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 چكیده

 این، توانایی علاوه براست. ریسک سقوط قیمت سهام  اصلیعامل  یت،انباشت اخبار بد توسط مدیر

 سرریز بد اخبارباشد،  ازاندازه شیسازي ب اگر میزان پنهان ؛است محدودسازي اخبار بد توسط مدیران  پنهان

 بر مالی محدودیت تأثیر بررسی، حاضر پژوهشاز انجام  هدف. گردد میموجب سقوط قیمت سهام  شود و می

 براي شرکت 041 منظوردین ب. ستاعتباري ا بندي تعدیلی رتبه توجه به نقشبالاي بازده سهام بانوسان پایین به 
مالی  محدودیت که دهد می نشان حاصل از پژوهش ی قرار گرفتند. نتایجبررس مورد 0931 تا 0930 زمانی دوره

بندي  داد، رتبه نشان پژوهش نتایج همچنین دارد.نوسان پایین به بالاي بازده سهام  معناداري بر و اثر مثبت

در  گرید عبارت به .داردنوسان پایین به بالاي بازده سهام  با مالی محدودیت رابطه بر اعتباري اثر معناداري

 شدیدتر ،نوسان پایین به بالاي بازده سهامو  مالی محدودیت رتبه اعتباري پایینی دارند، رابطه که هایی شرکت
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بندي  ، ریسک سقوط قیمت سهام، رتبهنوسان پایین به بالاي بازده سهاممحدودیت مالی،  هاي كلیدي: واژه
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 00/01/32تاریخ پذیرش:        82/10/32تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

954  

 
 1441بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 مقدمه -1
 سقوط قیمت سهام گیري عدم تقارن در ریسک نوسان پایین به بالاي بازده سهام، شاخصی براي اندازه

بر (. 8102)ایل،  دارداي  هاي سرمایه داراییگذاري  اهمیت فراوانی در تحلیل پرتفوي و قیمت شود و محسوب می

 مالیات، مسئلهمحدودیت مالی، دلایل مختلفی ازجمله  ا بهنها ب اساس مفهوم ریسک سقوط سهام، برخی شرکت

بد را پنهان  تمایل دارند اخبار ،هاي حسابداري متهورانه روش هاي اعتباري بالا و قرارگیري در رتبه ،نمایندگی

دارد و با رسیدن به آن  کردن اخبار بد در شرکت وجود براي پنهان سطح محدوديهمواره  حال نیکنند، باا

، )ژو شود سقوط قیمت سهام شرکت می منتشر خواهد شد که این موضوع موجب باره کیسطح، اخبار بد 

 با ها شرکت که گردیده باعث خارجی مالی تأمین خصوص در دشواري (. از طرف دیگر افزایش8101

 تلقی گذاران سرمایه براي بد خبر یک حكم درمسئله  اینکه  ندینما نرموپنجه  دست بسیاري مالی هاي تمحدودی

 ها تمایل آن ،رو نیازا دهند؛ ارائه تجاري واحد از مطلوبی تصویر تا کنند می سعی مدیران راستا، این درگردد.  می

 نگهداري و. در صورت کنند انباشته شرکت داخل در را این اطلاعات و اندازند تأخیر به را بد اخبار افشاي تا دارند

 ایجاد قیمتی حباب یا شكاف یک سهام، بازار ارزش ذاتی و ارزش بین طولانی، مدتی براي بد اخبار افشاي عدم

از  منجر به و شود می بازار وارد باره کی به رسد، نهایت خود می به انباشت شده منفی اخبار که ی. هنگامشود می
 آثار گذاران بتوانند سرمایه اگر حال نیبااگردد.  می سهام قیمت قیمتی و افزایش ریسک سقوط حباب رفتنبین 

 یافته کاهش رفته رفته سهام قیمت نمایند، مالی  محدودیت کاهش به اقدامفوراً  و نمایند شناسایی عوامل را این

یابد  می کاهش سهام قیمت سقوط احتمال جهیدرنت و( کند نمی سقوط اندک زمان در و باره کی به سهام قیمت)

نیاز  هستند، مواجه محدودیت مالی باهایی که  ( معتقدند شرکت8109) (. جیانگ و همكاران8100)هی و رن، 

ها به  این روش تأمین مالی بسیار گران است، شرکت ،دارند؛ اما ازآنجاکه اغلبی مالی خارج بیشتري به تأمین

ها ریسک سقوط قیمت سهام بسیار  براي این قبیل شرکت رو نیکنند و ازا منابع مالی داخلی خود بسنده می

ها با محدودیت مالی  که شرکت دهنده این واقعیت است محتمل است. ریسک عدم پرداخت تعهدات مالی نشان

 و محمودیه گردد. این محدودیت منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می تیرو هستند که درنها روبه

کنند که واحدهاي تجاري، از دو جهت نگران وضعیت اعتباري خود هستند: اول  ( بیان می0931محمدزاده )

