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Abstract 

Objective: According to the prior studies it is posited that after Sarbanes-Oxley Act of 2002 in US and at the 

same time Iran’s Corporate Governance Regulation, managers shift from accrual earnings management to real 

earnings management. So, it can say that deviation from real operation’s predictive power for crash risk 

strengthens substantially, while discretionary accrual’s predictive power essentially dissipates.  

Goal: The goal of this research is to evaluate the distinct impact of abnormal real operations and real earnings 

management on the subsequent crash risk in stock prices. Computed based on real earnings management (REM) 

models, firms' deviation in real operations from industry norms (DRO) is shown to be positively associated with 

their future crash risk. This study follow the Gunny (2010), and Roychowdhury (2006) suspect firm – years 

approach to address firms’ use of deviation from real operating  for real earnings management purposes.  

Results: This analysis shows that REM-firms experience a significant increase in crash risk in the following 

year. 
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 چکیده

 شرکتی حاکمیت نامۀ آیین آن، موازات به و امریکا در( 5005) آکسلی ساربنز قانون اعمال از بعد اینکه بر مبنی گذشته مطالعات به توجه باهدف: 

 واقعی های فعالیت از انحراف است گفتنی این بنابر اند؛ آورده روی سود واقعی مدیریت به حسابداری سود مدیریت از ها شرکت مدیران ایران، در

 اقلام با سود مدیریت کنندگی بینی پیش قدرت کاهش شرایط در سهام قیمت سقوط خطر بینی پیش در سود، واقعی مدیریت هدف با شرکت

 .داشت خواهد ای فزاینده نقش حسابداری،

 بعدی دورۀ در سهام قیمت سقوط خطر در سود واقعی مدیریت و واقعی های فعالیت از انحراف متمایز تأثیر حاضر، پژوهشدر  رو، این ازروش: 

 . با روش مدیریت واقعی سود مطالعه شده است

 تأثیر سهام قیمت آتی سقوط خطر در طورمستقیم، به مربوط صنعت میانگین با مقایسه در شرکت واقعی های فعالیت انحراف داد نشاننتایج نتایج: 

 برای سود مدیریت به مظنون های شرکت - سال رویکرد از( 5001) چوداری روی و( 5080) گانی های پژوهش با مطابق حاضر پژوهش در. دارد

 با های شرکت داد نشان نتایج. است بوده سود واقعی مدیریت هدف با آنها واقعی های فعالیت از انحراف که شد استفاده هایی شرکت شناسایی

 .کنند می تجربه آینده سال در خود سهام قیمت سقوط در را زیادی افزایش فزاینده، سود  واقعی مدیریت

 سود واقعی مدیریت سود، مدیریت به مظنون های شرکت - سال سهام، قیمت سقوط خطر واقعی، های فعالیت از انحراف :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_21357.html
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 مقدمه

هرای   کنند شررکت  ( بیان می5003) 8هاتن و همکاران

های آتی، خطرر سرقوط    با اقلام تعهدی اختیاری، در دوره

کننرد. آنهرا معتقدنرد اسرتفاده از      قیمت سهام را تجربه مری 

اقلام تعهدی اختیراری برا یخیررۀ اطلاعرات منفری مررتبط       

رو، هدف این پژوهش، بررسی این موضرو    است؛ از این

یرات واقعری برا خطرر     است که آیا انحراف شرکت از عمل

سقوط قیمرت سرهام مررتبط اسرتا مشرابه اقرلام تعهردی        

برررای  توانررد مرری اختیرراری، دسررتکاری عملیررات واقعرری  

انداز شررکت   کردن اخبار بد دربارۀ عملکرد و چشم پنهان

توانرد   استفاده شود. پیامدهای منفی چنین رویکردهایی می

موجب سقوط قیمت سهام شود؛ امرا دسرتکاری عملیرات    

ی متفاوت با دسرتکاری اقرلام تعهردی، برا پیامردهای      واقع

اقتصررادی واقعرری همررراه اسررت. تحقررق پیامرردهای منفرری   

تواند به خطر سقوط قیمت سهام کمر  کنرد. عرلاوه     می

کننرردۀ  بررر ایررن، انحررراف از عملیررات واقعرری، مررنعک    

ها اسرت و مران      های کسب و کار غیرمعمول شرکت الگو

شود؛ بنرابراین   شرکت میموق  بازار از اطلاعات  درک به

رود ایررن سرراز و کررار برره ارتبرراط انحررراف از    انتظررار مرری

عملیات واقعی و خطر سرقوط قیمرت سرهام کمر  کنرد      

. عامل مهم برای خطرر سرقوط   (5003)هاتن و همکاران، 

قیمت سهام، دستکاری عمردی اطلاعرات اسرت. جرین و     

کنند یخیررۀ اطلاعرات منفری     بینی می ( پیش5001) 5مایرز

افرراد درون سرازمان، بره ترأخیر در سرقوط قیمرت        توسط

طرور خرا ، زمرانی کره انباشرت       شرود. بره   سهام منجر می

رسد، مدیران ممکن است  اطلاعات منفی به اوج خود می

مجبور به تخلیۀ تمام اطلاعات پنهان به بازار شوند و نتیجۀ 

هاتن و همکراران  ن بازده منفی زیاد برای شرکت است. آ

طرور مببتری برا     نبودن اطلاعات بره  شفاف( معتقدند 5003)

خطر سقوط قیمت سهام در آینده مرتبط است. ایرن ادعرا   

                                                           
1. Hutton et al  

2. Jin & Myers  

شده به سقوط قیمت سرهام منجرر    که اطلاعات منفی پنهان

هرای سرایر پژوهشرگران از قبیرل کریم و       شود، برا یافتره   می

( مرتبط اسرت.  5082) 2( و کیم و ژانگ5088) 9همکاران

های مربوط بره مردیریت    هشانگیزۀ این مطالعه، رشد پژو

های واقعی اسرت. رشرد گررایش بره      سود در زمینۀ فعالیت

این موضو  به دلیل پاسرخ بره مبرانی پژوهشری اسرت کره       

انرد.   ها بر مدیریت سود با اقلام تعهدی تأکید کررده  مدت

( 5002) 2و همکاران که مطابق اظهارات گراهام در حالی 

ی را بره اقرلام   هرای واقعر   طرور معمرول، فعالیرت    مدیران به

دهنرد. تجزیره و    تعهدی برای مردیریت سرود تررجیی مری    

تحلیل پرژوهش حاضرر در زمینرۀ ارتبراط برین دسرتکاری       

های واقعی و خطر سقوط قیمت سهام به ایرن معنرا    فعالیت

هرای   است که مدیران تمایل بیشتری به استفاده از فعالیرت 

واقعی نسبت به اقلام تعهدی برای دستکاری سرود دارنرد.   

همزمران برا کراهش اسرتفاده از     ( 5003هاتن و همکراران ) 

بینری   اقلام تعهدی اختیراری کشرک کردنرد قردرت پریش     

قیمت سرهام بعرد   سقوط اقلام تعهدی اختیاری برای خطر 

ترر شرده    از اجرایی کردن قانون سراربنز آکسرلی ضرعیک   

گفتنرری اسررت در سراسررر ایررن پررژوهش از موضرر  اسررت. 

از واژۀ مدیریت واقعری سرود   ای در استفاده  کارانه محافظه

صورت کره زمرانی انحرراف از     است؛ به این  استفاده شده 

های واقعی معرادل مردیریت واقعری سرود در نظرر       فعالیت

هرای   شررکت  - شرود کره آن انحرراف در سرال     گرفته می

مظنون به مدیریت واقعی سود )که انگیزۀ مردیریت بررای   

دستکاری سود وجود دارد( اتفاق افتاده باشد. دلیل اصلی 

هرای واقعری    این رویکرد این است که انحراف از فعالیرت 

ممکررن اسررت در حررد زیررادی از رفتارهررای برردون هرردف 

)کروهن و همکراران،   مدیریت سرود نشرأت گرفتره باشرد     

. در ترررردوین (5081سرررری  و همکرررراران،  و فران 5081

طور عمردی ایعران شرده     های اصلی پژوهش نیز به فرضیه

                                                           
3.Kim et al  

4. Kim & Zhang  
5. Graham et al  
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است ساز و کارهای بردون مردیریت واقعری سرود )یعنری      

