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 ریسک سقوط سهام شدت  بر اعتباری  بررسی تاثیر محدودیت فروش

 

 1 مسعود بیرجندی

 85/44/4141: چاپ یختار 44/45/4141: یافتدر یختار

 چکیده

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بر ریسک سقوط سهاماعتباری  بررسی تاثیر محدودیت فروش  هدف این پژوهش،

 به مربوط اولیه های داده ابتدا پژوهش این بوده است. در 4395تا  4393های بین  سال این پژوهشتهران است. قلمرو زمانی  بهادار

 از استفاده با لزوم صورت در نیز و بورسی های شرکت اطلاعات حاوی افزارهای نرم از استفاده با مشخص زمانی بازه در ها شرکت

شرکت بر اساس روش حذف  441تعداد . شد آوری جمع...  و ها شرکت سایت وب به مراجعه و ها شرکت مالی های صورت

 .شد انجام اولیه های داده روی بر لازم های پردازش و محاسبات سپسانتخاب گردید.  سیستماتیک به عنوان نمونه آماری پژوهش

چولگی منفی بازده سهام رابطه معیار  سهام متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبیکه نشان داد  تحقیق  نتایج

 سهام متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبی نتایج تحقیق نشان داد که همچنین معناداری وجود دارد. مثبت و

  معناداری وجود دارد. نوسان پایین به بالا سهام رابطه مثبت ومعیار 

کلیدی واژگان  
تهران بهادار اوراق سهام، بورس قیمت ، ریسک سقوطاعتباریمحدودیت فروش   
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 مقدمه

 متیقسقوط  سکیر رایبرخوردار است؛ ز یخاص تیگذاران از اهم سرمایه یبراسهام  متیقسقوط  سکیتوجه به ر

 است شتریب متیسقوط ق سکیتر باشد ر مبهمهرچه اطلاعات . گذارد گذاران تأثیر می بر رفاه سرمایه یتیطور بااهم به

 سکیر تیریسهام با توجه به مد بدس تیریدر مد یسهام نقش مهم متیریسک سقوط ق (.8448، 4همکارانو  انگی)ج

هستند  متیریسک سقوط ق شیگذاران مخالف سهام با افزا سرمایه نکهی. به دلیل ا(8444، 8کیم و همکاران) کند می فایا

ها  شرکت یبرا یادیز زهیوسیله خوشان بپردازند انگ به متیسقوط ق سکیر یآنان دشوار است که به متنوع ساز یو برا

شود که ناهمگنی  گونه بحث می در رابطه با سقوط قیمت سهام این .ازندسقوط سهام بپرد سکیوجود دارد تا به کاهش ر

دهد  عقاید سهامداران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به پدیده سقوط قیمت سهام است. نتایج پژوهش های نشان می

ه که درآمد بالای گزارش شده توسط مدیران، استنباط از سطح درآمدهای دائمی شرکت و در نتیجه ارزش شرکت را ب

گردد که زمینه لازم را برای سقوط  دهد و قیمت سهام شرکت دچار پدیده حباب قیمتی می اساس افزایش می صورتی بی

 .(8444کیم و همکاران، )آورد  قیمت سهام شرکت فراهم می

ها بالاتر است به این دلیل که به  دریافتند که همواره در بازارهایی که عدم شفافیت مالی در آن (8446) 3جین و میرز

ها بیشتر  دهد تعدد سقوط قیمت سهام نیز در آن نفعان شرکت می مدیران فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذی

شود و این مساله باعث کاهش احتمال  مدیران می کارانه مانع از انباشته کردن اخبار بد توسط است. حسابداری محافظه

 (.8448همکاران، و  انگی)جشود  سقوط ناگهانی قیمت سهام می

قیمت سهام یک شرکت از مدیریت  بر این باورند که تغییرات( 8448) 1بسیاری از پژوهشگران نظیر چن و همکاران

شود و فرایند انتشار  تصادفی وارد بازار می اطلاعات به صورت شود. در شرایطی که اطلاعات داخلی آن ناشی می

منتشر  توان گفت که اطلاعات گیرد، می خوب یا بد بودن آن، به صورت سیستماتیک انجام می اطلاعات بدون توجه به

 های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سال شده دارای توزیع متقارن است.

