثبمت    حد مدیران و خطر سمقوط قیممت سمهام،   

از حمد   شیبم  نمان یاطم ریثأنشان داد ت ها یافته .وجود دارد

ممدیر   شتریتسلط ب زماندر ر خطر سقوط سهام د مدیران

 و کمیم .]97[  اسمت  شمتر ی، ب1ارشمد  تیریمد میبر ت عامل

 پرداخمت  از دادنمد پرهیمز   نشمان  (المف  2077)همکاران 

 دهمد؛  ممی  افمزایش  را سمهام  قیممت  سقوط خطر مالیات،

 ممدیریت  که مالیات پرداخت از پرهیز های تکنیک زیرا

 کماهش  را شمرکت  اطلاعماتی  شمفافیت   کند، می استفاده

 نیممز معتقدنممد (2071) همکمماران و کممیم .]21[دهممد  مممی

                                                           
2. Dang et al 

3. Kim & Zhang 
4. Top Management Team 
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 به بیشتری تمایل زیاد، اجتماعی مسئولیت با های شرکت

 ایممن مممدیران درنتیجممه، و دارنممد مممالی شممفافیت حفممظ

دارنمد   بمد  اخبمار  ذخیمرۀ  برای کمتری انگیزۀ ،ها شرکت

]90[. 

معتقدند مدیران برای نگهداری ( 2001) 7بلک و لیو

اخبار بد در درازمدت انگیزه دارند و این رویکرد بمرای  

تمر   همای طمولانی   دستیابی بمه منمافع شخصمی بمرای دوره    

تواننمد عملکمرد ضمعیف     علاوه بر ایمن، آنمان ممی   . است

. ریخی پنهمان کننمد  شدۀ تا ها را با روش بهای تمام پرو ه

شمود و   همایی انباشمت ممی    عملکرد ضعیف چنین پمرو ه 

یابمد و موجمب سمقوط     درنهایت، در سررسید تحقق ممی 

رسد عملکرد ممدیران در   به نظر می. شود قیمت سهام می

کارانۀ آنها  نگهداری اخبار بد ناشی از رفتارهای محافظه

 2کاسممنیدیو و همکمماران مطممابق ااهممارات   .]1[باشممد 

 قیممت  سقوط خطر و 9شرطی کاری محافظه بین (2071)

آنهما بیمان   . دارد وجود منفی رابطۀ در دوره آینده، سهام

 بما  منفمی،  طمور  بمه  غیرشمرطی  کاری محافظه که کنند می

 ایمن،  بمر  عملاوه . اسمت  ممرتبط  سهام قیمت سقوط خطر

 کمماری محافظممه سممطو  دهممد مممی آنهمما نشممان  نتممایج

 خطممر و شممرطی کمماری محافظممه در رابطممۀ شممرطی، غیممر

در این راسمتا،   .]92[دارد  تأثیر آینده سهام قیمت سقوط

 کاری محافظه کنند که اثر  بیان می( 2070) ان   و کیم

 بما  همای  شرکت در سهام قیمت سقوط خطر کاهش در

 معتقدند آنها. متفاوت است بیشتر، اطلاعاتی عدم تقارن

 برای عنوان ساز و کاری به کاری محافظه اثر که آنجا از

 بسمیاری  همای  پمژوهش  در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 عمدم  بما  های شرکت آنکه دلیل نیز به و است شده تأیید

سمهام   قیمت سقوط مستعد بیشتر بیشتر، اطلاعاتی تقارن

 در کماری  محافظمه  اثمر  داشمت  انتظمار  تموان  ممی  هستند،

                                                           
1. Bleck & Liu 

2. Kousenidis et al 

3. Conditional Conservatism 

 هما  شمرکت  در ایمن  سمهام  قیمت سقوط احتمال کاهش

 از حاصل شواهد براساس نیز فرضیه این. باشد شدیدتر

بمه عقیمدۀ بلمک و لیمو     . ]23[تأییمد شمد    امریکما  بمورس 

ذخیممرۀ اخبممار بممد ممکممن اسممت بمما پدیممدۀ       ( 2001)

گذاری بیشتر از حد مرتبط باشد؛ زیرا ممدیران بما    سرمایه

سمازی اطلاعمات     توانایی بیشتر، قدرت زیادی در ذخیره

 رانیممد  معتقمد اسمت  ( 2071) 1بیم حب. ]1[منفی دارنمد  

او . دارنمد تمایمل  از حمد   ترشیب یگذار هیبه سرما تواناتر،

و اصمل   5قراردادهمای کمارا   یۀدو فرضم  بما را  هما  افتهی نیا

 ییکمه اثمر توانما    دیرس جهینت نیکرد و به ا لیتحل 2رانت

عملاوه بمر   . اسمت  یمنفم  یگذار هیسرما ییر کاراد ریمد

بما   یهما  سود در شمرکت  فیضع تیفیاو نشان داد ک این

خطممر سممقوط سممهام   دیتوانمما، موجممب تشممد  تیریمممد

 ییتوانمما نشممان داد یو یهمما افتممهی درنهایممت،. شممود یممم

کیفیمت گزارشمگری    طور منفمی، در ارتبماط   به  یتیریمد

کمیم و  . ]73[مؤثر است سقوط قیمت سهام  خطر ومالی 

کنند پرداخت سمود سمهام بمه     بیان می( 2072)همکاران 

گیمری   ب فراینمد تصممیم  همای ممدیران در انتخما    سیاست

بممممه اعتقمممماد آنهمممما . گممممذاری بسممممتگی دارد سمممرمایه 

نکممردن سممود سممهام یکممی از عوامممل مممؤثر در  پرداخممت

آنهما  . شمود  هما محسموب ممی    سقوط قیمت سهام شرکت

را کمماهش  1نشممان دادنممد سممود سممهام، ذخیممرۀ اخبممار بممد

دهد؛ در حالی که ذخیرۀ اخبار بمد، بمه خطمر سمقوط      می

هممای آنهمما،  مطممابق یافتممه. شممود قیمممت سممهام منجممر مممی

پرداخت سود سهام، کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 

گذاری را افزایش و خطر سقوط قیممت سمهام را    سرمایه

بمما جلمموگیری از ذخیممرۀ اخبممار بممد و محممدودکردن       

در . ]27[دهمد   حمد کماهش ممی    گذاری بیشتر از سرمایه

 نبمودن  شمفاف  تمأثیر ( 2072)ایران، فروغمی و همکماران   

                                                           
4. Habib 

5. Efficient Contracting 

6. Rent Extraction 

7. Bad News Hoarding 
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 سمهام  قیممت  آینمدۀ  سمقوط  خطمر  در ممالی را  اطلاعات