هرای واقعری( بره سرقوط قیمرت       تنها با انحراف از فعالیرت 

شود. برای شناسایی مدیریت واقعی سودی  سهام منجر می

باشررد، وقررو  هررای واقعرری  کرره منررتج از انحررراف فعالیررت

های واقعی لازم است؛ اما کافی نیست.   انحراف از فعالیت

تر مردیریت واقعری سرود     منظور، برای شناسایی دقیق بدین

( و 5085) 5(، ژانررگ5080) 8هررای گرانی  مطرابق پرژوهش  

 - ( از یررر  نمونررره از سرررال5088) 9ژائرررو و همکررراران

های مظنون به مدیریت سود اسرتفاده شرده اسرت.     شرکت

لعه، درک پیامدهای مربروط بره مردیریت واقعری     این مطا

طور مکررر نشران    دهد. مبانی تجربی به سود را افزایش می

طلبانه برای اهرداف مردیریت    داده است رفتارهای فرصت

های واقعری اتفراق    طور معمول با دستکاری فعالیت سود به

، گرانی،  5080، ینیر ، کروهن و زارو 8331)بوش،  افتد می

سازمانی، توانایی کمی  افراد برون .(5085و ژانگ،  5080

طلبانررره از  هرررای فرصرررت بررررای متمرررایزکردن تصرررمیم 

تقرارن اطلاعراتی بره     های مشرو  دارند. ایرن عردم   تصمیم

کنررد اخبررار منفرری را بررا دسررتکاری   مرردیران کمرر  مرری

های واقعی پنهان کنند؛ با ایرن حرال، ایرن احتمرال      فعالیت

ر بیفتد. این وجود دارد که ارزش شرکت در آینده به خط

پژوهش، مبانی مربوط به خطر کاهش قیمرت سرهام را برا    

دهررد کرره دسررتکاری  نمررایش ایررن واقعیررت گسررترش مرری

هررای واقعرری، قیمررت سررهام را تحررت تررأثیر قرررار   فعالیررت

عنروان   هرای واقعری بره    دهد؛ بنابراین دستکاری فعالیرت  می

کنرد. همانگونره کره     کنندۀ قروی عمرل مری    بینی ی  پیش

کننرد خطرر سرقوط     ( اشراره مری  5003ان )هاتن و همکرار 

هرای   قیمت سهام برای مدیریت ریسر  و انتخرار روش  

گررذاری مهررم اسررت. از ایررن دیرردگاه، نتررایج ایررن   قیمررت

گذاران و مردیرانی کره رویردادهای     پژوهش برای سرمایه

کنند، بسیار مفیرد اسرت. عرلاوه برر      مالی بازار را دنبال می

                                                           
1. Gunny  

2. Zang  

3. Zhaoet al  

ردش مالی مردیریت  این، از آنجایی که عملکرد سهام، گ

)فرانسری  و همکراران،   دهرد   ارشد را تحت تأثیر قرار می

، نتایج این پژوهش ممکن است نگرانی مردیران را  (5081

ری هررای خرود در درگیرشردن در دسررتکا   دربرارۀ تصرمیم  

 های واقعی افزایش دهد. فعالیت

 مبانی نظری
ای، سرود   طلبانه صورت فرصت مدیران ممکن است به

افزایش مناف  شخصی دستکاری کننرد. در مبرانی   را برای 

هرای متفراوتی    شرود مردیران انگیرزه    پژوهش مشاهده مری 

طلبانره دارنرد؛    برای درگیرشدن در مدیریت سود فرصرت 

و همکرراران  2( و برراکر8333) 2برررای مبررال، هیلرری و والررن

( نشان دادند مدیران، سود را برای افزایش پراداش  5002)

 1کره چرانی و لروی     حرالی   کننرد؛ در  خود مردیریت مری  

کنند مدیران ممکن است سودها را بررای   ( بیان می8332)

)فرانسرری  و کرراری دسررتکاری کننررد    افررزایش امنیررت 

ین یررر. در ایرررن راسرررتا،کوهن و زارو (5081همکررراران، 

دهنرد مردیران، سرودها را بررای ارسرال       ( نشان مری 5080)

تواننرد همروار    گرذاران مری   اطلاعات خصوصی به سررمایه 

کننررد. در مبررانی حسررابداری، دو نررو  مرردیریت سررود     

شناسایی شرده اسرت: مردیریت سرود برا اقرلام تعهردی و        

مدیریت سود واقعی. مدیریت سود با اقلام تعهردی یعنری   

کنند کره   یم یدستکارای  م تعهدیمدیران، سود را با اقلا

هرا بره محرح تحقرق یرا تحمرل        در آن درآمدها یا هزینره 

شوند. مدیریت سود تعهدی در روند تعهردی   شناسایی می

هررای حسررابداری   کرره شرریوه   دهررد؛ در حررالی  رخ مرری

طرور عمرد، سرود     شده و برآوردهای حسابداری به انتخار

ت سود با کنند؛ بنابراین مدیری شده را تحریک می گزارش

هرای نقردی را    صرورت مسرتقیم، جریران    اقلام تعهردی بره  

هرای   دهد و اثرر آن در سرود در دوره   تحت تأثیر قرار نمی

شود. مدیریت سرود واقعری    بعدی حسابداری معکوس می

                                                           
4. Healy & Wahlen 

5. Baker 

6. Chaney & Lewis 
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کننررردگان از اطلاعرررات  کرررردن اسرررتفاده بررررای گمرررراه

کننردگان معتقدنرد    شرود و اسرتفاده   حسابداری استفاده می

ی در دورۀ عادی انجام عملیات به دست اهداف سودآور

. در ایررن حالررت، (5081)کوترراری و همکرراران، آیررد  مرری

بندی یا تغییر ساختار عملیرات   مدیران سود را با تغییر زمان

هرای تحقیرق و توسرعه، مخرارج      عادی مانند کاهش هزینه

هررای قیمترری و غیررره    ای و افررزایش در تخفیررک  سرررمایه

عی سود، ترأثیر مسرتقیمی   کنند. مدیریت واق دستکاری می

برار   های نقدی دارد و برای عملیرات آتری زیران    در جریان

؛ بررا ایررن حررال، برره نظررر (5080)چررن و همکرراران،  اسررت

رسرد آشرکارکردن مردیریت واقعری سرود نسربت بره         می

زیرا مدیریت واقعی  ؛تر باشد مدیریت سود تعهدی سخت

. شرود  های عرادی پنهران مری    عنوان فعالیت تر به سود آسان

هررای مربرروط برره مرردیریت اقررلام تعهرردی ناشرری از   هزینرره

هررای  کرره هزینرره نظررارت و دادخررواهی اسررت؛ در حررالی  

مربرروط برره مرردیریت سررود واقعرری، انحررراف از عملیررات  

مطلور کسب و کار است و بره عواقرب منفری اقتصرادی     

شود. مطالعات قبلی از مخارج تحقیق و توسرعه و   منجر می

ری اطلاعرات سرود اسرتفاده    ها برای دستکا فروش دارایی

( 5085. ژنرگ ) (5081)فرانسی  و همکراران،  کردند  می

هرای مربروط    طور معمول، تصرمیم  دهد مدیران به نشان می

به مدیریت سود واقعی را قبرل از مردیریت اقرلام تعهردی     

کننرد؛ بنررابراین برین مردیریت اقرلام تعهرردی و      اتخّرای مری  

دارد. وی مدیریت واقعی سود، رابطرۀ جرایگزینی وجرود    

نشان داد مدیران به نوبۀ خود زمانی که با ریس  دعراوی  

شروند، بره مردیریت     حقوقی و نظارت خارجی مواجه مری 

هررای برانررز و  کننررد. بررسرری یافترره واقعرری سررود اقرردام مرری

دهنرد   دهد مدیران ترجیی مری  ( نشان می8330) 8مرچانت

هررای واقعرری برره جررای اقررلام تعهرردی برررای      از فعالیررت

( نشران  5001د استفاده کنند. جین و مرایرز ) دستکاری سو

شود  ها موجب می دادند شفافیت گزارشگری کم شرکت

                                                           
1. Bruns & Merchant  

مدیران اطلاعات منفی را پنهان کنند. زمرانی کره انباشرت    

رسرد افرراد درون سرازمان،     اطلاعات منفی به حداکبر می

کردن آنها دارند. آنها ممکن اسرت   تمایل بیشتری به پنهان

چنررین  ،ده را برره یکبرراره افشررا کننرردشرر تمررام اخبررار پنهرران

شرود. هراتن و    وضعیتی به برازده منفری زیرادی منجرر مری     

( شواهدی را برای حمایرت از ایرن ادعرا    5003همکاران )

هررای جررین و مررایرز  کننررد. بررا شررو  پررژوهش  فرراهم مرری 

تقرررارن اطلاعررراتی   ( پژوهشرررگران نگرررران عررردم5001)

تضاد منراف    وجودآمده بین مدیران و سهامداران هستند. به

بین مدیران و سهامداران ممکن اسرت مردیران را ترغیرب    

کند برای افزایش مناف  شخصی خود تلاش کننرد. اتخّرای   

چنین رویکردی ممکن است با خطر سقوط سهام مررتبط  

باشد. در مطالعات قبلی، شواهد در زمینۀ مردیریت واقعری   

های  سود نشان داد مدیران از دستکاری و انحراف فعالیت

 کننرد  واقعی برای رسیدن به سود هدف خود اسرتفاده مری  

، و کرروهن و  5080، گررانی، 8932)تنررانی و همکرراران،  

مدت بره   مدیران ممکن است در کوتاه(. 5080همکاران، 

هایی باشند که در بلندمردت بررای سرهامداران     دنبال رویه 

بهینه نباشرد. آنهرا در غیرار قراردادهرای بهینره از مزایرای       

کننررد و درگیررر رفتارهررای   ود اسررتفاده مرریاطلاعرراتی خرر

)تنرانی و همکراران،   شروند   طلبانره مری   بینانه و فرصت کوته

طورکلی، چنین رفتارهایی ممکرن اسرت بره دو     به(. 8932

 هرررای یمشرررکل اول مربررروط بررره تصرررم شرررکل باشرررد: 