اعتباري امروز اینكه، مبادا تصمیمات  رو نماید؛ دوم ها را با بحران مالی روبه ها، آن اینكه ناتوانی در پرداخت بدهی

براي  تنها نهها،  را با خطر مواجه کند، بنابراین وضعیت اعتباري شرکت  ها پذیري مالی فرداي آن بنگاه، انعطاف

( نشان دادند 8100هی و رن ) بر آناست. علاوه  تیبااهمنفعان نیز  هاي اقتصادي، بلكه براي سایر ذي بنگاه

را در  تري نبراي تأمین مالی خارجی راه آسا ها سبت به سایر شرکتن هایی که رتبه اعتباري بالایی دارند شرکت
براي  سقوط قیمت سهاماحتمال و  رو بوده روبه هاي مالی محدودیتها کمتر با  این شرکت جهیدرنت؛ دارند شیپ

و  يمسائلی نظیر مدیریت پرتفو درقیمت سهام با توجه به اهمیت ریسک سقوط  یابد. کاهش می ها آن

اند. نتایج این  عوامل مؤثر بر آن پرداخته هاي متعددي به بررسی اي، پژوهش گذاري دارایی سرمایه قیمت

 و )ادوارداجتناب مالیاتی شرکت  :هاي مدیریتی ازجمله انگیزه هاي شرکت و آن است که ویژگی گر بیانها  پژوهش

ز ( ا8100)هی و رن،  بندي اعتباري رتبهو ( 8109، )جیانگ و همكارانمدیران  مزایاي شغلی(، 8101 همكاران،
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به مطالعه ارتباط میان محدودیت مالی  کی چیهاما  روند شمار می اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام به عوامل

پژوهش اند؛ بنابراین  ي اعتباري نپرداختهبند رتبهباتوجه به نقش تعدیلی بازده سهام  يبه بالا نیینوسان پاو 

هایی که داراي  مدیران شرکت دهد پژوهش نشان می بر پیشینه مروري این شكاف است.پرنمودن  حاضر به دنبال

 سیستم کنترل ضعف در دارند. همچنین بد اخبار علاقه بسیاري به نگهداشت معمولاً محدودیت مالی هستند،

 ها آن ادرستي نگزارشگر دهنده نشان ها شرکت گونه نیاهاي مالی در  ارائه صورت تجدید فراوان موارد و داخلی

هاي داراي  شرکت تقارن اطلاعاتی در نماید که سطح عدم اشاره می مفهوم است. درمجموع، موارد یادشده به این

 است. در بیشتر ها این شرکت در نیز قیمت سهام سقوط دیگر است و ریسک هاي بالاتر از شرکت محدودیت مالی

گذارد؟  م تأثیر میبازده سها يبه بالا نیینوسان پابر  محدودیت مالی آیا است: مطرح اصلی پرسش دو پژوهش این

بازده  يبه بالا نیینوسان پاتواند تأثیر معناداري بر رابطه محدودیت مالی با  ها می بندي اعتباري شرکت و آیا رتبه

 داشته باشد؟ سهام

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

  نوسان پایین به بالاي بازده سهامو محدودیت مالی 
عامل اساسی ریسک سقوط قیمت  یت،د که انباشت اخبار بد توسط مدیرنده تحقیقات پیشین نشان می

سازي اخبار بد توسط مدیران داراي  . علاوه براین، توانایی پنهان(8109، )جیانگ و همكاران سهام است

تواند موجب سقوط  و می نماید اخبار بد سرریز می سازي از این حدود بگذرد است که اگر میزان پنهان محدودیتی

 که گردیده باعث خارجی مالی تأمین خصوص در دشواري علاوه بر این افزایش (.8102)هی،  قیمت سهام گردد

 براي بد خبر یک حكم درمسئله  اینکه  ندینما نرموپنجه  دست بسیاري مالی هاي محدودیت با ها شرکت

بدین ترتیب مدیران اقدام به مخفی نمودن و انباشت اخبار بد در خصوص  .گردد می تلقی گذاران سرمایه

توانایی مدیران براي انباشت اخبار بد محدود است، اخبار بد سرریز نموده  ازآنجاکهاما ؛ نمایند محدودیت مالی می

هرچند گردد.  رود و موجب سقوط قیمت سهام می مربوط به سهام شرکت از بین می جادشدهیاو حباب قیمتی 

گذاران  هاي مالی را ارزیابی نماید، ممكن است سرمایه اگر بازار بر اساس اطلاعات عمومی بتواند محدودیت حتی

هاي مالی و ریسک سقوط قیمت سهام بپردازند. چراکه بروز سقوط  نتوانند به رمزگشایی ارتباط میان محدودیت

گذاران بدون دسترسی به اطلاعات  سرمایه و دارد قیمت سهام بستگی به اخبار بد که توسط مدیریت پنهان شده

خصوصی بعید است که بتوانند به اخبار بد که نزد مدیریت پنهان و انباشت شده دسترسی یابند و قیمت سهام را 