شفافیت  عدم های آنها نشان داد بین یافته. بررسی کردند

 سمهام،  قیممت  آینمدۀ  سمقوط  ریسمک  و مالی اطلاعات

 نشمان  های آنها همچنین یافته. وجود دارد مستقیم رابطۀ

 عمدم  گذاران، سرمایه و مدیران بین که شرایطی در داد

 اطلاعات شفافیت عدم اثر وجود دارد، اطلاعاتی تقارن

 بیشمتر  سمهام  قیمت آیندۀ سقوط خطر افزایش در مالی

 داد نشان (2079) اخلاقی و پژوهش حاجیها. ]75[است 

 رابطمۀ  بمدهی،  سررسید ساختار و مدیره هیأت اندازۀ بین

 هیمأت  مواف غیر اعدای درصد بین و دار معنی و مثبت

 و منفمممی رابطمممۀ بمممدهی، سررسمممید سممماختار و ممممدیره

( 2079)فرزانه و همکماران   .]20[دارد  وجود داری معنی

در کماهش خطمر سمقوط قیممت     را کماری   نقش محافظه

کمماری   محافظممه نشممان دادنتممایج . بررسممی کردنممدسممهم 

 آینمده  در سمهم  قیممت  سمقوط  احتممال  کماهش  موجب

کماری و سمقوط    بین محافظه یتر قوی ۀاما رابط شود؛ می

 های بما عمدم تقمارن اطلاعماتی     قیمت سهم برای شرکت

( 2079)عباسمی و همکماران    .]79[ دسمت نیاممد  به  زیاد

 قیممت  سقوط خطر در کاری حسابداری را محافظه تأثیر

. بررسمی کردنمد   اطلاعماتی  تقمارن  عدم شرایط در سهام

کاری حسابداری در  دهد محافظه های آنها نشان می یافته

داری  احتمال سمقوط قیممت سمهام، تمأثیر منفمی و معنمی      

کماری در   علاوه بر ایمن، نتمایج نشمان داد محافظمه    . دارد

زمان احتمال سقوط قیمت سهام، کمتمر از زممانی اسمت    

تنمایی و  . ]7[که احتمال سقوط قیمت سهام وجود ندارد 

 حاکمیممت سمماز و کارهممای  نقممش( 2072)مکمماران ه

 سمممهام قیممممت سمممقوط خطمممر کممماهش را در شمممرکتی

تهمران   بهمادار  اوراق بمورس  در شده پذیرفته های شرکت

دهنمدۀ وجمود    همای پمژوهش، نشمان    یافته. بررسی کردند

رابطممۀ منفممی و معنممادار بممین سممهامداران نهممادی و خطممر 

نسمبت   سقوط قیمت سهام و رابطۀ مثبمت و معنمادار بمین   

مواف هیأت ممدیره و خطمر سمقوط قیممت      اعدای غیر

دهمد سماز و    طمور کلمی، نتمایج نشمان ممی      به. سهام است

کارهای حاکمیت شرکتی، عامل تأثیرگمذاری در خطمر   

 .]97[سقوط قیمت سهام است 

شممده در مبممانی نظممری،  بمما توجممه بممه مطالممب مطممر 

 :شر  زیر تدوین شده است های پژوهش به فرضیه

ممدت بمدهی در خطمر     سررسید کوتاه :فرضیۀ اول

 .سقوط قیمت سهام، تأثیر منفی دارد

مدت بدهی  تأثیر منفی سررسید کوتاه :فرضیۀ دوم

همای بما عمدم     در خطر سمقوط قیممت سمهام در شمرکت    

 . تقارن اطلاعاتی زیاد، شدید است

 

 روش پژوهش

های پژوهش از روش رگرسیون  برای آزمون فرضیه

خطی چنمدمتغیره و بمرای تجزیمه و تحلیمل نهمایی بمرای       

اسمتفاده   Eviews 7آمماری   افمزار  نمرم ها از  ه واکاوی داد

همای   جامعۀ آماری پژوهش حاضر را شرکت. شده است

شممده در بممورس اوراق بهممادار تهممران تشممکیل    پذیرفتممه

: ایممن شممرایط اسممتهممایی بمما  دهممد و شممامل شممرکت مممی

گمری،   همای صمنایع واسمطه    متغیرهای پژوهش، شمرکت 

های بیمه نباشمد؛ قبمل    گذاری، لیزین  و شرکت سرمایه

در بممورس اوراق بهمممادار تهمممران   7977از سممال ممممالی  

 7939تما   7977همای ممالی    در سمال  پذیرش شده باشمد؛ 

 2حمداقل   تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداشته باشد؛

هممای  ال، بممازده ماهانممه داشممته باشممد و داده   ممماه از سمم 

برای وجود یکنواختی میان  .مدّنظرآنها در دسترس باشد

انمد   هایی بررسمی شمده   های مدّنظر، فقط شرکت شرکت

. اسممفندماه بمموده اسممت 23کممه پایممان سممال مممالی آنهمما،  

های بالا، تعمداد  براساس این و پو از اعمال محدودیت

بمممرای  7939تممما  7977شمممرکت در دورۀ زممممانی  720

 . بررسی انتخاب شدند
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متغیرهای این پژوهش مشتمل بر چهار متغیر وابسمته،  

 : شر  زیر است مستقل، تعدیلگر و کنترلی به

متغیر وابستۀ پژوهش، خطر سقوط قیمت سهام است 

گیمممری آن، مشمممابه مطالعمممات چمممن و  و بمممرای انمممدازه

از دو ( 2079) 2و اندرور و همکماران ( 2007) 7همکاران

NCSKEW)معیمار ضممریب منفممی چممولگی  
و نوسممان ( 9

اسمتفاده شمده اسمت    (  1DUVOL)بازده هفتگی خما   

]7 ،9[ . 