 یراد ز یگرذار  هرا ارزش نکه هردف آ است  گذاری یهسرما

در شرردن یردرگمربرروط برره  و شررکل دوم  ی اسررتمرروقت

؛ با ایرن  متورم سهام است یمتحفظ ق یسود برا یریتمد

ناکردنی است و سرانجام  ها تحمل حال، این اعمال و رویه 

زمانی که اصول واقعی آشکار شود به سقوط زیاد قیمرت  

؛ (5089، 5)آنرردرو و همکررارانسررهام منجررر خواهررد شررد 

هرای واقعری بره     رود انحرراف از فعالیرت   بنابراین انتظار می

تی قیمت سرهام منجرر شرود )حرداقل از مجررای      سقوط آ

                                                           
2. Andreou et al  
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ساز وکارهای مربوط بره مردیریت سرود(. اقرلام تعهردی      

اختیاری نیز از مجرای همین ساز وکرار بره سرقوط قیمرت     

شود؛ اما برخلاف اقلام تعهردی اختیراری،    سهام منجر می

هررای واقعرری، تررأثیرات   نیررت بررد در انحررراف از فعالیررت 

داشرت. تحقرق واقعری آن    اقتصادی منفی به دنبال خواهد 

شرود و مردیریت را مجبرور بره      بار می تأثیرات منفی فاجعه

کره    کند. زمانی کردن اخبار بد می شدن دربارۀ پنهان تسلیم

شردۀ   طور همزمان، انتشرار اخبرار برد پنهران     بازار ناگهان به

قبلی و نترایج اقتصرادی منفری ناشری از آن اخبرار برد را       

ل زیراد، سرقوط عمیقری را    بیند، قیمت سهام به احتمرا  می

کند. )تعریک سقوط قیمت سهام، سه ویژگری   تجربه می

( سقوط قیمت سهام، تغییر بسیار بزرگ 8مشخص دارد: 

و غیرمعمولی در قیمت سهام است که بدون وقو  یر   

( این تغییرات بسریار  5دهد،  حادثۀ مهم اقتصادی رخ می

ای  ( سرقوط قیمرت سرهام، پدیرده    9بزرگ منفی اسرت،  

یردار در سطی بازار است؛ یعنی کاهش قیمت سرهام  واگ

شرود؛ بلکره شرامل     فقط به ی  سهم خا  منحصر نمی

)خردارحمی و  شرود   تمام انوا  سهام موجود در بازار می

از ی  دیدگاه بدون مدیریت سود،  (.(8932همکاران، 

های واقعی را برای تغییر براور   مدیران انحراف از فعالیت

کرار   های رشد شررکت بره   فرصت گذاران دربارۀ سرمایه

(، کدیا و 5080) 8برند؛ برای مبال، بنملچ و همکاران می

( نشرران 5001) 9نیکلررز و اسررتابن (، مرر 5003) 5فیلیپررون

انردازی   ها ممکن است بررای اینکره چشرم    دادند شرکت

های رشد خرود بسرازند، بره     خور و قوی دربارۀ فرصت

قرردام خدام نیررروی برریش از حررد اگررذاری و اسررت سرررمایه

نهایرت، بره    انداز رشرد واقعری در   کردن چشم پنهان کنند.

سقوط قیمت سرهام در آینردۀ انتشرار اطلاعرات صرحیی      

ک و رشود. علاوه بر این، براسراس اسرتدلال بلر    منجرمی

                                                           
1. Benmelech et al  

2. Kedia & Philippon  

3. McNichols & Stubben  

کررردن  ( پنهرران5088( و کرریم و همکرراران )5002) 2لیررو

  گرذاران و هیرأت   انداز منفی رشد شرکت، سررمایه  چشم

موقرر   مرردیره را از کشررک و سررپ  کنارگذاشررتن برره    

دارد؛ بنرابراین   های برا ارزش فعلری منفری براز مری      پروژه

مدت منراب  شررکت، احتمرال     تخصیص ناکارای طولانی

مباحر   . ش دهرد توانرد افرزای   سقوط قیمت سهام را مری 

هرای واقعری    شدۀ بالا به توانایی انحراف از فعالیت مطرح

طلبانرره منرروط اسررت.  در اختیررارکردن رفتارهررای فرصررت

هررای واقعرری  ترروان ایعرران کرررد انحررراف از فعالیررت مرری

توانرد بره تعردیلات شردید قیمرت )نره        طلبانه مری  فرصت

لزوماً به سمت پرایین( منجرر شرود. یر  شررکت بررای       

لحرراا اسررتراتژی  از همتایررانش در   ا بررهاینکرره خررود ر

و کرار   صنعت متمایز کند، ممکن اسرت الگروی کسرب    

طرور   منحصر به فردی را اتخّای کند و همین موضرو  بره  

هرای واقعری    خودکار، باعر  ایجراد انحرراف از فعالیرت    

شود. در این حالت اگرچه قصرد دسرتکاری عمردی     می

ز انحراف اطلاعات وجود نداشته است، باز هم این نو  ا

توانرد بره تعردیل قیمرت سرهام       های واقعی مری  از فعالیت

منجر بشرود؛ زیررا برازار، توانرایی محردودی بررای فهرم        

موق  تغییرات منحصر به فرد در کسب و کار شررکت   به

؛ (5081)فرانسری  و همکراران،   در صنعت مربوط دارد 

ها در مقایسره برا همتایران     برای مبال، تغییر شدید شرکت

تقررارن اطلاعرراتی ایجرراد  نعت مربرروط، عرردمخررود در صرر

قطعری   که درنهایت، اطلاعات روشرن و  کند و زمانی می

آید، بازار تعدیل شردیدی را در ارزش تجربره    بیرون می

ی اول شده، فرضیۀ اصل کند. با توجه به مطالب مطرح می

 شود: به این صورت تدوین می

های عملیاتی واقعری   : انحراف فعالیت8فرضیۀ اصلی 

بینری خطرر سرقوط     کت از میرانگین صرنعت در پریش   شر

 قیمت سهام، تأثیر مببت دارد.

                                                           
4. Black  & Liu 
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هرای عملیراتی    : انحراف از فعالیت8-8فرضیۀ فرعی 

بینری خطرر    هرای اختیراری در پریش    واقعی ناشی از هزینه

 سقوط سهام، تأثیر مببت دارد.

هرای عملیراتی    : انحراف از فعالیت5-8فرضیۀ فرعی 

بینرری خطررر  هررای تولیررد در پرریش هزینررهواقعرری ناشرری از 

 سقوط سهام، تأثیر مببت دارد.

هرای عملیراتی    : انحراف از فعالیت9-8فرضیۀ فرعی 

واقعی ناشی از جریران وجروه نقرد ناشری از عملیرات در      

 بینی خطر سقوط سهام، تأثیر مببت دارد. پیش

هرای عملیراتی    : انحراف از فعالیت2-8فرضیۀ فرعی 

وجروه نقرد     های اختیاری و جریران  هواقعی ناشی از هزین

بینی خطر سرقوط سرهام، ترأثیر     ناشی از عملیات در پیش

 مببت دارد.

هرای عملیراتی    : انحراف از فعالیت2-8فرضیۀ فرعی 

های تولیرد در   های اختیاری و هزینه واقعی ناشی از هزینه

 بینی خطر سقوط سهام، تأثیر مببت دارد. پیش

هرای عملیراتی    فعالیت: انحراف از 1-8فرضیۀ فرعی 

هرای تولیرد و    ، هزینره  های اختیراری  واقعی ناشی از هزینه

بینری خطرر    جریان وجوه نقد ناشری از عملیرات در پریش   

 سقوط سهام، تأثیر مببت دارد.

در سراسررر ایررن مقالرره مطررابق پررژوهش فرانسرری  و  

صورت  ( از واژۀ مدیریت واقعی سود به5081همکاران )

ه اسررت تررا از تعمرریم نتررایج   ای اسررتفاده شررد  محتاطانرره

قعی سرود  تأثیر مدیریت وا  جلوگیری شود. برای بررسی

هایی تحلیرل   شرکت - سالدر خطر سقوط قیمت سهام، 

شدۀ آنها یا مسراوی سرود سرال     گزارش شود که سود می

قبل است یا بیشتر از صفر است؛ زیررا مطالعرات گذشرته    

هرایی بره احتمرال زیراد      ثابت کرده است چنرین شررکت  

هرای واقعری    وفق به مدیریت سود با انحراف از فعالیرت م

اند. با توجه به این توضیحات، فرضیۀ اصلی دوم بره   شده

 شود: این صورت تدوین می

مرردیریت واقعرری سررود فزاینررده در  :5فرضرریه اصررلی 

 بینی خطر سقوط قیمت سهام تأثیر دارد. پیش

: مدیریت واقعری سرود فزاینرده برا     8-5فرضیۀ فرعی 

بینری خطرر سرقوط     های اختیاری در پیش هزینهمدیریت 

 قیمت سهام تأثیر دارد.

: مدیریت واقعری سرود فزاینرده برا     5-5فرضیۀ فرعی 

بینری خطرر سرقوط     هرای تولیرد در پریش    مدیریت هزینره 

 قیمت سهام تأثیر دارد.