 (.8100)هی و رن،  بر مبناي میزان اخبار بد تنظیم نمایند

  ،اعتباريبندي  و رتبه نوسان پایین به بالاي بازده سهاممحدودیت مالی 

ها، نهادها،  درباره اعتبار دولت يبند رتبه يها است که توسط شرکت یرسم هینظر ي،اعتبار يبند رتبه

لازم را  يمبنا قتیدر حق ي. رتبه اعتبارشود یاعلام م ياقتصاد يها و بنگاه یمال يها موسسه ،یدولت يها سازمان

، )کیم و همكاران سازد یفراهم م گرید ياقتصاد يها با بنگاه يبنگاه اقتصاد کی ياعتبار سکیر سهیمقا يبرا

مالی خارجی داشته باشند  توانند تأمین تر می هایی که داراي رتبه اعتباري بالایی هستند راحت شرکت(. 8101
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هاي مالی خود را کنترل نمایند و کاهش دهند که نتیجه این امر کاهش ریسک  توانند محدودیت بنابراین بهتر می

بندي اعتباري پایین بسیار سخت و گران به منابع  هاي با رتبه . علاوه بر آن شرکتباشد ام میسقوط قیمت سه

را کنترل نمایند که  جادشدهیاهاي مالی  گردد نتوانند محدودیت که موجب می مالی خارجی دسترسی دارند

 (.8100، )رضایی و همكاراناست نتیجه این امر افزایش ریسک سقوط قیمت سهام 
( به بررسی ارتباط میان نوآوري، اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. 8102) کامگائو و 

ها  نمایند. علاوه بر این آن تر مالیات پرداخت می هایی که نوآوري بالایی دارند بیش ها نشان داد شرکت مطالعه آن

سک سقوط قیمت سهام در آینده را ر تاکتیک کسب درآمد، رییینشان دادند که اجتناب مالیاتی ناشی از تغ

ي پیچیده مالیاتی و ها يکار دست ریتأثدر پژوهشی به بررسی  (8100) همكاران و هی نماید. بینی می پیش

 است ممكن مالیاتی پیچیده يها يکار دست ها نشان داد که ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. پژوهش آن

 انباشت مدیران توسط مختلف هاي دوره طول در که شده بد اخبار ایجاد و مالی هاي گزارش شدن مختل باعث

قیمت سهام  باره کگردد و زمانی که ظرفیت انباشت اخبار بد تكمیل گردد و سرریز نماید موجب کاهش ی می

( در پژوهشی به بررسی اجتناب مالیاتی، 8102گردد که این امر به معناي سقوط قیمت سهام است. ایل ) می

هایی که اجتناب مالیاتی بالایی  ات و ریسک سقوط قیمت سهام پرداخت. وي نشان داد شرکتکیفیت اطلاع

گردند که این امر به دلیل افزایش انباشت اخبار بد نزد مدیریت  دارند، بیشتر دچار ریسک سقوط قیمت سهام می

 و سرریز شدن آن است.

 سهام پرداختند. نتایج بازده یو چولگ مسها سیستماتیک ریسک ( به مطالعه ارتباط0930حاجیها و صفري )

 و مثبت ارتباط سهام، بازده مثبت چولگی ها نشان داد که بین ریسک سیستماتیک سهام و پژوهش آن از حاصل
 مثبت ارتباط سهام، منفی چولگی با سهام سیستماتیک داد بین ریسک نشان دارد. همچنین نتایج معناداري وجود

است.  بیشتر سهام بازده باشد، چولگی سیستماتیک بیشتر ریسک دیگر، هرچه عبارت به دارد؛ معناداري وجود و

 اجتناب پیامدهاي ارتباط کنترل در نهادي نظارتی سهامداران نقش ( به مطالعه0931پورداداش و نونهال )

 افزایش با که داد ها نشان پرداختند. نتایج مطالعه آن سهام قیمت سقوط ریسک و سهامی هاي شرکت مالیاتی

 سهامداران ها، هاي آن یافته با مطابق. رود می بالا ها آن سهام قیمت سقوط احتمال ها، شرکت مالیاتی اجتناب

 است که حالی در این. اند نداشته سهام قیمت سقوط ریسک با مالیاتی اجتناب بین ارتباط بر يریتأث فعال، نهادي

 اند داشته سهام قیمت سقوط ریسک با مالیاتی اجتناب بین ارتباط بر یتیبااهم نقش غیرفعال، نهادي سهامداران

 با ،تر بزرگ اندازه و بالاتر سودآوري با هاي شرکت که داد نشان نتایج همچنین،. اند کرده معكوس ارتباط را این و

 مالیاتمؤثر  ( به بررسی نرخ0932اند. فخاري و منصوري ) شده سهام قیمت ریسک سقوط دچار کمتري احتمال

 اجتناب ریتأث بیانگر تحقیق این هاي سهام پرداختند. یافته قیمت ریسک سقوط مالیاتی، اجتناب بلندمدت، نقدي