 منفی ضریب از الگوی گیری معیار اول اندازه برای

. اسمتفاده شمده اسمت   ( 2007)چولگی چمن و همکماران   

 آن باشمد،  بیشمتر  چمولگی  منفمی  ضمریب  مقمدار  هرچه

 خواهمد  بیشمتری  سهام قیمت سقوط معرض شرکت در

معیمار ضمریب منفمی چمولگی بمر مبنمای بمازده        . ]7[بود 

شمود کمه بما اسمتفاده از      ماهانۀ خا  شرکت محاسبه می

 :است( 7) رابطۀ

(7)                          

 

خممما   ۀبمممازده ماهانممم     کمممه  در ایمممن رابطمممه، 

با لگماریتم   است و برابر سال مالی در   در ماه    شرکت

است که از     علاوۀ بازده  باقیمانده  طبیعی عدد یک به

 :آید به دست می( 2)باقیمانده یا پسماند الگو در رابطۀ 

                                                           
1. Chen at al 

2. Andreou et al 

3 . negative conditional skewness 

. دهند؛ ضریب منفی چولگی بازده سهام است یا ضریب منفی چولگی، نشان

زیاد  منفی چولگی که هایی شرکت( 2007)همکاران  و براساس ااهارات چن

 چولگی بعد بیشتری در سال احتمال با اند، کرده تجربه جاری سال در را بازده

هرچه ضریب منفی چولگی بازده . کنند می تجربه را بازده در کمتری منفی

 .یابد های قیمت سهام نیز افزایش می بیشتر باشد، نوسان

4 .down-to-up volatility 

برای هر . یا نوسان کم به زیاد، شاخصی برای خطر سقوط قیمت سهام است 

شرکت در طول یک سال مالی، بازده هفتگی خا  شرکت محاسبه و به دو 

بازده هفتگی . بازده هفتگی کم و بازده هفتگی زیاد: شود گروه مجزا تقسیم می

ر میانگین بازده سالانه باشد و بازده ها، زی دهد که بازده پایین زمانی رخ می

انحراف معیار . ها، بیشتر از میانگین سالانه باشد هفتگی زیاد زمانی است که بازده

 . شود طور مجزا، برای هر دو گروه محاسبه می های هفتگی به بازده

(2)                              
                    
                            

 

  در مماه   jبازده سهام شمرکت   t   که در این رابطه، 

است کمه بمرای    tبازده بازار در ماه      در سال مالی و 

محاسبۀ بازده ماهانۀ بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص 

پایان ماه کسر و حاصل بمر شماخص ابتمدای مماه تقسمیم      

بمما اسممتفاده از روش رگرسممیون   ( 2)رابطممۀ . شممود مممی

برای ( 7)شر  رابطۀ  چندمتغیره برآورد و باقیماندۀ آن به

شمود و   محاسبۀ بازده ماهانۀ خا  شمرکت اسمتفاده ممی   

انتها، برای محاسبۀ خطر سقوط قیمت سمهام بما معیمار    در

شممر  زیممر  بممه( 9)چممولگی منفممی بممازده سممهام از رابطممۀ 

 :5استفاده شده است

 (9)                      
        

   

                 
             

 

چولگی منفمی بمازده            که در این رابطه، 

بمازده ماهانمۀ خما         ؛  tدر سال ممالی    ماهانۀ سهام 

همایی کمه بمازده آنهما      تعمداد مماه    و tدر مماه    شرکت 

هممای زیمماد  در ایممن معادلممه، ارزش. محاسممبه شممده اسممت

دهندۀ خطر سمقوط قیممت سمهام زیماد      نشان       

 . است

 مطممابق(        ) دوم معیممار گیممری انممدازه بممرای

 و انمممدرو و (2007)همکممماران  و چمممن همممای پمممژوهش

 هفتگمی خما    بمازده  میمانگین  ابتمدا،  (2079) همکاران

 دو بمه  آن بمه  مربوط های داده سپو و محاسبه ها شرکت

 و تفکیممک میممانگین از بیشممتر و میممانگین از کمتممر دسممته

 اسمت؛  شده محاسبه مجزا طور به کدام هر معیار انحراف

                                                           
آنها . است( 2007)نحوۀ محاسبۀ این متغیر براساس مطالعات چن و همکاران . 5

 سهام های فصلی بازده از ضریب منفی چولگی محاسبات و ابرآورده برای

 پژوهش دورۀ طول در سهام سقوط قیمت رویداد ترتیب، بدین .کردند استفاده

کمتر از چار  چهارم   jشرکت  Wچنانچه . شرکت بررسی شد هر برای و

 .شود باشد، دورۀ مدّنظر برای آن شرکت، دورۀ سقوط تلقی می
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 اسممتفاده( 1) رابطممۀ از         محاسممبۀ بممرای سممپو

 .است شده

 (1)        

     
            

 
     

            
 

   
    

 

برابممر بمما انحممراف معیممار         در ایممن رابطممه، 

دهنمدۀ انحمراف    نشمان    مشاهدات کمتر از میمانگین و  

تر از میانگین بمرای بمازده خما      معیار مشاهدات بزرگ

های  در این معادله، ارزش. در سال آینده است iشرکت 

دهندۀ خطر سقوط قیمت سهام زیماد   نشان      زیاد 

 .است

در این پژوهش، سررسمید بمدهی، متغیمر مسمتقل در     

 بدهی سررسید نقش بررسی برای .نظر گرفته شده است

 نظمر در  SDEBTمتغیمر   خطر سقوط قیممت سمهام،   در

 مدت کوتاه بدهی نسبت صورت هب که شده است گرفته

 بمدهی  کمل  بمه  (شود می تسویه سال یک در که بدهی)

 عنموان  بمه  نسمبت  ایمن  از اسمتفاده  دلیل .شود می محاسبه

 که است این بدهی، سررسید گیری اندازه برای معیاری

 باشمد،  بیشمتر  ممدت  کوتاه بدهی از استفاده میزان هرچه

. است تر کوتاه شرکت یک های بدهی سررسید درواقع،

های دان  و همکاران  انتخاب این متغیر، مطابق پژوهش

 . است( 2072)

در ایممن پممژوهش، عممدم تقممارن اطلاعمماتی، متغیممر     

 عمدم  محاسمبۀ  بمرای . تعدیلگر در نظر گرفته شده اسمت 

 همکماران  و انمدرو  همای  پژوهش مطابق اطلاعاتی تقارن

 هزینمممۀ معیمممار دو از (2072) کمممیم و  انممم  و (2079)