تغییرات، به دو صورت سقوط  ای را به خود جلب کرده است. این توجه بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه، 8449سال 

 دهد. و جهش قیمت سهام رخ می

برای قرون متمادی با استفاده از اطلاعات حسابداری عملکرد مدیران و ارزش شرکت ها ارزیابی شده است  از طرفی،

ان متغیر اصلی برای پاداش مدیران و جبران حقوق آنان کاربرد داشته اند مدیران برای افزایش اعداد حسابداری به عنو

شخصی خود در استفاده از معیارهای حسابداری که مبنای اطلاع رسانی برای سرمایه گذاران است جاندارانه عمل منافع 

که این رفتار فرصت طلبانه مدیران را محدود  اگر محدودیت هایی می کنند و در ارسال اطلاعات اختلال ایجاد می کنند.

 کند وجود نداشته باشد درآن صورت ارقام حسابداری موجود در گزارش های مالی، جانبدارانه، تهیه و ارائه خواهد شد

 .(4396)میرزایی و امیر حسینی،

 را شرکت از خود ارزیابی اعتباردهی، و گذاری برای سرمایه خود تصمیمات در گذاران سرمایه و اعتباردهندگان

 قابلیت به کنند، ارزیابی چطور را گذاران شرکت سرمایه و اعتباردهندگان اینکه بنابراین، و می دهند توجه قرار مورد

                                                           
1 Jiang et al. 

2 Kim et al. 

3 Jane and Mears 

4 Chen et al. 
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 (.8،8449بال  (دارد بستگی سهام شرکتها قیمت نوسانات و فروش ها با ارتباط در موثق به اطلاعات آنها دسترسی

 است منعطف تر باشد، میزان فروش با ارتباط در شده اعمال محدودیت های کاهش قابلیتِ دارای شرکتی، هرچه

 (.8446)یانگ،

 کوتاه در شرکتها فروش رشد نرخ کاهش باعث است که عواملی از عبارت کوتاه مدت، فروش های محدودیت

 هرچقدر بنابراین،. هست نیز آنها نشان دهندۀ عملکرد ها شرکت فروش رشد، نرخ این به باتوجه. مدت می شود

 به یابد، کاهش مدت کوتاه در رشد فروش نرخ و شود بیشتر شرکتها فروش با ارتباط در محدودیت های اعمالی

 متیسقوط ق سکیر به عبارتی (.8448همکاران، و گرولون) کرد خواهد پیدا کاهش نیز عملکرد شرکت نسبت همان

 (.8444و همکاران،  می)ک دارد یرابطه قو و عملکرد شرکت و میزان فروش های کوتاه مدت شرکت سود تیریبا مد

دیا موند و  مطالعات اندکی بطور مستقیم رابطه بین فروش های کوتاه مدت و ریسک سقوط سهام را بررسی کرده اند.

چولگی دادهای فروش کوتاه مدت باید قرار محدودیت های ( این نظریه را مطرح می کنند که با برداشتن4959ورچیا )

بین قراردادهای فروش های کوتاه مدت و استدلال می کنند که نیز (8443هاننگ و استین ) .شودبازده سهام کمتر منفی

چولگی بازده هفتگی  در تجریه و تحلیل( 8444و اخیرا اسفی و سیگاردسن )ی  وجود دارد.رابطه مثبتچولگی بازده سهام 

 کاهش سهام به عنوان معیار ریسک سقوط سهام نشان می دهد که کاهش محدودیت های کوتاه مدت فروش باعث

چولگی منفی بازده سهام می شود.با توجه به نتایج مطالعات قبلی،می توان استدلال نمود که وقتی فروش کوتاه مدت به 

به ارزش ذاتی خود  سهام مدت کمتر و کم هزینه تر می شود قیمت دلیل حذف برخی از محدودیت های فروش کوتاه

رو ما در  نیاز ا .(8484 ،دنگ و همکاران) شود و بدین ترتیب احتمال ریسک سقوط سهام کاهش می یابد اصلاح می