( به 0932مرادي و همكاران ) .شود می قلمداد ي مالیگزارشگر کیفیت برمؤثر  عوامل از یكیعنوان  به مالیاتی

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ هاي در شرکت سهام تقیم آتی سقوط ریسک و مالیاتی گریز بین مطالعه ارتباط
 که مدیران کند فراهم می را امكان این مالیاتی گریز که دهد ها نشان می هاي آن تهران پرداختند. یافته بهادار



يقربان وبيا و هایزهره حاج... /  بر دیبازده سهام با تأک يبه بالا نيیبر نوسان پا يمال تيمحدود ریتأث   

952 

 
 1441بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 انباشته به نقطه منفی اخبار توده که ی. هنگامکنند انباشته و نگهداري طولانی مدت براي را شرکت در بد اخبار

 گردد. می سهام قیمت سقوط ریسک افزایش به منجر شود، می بازار وارد باره کی به و رسیده اوج

 

 ها فرضیه -3
 .است نوسان پایین به بالاي بازده سهام رب و معنادار مالی داراي تأثیر مثبت  محدودیت :اولفرضیه 

با رتبه  يها سهام براي شرکت مالی و نوسان پایین به بالاي بازده  رابطه مثبت میان محدودیت :دومفرضیه 

 یابد. اعتباري بالا کاهش می

 

 روش پژوهش -4

 جامعه و نمونه آماري -4-1

تا  0930 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شده رفتهیپذ يها شرکت هیپژوهش حاضر کل يجامعه آمار

 :است که ییها . نمونه پژوهش حاضر شامل شرکتباشد یم 0931

 .باشد شده رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 0931سال تا پایان  (0

 .ها، منتهى به پایان اسفندماه باشد منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالى آن به (8

 .، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالى نداده باشد0931تا  0930در دوره زمانى  (9

 و لیزینگ نباشند.ها مالى، بانک يگرها واسطهگذارى،  هاى سرمایه جزء گروه صنایع خاص ازجمله شرکت (4

 شرکت رسید. 041 هاي نمونه به با اعمال این شرایط، تعداد شرکت

 

 نوع پژوهش -4-2
ها از  داده یده بندي و سازمان رویدادي است. براي طبقه همبستگی و ماهیت آن پس -این پژوهش از نوع علی

هاي آماري توصیفی )مرکزي، پراکندگی و پراکندگی مرکزي( شامل میانگین، میانه، حداقل و حداکثر،  شاخص

د. مدل همبستگی و رگرسیون لجستیک و پارامترهاي ضریب تعیین، ضریب تعیین یگرد استفاده  انحراف معیار

و  tهاي  با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی و آزمونهاسمن براي تعیین مدل  هاي چاو و و همچنین آزمون شده لیتعد

F ها استفاده شد  براي معنادار بودن مدل و آزمون فرضیه. 

 

 ها داده گردآوري نحوه -4-3
و همچنین ي کاوسند و ها شرکت هاي مالی صورت نوین، آورد ره و افزار نرم از ازیموردن هاي داده حاضر پژوهش در

 3نسخه  Eviews وExcel  افزار نرم از ها داده لیوتحل هیتجزو  کردن براي مرتب است. شده  سایت کدال استخراج

 استفاده شده است.
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 متغیرهاي پژوهش -5

 متغیر وابسته 

گیري نوسان پایین به بالاي  براي اندازه (8100) هی و رنبر اساس مطالعه : نوسان پایین به بالاي بازده سهام

د. براي محاسبه نوسان پایین به بالاي بازده سهام ابتدا بازده یگرد استفاده از روش زیر  (Duvolبازده سهام )

 :گردد ( محاسبه می0) رابطهماهانه خاص شرکت بر اساس 

 رابطه                                                                                    (      )       

Wj,θ بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهθ 

εj,θ بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهθ  (8) رابطهکه عبارت است از باقیمانده یا پسماند 

 رابطه                                                                        

 

 که در آن:

rj,θ : بازده سهام شرکت برابر باj  در ماهθ .است 

rm,θ : بازده بازار در ماه برابر باθ است. 

 گردد. ( استفاده می0( براي محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت در رابطه )8) رابطهباقیمانده قدرمطلق 

 :(Duvolسهام )بازده نوسان پایین به بالاي 

                   ∑        
       ∑      

                   ⁄  رابطه

 که در آن:

Duvoli,tبازده ماهانه سهام شرکت  يبه بالا نیی: نوسان پاi  طی سالt 

Wj,θ بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهθ 

Nd  وnuیسال مال یط نییبالا و پا يها : تعداد ماه t 

 متغیر مستقل 
از شاخص  (،0930همانند پژوهش صالحی و همكاران ) ها براي سنجش محدودیت مالی شرکت: محدودیت مالی

صورت زیر  به . این رابطهگردد بومی شده استفاده می (0922) کاپلان و زینگلاس که توسط تهرانی و حصارزاده