 .شود می استفاده محصول بازار رقابت و تبلیغات

اولین معیمار عمدم تقمارن اطلاعماتی، هزینمۀ تبلیغمات       

نشمان دادنمد هزینمۀ     (2079) 7وینتموکی  و جوزف. است

تبلیغات، منبع اصلی عدم تقارن اطلاعاتی بین ممدیران و  

                                                           
1. Joseph & Wintoki 

واکنش به هزینمۀ تبلیغمات   . گذاران خارجی است سرمایه

در یک شرکت یا صنعت خا  منحصر بمه فمرد اسمت؛    

وری  ارزیمابی بهتمری از بهمره    تواننمد  بنابراین مدیران ممی 

 ناشمی  پیامدهای. گذاری در تبلیغات داشته باشند سرمایه

 مشممخص مممدت نیممز بلنممد در اغلممب تبلیغممات، هزینممۀ از

شود؛ زیرا ممدیران اطلاعمات مسمتمری دربمارۀ تمأثیر       می

گممذاران  فممروش تبلیغمماتی دارنممد؛ در حممالی کممه سممرمایه

ای از  همای جداگانمه   خارجی اطلاعات را تنهما در بخمش  

همممای  همممای سمممود، کنفمممرانو  زممممان ماننمممد اعلانیمممه 

. کننمد  گذاری و مواردی از این قبیل دریافت ممی  سرمایه

مدت استفاده از هزینۀ تبلیغات، مشمکلات   پیامدهای بلند

گمممذاران خمممارجی را در ارزیمممابی  روی سمممرمایه پمممیش

هزینمۀ تبلیغمات،   . ]21[کند  وری تبلیغات تشدید می بهره

ای کمه اگمر نسمبت هزینمۀ      گونه متغیری مجازی است؛ به

بیشممتر از میانممه  tدر سممال  iتبلیغممات بممه فممروش شممرکت 

بمه آن تعلمق    0و در غیر این صورت، عدد  7باشد، عدد 

دهنمدۀ   های زیماد هزینمۀ تبلیغمات، نشمان     ارزش. گیرد می

 . عدم تقارن اطلاعاتی زیاد است

ارن اطلاعمماتی، رقابممت بممازار دومممین معیممار عممدم تقمم

اقتصمماددانان معتقدنممد رقابممت بممازار    .محصممول اسممت 

، 92[دهمد   های نمایندگی را کاهش ممی محصول، هزینه

همای   نشان دادند شرکت (2071) 2و همکاران علی. ]72

عدم شمفافیت  ( تمرکز صنعت زیاد)با رقابت صنعت کم 

همما  ایممن یافتممه. هممای اطلاعمماتی دارنممد بیشمتری در محممیط 

همای   تقارن اطلاعاتی برای شمرکت   کند عدم پیشنهاد می

برای محاسبۀ رقابت بمازار  . ]2[با رقابت کم، بیشتر است 

هیرشممممن اسمممتفاده  -محصمممول از شممماخص هرفینمممدال

 سمهم  دوم تموان  جممع  حاصمل  از این شماخص . شود می

 :آید می دست به صنعت در فعال های بنگاه کلیۀّ بازار

 
HHI = ∑i=1

k
  Si ∧ 2 

                                                           
2. Ali et al 
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 35/   اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر

 

 -هرفینممدال شمماخص HHIایممن رابطممه،   در کممه

 سمهم  Siو  بمازار  در فعمال  همای  بنگاه تعداد Kهیرشمن؛ 

 بمه دسمت   (5)رابطمۀ   از کمه  اسمت  ام iشمرکت   بمازار 

 :آید می

           

 

   

 
(5) 

 

 ام jشرکت  فروش دهندۀ نشان    این رابطه، در که

-هرفینمدال  شماخص  .اسمت  صمنعت  وعۀ ندهند نشانi و 

؛ کنمد  ممی  گیری اندازه را صنعت تمرکز میزان هیرشمن،

 تمرکز میزان باشد، تر بزرگ شاخص این هرچهبنابراین 

 و دارد وجمود  صمنعت  در کمتمری  رقابت و است بیشتر

دهنمدۀ عمدم    های کم این شاخص، نشان ارزش. برعکو

 . تقارن اطلاعاتی زیاد است

 متغیرهمای  پمژوهش،  پیشینۀ و موضوع مبانی براساس

 :است زیر شر  به پژوهش اینکنترلی 

متوسمط  (:          )گذاری  عدم تجانو سرمایه

منهای متوسمط گمردش    tگردش تصادفی سهام در سال 

متوسممط گممردش تصممادفی . t-1تصممادفی سممهام در سممال 

سهام نیز با تقسیم حجم معاملات ماهانۀ سهام بر مجموع 

 .آید تعداد سهام منتشرشده در ماه به دست می

که از رابطمۀ  (:         )ماهانۀ سهام  میانگین بازده 

 : آید به دست می( 2)

(2)            
      
    
   

 
           

 

در  jبمازده ماهانمۀ سمهام شمرکت     :      که در آن، 

هایی است کمه بمازده آنهما     تعداد ماه: Nو  t-1سال مالی 

 . محاسبه شده است

کمه  (          )انحراف معیار بازده ماهانۀ سمهام  

 :آید به دست می( 1)از رابطۀ 

  (1)          

  
                

     
   

 
  

   

 

 

در  jبممازده ماهانممه سممهام شممرکت       کممه در آن، 

هایی است کمه بمازده آنهما     تعداد ماه: Nو  t 1-سال مالی 

 .محاسبه شده است

 jسمهام   ۀبمازده ماهانم   یمنف یچولگ            

 یتملگمار ( انمدازه شمرکت  )           ؛t-1ممال  سمال  در

 ؛t-1ارزش بازار حقموق صماحبان سمهام در سمال      یعیطب

نسبت ارزش بمازار حقموق   ( رشد یها فرصت)        

حقوق صاحبان سمهام در   یصاحبان سهام بر ارزش دفتر

بمر   هما  ینسبت کل بمده ( یاهرم مال)          ؛t-1سال 

( دارایمی بمازده  )          ؛t-1در سمال   هما  ییکل دارا

و  t-1در سمال   هما  یمی بمر کمل دارا   یماتی سمود عمل  نسبت

نسمممبت امممموال، ( مشمممهود همممای یمممیدارا)          

 t-1در سمال   هما  یمی بر کمل دارا  یزاتو تجه آلات ینماش

 .است

 

 ها افتهی

 بمرای  توصیفی پارامترهایدهندۀ نشان توصیفی آمار

طمور   بمه  پارامترهما  ایمن  .سمت مجزا صمورت  بمه  متغیمر  هر

، چمار  اول  میانه، میانگین نظیری اطلاعات شامل ه،عمد

 همای  شماخص  بمه  مربموط  اطلاعمات و چمار  سموم و   

 شاخص ترین مهم .است معیار انحراف نظیر پراکندگی

 ثقمل  مرکمز  و تعمادل  ۀنقطم  کمه  است میانگین ،مرکزی

 بمرای  مناسمبی  شماخص  و دهمد  را نشمان ممی   توزیمع 

 میمانگین  ،مثمال  بمرای  ؛ستا ها داده مرکزیت دادن نشان

 و نوسممان( NCSKEW)ضممریب منفممی چممولگی  متغیممر

و  -719/0ترتیب، برابر  به( Duvol) خا  هفتگی بازده

 مربموط  های داده بیشتردهد  است که نشان می  -071/0

. انمد  یافتمه  تمرکمز  نقطمه  ایمن  پیراممون  هما متغیر ایمن  بمه 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 

 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  32

 