: مدیریت واقعری سرود فزاینرده برا     9-5فرضیۀ فرعی 

د در هررای تولیرر هررای اختیرراری و هزینرره مرردیریت هزینرره

 بینی خطر سقوط قیمت سهام تأثیر دارد. پیش

 

 روش پژوهش

شرده   هرای پذیرفتره   قلمرو مکرانی پرژوهش، شررکت   

های  دربورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن سال

دلیل اینکه معیار انحراف  است؛ اما به 8939تا سال 8912

هرا   های عملیات واقعی از مجمو  این انحرراف  از فعالیت

سال قبل حاصل شرده اسرت، دورۀ تحرت پوشرش      9در 

است.  8939تا  8911ساله از سال  1ای  این مطالعه، دوره

با توجره بره گسرتردگی حجرم جامعرۀ آمراری و وجرود        

ها و عدم تجان  بین اعضرای جامعره،    هماهنگی برخی نا

 ها با توجه بره شررایط زیرر انتخرار شرده اسرت:       شرکت

هررای انتخررابی تولیرردی باشررند؛ برررای انتخررار    شرررکت

در برورس تهرران    8912های فعال، قبرل از سرال    شرکت

های  ها در سال رفته شده باشد و معاملات این شرکتپذی

در بورس فعال باشد و طول وقفۀ معاملاتی  8912-8939

 قابلیرت  رعایرت  بررای ماه باشرد؛   آنها نباید بیشتر از شش

 اسرفندماه  پایران  بره  منتهی آنها مالیۀ دور پذیری، مقایسه

تغییر سرال   8939-8912های  و نباید در فاصلۀ سال باشد

هرای   هرای مرالی و یادداشرت    ده باشرند؛ صرورت  مرالی دا 

درپایان، با اعمال  توضیحی همراه آنها در دسترس باشد.

صرنعت از   82شررکت در   852های یادشده،  محدودیت
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س اوراق بهادار شده در بور های پذیرفته بین کل شرکت

 تهران انتخار شد.

هرررای پرررژوهش از الگررروی  بررررای آزمرررون فرضررریه

 استفاده شده است: ( زیر8رگرسیونی شمارۀ )
 

                      

 ∑             

 

   

 

(8)  
 

ریس  سرقوط قیمرت سرهام در      Crashtکه درآن، 

هررر یرر  از شررش معیررار   DROt-1؛ tپایرران سررال مررالی  

هررای عملیرراتی واقعرری و سرره معیررار   انحررراف از فعالیررت

مرردیریت واقعرری فزاینرردۀ سررود را شررامل مرری شررود کرره 

شروند   صورت مجزا بر خطر سقوط سهام ارزیرابی مری   به

طرور مجرزا در ادامره آورده     که نحوۀ محاسبۀ هر ی  به

متغیرهرای کنترلری کره همره در       Controliشده است و 

 شوند. فی میادامه معر

یکرری از متغیرهررای مسررتقل پررژوهش، انحررراف از    

اسرت کره مطرابق تحقیرق      8واقعری   هرای عملیراتی   فعالیت

( از سرره الگررو برررای شناسررایی    5001) 5چرروداری روی

اولرین  عادی عملیاتی استفاده شده است.  های غیر فعالیت

عادی را  های اختیاری غیر (، هزینه5الگو )الگوی شمارۀ 

( مجمرو   DISX) اختیراری  های هزینه. کند میشناسایی 

 تحقیرق  هرای  هزینه ،9یو ادار ی، عموم فروش های ینههز

برا   .دهرد  یمر  یلرا تشرک  یغرات تبل هرای  ینهو هز 2توسعه و

هرا، عملکررد واقعری     فرض اینکه دسرتکاری ایرن هزینره   

شرکت را در دورۀ جاری تحت تأثیر قررار ندهرد، یر     

هرای اختیراری باعر  یر       ریال دستکاری در این هزینه

ریال تغییر در جهرت معکروس در سرود قبرل از مالیرات      

هرای اختیراری،    شود. برای ارزیابی سطی عادی هزینه می

                                                           
1. DRO: deviation in real operations 

2. Roychowdhury  
3. SC&A 

4. R&D 

بت فروش سال قبرل برر کرل    ( از نس5001رویچوداری )

( و برررای حررذف اثررر St-1/At-1) هررای سررال قبررل  دارایرری

هرای سرال قبرل     هرا را بره کرل دارایری     اندازه، همۀ متغیرر 

(1/At-1( تقسیم کرد. فرانسی  و همکاران )ایرن  5081 )

( در 5080الگررو را بررا افررزودن متغیرهررایی کرره گررانی )   

ه برود،  ( به کار بررد SG&Aهای اختیاری ) ارزیابی هزینه

لگراریتم   -8تقویت و تکمیل کردند. این متغیرها شرامل  

( کرره شاخصرری برررای انرردازۀ MVطبیعرری ارزش بررازار )

( کره حاشریۀ سرود بره     Qکیرو تروبین )   -5شرکت است، 

گرررذاری جدیرررد  هزینررره را بررررای هرررر واحرررد سررررمایه

( که وجروه  INTوجوه داخلی ) -9کند،  گیری می اندازه

لیدشده در داخل شرکت گذاری تو موجود برای سرمایه

 تغییرررررر در فرررررروش  -2کنرررررد و  را کنتررررررل مررررری

(∆St/At-1  کرره تررأثیر رونررد فررروش را در هزینرره )  هررای

( برا درنظرگررفتن   5080کند. گرانی )  اختیاری کنترل می

، 2هررا )آندرسررون و همکرراران  رفتررار چسرربندگی هزینرره 

صرورت تعامرل    ( را بهSt∆( متغیر تغییر در فروش )5009

را برای  8( که مقدار DDاخص مجازی )با ی  متغیر ش

را  0زمان کاهش کل فروش نسبت به سال قبل و مقردار  

 .پذیرد برای شرایط عک  آن می
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   )     

(5)  
 

هرای غیرعرادی تولیرد     هزینره ( 9الگوی دوم )شمارۀ 

(PRODرا شناسررایی مرری ) هررای تولیررد از  کنررد. هزینرره

( و COGSرفتره )  شدۀ کرالای فرروش   مجمو  بهای تمام

شرود.   ( حاصرل مری  Inventory∆)  تغییرات در موجودی

هرای   در مطالعات دیگر برای ارزیابی سطی عادی هزینره 
                                                           
5. Anderson et al  
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(، تغییررررات در St-1/At-1تولیرررد از متغیرهرررای فرررروش )

( و تغییرررات سررال گذشررته فررروش   St-1/At-1∆وش )فررر

( ایرن  5081استفاده شده اسرت. فرانسری  و همکراران )   

کرردن کیرو    ( برا اضرافه  5080الگو را به پیروی از گانی )

( تقویررت و تکمیررل  MVt( و ارزش بررازار )Qtترروبین )

صورت برالقوه، نتیجرۀ دو نرو  از     کردند. این شاخص به

واقعری سرود را در خرود    های مربوط به مدیریت  فعالیت

هرای مردیریت را در تولیرد     دارد. اولین نرو ، دسرتکاری  

رفتره   شردۀ کرالای فرروش    برای ایجاد تغییر در بهای تمام

کنرد. هرچره تولیرد در یر  دورۀ مرالی       گیری می اندازه

بیشتر شود، سربار ثابت تولیدی کمتری به تولیردات سرر   

شررود و برررعک . دومررین نررو ، دسررتکاری    شررکن مرری

ریت در قیمررت فررروش محصررولات اسررت. هرچرره  مرردی

مببرت،   های تولید در جهت ها بیشتر باشد، هزینه تخفیک

 .شود غیرعادی می
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)     

(9)  
 

 بررادسررتکاری در فررروش ( 2)شررمارۀ سرروم  الگرروی

 الگرررو،. ایررن  اسررت اعتبرراری آسررران  فررروش  شرررایط  

عادی  مقادیر غیر با شرایط اعتباری آسان راپیشنهادشدن 

شناسرایی   8و منفی جریان وجروه نقرد ناشری از عملیرات    

( نیرز اشراره   5001) چروداری  که روی گونهکند. همان می

صرورت مربهم و دو پهلرو     کرده اسرت، ایرن شراخص بره    

به مردیریت   های مربوط فعالیت شدنی است؛ زیرا وصک

واقعی سود نیرز جریران وجروه نقرد ناشری از عملیرات را       

هررای  برررای مبررال، کرراهش هزینرره کنررد؛ عررادی مرری غیررر

شردن جریران    اختیاری برای افرزایش سرود بره غیرنرمرال    

                                                           
1. CFO 

منجررر وجرروه نقررد ناشرری از عملیررات در جهررت مببررت   

که اضافه تولید برای افزایش سرود بره    در حالی شود؛ می

وجروه نقرد ناشری از عملیرات در     شدن جریران   غیرعادی

هرای   . از آنجا کره تمرامی فعالیرت   انجامد میجهت منفی 

ثیر أر جریان وجوه نقد تدمربوط به مدیریت واقعی سود 

واقعری  دارد، مبهم و دو پهلو بودن ایرن معیرار مردیریت    

بره دو  عملیرات  بر مبنای جریان وجوه نقد ناشری از   سود

در برالا    واقعی سرود های مدیریت  نو  مذکور از فعالیت

بنابراین به هنگام تفسیر نتایج مربروط بره    ؛شود نمیمنجر 

. فرانسری  و  انجرام داد این شاخص باید احتیراط لازم را  

( برررای ارزیررابی سررطی عررادی جریرران 5081) همکرراران

های  کردن متغیر وجوه نقد ناشی از عملیات بعد از اضافه

(MV وQ به ) گروی ال( بره  5001چروداری)  روی الگروی 

 :زیر دست یافتند
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(2)  

 

( برر مبنرای   2( و)9(، )5هرای برالا )   رگرسیون الگرو 

ای بررآورد   گونره  صنعت فامرا و فررنچ بره    - روش سال

مشاهده باشد. انحرراف از   82شودکه شامل حداقل  می

صرورت مابره التفراوت     عملیراتی واقعری بره   های  فعالیت

( 2) ( و9(، )5های ) مقادیر واقعی متغیر وابسته در الگو

گیرری   شدۀ آنها انردازه  بینی از مقادیر برآوردی یا پیش

شود. سه شراخص اصرلی و اولیره از ایرن فراینرد بره        می

، 5هرای اختیراری   آید: سطی غیرعرادی هزینره   دست می

و سرطی غیرر عرادی     9های تولیرد  سطی غیرعادی هزینه

. برای راحتی تفسیر 2جریان وجوه نقد ناشی از عملیات

هرای اختیراری    نتایج، دو شاخص سطی غیرعادی هزینه

                                                           
2.               