 :است

هرابط                                                                       

C : است. نقد به دارایی نسبت وجهبرابر با 

Div : است. بر دارایی نسبت سود تقسیمیبرابر با 

LEV : است. نسبت بدهی به داراییبرابر با 

MTB : ها ها به ارزش دفتري دارایی نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهیبرابر با 

 است.
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 متغیر تعدیلی 
محاسبه براي گر است.  بندي اعتباري در نقش متغیر تعدیل در پژوهش حاضر رتبه بندي اعتباري: رتبه

 گردد. صورت زیر استفاده می ( به8112شده توسط آلتمن و هاچیكس ) بندي اعتباري از مدل ارائه رتبه

 رابطه                                                                              

 که در آن:

X1 : نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی است.برابر با 
X2 : دارایی است. مجموعنسبت سود انباشته به برابر با 

X3 : دارایی است. مجموعنسبت سود قبل از بهره و مالیات به برابر با 

X4 : ها است. بدهی مجموعنسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به برابر با 

وده و براي به دو زیرنمونه تقسیم نم به میانه با توجه نمونه را وگردد  محاسبه می بندي رتبه میانه سپس

 گردد. استفاده می( 1) ، رابطههرکدام

 متغیرهاي كنترلی 

SIZEهاي شرکت است. : برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

BTM :با ارزش دفتري سهام شرکت به ارزش بازار آن است. برابر 

ROAها است. دارایی مجموع بر استهلاک کسر از پس عملیاتی درآمد نسبت با : برابر 

 

 پژوهشمدل  -5-1

 زیر است: ( انجام شده به شرح8100) رن و پژوهش هی از با الگوبرداري که پژوهش فرضیه رگرسیونی مدل

 رابطه                                                                                 

 

گردد البته با این تفاوت که  استفاده می( 1فرضیه اول و دوم از رابطه ) آزمون اول و دوم: براي فرضیات آزمون

 (1) تقسیم نموده و رابطه بخش دو به پایین یا بالا اعتباري رتبه اساس، بر نمونه هاي براي فرضیه دوم شرکت

 گردد. استفاده می بخش دو هر براي

 

 هاي پژوهش یافته -6
بدان معناست که  ریمتغ کی نیانگیم .دهد آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش را نشان می 1جدول 

میانگین نوسان پایین به بالاي بازده . ( استنیانگیدر آن محدوده )محدود م ریمتغ کی زانیطور متوسط م به

است؛  41/3میانگین محدودیت مالی برابر  است. 91/1و  10/1سهام در دوره جاري و دوره قبل به ترتیب برابر 

تر از میانگین است داراي محدودیت مالی بالایی  ها بیش مالی آنهایی که میزان محدودیت  بنابراین شرکت

هاي مالی کمتري مواجه  ها کمتر از میانگین باشد، با محدودیت هایی که محدودیت مالی آن هستند و شرکت

و  02/1مثال اهرم مالی با مقدار  عنوان دهد. به انحراف معیار میزان پراکندگی متغیرها را نشان می هستند.
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 نیدهنده ا نشان این امرباشند.  داراي کمترین و بیشترین مقدار پراکندگی می 21/0دیت مالی با مقدار محدو

همچنین مقادیر حداقل و حداکثر، د. دار يادیفاصله ز ن،یانگیها از م اکثر شرکت یمال تیموضوع است که محدود

یشترین و کمترین مقدار سودآوري برابر مثال ب عنوان دهد. به کمترین و بیشترین مقادیر متغیرها را نشان می

 است. -11/1و  01/1
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1 جدول

 میانه حداقل حداكثر
انحراف 

 معیار
 نام متغیر مشاهدات میانگین

 بازده سهام جاري يبه بالا نیینوسان پا 021 10/1 23/1 -14/1 -93/0 20/0

 مالیمحدودیت  021 41/3 21/0 48/3 01/2 1/08

 بازده سهام دوره قبل يبه بالا نیینوسان پا 021 91/1 00/1 12/1 -11/0 08/8

 اندازه شرکت 021 0/09 12/0 1/09 2/00 1/01

 سودآوري 021 84/1 00/1 80/1 -11/1 01/1

 اهرم مالی 021 10/1 02/1 18/1 81/1 38/1

 ازه سهامب 021 11/1 00/1 40/1 14/1 13/4

 پژوهشگرمنبع: یافته هاي 

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه -6-1

آزمون وایت استفاده شد، علاوه بر آن براي آزمون  از در پژوهش حاضر براي بررسی ناهمسانی واریانس

اجزاي اخلال بودن  خودهمبستگی سریالی از آزمون بروش گادفري استفاده گردید همچنین براي بررسی نرمال

لیمر و  Fاستفاده گردید. براي تعیین الگوي مناسب براي تخمین مدل پژوهش از آزمون   برا از آماره جارک

 هاسمن استفاده شده است.