  درصمد از بمدهی   20حمدود   دهمد  هما  نشمان ممی    بررسی

شده در بورس اوراق بهمادار تهمران،    های پذیرفته شرکت

 های شاخص از دیگر یکی میانه .مدت است بدهی کوتاه

  .دهد می نشان را وضعیت که است مرکزی

 205/0برابمر   ممدت بمدهی   سررسید کوتاه متغیر ۀمیان

 مقمدار  ایناز  کمتر ها داده از نیمی دهد می است و نشان

 کلمی،  طمور  بمه  .هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و

 میمزان  تعیمین  بمرای  معیماری  ،پراکنمدگی  پارامترهمای 

 آنهما  پراکنمدگی  میزان یا یکدیگر با ها داده پراکندگی

 پارامترهمای  تمرین  مهمم  ازجمله. است میانگین به نسبت

 برای پارامتر این مقدار .است معیار انحراف پراکندگی،

و  027/0برابمر  ( RET) سمهام  ماهانۀ بازده میانگین متغیر

 است که 095/1برابر ( MB)گذاری  های سرمایه فرصت

 MBو  RETپمژوهش   متغیرهمای  بمین  در دهمد  می نشان

 .را دارد پراکندگی میزان بیشترین و ،کمترینترتیب به

 الگممویبممرای تعیممین الگمموی مناسممب بممرای تخمممین 

. شمود  یلیممر و هاسممن اسمتفاده مم    F پژوهش از آزمون 

به دو صورت اثرهمای ثابمت و اثرهمای     تابلوییهای  داده

بمه کممک آزممون    نموع آن  رود کمه   تصادفی به کار می

دو  کمای  ۀبا توجه به آمار. شود تشخیص داده می هاسمن

  الگممویداری آزمممون هاسمممن، بممرازش   و سممطح معنممی

 الگموی بمه کممک    تمابلویی های  صورت داده هپژوهش ب

از شمرایط لازم بمرای   . اثرهای ثابت انجمام گرفتمه اسمت   

رگرسیونی، همسمانی واریمانو جمملات     الگویتخمین 

اسمت کمه در صمورت ناهمسمانی از اعتبمار       الگمو خطای 

نتمایج حاصمل از آزممون    . کاهمد  رگرسیونی ممی  الگوی

 دهممد ناهمسممانی ناهمسممانی واریممانو وایممت نشممان مممی

بمرای  . نمدارد  همای رگرسمیونی وجمود    الگودر  واریانو

بررسی مانابودن متغیرهمای پمژوهش از آزممون همادری     

 مشمکل  بمروز  باعم   نبودن متغیرهما، امانم . اسمتفاده شمد  

نتایج نشمان داد تممام متغیرهما     .شودمی کاذب رگرسیون

لیمممر و هاسمممن و آزمممون  F قبممل از آزمممون. اسممتمانما  

همخطی . شدناهمسانی واریانو، آزمون همخطی انجام 

تمابعی   ،دهمد متغیمر مسمتقل    که نشمان ممی  وضیعتی است 

زیادبودن همخطی . خطی از سایر متغیرهای مستقل است

بممین متغیرهممای  دهممد نشممان مممی ،رگرسممیون ۀمعادلممدر 

همبستگی زیادی وجود دارد و ممکمن اسمت بما     ،مستقل

در تممام  . نباشمد  نداشتهاعتبار  الگو ،وجود ضریب تعیین

متغیرهما کمتمر از   برای همه  VIFها، مقدار آمارۀ  آزمون

بنابراین مشکل همخطی بمین متغیرهمای مسمتقل     ؛بود 70

بودن اجمزای اخملال    نرمال برای. پژوهش وجود نداشت

 ،هما  در تمام آزممون . برا استفاده شد -از آزمون جار  

 درصمد  5 از بیشتر برا -جار   ۀداری آمار سطح معنی

 .دارند نرمال توزیع ،ها ماندهیباق بنابراین شد؛مشاهده 

 سمقوط  خطر رد هی راتأثیر سررسید بد ،اول فرضیۀ

 نتممایج بممه توجممه بمما .کنممد بررسممی مممی سممهام قیمممت

 ضممریب الگممو، بممرآورد از 2 جممدول در آمممده دسممت بممه

 NCSKEWبرای هر دو شاخص  مدت های کوتاه بدهی

 سممطح و اسممت -711/0و  -723/0برابممر  Duvolو 

 سطح از کمتر و 000/0و  000/0 با برابر آنها داری معنی

 نشان هامتغیر منفی ضرایب بنابرایناست؛   05/0 خطای

 قیممت  سمقوط  ممدت،  های کوتاه بدهی افزایش دهد می

 کاهش مدیران توسط بد اخبار ذخیرۀ کاهش با را سهام

  داری معنمی  سمطح  در فرضمیه  ایمن  درنتیجمه،  ؛دهمد  ممی 

همای   شدۀ الگمو  ضریب تعیین تعدیل. شود می تأیید 05/0

درصمد   2/95و  2/93ترتیب،  دهد به اول نشان میفرضیۀ 

از تغییرات متغیمر وابسمتۀ خطمر سمقوط قیممت سمهام بما        

آمممارۀ . شمدنی اسمت   متغیرهمای مسمتقل و کنترلمی تبیممین   

تموان تأییمد    اسمت و ممی   5/2و  5/7دوربین واتسون بمین  

 مقمادیر  و واقعمی  مقمادیر  بمین  تفماوت  یما  خطاها کهکرد

 یکدیگر مسمتقل  از رگرسیون های الگو با شده بینی پیش

و  000/0برابممر بمما  F داریمعنممی سممطح مقممدار. اسممت
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 31/   اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر

 

 . داری کل الگو است معنیدهنممدۀ  درصممد اسممت کممه نشممان   05/0تممر از  کوچممک

 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش( 1)جدول 

                     
                                                                      
                                                      

 
NCSKEWi,t :متغیر وابسته  Duvoli,t :متغیر وابسته  

 داری سطح معنی T ضرایب داری سطح معنی t ضرایب

C 037/0 753/7 211/0 757/0 775/7 010/0 

SDEBT 723/0- 252/9- 000/0 711/0- 272/9- 000/0 

NCSKEW 792/0 077/9 009/0 721/0 171/2 079/0 

DTURN 721/0 292/9 000/0 013/0 233/7 735/0 

RET 250/0 772/2 095/0 210/0 302/1 000/0 

SDRET 773/0- 279/7- 701/0 921/0- 507/2- 072/0 

SIZE 079/0 137/2 005/0 005/0 357/0 912/0 

MTB 009/0 750/2 005/0 002/0 527/7 723/0 

LEV 777/0- 192/2- 002/0 030/0- 072/2- 011/0 

ROA 737/0- 221/9- 007/0 011/0- 710/7- 255/0 

TANG 075/0- 077/2- 097/0 022/0- 125/7- 719/0 

INSTOWN 721/0- 211/9- 000/0 702/0- 197/2- 002/0 

R2 952/0 932/0 شده تعدیل 

 371/7 737/7 دوربین واتسون

F 705/1 277/70 آماره 

 F 000/0 000/0ۀاحتمال آمار

 