3.               

4.              



 

 13/   سهام قیمت سقوط خطر در سود واقعی مدیریت و واقعی های فعالیت از انحراف متمایز تأثیر بررسی

 

و سطی غیرعادی جریان وجوه نقرد ناشری از عملیرات    

شود تا علامت مقادیر آنها مشرابه   ضرر می 8در منفی 

 های تولید با ترأثیری کره   شاخص سطی غیرعادی هزینه

طرور مسرتقیم در ارتبراط     گذارنرد، بره   سود مری  آنها در

باشررد. فرانسرری  و همکرراران بررا پیررروی از کرروهن و    

( دو معیار )شاخص( جام  شامل معیرار  5080زاروین )

کررره از مجمرررو  دو شررراخص سرررطی   8(8_)پسرررماند

های اختیاری و سطی غیرعادی جریران   غیرعادی هزینه

که از  5(5_وجوه نقد ناشی از عملیات و معیار )پسماند

هرای اختیراری و سرطی     مجمو  سطی غیرعادی هزینره 

انرررد،  هرررای تولیرررد تشرررکیل یافتررره  غیرعرررادی هزینررره

اند. ممکن است به این نکته توجه شود که  کرده تدوین

شراخص سرطی غیرعرادی    دو معیاری وجود ندارد کره  

جریان وجوه نقرد ناشری از عملیرات و شراخص سرطی      

یب کند. کوهن های تولید را با هم ترک غیرعادی هزینه

کننررد اضررافه تولیررد   تشررریی مرری  (5080و زارویررین )

صورت خودکار به سمت کراهش غیرعرادی جریران     به

کند. ترکیرب ایرن    وجوه نقد ناشی از عملیات عمل می

تواند موجب محاسبۀ مضاعک مدیریت  دو شاخص می

واقعی سود شود. برا وجرود ایرن موضرو ، فرانسری  و      

 9را که ترکیرب   9(9_د( معیار )پسمان5081همکاران )

شاخص اصلی مذکور است برا هردف اسرتحکام نترایج     

 .اند کرده تدوین

( براسررراس الگررروی 5081)  فرانسررری  و همکررراران

( معادلررۀ 8332شرردۀ جررونز )دیچررو و همکرراران،  تعرردیل

صررررنعت  - ( زیررررر را برررررای هررررر سررررال2مقطعرررری )

 اند: برآوردکرده
 

        
    

   (
 

    
)    (

        
    

)

   (
      
    

)       

                                                           
1.            

2.            

3.            

(2)   

 

دهنرردۀ کررل اقررلام   نشرران Accruals(، 2در معادلررۀ )

التفاوت جریان وجوه نقد ناشری از   تعهدی است و از مابه

ناخرالص      آیرد.   عملیات و سود خالص به دست می

رات یرررتغی AR∆آلات و تجهیرررزات و  امررروال ماشرررین 

( محاسربه  1های دریافتنی اسرت. معادلرۀ شرمارۀ )    حسار

( را برای هرر مشراهده نشران    DAتعهدی اختیاری )اقلام 

( از ارزیابی 1دهد. ضرایب موجود در معادلۀ شمارۀ ) می

 است. ( به دست آمده 2معادلۀ )
                      

 
        
    

 [  (
 

    
)

   (
        

    
)

   (
      
    

)] 

(1)  
 

( براساس پژوهش هاتن 5081) فرانسی  و همکاران

صرورت   ( اقلام تعهدی اختیاری را بره 5003و همکاران )

مجمو  قدر مطلق اقرلام تعهردی اختیراری در سره سرال      

 گیری کردند: اندازه (2گذشته مطابق معادلۀ )
 

(2) 
   
 |                          |
 |                         |
 |                         | 

 

و به همران شریوه، شراخص نهرایی بررای انحرراف از       

( 1های عملیاتی واقعری براسراس معادلرۀ شرمارۀ )     فعالیت

 ایجاد شد:
 

        |            (   )|

 |            (   )|

 |            (   )| 
(1)  

 

بررر مبنررای قرردر مطلررق    DAو  DRO  گیررری انرردازه

 هرای ارزیرابی مردیریت واقعری سرود      الگرو های  باقیمانده

(REM  و مدیریت اقرلام تعهردی ) (AEM ) ایرن  اسرت .
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از مرردیریت سررود لحرراا   را مرردیران ۀانگیررز ،هررا الگررو

( به این 5081) فرانسی  و همکاران ،درنتیجه ؛اند نکرده

انحرررراف از هرررای  نکتررره دسرررت یافتنرررد کررره شررراخص

 طرور  شرد، بره  را کره در برالا ارزیرابی     اقعیهای و فعالیت

عنوان مدیریت واقعری سرود یرا مردیریت      بهنباید مستقیم 

زیرررا احتمررال دارد   ؛گررذاری کرررد  اقررلام تعهرردی نررام 

را بره کرار گرفتره     های بدون هدف مدیریت سرود  عامل

شود انحرراف از   استدلال می 8 ۀبنابراین در فرضی ؛باشند

ناشی از مردیریت واقعری   های عملیاتی واقعی که  فعالیت

تواند به خطر سقوط قیمت سهام منجر  نیز می یستسود ن

دادن ایررن موضررو   تمررایلی برره نشرران 8 ۀفرضرریدر شررود. 

هرای عملیراتی    ثیر انحرراف از فعالیرت  أوجود ندارد که ت

ر خطر سقوط سهام در حرد وسریعی مربروط بره     دواقعی 

اسررت. یکری دیگرر از متغیرهررای   مردیریت واقعری سرود    

 یمبران اسرت کره    8ل پژوهش، مدیریت واقعی سودمستق

 ۀاسررتفاددر ایررن زمینرره، انتقادهررایی برره  موجررود  ینظررر

هرای   های ارزیابی سطی غیرعادی فعالیت الگومستقیم از 

زیررا   دارد؛عنوان معیار مردیریت سرود    واقعی شرکت به

هرای مردیریت    کرردن انگیرزه   بدون لحااها  این شاخص

هرای دیگرری غیرر از    ممکن است در حرد زیرادی رفتار  

هرای عمردی سرود را در خرود داشرته باشرند.        دستکاری

( شناسرایی مردیریت   5080برای حل این مشکل، گانی )

 ؛ای بررسری کررد   زمینه پژوهشصورت  واقعی سود را به

 (5001 ( و رویچوداری )5080به این صورت که گانی )

 ،طرور متوسرط   ای خود نشران دادنرد بره    زمینه پژوهشدر 

صرفر   بیشرتر از  ۀشرد  های با سود گرزارش  شرکت - سال

 سرررود سرررال قبرررل بیشرررتر از( یرررا           )

های  دستکاری فعالیتنوعی ( از            )

اسررت. سررود  ۀکرره فزاینررد  انررد اسررتفاده کرررده  واقعرری

 - عنوان سال باها را  شرکت -ها این سال ن آ ،منظور بدین

نامگرذاری کردنرد   های مظنون به مدیریت سرود   شرکت

                                                           
1. REM: Real Earnings Management 

 مطالعرات گرانی   براسراس . بودکه با هدف افزایش سود 

 و هرای تحقیرق   هزینره  کرم های با سرطی   ( شرکت5080)

های فروش و عمرومی و اداری غیرعرادی    توسعه و هزینه

 زیررادهررای بررا سررطی   ترررین پنجرر ( و شرررکت  )پررایین

عنروان   )برالاترین پنجر ( بره    عرادی  های تولید غیر هزینه

شروند.   شناسرایی مری   دیریت واقعی سودهای با م شرکت

 از ایرن رویکررد،   پیرویبا ( 5081) فرانسی  و همکاران

صرورت جداگانره    را بره   هرای مظنرون   سال شررکت  ۀکلیّ

هرای اختیراری و    های سطی غیرعادی هزینه برای پنج 

بنردی   های تولید طبقره  عادی هزینه های سطی غیر پنج 

 متغیررر مجررازی برره نررام   نهایررت، یرر  در انررد و کرررده

برررای مشراهدات بررا   8( برا مقردار                )