 

 نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش -2 جدول

VIF Sig T بتا خطا  

29/0 98/1 33/1 99/1 98/1 C 

19/2 14/1 32/0 11/1 118/1 KZ 

10/0 1110/1 21/9 19/1 09/1 DUVOLt-1 

01/1 19/1 41/1 02/1 10/1 LEV 

00/0 18/1 82/8 08/1 80/1 ROA 

10/0 18/1 42/1- 18/1 10/1- SIZE 

02/0 21/1 84/1 18/1 111/1 BTM 

91/1 R
2 
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VIF Sig T بتا خطا  

83/1 R
 شده لیتعد 2

 دوربین واتسون 88/8

 Fآماره  2/99

 Fاحتمال آماره  11/1

 لیمر Fسطح معناداري  11/1

 سطح معناداري هاسمن 11/1

 معناداري - آزمون ناهمسانی 48/1 33/1

 معناداري -آزمون خودهمبستگی 23/8 10/1

 معناداري –برا  جاک 92/4 00/1

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
مشخص است، نتایج آزمون وایت نشان داد که ناهمسانی واریانس در مدل  8طور که در جدول شماره  همان

اخلال هیچ  يدهد که بین اجزا (، همچنین آزمون بروش گادفري نشان می12/1 < 33/1رگرسیونی وجود ندارد )

است که حاکی از  01تا  0)عامل تورم واریانس( بین  VIF(. سطح 12/1 <10/1نوع خودهمبستگی وجود ندارد )

اجزاي اخلال بودن نرمال نشان از برا   خطی میان متغیرهاي پژوهش است. سطح معناداري آماره جارک نبود هم

 (.12/1 < 00/1) باشد یم

درصد از تغییرات متغیر وابسته  83که  گر آن است بیانمدل فرضیه نخست  شده تعدیل ضریب تعیین

(DUVOL ،)ضریب مثبت متغیر مستقل باشد میقابل تبیین  ي کنترلیتوسط متغیر مستقل و متغیرها .

به بالاي بازده سهام است همچنین ( بیانگر رابطه مثبت محدودیت مالی با نوسان پایین KZ، )یموردبررس

( کمتر است، این رابطه 12/1قبول آزمون ) ( از سطح خطاي قابل14/1ازآنجاکه سطح معناداري متناظر با آن )

 گیرد. قرار می رشیدرصد موردپذ 32معنادار است بنابراین فرضیه نخست در سطح اطمینان 

ئه شده است، نشان داد که تأثیر محدودیت مالی بر ارا 9نتایج آزمون فرضیه فرعی اول که در جدول شماره 

 هاي با حاکمیت شرکتی ضعیف شدیدتر است. نوسان پایین به بالاي بازده سهام در شرکت

هاي با رتبه اعتباري بالا و  در شرکت که گر آن است بیان دوممدل فرضیه فرعی  شده تعدیل ضریب تعیین
 ي کنترلیتوسط متغیر مستقل و متغیرها(، DUVOL) درصد از تغییرات متغیر وابسته 08و  90به ترتیب  پایین

است که حاکی  12/1تر از  و کوچک 11/1هاي آزمون برابر با  مدل F. مقدار سطح معناداري باشد میقابل تبیین 

، اعتباري بالارتبه هاي با  مشخص است در شرکت 9طور که از جدول شماره  است. همان  مدل یاز معناداري کل

( و این مقادیر 119/1است ) 12/1( و سطح معناداري این متغیر کمتر از 119/1ضریب محدودیت مالی مثبت )

 دهنده تأثیر معنادار( است که نشان 18/1( و )113/1به ترتیب برابر با ) رتبه اعتباري پایینهاي با  براي شرکت

هاي با  . ازآنجاکه سطح معناداري هر دو گروه از شرکتاستام نوسان پایین به بالاي بازده سهبر  محدودیت مالی

تفاوت والد )است، باید با استفاده از آزمون  12/1براي متغیر محدودیت مالی زیر  پایینو  رتبه اعتباري بالا
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هاي با رتبه اعتباري بالا و پایین  ضریب متغیر محدودیت مالی براي شرکت شدت رابطه را بررسی کرد.( ضرایب

است،  12/1کمتر از  در آزمون والد Fو  tازآنجاکه معناداري آماره  .است 113/1و  119/1ه ترتیب برابر با ب

نوسان پایین به بالاي بازده با  محدودیت مالی اختلاف ضرایب معنادار بوده و رابطه توان نتیجه گرفت که می

، جهی، درنترتبه اعتباري بالا معنادارتر استهاي با  به نسبت شرکت رتبه اعتباري پایینهاي با  سهام در شرکت
 گردد. تأیید می 12/1در سطح اطمینان  دوم فرضیه

 
 شنتایج آزمون فرضیه فرعی اول پژوه -3 جدول

 هاي پژوهشگر منبع: یافته

 

 حساسیت تحلیل آزمون -6-2

 روش شد. این استفاده یافت تعمیم گشتاورهاي روش آزمون پژوهش، از هاي فرضیه آزمون نتایج از اطمینان براي

 وضعیت مناسبی براي کنندهوزنی، برآورد  ماتریس یک اعمال و با درست ابزاري متغیرهاي به دلیل انتخاب