 سمقوط  خطمر  در تأثیر سررسید بدهی را دوم، فرضیۀ

هممای بمما عممدم  در شممرکت( NCSKEWi,t)سممهام  قیمممت

توجمه بمه نتمایج     بما  .کند تقارن اطلاعاتی زیاد بررسی می

از بممرآورد الگممو، ضممریب  9آمممده در جممدول  دسممت بممه

هممای بمما هزینممۀ  مممدت بممرای شممرکت هممای کوتمماه بممدهی

 و -012/0و  -715/0ترتیب، برابمر   تبلیغات زیاد و کم به

اسمت و   797/0و  007/0بما    برابمر  آنها داری معنی سطح

مدت در خطمر   های کوتاه تأثیر منفی بدهیدهد  نشان می

همایی بما هزینمۀ تبلیغمات      در شمرکت   سقوط قیمت سهام

داری آن کمتمر از   سمطح معنمی   زیمرا زیاد، بیشمتر اسمت؛   

 داری سممطح معنممی اسممت؛ بنممابراین 05/0خطممای  سممطح
های بما   چنین تأثیر منفی در شرکتدهد  می نشان متغیرها

همایی بما    تر از شمرکت  عدم تقارن اطلاعاتی منفی، شدید

 فرضمیه  ایمن  درنتیجمه،  ؛عدم تقارن اطلاعاتی مثبت است

ضریب تعیمین   .شود تأیید می 05/0  داری معنی سطح در

ترتیمب،   دهد به های فرضیۀ دوم نشان می شدۀ الگو تعدیل

درصممد از تغییممرات متغیممر وابسممتۀ خطممر     3/92و  2/11

سممقوط قیمممت سممهام بمما متغیرهممای مسممتقل و کنترلممی    
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 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  37

 

 5/2و  5/7آمارۀ دوربین واتسمون بمین   . شدنی است تبیین

 بمین  تفماوت  یما  خطاهما  کمه توان تأییمد کمرد    است و می

 هممای الگممو بمما شممده بینممی پممیش مقممادیر و عممیواق مقممادیر

معنمی  سمطح  مقدار. است یکدیگر مستقل از رگرسیون،

 درصممد 05/0تممر از  و کوچممک 000/0برابممر بمما  Fداری 

 .دهد می نشان را الگو کل داری معنی که است

 

 (زینه تبلیغاتهو  چولگیبا شاخص ضریب منفی )نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش ( 2)جدول 

 

 میانه >لیغاتبت هزینۀ میانه ≤  لیغاتبت هزینۀ

NCSKEWi,t :متغیر وابسته  NCSKEWi,t :متغیر وابسته  

 داری سطح معنی T ضرایب داری سطح معنی T ضرایب

C 703/0 323/0 951/0 771/0- 772/7- 221/0 

SDEBT 715/0- 123/9- 007/0 012/0- 172/7- 797/0 

NCSKEW 777/0 051/9 002/0 053/0 772/0 917/0 

DTURN 733/0 003/1 000/0 707/0 071/2 097/0 

RET 237/0 295/2 022/0 991/0 937/7 729/0 

SDRET 010/0- 250/0- 702/0 101/0- 712/2- 090/0 

SIZE 075/0 725/2 097/0 003/0 179/7 793/0 

MTB 002/0 532/7 779/0 009/0- 773/0- 179/0 

LEV 739/0- 957/9- 007/0 072/0 202/0 710/0 

ROA 770/0- 220/7- 230/0 101/0- 952/1- 000/0 

TANG 777/0- 033/2- 091/0 017/0- 199/0- 121/0 

INSTOWN 705/0- 992/2- 020/0 775/0 917/2 077/0 

R2 923/0 112/0 شده تعدیل 

 302/7 300/7 دوربین واتسون

F 250/1 133/1 آماره 

 F 000/0 000/0ۀاحتمال آمار

 

 سمقوط  خطمر  را در بدهی سررسید دوم، تأثیر فرضیۀ

 تقمارن  عمدم  بما  همای  شرکت در( Duvoli,t) سهام قیمت

 نتممایج بممه توجممه بمما. کنممد بررسممی مممی زیمماد اطلاعمماتی

 ضممریب الگممو، بممرآورد از 1 جممدول در آمممده دسممت بممه

 هزینممۀ بمما هممای شممرکت بممرای مممدت کوتمماه هممای بممدهی

 و -727/0 و -720/0 برابمر  ترتیب، به زیاد و کم تبلیغات

 و اسمت  091/0 و 001/0 بما  برابمر  آنهما  داری معنی سطح

 خطمر  در مدت کوتاه های بدهی منفی تأثیر دهد می نشان

 زیاد تبلیغات هزینۀ با های شرکت در سهام قیمت سقوط

 در رابطممه ایممن داری معنممی سممطح زیممرا اسممت؛ بیشممتر

 از( 001/0) کمتمر  زیماد،  تبلیغمات  هزینمۀ  بما  های شرکت

 تبلیغمات کمم   هزینمۀ  بما  همایی  شمرکت  داری معنمی  سطح

هممای  ضممریب منفممی بممدهی   بنممابراین اسممت؛( 091/0)

 در منفممی تممأثیر چنممین دهممد مممی نشممان مممدت کوتمماه
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 33/   اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر

 

 از تمر  شمدید  زیماد،  اطلاعماتی  تقمارن  عدم با های شرکت

 اسممت؛ پممایین لاعمماتیاط تقممارن عممدم بمما هممایی شممرکت

 تأییمد  05/0 داری معنمی  سمطح  در فرضمیه  ایمن  درنتیجه،

 دوم فرضمیۀ  همای  الگو شدۀ تعدیل تعیین ضریب. شود می

 تغییمرات  از درصد 1/95 و 3/97 ترتیب، به دهد می نشان

 و مسمتقل  متغیمر  بما  سهام قیمت سقوط خطر وابستۀ متغیر

 واتسمون  دوربمین  آممارۀ . اسمت  شدنی تبیین متغیرها سایر

 یما  خطاهما  که کرد تأیید توان می است و 5/2 و 5/7 بین

 بما  شمده  بینمی  پمیش  مقمادیر  و واقعمی  مقمادیر  بمین  تفاوت

 مقمدار . اسمت  یکمدیگر مسمتقل   از رگرسمیون،  های الگو

 05/0 از تمر  کوچک و 000/0 با برابر F داری معنی سطح

 .دهد الگو را نشان می کل داری معنی که است درصد

 