هررای اختیرراری و  مرردیریت واقعرری سررود ناشرری از هزینرره

( 2ترا   8)پنج  هرای   مقدار صفر برای دیگر مشاهدات

 متغیررررر مجررررازی مشررررابه دیگررررر برررره نررررام  یرررر  و

 برا ( با مقدار ی  برای مشاهدات              )

شناسرایی  های تولیرد   ز هزینهاشی انمدیریت واقعی سود 

بررای    ای شاخص محدودکننده ،. علاوه بر این دوکردند

( برا  REM_3_SUSPECT) مدیریت واقعی سود به نرام 

مدیریت واقعی سود ناشی  بامقدار ی  برای مشاهداتی 

های اختیاری و مردیریت واقعری سرود ناشری از      از هزینه

 .شناسایی کردندهای تولید  هزینه

خطر سقوط قیمت سهام است متغیر وابستۀ پژوهش، 

گیررری آن از الگرروی ضررریب منفرری   کرره برررای انرردازه 

( اسرتفاده شرد. هرچره    5008) 5چولگی چن و همکراران 

مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد، آن شررکت در  

معرض ریزش قیمت سرهام بیشرتری خواهرد برود. معیرار      

خررا  بررر مبنررای بررازده ماهانررۀ ضررریب منفرری چررولگی 

 شود: ( محاسبه می3با استفاده از رابطۀ )شرکت 
 

(3)        (     ) 
 

                                                           
2. Chen et al  
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در   خا  شررکت   ۀبازده ماهان     فوق،  ۀدر رابط

 jباقیماندۀ سهام شررکت   هبازد      و  سال مالی در  ماه 

و عبارت است از باقیمانده یرا پسرماند الگرو در      در ماه 

 (:80رابطۀ )
 

                                    
                    
     

(80)  
 

  در مراه   jبازده سهام شرکت      که در این رابطه، 

اسرت. بررای    tبرازده برازار در مراه          در سال مالی و 

محاسبۀ بازده ماهانۀ بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص 

پایان ماه کسر و حاصل برر شراخص ابتردای مراه تقسریم      

( بررا اسررتفاده از روش رگرسرریون  80شررود. رابطررۀ ) مرری

های ترکیبی بررآورد و باقیمانردۀ    چندمتغیره و شیوۀ داده

( برای محاسبۀ برازده ماهانرۀ خرا     3شرح رابطۀ ) آن به

شود و درنهایت، برای محاسبۀ خطرر   کت استفاده میشر

سقوط قیمت سهام با معیار چولگی منفی برازده سرهام از   

 شرح زیر استفاده شده است: ( به88رابطۀ )
 

        

  
 (   )

 
 ∑(         ̅    )

 

(   )(   ) [∑(              )
 
]

 
 

 

(88)  

 

چررولگی منفرری بررازده          در رابطررۀ فرروق، 

برازده ماهانرۀ خرا         ،  در سرال مرالی    jماهانۀ سهام 

هرایی اسرت کره برازده      تعداد ماه   و   در ماه  jشرکت 

هرای زیراد    آنها محاسبه شده است. در این معادله، ارزش

 دهندۀ خطر سقوط سهام زیاد است. ننشا        

 در این پژوهش، از ایرن متغیرهرای کنترلری اسرتفاده    

چرن و همکراران   : 8تغییررات گرردش سرهام    شده اسرت: 

خود به این نتیجه دسرت یافتنرد کره     پژوهش( در 5008)

                                                           
1.           

مسرتقیم و   ۀرابطر  ،گردش سهام در سال جراری  ییراتتغ

. سرال بعرد دارد   محکمی با چولگی منفی بازده سهام در

گیری آن به این صورت اسرت کره متوسرط     روش اندازه

توسرط گرردش سرهام    منهای م t-1گردش سهام در سال 

شود. متوسط گردش سهام نیز برا تقسریم    می t-2در سال 

حجرم معراملات ماهانرۀ سرهام برر مجمرو  تعرداد سرهام         

آید. میانگین برازده ماهانرۀ    منتشرشده در ماه به دست می

(، شرواهدی را نیرز ارائره    5008) چن و همکراران  :2سهام

قیمرت سرهام در    تری هرای آ  ریرزش  گفرت  میدند که کر

 ،مرراه 91تررا  85 بلندمرردت مرربلاً ۀدور یرر سررهامی کرره 

. بره  اسرت بیشرتر  سرت،  ده اکرر را تجربره   زیراد های  بازده

( 85) ۀاز رابطر  و برای کنترل اثر متغیرر فروق   دلیلهمین 

 استفاده شده است:
 

(85)          
∑      
    
   

 
⁄  

 

در  jبررازده ماهانررۀ سررهام شرررکت       کرره در آن، 

هایی اسرت کره برازده آنهرا      تعداد ماه Nو  t-1سال مالی 

: 9محاسبه شده است. انحراف معیرار برازده ماهانرۀ سرهام    

 دسرت یافتنرد  نیرز  ( به این نتیجره  5008) چن و همکاران

 ،هررایی کرره بررازده آنهررا در سررال جرراری    شرررکت کرره

برا احتمرال زیرادتری در     ،است داشتهبیشتری  های نوسان

بره   .سال بعد در معرض ریرزش قیمرت سرهام قراردارنرد    

( 89از رابطرۀ ) و برای کنترل اثر متغیرر فروق    دلیلهمین 

 استفاده شده است:
 

(89) 
         

 (
∑ (             )

     
   

 
⁄ )

   

 
 

 در jبررازده ماهانررۀ سررهام شرررکت       کرره در آن، 

هایی اسرت کره برازده آنهرا      تعداد ماه Nو  t 1-سال مالی 

                                                           
2.        

3.            
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: لگرراریتم طبیعرری 8محاسرربه شررده اسررت. انرردازۀ شرررکت

. t-1ارزش برررازار حقررروق صررراحبان سرررهام در سرررال    

گذشته نشان  : مطالعات5گذاری های رشد سرمایه فرصت

)نسبت ارزش برازار  یشتر با رشد ب یها شرکت است داده

از حرد   شیبر  یگرذار  یه( بره سررما  یشترب یبه ارزش دفتر

گرذاری ممکرن اسرت بره      سررمایه  و بیش آورند یم یرو

یلاری و هر  یدل. بسقوط قیمت سهام در آینده منجر شود

کنتررل اثرر رشرد شررکت از      یمنظور برا ین( به ا5001)

 iسهام شررکت   ینسبت ارزش بازار سهام بر ارزش دفتر

بره اعتقراد   : 9اند. اهرم مالی استفاده کرده tسال  یدر ابتدا

( افزایش میرزان بردهی شررکت    5003) همکارانهاتن و 

بنرابراین   ؛دمنجرر شرو  بهرره   ۀتوانرد بره افرزایش هزینر     می

توانررد برره کرراهش سررود  افررزایش نسرربت اهرررم مررالی مرری

بردهی در سراختار    زیراد پر  حجرم    بینجامرد؛ شده  ارائه

ای برررای ایجرراد  توانررد زمینرره یرر  شرررکت مرری ۀسرررمای

برای  پژوهشسهام باشد. در این  چولگی منفی در بازده

هرا برر کرل     نسربت کرل بردهی    کنترل اثرر متغیرر فروق از   

: 2است. بازده دارایری  شده استفاده t-1ها در سال  دارایی

 ها. نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی
 

 .ها یافته

شررده، روش رگرسرریون بررا   روش آمرراری اسررتفاده 

ترکیبی های  های ترکیبی است. در داده استفاده از داده

 2های تلفیقری  های تابلویی و داده برای انتخار بین داده

اسرررتفاده شرررد و براسررراس    1لیمرررر - از آزمرررون اف

درصررد ایررن آزمرررون، روش    2داری کمتررر از   معنرری 

های ترابلویی انتخرار و بررای انتخرار برین روش       داده

آثار ثابت و آثار تصرادفی از آزمرون هاسرمن اسرتفاده     

هرای پرژوهش،    مرام فرضریه  شد که نتیجۀ نهایی بررای ت 

                                                           
1.           

2.         

3.          

4.          

5. Panel data & Pooling data 

6. F Limer Test 

های تابلویی با آثار ثابت بود.  استفاده از رگرسیون داده

 ها از آزمرون جرارک   بودن باقیمانده برای بررسی نرمال

اسررتفاده شررده اسررت. نتررایج ایررن آزمررون نشرران   2برررا -

هرای مردّنظر، توزیر  نرمرال      های الگو دهد باقیمانده می

دارند. برای تشخیص وجود خودهمبستگی سریالی بین 

اسررتفاده شررد.   1ریررچ هررا از آزمررون وولررد   باقیمانررده

دهندۀ نبود  درصد این آزمون، نشان 2داری بالای  معنی

. برای بررسی همخطری  ها است همبستگی بین باقیمانده

3عامل تورش واریان "از آزمون 
اسرتفاده شرد و در    "

برود کره    80برای همه متغیرها کمترر از   VIFآمارۀ  آن

هررا را نشرران  نبررود همخطرری بررین اجررزای اخررلال الگررو 

دهد. برای بررسی وجرود ناهمسرانی واریران  برین      می

ده اسرتفا  LRها از آزمون ناهمسانی واریران    باقیمانده

نبررود ناهمسررانی   تررایج حاصررل از ایررن آزمررون، شررد. ن

برررای تعیررین  هررای مرردّنظر اسررت.   واریرران  در الگررو 

فیشر، بررای   Fداربودن الگوی رگرسیون از آمارۀ  معنی

داربودن ضریب متغیرهای مسرتقل در هرر    بررسی معنی

 الگرررو از آمرررارۀ تررری اسرررتیودنت در سرررطی اطمینررران 

از آزمرون   هرا  برودن داده  درصد، برای آزمون نرمال 32

نبود مشرکل   یبررس یبرااسمیرنوف و  - کلموگروف

از آزمرون دوربرین   جملات پسماند  ینب یخودهمبستگ

 واتسون استفاده شده است.