  رتبه اعتباري بالاهاي با  شركت رتبه اعتباري پایینهاي با  شركت

  رتبه اعتباري >میانگین  رتبه اعتباري <میانگین 

Sig t بتا خطا Sig t تاب خطا  

41/1 08/1 40/1 94/1 04/1 40/1 20/0 00/1 C 

18/1 03/8 11/1 113/1 119/1 119/1 38/8 119/1 KZ 

18/1 91/8 12/1 08/1 00/1 12/1 21/9 11/1 DUVOLt-1 

04/1 98/1 88/1 10/1 11/1- 80/1 90/1- 02/1 LEV 

39/1 10/1 83/1 18/1 12/1 19/1 80/8 18/1 ROA 

22/1 24/1- 19/1 10/1- 19/1- 19/1 12/0- 80/1 SIZE 

10/1 41/8 10/1 02/1 18/1 19/1 18/1 29/1 BTM 

04/1 99/1 R
2 

08/1 90/1 R
 شده تعدیل 2

 دوربین واتسون 02/8 98/8

 Fآماره  1/00 23/1

 Fاحتمال آماره  11/1 11/1

11/1 11/1 F لیمر 

 هاسمن 11/1 11/1

 )والد(آزمون تفاوت ضرایب 

 tآماره  Fآماره 

113/1 119/1 
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 هاي فرضیه براي فوق شود. نتایج آزمون ناشناخته محسوب می هاي نیز خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی

 :زیر است شرح به پژوهش

 
 (GMMحساسیت )روش  تحلیل آزمون نتایج -4جدول 

 GMMنتایج آزمون  سطح معناداري موردمطالعه
فرضیه 

 نخست

 فرضیه دوم

با رتبه هاي  شركت

 اعتباري بالا

هاي با رتبه  شركت

 اعتباري پایین

 محدودیت مالی

   114/1 ضریب

   118/1 انحراف استاندارد

   t 18/1آماره 

   14/1 سطح معناداري

محدودیت مالی با متغیر 

بندي  گر رتبه تعدیل

 اعتباري

  13/1  ضریب

  14/1  انحراف استاندارد

  t  11/8آماره 

  14/1  معناداريسطح 

 44/1   ضریب

 81/1   انحراف استاندارد

 t   81/8آماره 

 18/1   سطح معناداري

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

 است: هاي زیر نتیجه گر بیان خود حساسیت تحلیل آزمون نتایج

آن  گر است که بیان  0/04مالی )فرضیه نخست( برابر با براي متغیر محدودیت شده محاسبه معناداري سطح

تحلیل  دارد؛ بنابراین آزمون نوسان پایین به بالاي بازده سهام با معناداري مالی ارتباط که محدودیت است

براي تأثیر محدودیت مالی بر  شده محاسبه معناداري سطح .کرد را تأیید فرضیه نخست آزمون حساسیت نتایج
گر  که بیان است 0/04ي با رتبه اعتباري بالا )فرضیه دوم( مقدار ها براي شرکت نوسان پایین به بالاي بازده سهام

نوسان پایین به بالاي بازده بندي بالا داراي آثار معناداري بر  هاي با رتبه مالی در شرکت آن است که محدودیت

 ده سهامنوسان پایین به بالاي بازمالی بر  براي تأثیر محدودیت شده محاسبهمعناداري  است. همچنین سطح سهام

هاي با  مالی در شرکت که بیانگر آن است که محدودیت است 0/02هاي با رتبه اعتباري پایین، مقدار  براي شرکت

تر  است. حال براي مشخص نمودن قوي نوسان پایین به بالاي بازده سهامبندي پایین داراي آثار معناداري بر  رتبه

بندي اعتباري بالا و پایین از  هاي با رتبه در شرکت ي بازده سهامنوسان پایین به بالامالی و  بودن رابطه محدودیت

 :استزیر  صورت بهگردد که نتایج آن براي فرضیه دوم  آزمون والد استفاده می
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 والد -آزمون معناداري اختلاف ضرایب -5جدول 
 ضرایب )والد( آزمون تفاوت

 Fآماره  tآماره 

11/1 11/1 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

 .است 44/1و  13/1هاي با رتبه اعتباري بالا و پایین به ترتیب برابر با  ضریب متغیر محدودیت مالی براي شرکت

اختلاف ضرایب  توان نتیجه گرفت که است، می 12/1کمتر از  در آزمون والد Fو  tازآنجاکه معناداري آماره 

به  رتبه اعتباري پایینهاي با  نوسان پایین به بالاي بازده سهام در شرکتبا  محدودیت مالی معنادار بوده و رابطه
 دوم فرضیات آزمون نتایج بنابراین آزمون تحلیل حساسیت، رتبه اعتباري بالا معنادارتر استهاي با  نسبت شرکت

 تأیید کرد. را

 