به بررسی تاثیر محدودیت فروش کوتاه مدت بر ریسک سقوط سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس  پژوهش نیا

 .اوراق بهادار تهران پرداخته می شود

 مروری بر پیشینه پژوهش

 به پژوهشی ( در4395دستگیر و همکاران)بررسی پیشینه پژوهش در میان پژوهشگران داخلی نشان داد که برای نمونه،

 زمانی هدور بررای تعهدی اقلام اثر گرفتن نظر در با سهام قیمت ریسک سقوط بر مالی تأمین محدودیت تأثیر بررسی

 قیمت ریزش افزایش احتمال موجب مالی تأمین محدودیت که نشان داد تحقیق آنها نتایج .پرداختند 4398 الی 4359

 اثر گرفتن نظر در با سهام قیمت سقوط خطر احتمال و تأمین مالی محدودیت بین مثبت تأثیر چنین هم گردد می سهام

  گردد. تشدید می تعهدی اقلام

 یسهام با تأکید بر اقلام تعهد متیبر ریسک سقوط ق یمال تیتأثیر محدود یررس(، به ب4399محمدزاده و همکاران )

 تینشان داد که محدود نتایج تحقیق آنها پرداختند. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیهای پذ در شرکت یاریاخت

 قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت مثبت تأثیر که داد نشان نتایجدارد.  میسهام تأثیر مستق متیبر خطر سقوط ق یمال

  .است شدیدتر دارند بالایی اختیاری تعهدی اقلام که هایی شرکت در سهام

 در سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی اطلاعات نبودن شفاف تأثیربررسی  (، به4396فروغی و همکاران )

 که بوده است آن از حاکی حاضر، پژوهش های تهران پرداختند. یافته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

  .دارد وجود مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین

                                                           
5 Ball 
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 مالی ش های گزار بر مدت فروش کوتاه محدودیت های بررسی تأثیر( در تحقیقی به 4396) میرزایی و امیر حسینی

 مالی های گزارش بر مدت کوتاه فروش محدودیت های که رسیدند آنها به این نتیجه پرداخته شد.  کارانه محافظه

 .ندارد تأثیر کارانه محافظه

با عنوان محدودیت های فروش کوتاه ( در تحقیقی 8484دنگ و همکاران ) در میان پژوهشگران خارجی نیز برای نمونه،

سهام به بررسی رابطه بین محدویت های فروش کوتاه مدت و ریسک سقوط سهام در بازار چین  مدت و ریسک سقوط

پرداختند نتایج تحقیق آنها نشان دا بین محدودیت های فروش کوتاه مدت و ریسک سقوط سهام رابطه مستقیم و 

 معناداری وجود دارد.

نشان پرداختند.  ها سهام شرکت متیو ریسک سقوط ق یاعتبار تجار(، به بررسی رابطه بین 8445) 6رانکائو و همکا

 یتجار یسهام با استفاده از اطلاعات اعتبار متیتوانند به طور مؤثری از خطر بروز بحران ق گذاران می دادند که سرمایه

  .ندینما یریجلوگ یهای مال افشا شده در صورت

 441ها تعداد  پرداختند. آن ها سهام در شرکت متیریسک سقوط ق(، به بررسی عوامل مؤثر بر 8446) 9همکاراندسای و 

ها نشان داد سرمایه در گردش،  موردبررسی قرار دادند. در نهایت، نتیجه آن 8444تا  4999های بین  شرکت را طی سال

 تأثیرگذار است. ها سهام در شرکت متیقریسک سقوط پذیری مدیریتی بر  اهرم مالی، نوع صنعت و ریسک

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین تأمین مالی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. طبق 8446) 5یوان و همکاران

و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و  مالی های انجام شده نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین تأمین بررسی

 یابد. مالی، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می یعنی با افزایش تأمین؛ دارد معناداری وجود

بررسی پیشینه پژوهش نشان داد اگر چه پژوهش های گسترده و مفیدی در راستای موضوع ریسک سقوط سهام صورت 

رفتار سرمایه به اهمیت موضوع ریسک سقوط سهام در  گرفته و یافته های ارزشمندی نیز دست یافته است اما با توجه

گذاران و استفاده کندگان تاکنون پژوهشی که به بررسی تاثیر محدودیت فروش کوتاه مدت بر ریسک سقوط سهام 

در نتیجه این پژوهش در راستای پاسخ به این مسئله و پر کردن خلاء مربوط به این حوزه در محیط  مشاهده نشده است.