دهرد   هرای پرژوهش نشران مری     آمار توصیفی متغیرر 

های واقعی ناشری   میانگین متغیرهای انحراف از فعالیت

هررای تولیررد و  ، ناشرری از هزینرره هررای اختیرراری از هزینرره

طرور   ناشی از جریان وجروه نقرد ناشری از عملیرات، بره     

از  ( 908/0( و )222/0(، )015/0ترتیررب، ) میررانگین برره

انررد. اعررداد ایررن  داشررته هررای واقعرری انحررراف فعالیررت

دهرد بیشرتر    ها و مقادیر چارک سوم نشران مری   میانگین

هرای واقعری در وهلرۀ اول ناشری از      انحراف از فعالیرت 

                                                           
7. Jarque Bera Test 

8. Wooldridge Test 

9. VIF 
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هرای   دوم ناشری از جریران   ۀهرای تولیرد، در وهلر    هزینه

وجرروه نقررد ناشرری از عملیررات و در آخررر ناشرری از      

 های اختیراری بروده اسرت. مقایسرۀ میرانگین ایرن        هزینه

هرای واقعری برا میرانگین      خص انحراف از فعالیرت شا 9

دهررد دسررتکاری و  اقررلام تعهرردی اختیرراری نشرران مرری 

دلیررل  هررای عملیرراتی واقعرری برره    انحررراف از فعالیررت 

( بیشررتر از اقررلام تعهرردی   222/0هررای تولیررد )  هزینرره

 ( است.988/0اختیاری )

شود نتایج آزمرون   دیده می 8همانگونه که در جدول 

فرضیۀ اول پژوهش برای هرر یر  از معیارهرای مجرزای     

 های واقعی آورده شده است. انحراف از فعالیت

 

 های فرضیۀ اصلی اول ( نتایج آزمون فرضیه1جدول )
 متغیر وابسته: خطر سقوط قیمت سهام

                       ∑             

 

   

 

 DRO_DISX 
 1-1فرضیۀ فرعی

DRO_PROD 
 2-1فرضیۀ فرعی 

DRO_CFO 
 3-1فرضیۀ فرعی 

 T بتا T بتا t بتا متغیرها

C 853/0- 533/5-* 893/0- 201/5-* 809/0- 105/8- 

DRO_DISX 283/0 213/5** - - - - 

DRO_PROD - - 021/0 292/9** - - 

DRO_CFO - - - - 025/0 551/8 

DA 981/0 125/5** 251/0 221/9** 901/0 229/5* 

DTURN 011/0- 821/5-** 029/0- 920/5-* 022/0- 910/5-* 

RET 530/0- 150/8- 550/0- 912/8- 512/0- 199/8- 

SDRET 585/0 015/5* 818/0 228/8 832/0 115/8 

SIZE 080/0 193/5** 080/0 121/5** 080/0 211/5* 

MTB 009/0 501/9** 009/0 213/9** 009/0 293/9** 

LEV 022/0- 121/8- 010/0- 182/8- 012/0- 322/8- 

ROA 892/0- 211/5-** 822/0- 320/5-** 822/0- 120/5-** 

R
 522/0 511/0 901/0 شده تعدیل 2

 123/8 121/8 110/8 دوربین واتسون

F 282/2 238/1 302/2 آماره 

 برا - جارک
 داری معنی

222/0 
223/0 

211/0 
228/0 

225/0 
221/0 

 وولدریج
 داری معنی

295/8 
5815/0 

191/8 
5099/0 

251/8 
5922/0 

 LRناهمسانی واریانس 

 داری معنی

51/11 
3359/0 

02/11 
3352/0 

33/11 
3380/0 

 درصد 2 و درصد8 یدر سطی خطا یمعنادار ترتیب،  به  *و **
 

مببت با خطر سقوط سهام دارنرد؛ امرا معیرار انحرراف از     هرای واقعری، ارتبراط     هر سه معیار انحراف از فعالیت
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های واقعی ناشری از جریران وجروه نقرد ناشری از       فعالیت

دار نیست. درواق ، قردرت   لحاا آماری معنی عملیات به

سهام با انحرراف از  کنندگی خطر سقوط قیمت  بینی پیش

هررای اختیرراری و   هررای واقعرری ناشرری از هزینرره   فعالیررت

هرای تولیرد    انحراف از فعالیت های واقعی ناشی از هزینه

هرای   دار و مببت است. نترایج ایرن فرضریه برا یافتره      معنی

 گونره همان ( همخوانی دارد.5082فرانسی  و همکاران )

( 8نتایج بررآورد الگروی )   شود دیده می 5که در جدول 

دهرد ضرریب متغیرر تغییررات      برای فرضیۀ اول نشان مری 

درصررد خطررا و ضرررریب    2گررردش سررهام در سررطی    

، نسربت ارزش برازار بره ارزش     های اندازۀ شررکت  متغیر

درصردخطا معنرا    8هرا در سرطی    دفتری و برازده دارایری  

دهنردۀ معنراداری کرل     دارند. معناداری آمارۀ فیشر نشان

فرضریۀ فرعری    9درصد خطا بررای هرر    2سطی الگو در 

 آمررارۀ دوربررین واتسررون برررای هررر    اول اسررت. مقرردار 

همبسرتگی برین خطاهرا یرا      فرضیۀ فرعی اول نیرز عردم   9

دهرد؛   های الگرو( را نشران مری    استقلال خطاها )باقیمانده

 یعنی امکان استفاده از رگرسیون وجود دارد.

انحرراف  های  بعد از آزمون مجزای هر ی  از معیار

ترأثیر سره    5 هرای عملیراتی واقعری، در جردول     از فعالیت

های واقعی آزمروده شرده    عالیتانحراف از ف معیار جام 

 است.
 های فرضیۀ اصلی اول ( نتایج آزمون فرضیه2جدول )

 متغیر وابسته: خطر سقوط قیمت سهام

                       ∑             

 

   

 

 DRO_1 
 4-1فرضیۀ فرعی 

DRO_2 
 5-1فرضیۀ فرعی 

DRO_3 
 6-1فرضیۀ فرعی 

 t بتا T بتا t بتا متغیرها

C 853/0- 308/8- 859/0- 825/5-* 859/0- 829/5-* 
DRO_1 015/0 321/5** - - - - 
DRO_ 2 - - 055/0 122/5** - - 
DRO_ 3 - - - - 055/0 122/5** 

DA 992/0 821/9** 250/0 222/9** 980/0 229/5* 
DTURN 028/0- 531/5-* 020/0- 529/5-* 013/0- 555/5-* 

RET 592/0- 228/8- 519/0- 222/8- 512/0- 221/8- 
SDRET 822/0 200/8 508/0 393/8 502/0 128/5* 

SIZE 080/0 238/8* 088/0 252/5** 088/0 250/5** 
MTB 009/0 522/9** 009/0 188/9** 009/0 230/9** 
LEV 028/0- 895/5-* 022/0- 281/8- 010/0- 102/8- 
ROA 829/0- 912/9-** 829/0- 122/5-** 828/0- 051/9-** 

R
 522/0 529/0 521/0 شده تعدیل 2

 131/8 138/8 122/8 دوربین واتسون
F 829/1 820/1 922/1 آماره 

 برا - جارک
 داری معنی

292/0 
219/0 

208/0 
221/0 

211/0 
219/0 

 وولدریج
 داری معنی

292/8 
5999/0 

228/8 
5852/0 

255/8 
5922/0 

 LRناهمسانی واریانس 

 داری معنی
38/11 
3388/0 

05/11 
3352/0 

32/12 
3351/0 

 درصد 2و  درصد 8 یدر سطی خطا یمعنادار ترتیب، به  *و **
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دهرد هرر سره معیرار ترکیبری       نتایج آزمون نشران مری  

دار و مببت در خطر  )باعنوان معیارهای جام ( تأثیر معنی

 سقوط قیمت سهام دارد.