 پیشنهادها و يریگ جهینت -7

توجه به نقش  با نوسان پایین به بالاي بازده سهام بر مالی محدودیت تأثیر پژوهش حاضر بررسی هدف

نوسان پایین به نشان داد که؛ محدودیت مالی بر  اول فرضیه لیوتحل هیتجزنتایج  بندي اعتباري بود. تعدیلی رتبه

هاي هی و رن  تأثیر مثبت و معناداري دارد؛ که نشان از تأیید فرضیه اول است و با یافته بالاي بازده سهام

انباشت کردن اخبار بد  (، منطبق است. نظریه8109(، جیانگ و همكاران )8101) ادوارد و همكاران (،8100)

 از جلوگیري و محدود کردن براي هاي مدیریتی نظریه، انگیزه این بر اساس سهام است. زیربناي ریسک سقوط

 اخبار انباشتگی دهد. وقتی میافزایش  را ریسک سقوط قیمت سهام احتمال دوره طولانی یک در بد انتشار اخبار

سهام به وجود  قیمت در بزرگی افت موضوع شود. این می آشكار بازار رسد، ناگهان براي می آستانه به یک بد

 مشكل مواجه با خارجی وجوه رو هستند، در استفاده از مالی روبه در تأمین هایی که با محدودیت آورد. شرکت می

 لیوتحل هیتجز داشته باشد. نتایج نوسان پایین به بالاي بازده سهامعناداري بر اثرم تواند این امر می هستند که

رتبه اعتباري پایینی داشته  ها شرکت که بدین ترتیب زمانی .فرضیه است این بیانگر تأیید پژوهش فرضیه دوم

شود؛ که با یافته پژوهش مانسو  می شدیدتربه بالاي بازده سهام  نوسان پایینبر  مالی محدودیت باشند تأثیر

توانند  تر می هاي داراي رتبه اعتباري بالا، راحت شرکت . علت این امر آن است کهاست راستا هم( 8100)

هاي مالی خود را کنترل نمایند و کاهش  توانند محدودیت بهتر می جهیدرنتمالی خارجی داشته باشند  تأمین

 بندي رتبه با هاي شرکت؛ اما در مقابل است پایین به بالاي بازده سهامنوسان  دهند که نتیجه این امر کاهش

گردد نتوانند  که موجب می سخت و گران به منابع مالی خارجی دسترسی دارند بسیار ،اعتباري پایین

 .تنوسان پایین به بالاي بازده سهام اسرا کنترل نمایند؛ که نتیجه این امر افزایش  جادشدهیاهاي مالی  محدودیت

 ،یدر تأمین منابع از داخل و خارج دارند. از طرف ياریهاي عموماً، شكاف بس شرکت کند که نتایج کلی بیان می

 ياریبس یمال يها تیها با محدود که شرکت دهیباعث گرد یخارجی مال نیدر خصوص تأم يدشوار شیافزا
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ها بر سر  شرکت گریبراي رقابت با د يکمترتوانایی  دارند یمال تیکه محدود یهای . شرکتندیوپنجه نرم نما دست

 شیافزا نیشرکت و همچن يبرا نابسامان تیوضع جادیامر موجب ا نیپربازده دارند؛ که ا يها يگذار هیسرما

مراتب  ها به شرکت رینسبت به سا نییپا يبا رتبه اعتبار يها شرکت يامر برا نیکه ا گردد؛ یها م آن یمتینوسان ق

در  گذاري شود هنگام سرمایه گذاران پیشنهاد می پژوهش به سرمایه جی. بر اساس نتاتتر اس محسوسمعنادارتر و 
هاي خود قرار دهند،  گذاري وتحلیل سرمایه از عوامل اصلی، در تجزیه یكیعنوان  ها، محدودیت مالی را به  شرکت

. گردد می دیشد یارات مالدر تأمین مالی منجر به سقوط قیمت سهام و به دنبال آن خس زیرا محدودیت

زیرا نبود ها را محدود نمایند،  ، رفتار آنمدیران با نظارت مناسب بر شود همچنین به سهامداران پیشنهاد می

به  .گردد که این امر منجر به سقوط قیمت سهام میمناسب ذخیره اخبار بد را در پی خواهد داشت  نظارت

رتبه اعتباري  بر اساسها  بندي شرکت که سازوکار مناسبی براي دسته شود بهادار پیشنهاد می سازمان بورس اوراق

اي نمایند که این امر  بندي توجه ویژه شود که به این رتبه گذاران پیشنهاد می سرمایه ها در نظر بگیرد و به آن 

پیشنهاد  پژوهشگران گذاري مطمئن و سودآور کمک شایانی نماید. به ها در انجام یک سرمایه تواند به آن می

هاي محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام  روش صنایع مختلف و سایر تفكیک به را شود، تحقیق حاضر می

که ممكن  وتحلیل قرار دهند تجزیه مورد ي اعتباريبند رتبه)سیگماي حداکثري و چولگی منفی بازده سهام( و 

 هاي پژوهش حاضر برسند. است به نتایجی متفاوت از یافته
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