 (و هزینۀ تبلیغات خاص هفتگی بازده با شاخص نوسان)نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش ( 3)جدول 

 میانه >لیغاتبت هزینه میانه ≤  لیغاتبت هزینه 

Duvoli,t :متغیر وابسته  Duvoli,t :متغیر وابسته  

 داری سطح معنی t ضرایب داری سطح معنی T ضرایب
C 052/0 112/0 252/0 037/0- 721/0- 973/0 

SDEBT 720/0- 327/2- 001/0 727/0- 797/2- 091/0 
NCSKEW 793/0 701/2 092/0 022/0 951/0 127/0 
DTURN 212/0 202/1 000/0 771/0 775/2 090/0 

RET 029/0 722/0 712/0 119/0 217/7 031/0 
SDRET 770/0 219/0 527/0 115/0- 233/2- 022/0 

SIZE 072/0 009/2 011/0 007/0 752/7 250/0 
MTB 002/0 203/7 703/0 001/0- 129/7- 752/0 
LEV 757/0- 110/2- 075/0 013/0 117/0 153/0 
ROA 015/0- 137/0- 125/0 937/0- 777/9- 000/0 

TANG 033/0- 197/7- 075/0 019/0- 530/0- 552/0 
INSTOWN 0310 001/2- 012/0 771/0 797/2 099/0 

R2 951/0 973/0 شده  تعدیل 

 730/7 327/7 دوربین واتسون

F  315/9 237/5 آماره 

 F  000/0 000/0ۀاحتمال آمار

 

 سقوط خطر در را بدهی سررسید تأثیر دوم، ۀفرضی

 عمدم  بما  همای  شمرکت  در (NCSKEWi,t) سمهام  قیممت 

 نتمایج  بمه  توجمه  بما  .کند بررسی میزیاد  اطلاعاتی تقارن

 ضممریب الگممو، بممرآورد از 5 جممدول در آمممده دسممت بممه

زیماد و   رقابمت  بما  های شرکت در مدت کوتاه های بدهی

 سممطح و -722/0 و -752/0 برابممر ترتیممب، بممه کممم

 نشمان  و اسمت  002/0 و 075/0 بما  برابمر  آنها داری معنی

 خطمر  در ممدت  کوتماه  همای  بمدهی  منفمی  تمأثیر  دهمد  می

 بیشتر کمتر، رقابت با های شرکت در  سهام قیمت سقوط

 کمم،  رقابمت  با های شرکت داری معنی سطح زیرا است؛
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 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  700

 

 بمما هممایی شممرکت داری معنممی سممطح از( 002/0) کمتممر

 منفمی  ضمرایب  بنمابراین  اسمت؛ ( 075/0)زیماد   رقابمت 

 بما  های شرکت در منفی تأثیر چنین دهد می نشان متغیرها

 بما  همایی  شمرکت  از تمر  شدید زیاد، اطلاعاتی تقارن عدم

 در فرضیه این درنتیجه، است؛ کم اطلاعاتی تقارن عدم

ضمریب تعیمین   . شمود  ممی  تأییمد  05/0 داری معنمی  سطح

ترتیمب،   دهد به های فرضیه دوم نشان می شدۀ الگو تعدیل

درصممد از تغییممرات متغیممر وابسممتۀ خطممر     7/17و  7/91

متغیرهمما سممقوط قیمممت سممهام بمما متغیممر مسممتقل و سممایر  

 5/2و  5/7آمارۀ دوربین واتسمون بمین   . شدنی است تبیین

 بمین  تفماوت  یما  خطاهما  کمه توان تأیید کمرد   است و می

 همای  الگمو  بما  شمده  بینمی پمیش  مقمادیر  و واقعمی  مقمادیر 

 سمطح  مقمدار . اسمت  یکمدیگر مسمتقل   از رگرسمیون، 

 05/0تممر از  و کوچممک 000/0برابممر بمما   F داری معنممی

 .دهد داری کل الگو را نشان می درصد است که معنی

 

 (با شاخص ضریب چولگی منفی و رقابت بازار محصول) -نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش( 4)جدول 

 

 میانه >محصول بازار رقابت میانه ≤  محصول بازار رقابت

NCSKEWi,t :متغیر وابسته  NCSKEWi,t :متغیر وابسته  

 داری سطح معنی T ضرایب داری سطح معنی t ضرایب

C 212/0 125/9 000/0 035/0 725/0 170/0 

SDEBT 752/0- 117/7- 075/0 722/0- 777/9- 002/0 

NCSKEW 712/0 729/7 017/0 772/0 379/2 009/0 

DTURN 297/0- 177/2- 007/0 732/0 309/9 000/0 

RET 751/0 721/0 172/0 271/0 321/7 055/0 

SDRET 190/0 529/7 797/0 073/0 721/0 302/0 

SIZE 091/0- 279/9- 007/0 071/0 722/2 095/0 

MTB 001/0 073/9 009/0 009/0 237/2 022/0 

LEV 792/0- 111/7- 719/0 712/0- 377/2- 009/0 

ROA 217/0 792/2 095/0 033/0- 799/7- 257/0 

TANG 075/0- 315/0- 992/0 701/0- 001/2- 012/0 

INSTOWN 717/0- 115/2- 072/0 723/0- 329/2- 001/0 

R2 177/0 917/0 شده تعدیل 

 737/7 372/7 دوربین واتسون

F 111/7 950/7 آماره 

 F 000/0 000/0ۀاحتمال آمار

 

 سقوط خطر را در بدهی سررسید تأثیر ،دوم فرضیه

 تقمارن  عمدم  بما  همای  شرکت در (Duvol i,t) سهام قیمت

 نتممایج بممه توجممه بمما .کنممد بررسممی مممی زیمماد اطلاعمماتی

 ضممریب الگممو، بممرآورد از 2 جممدول در آمممده دسممت بممه

زیماد و   رقابمت  بما  های شرکت در مدت کوتاه های بدهی

 سممطح و -711/0 و -791/0 برابممر ترتیممب، بممه کممم
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 707/   اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر

 