 های فرضیۀ اصلی دوم ( نتایج آزمون فرضیه3جدول )

 متغیر وابسته : خطر سقوط قیمت سهام

                       ∑             

 

   

 

 
REM_Suspect 1 

 1-2فرضیۀ فرعی 
REM_Suspect  2 

 2-2فرضیۀ فرعی 
REM_Suspect 3 

 3-2فرضیۀ فرعی 

 t بتا T بتا t بتا متغیرها

C 219/8- 322/8- 299/5- **201/5- 102/8- 821/5- 

REM_Suspect 123/0 **232/5 150/0 **232/5 229/8 **112/2 

DA 950/0 112/5** 281/0 911/9** 581/0 522/5* 

DTURN 009/0- 222/0- 005/0- 250/0- 008/0- 902/0- 

RET 352/5 329/0 212/5 198/0 111/8 122/0 

SDRET 292/5- 515/8- 338/8- 093/8- 552/8- 121/0- 

SIZE 508/0 **520/9 522/0 **592/2 830/0 **952/9 

MTB 023/0 **501/9 093/0 *210/5 028/0 **192/5 

LEV 281/8- **292/5- 892/8- **223/5- 531/8- **112/5- 

ROA 292/5- **951/9- 128/5- **210/9- 281/5- **913/9- 

R
 215/0 222/0 222/0 شده تعدیل 2

 051/5 312/8 139/8 دوربین واتسون

F 289/80 288/1 288/1 آماره 
 درصد 2 و درصد8 یدر سطی خطا یمعنادار ترتیب، به  *و **

شررود، نتررایج  دیررده مرری 9همانگونرره کرره در جرردول 

  معیرار  9آزمون فرضریۀ دوم پرژوهش بررای هرر یر  از      

مجزای مدیریت فزایندۀ سود آورده شده است. هرر سره   

معیار مدیریت واقعی فزایندۀ سود، ارتباط مببت با خطرر  

هرای برا مردیریت     سقوط سهام دارنرد. درواقر ، شررکت   

واقعی سود به احتمال زیراد، سرقوط قیمرت سرهام را در     

هررای بررا  کننررد. همچنررین شرررکت ۀ آترری تجربرره مرریدرو

مدیریت اقلام تعهدی حسرابداری، خطرر سرقوط سرهام     

 - دهنرد. ایرن نترایج نشران داد سرال      زیادی را نشان نمری 

های مظنون به مردیریت سرود از مردیریت اقرلام      شرکت

هرای واقعری شررکت     تعهدی کمترر از مردیریت فعالیرت   

 کنند. استفاده می

 

 .پیشنهادهاگیری و  نتیجه

 یشافرزا پژوهش حاضر، شرواهد محکمری مبنری برر     

هرای   دلیرل فعالیرت   به ها شرکت سهام یمتخطر سقوط ق

تجررراری غیرعرررادی آنهرررا نشررران داد. ایرررن نترررایج برررا   

های موجود در مبانی نظرری مطابقرت دارد؛ بره     بینی پیش
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هررای واقعری برررای   ایرن صررورت کره مرردیران از فعالیرت   

کننرد و   ات منفی استفاده میکردن اخبار و اطلاع انباشت

عرادی را   هرای تجراری غیرر    توانرد آن فعالیرت   بازار نمری 

رسرد ترأثیر انحرراف از     موق  درک کنرد. بره نظرر مری     به

 و اقلام تعهدی در سقوط قیمت سهام  های واقعی فعالیت

کنرد کره    باشد. این قضیه، از این نظریه پشتیبانی میمقعر  

ی واقعری و مردیریت   هرا  دستکاری بیش از اندازۀ فعالیت

دهرد و بره    اقلام تعهدی، بدگمانی برازار را افرزایش مری   

شرود. بخرش    تعدیل قیمت سهام به سمت پایین منجر می

شررده مربرروط برره    هررای انجررام  دیگررر تجزیرره و تحلیررل  

های مظنون به مدیریت سود اسرت. نترایج نشران     شرکت

هرای واقعری شررکت در     دهد تأثیر انحراف از فعالیت می

هرایی   شرکت - بیشتر مربوط به سال ،سهام سقوط قیمت

شود که مظنرون بره مردیریت سرود هسرتند. درواقر ،        می

های واقعی با هردف   قسمت اعظم این انحراف از فعالیت

صورت  مدیریت سود انجام شده است. در فرضیۀ دوم به

هرایی انجرام    شرکت - ها بر سال عمدی، تجزیه و تحلیل

از صرفر یرا بیشرتر از    شدۀ آنها بیشتر شد که سود گزارش

سررود سررال قبررل اسررت؛ زیرررا براسرراس مطالعررات گررانی  

طررور متوسررط از دسررتکاری   هررا برره ( آن شرررکت5080)

ی سرود  های واقعی شرکت بررای مردیریت واقعر    فعالیت

 اند. فزاینده استفاده کرده

دلیل نقش مهم انحرراف   براساس نتایج فرضیۀ اول به

قیمرت سرهام،   بینی ریرزش   های واقعی در پیش از فعالیت

هرا بره    شود مدیران با شناسرایی ایرن انحرراف    پیشنهاد می

گررذاری  مرردیریت ریسرر  توجرره و از آن برررای قیمررت 

سهام استفاده کننرد. برا توجره بره      8اختیار خرید یا فروش

دلیرل اینکره مردیریت واقعری سرود       نتایج فرضریۀ دوم بره  

بیشتر از مدیریت اقلام تعهردی بره سرقوط قیمرت سرهام      

شرود بررای    د، بره حسابرسران پیشرنهاد مری    شرو  منجر مری 

                                                           
1. Call & Put Option 

گررذاران  دادن برره سررهامداران فعررال و سرررمایه   آگرراهی

شرکت، راهکارهایی برای شناسرایی رفتارهرای عمردی    

مدیران برای مدیریت واقعی سود به دست آوردند و در 

بندهای گزارش حسابرسی اعمرال کننرد. همچنرین     قالب

قررو  هرای خریررد و فرروش سررهام، احتمرال و    در تصرمیم 

مدیریت واقعی سود در نظر گرفته شرود؛ زیررا براسراس    

بینی سرقوط قیمرت    نتایج فرضیۀ دوم، این عامل در پیش

سهام مؤثر است. با توجه به نتایج کلی پژوهش مبنری برر   

هرای عملیراتی واقعری خرواه برا       اینکه انحراف از فعالیرت 

بینری   قصد مدیریت سود و خواه بدون این نیت بره پریش  

شود، به سازمان حسابرسری،   هام منجر میریزش قیمت س

گرذاری و   بورس اوراق بهرادار و دیگرر نهادهرای قرانون    

هرای حسرابداری و حسابرسری پیشرنهاد      نظارتی و انجمن

شود با توجه به معیارهای کاربردی در این پرژوهش،   می

هرای واقعری را    هایی با انحراف عمده از فعالیرت  شرکت

اسرتانداردهایی بررای   شناسایی و راهکارهایی برا تردوین   

 ها تدوین کنند. ز این نو  انحرافجلوگیری ا

هرای بعردی، ترأثیر     شرود بررای پرژوهش    پیشنهاد مری 

هررای عملیرراتی شرررکت در مراحررل   انحررراف از فعالیررت

بینری خطرر سرقوط     مختلک چرخۀ عمر شرکت در پریش 

 یپررژوهش برررا یررندر اسررهام در آینررده بررسرری شررود. 

 یبهام فقرط از ضرر  سر  یمرت خطر سرقوط ق  یریگ اندازه

 یشررنهادپ ؛ بنررابرایناسررتفاده شررده اسررت یچررولگ یمنفرر

 کرم  هرای  نوسران  یاراز مع های بعدی پژوهششود در  یم

سرهام   یمرت خطرر سرقوط ق   یرری گ انردازه  یبررا  زیراد به 

همچنرین در   د.یسره شرو  مقا یکردیگر برا   یجاستفاده و نترا 

های واقعی شررکت برا    پژوهشی، تأثیر انحراف از فعالیت

کردن ساز و کارهای راهبری شرکتی مانند وجرود   لحاا

حسابرسرری داخلرری، وجررود اعضررای غیرموظررک هیررأت  

ر سرقوط سرهام در آینرده    بینری خطر   مدیره و .... در پیش

 بررسی شود.



 

 32/   سهام قیمت سقوط خطر در سود واقعی مدیریت و واقعی های فعالیت از انحراف متمایز تأثیر بررسی

 

های پژوهش بره ایرن شررح اسرت: بررای       محدودیت

-  چولگی منفی )خطر سقوط سهام(، سرال  محاسبۀ معیار

هایی حذف شدند که بیشتر از شش ماه در طول  شرکت

ی  سال مالی، توقک معاملاتی داشتند و همین موضو  

های مدّنظر منجر شرد. همچنرین    به کاهش تعداد شرکت

هرای عملیراتی    برای محاسبۀ معیارهای انحراف از فعالیت

دی انتخرار  هرای تولیر   و مدیریت واقعی سرود، شررکت  

شرردند و همررین امررر، محرردودیت دیگررری در تعررداد     

 های انتخابی بود. کتشر

 
 منابع فارسی

و  .شرررریفی، م .؛نرررژاد، ح فررررو  .؛ خررردارحمی، ر -8

(. ترراثیر عرردم تقررارن اطلاعرراتی بررر   8932طلایرری،  . )

های پذیرفتره   ریس  سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

مردیریت دارایری و   شده در بورس اوراق بهادار تهرران.  
  .21-93(: 9) 2، تامین مالی

(. بررسری  8932تنانی، م.؛ صردیقی،  . و امیرری، ا. )   -5

نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاهش ریس  

های پذیرفته شرده در برورس    ریزش قیمت سهام شرکت

 9، مردیریت دارایری و ترامین مرالی    اوراق بهادار تهرران.  

(2 :)98-20. 
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