 نشمان  و اسمت  001/0 و 797/0 بما  برابمر  آنها داری معنی

 خطمر  در ممدت  کوتماه  همای  بمدهی  منفمی  تمأثیر  دهمد  می

 بیشتر کمتر، رقابت های با شرکت در  سهام قیمت سقوط

 کمم،  رقابمت  با های شرکت داری معنی سطحاست؛ زیرا 

 بمما هممایی شممرکت داری معنممی سممطح از( 001/0) کمتممر

 منفمی  ضمرایب  بنمابراین  اسمت؛ ( 797/0) رقابمت زیماد  

 بما  های شرکت در منفی تأثیر چنین دهد می نشان متغیرها

 بما  همایی  شمرکت  از تمر  شدید زیاد، اطلاعاتی تقارن عدم

 در فرضیه این نتیجه،رد است؛ کم اطلاعاتی تقارن عدم

ضمریب تعیمین   . شمود  ممی  تأییمد  05/0 داری معنمی  سطح

ترتیمب،   دهد به های فرضیۀ دوم نشان می شدۀ الگو تعدیل

درصممد از تغییممرات متغیممر وابسممتۀ خطممر     5/11و  2/17

سممقوط قیمممت سممهام بمما متغیممر مسممتقل و سممایر متغیرهمما  

 5/2و  5/7آمارۀ دوربین واتسمون بمین   . شدنی است تبیین

 بمین  تفماوت  یما  خطاهما  کمه توان تأیید کمرد   است و می

 همای  الگمو  بما  شمده  بینمی پمیش  مقمادیر  و واقعمی  مقمادیر 

 سمطح  مقمدار . اسمت  مسمتقل یکمدیگر   از رگرسمیون، 

 05/0تممر از  و کوچممک 000/0برابممر بمما   F داری معنممی

 .دهد داری کل الگو را نشان می درصد است که معنی

 

 ( و رقابت بازار محصول خاص هفتگی بازده با شاخص نوسان)نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش ( 5)جدول 

 
 میانه >محصول بازار رقابت میانه ≤  محصول بازار رقابت

Duvoli,t :متغیر وابسته  Duvoli,t :متغیر وابسته  

 داری سطح معنی T ضرایب داری سطح معنی t ضرایب

C 175/0 150/9 000/0 702/0 335/0 920/0 

SDEBT 791/0- 132/7- 797/0 711/0- 711/2- 001/0 

NCSKEW 719/0 991/7 775/0 755/0 110/2 002/0 

DTURN 295/0- 137/2- 071/0 755/0 191/9 007/0 

RET 723/0 275/0 510/0 271/0 772/2 005/0 

SDRET 921/0 092/7 909/0 090/0- 270/0- 799/0 

SIZE 093/0- 915/9- 007/0 077/0 729/7 023/0 

MTB 007/0 033/9 009/0 002/0 135/7 011/0 

LEV 721/0- 237/7- 031/0 711/0- 955/9- 007/0 

ROA 297/0 751/7 021/0 077/0- 037/7- 219/0 

TANG 777/0- 711/7- 251/0 707/0- 010/2- 093/0 

INSTOWN 792/0- 117/7- 071/0 032/0- 957/2- 073/0 
R2 115/0 172/0 شده تعدیل 

 399/7 331/7 دوربین واتسون
F 373/1 201/3 آماره 

 F 000/0 000/0ۀاحتمال آمار
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 گیری و پیشنهادها نتیجه
این مطالعه، تأثیر سررسید بدهی را در خطمر سمقوط   

شده در بورس  های پذیرفته قیمت سهام آینده در شرکت

دهد  شواهد نشان می. کند اوراق بهادار تهران بررسی می

مدت در خطر سقوط قیمت سهام، تأثیر  های کوتاه بدهی

نتممایج ایممن مطالعممه بمما نقممش . دارنممد داری منفممی و معنممی

عنموان   مدت سازگار است و بمه  های کوتاه نظارتی بدهی

ابزار مؤثری برای مهار ذخیرۀ اخبمار بمد توسمط ممدیران     

کند و به نوبۀ خود، خطمر سمقوط قیممت سمهام      عمل می

مطالعۀ حاضر، ایمن موضموع را   . دهد آینده را کاهش می

ممدت   ی کوتماه هما  نیز بررسی کرد کمه آیما تمأثیر بمدهی    

گیری  برای اندازه. مشروط به عدم تقارن اطلاعاتی است

عدم تقارن اطلاعماتی از هزینمۀ تبلیغمات و رقابمت بمازار      

های زیماد هزینمۀ تبلیغمات و     ارزش. محصول استفاده شد

دهنمدۀ عمدم    های کم رقابت بازار محصول، نشمان  ارزش

ی نتایج نشمان داد تمأثیر منفم   . تقارن اطلاعاتی بیشتر است

ممدت در خطمر سمقوط قیممت سمهام       همای کوتماه   بدهی

های با عمدم تقمارن اطلاعماتی زیماد،      آینده برای شرکت

ممدت   های کوتاه این نتایج، اهمیت بدهی. شدیدتر است

های با عدم تقارن اطلاعاتی زیاد آشکار  را برای شرکت

عنوان  در پژوهش حاضر از سهامداران نهادی به. کند می

نترلی استفاده شد و شواهد نشان داد یکی از متغیرهای ک

طور منفی، در خطمر سمقوط قیممت     سهامداران نهادی به

و ( 7311)همای ممایرز    نتمایج بما یافتمه   . سهام مؤثر هستند

آنها نشان دادند . همسو است( 2072)دان  و همکاران 

صمورت سماز و کماری نظمارتی      مدت به های کوتاه بدهی

رفتارهمای   شمود  کنمد و موجمب ممی    در شرکت عمل می

طلبانمۀ ممدیران و ذخیمرۀ اخبمار بمد توسمط آنهما         فرصت

 . کاهش بیابد

 همای  یافتمه  و تجربمی  و نظمری  پیشمینۀ  بمه  توجمه  بما 

 اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه سهامداران، به پژوهش،

 زممان  در شود می پیشنهاد کارگزاران و مالی تحلیلگران

؛ کننمد  توجه ها شرکت به سررسید بدهی گذاری سرمایه

هممای  هممای شممرکت  درصممد از بممدهی  20زیممرا حممدود  

شده در بمورس اوراق بهمادار تهمران را در دامنمۀ      پذیرفته

. دهمد  ممدت تشمکیل ممی    های کوتماه  این پژوهش، بدهی

 نهماد  کمه  بهادار اوراق و بورس سازمان به این،  بر علاوه

 اسمتانداردهای  تمدوین  هیمأت  و هما  شمرکت  بمر  نماار 

 شممود مممی پیشممنهاد اسممت،حسابرسممی  و حسممابداری

را  هما  شمرکت  های بدهی اجزای ۀزمین در لازم اطلاعات

کننمد تما    افشما  دگانننم ک اسمتفاده  بهتمر  برداری ه بهر برای

همای   ممدت بمرای گمروه    همای کوتماه   نقش نظارتی بدهی

ها  شرکت مدیران به .مختلف صاحب منافع آشکار شود

 تممد  های کوتماه  بدهی پیامدهای به شود می توصیه نیز

  .کنند بیشتری توجه
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