 کشور به صورت تجربی انجام گرفته است.

 های پژوهش فرضیه

 وجود دارد. یسهام رابطه معنادار متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبی فرضیه اصلی:

 فرضیات فرعی:

سهام  متیریسک سقوط قو  چولگی منفی بازده سهاممعیار سهام  متیریسک سقوط قبا توجه به اینکه که از دو متغیر 

به عنوان متغیر های جایگزین ریسک سقوط سهام در نظر گرفته شده است فرضیات فرعی  نوسان پایین به بالا سهاممعیار 

 تحقیق به شرح ذیل ارائه می شود:

وجود  یرابطه معنادارچولگی منفی بازده سهام معیار سهام  متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبی

 دارد.

                                                           
6 Cao et al. 

7 Desai et al. 

8 Yuan et al. 
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وجود  یرابطه معنادارنوسان پایین به بالا سهام معیار سهام  متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبی

 دارد.

 روش شناسی پژوهش

این پژوهش از نوع پژوهش های کمی و پس رویدادی است در این پژوهش ابتدا با استفاده از نرم افزار اکسل نسخه 

 44نسخه  Eviewsاستفاده آماده و سپس با  3متغیرهای پژوهش از روی داده های خام و نرم افزار رهاورد نوین  8446

مورد پژوهش محدودیت هایی بدین شرح اعمال شد: دوره  جهت تعیین جامعه آماری تجزیه و تحلیل نهایی انجام شد.

مالی آن ها منتهی به پایان اسفند هر سال می باشد و نبایستی سال مالی خود را در طی دوره های مورد نظر تغییر داده 

 باشد. شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر در بورس اوراق بهادار داشته و سهام آن حداقل شش ماه در

سال مورد معامله قرار گرفته باشد و جزء شرکت های سرمایه گذاری و مالی نباشد و اطلاعات مورد نیاز برای انجام این 

شرکت پذیرفته شده در  441تحقیق در دوره زمانی مورد بررسی در دسترس باشد. در نهایت اطلاعات مالی مربوط به 

بعنوان نمونه مورد تجزیه و تحلیل قرار  4395الی  4393ساله از سال های 6بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 .گرفت تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه های تحقیق بررسی شود

 گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه
 متغیر وابسته

گیری ریسک سقوط برای اندازه ها است. در این پژوهشاین پژوهش، ریسک سقوط قیمت سهام شرکت متغیر وابسته

گیری  ها از دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا استفاده شده است. برای اندازهقیمت سهام شرکت

شود )هاتن و همکاران،  ( بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می4ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه )

؛ اندرو و 8448؛ اندرو و همکاران، 8444؛ کالین و فانگ، 8444؛ کیم و همکاران، 8444همکاران، ؛ برادشاو و 8449

 (:8443همکاران، 

Wj,t = Ln (1 + εj,t)  (4)  

 در رابطه فوق:

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

εj,t بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهt (:8یمانده یا پسماند مدل در رابطه )و عبارت است از باق 

rj,t = αj + β4,j rm,t-8 + β8,j rm,t-4 + β3,j rm,t + β1,j rm,t+4 + β8,j rm,t+8 + εj,t (8)  

 که در این رابطه:

rj,t بازده سهام شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

rm,t بازده بازار در ماه :t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 شود: های زیر محاسبه می سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و سقوط به شیوه

 های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از  ( معتقدند که نشانه8444) چن و همکاران: چولگی منفی بازده سهام

ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین  گیرد و یکی از این نشانه وقوع این پدیده شکل می

با پدیده اند، با احتمال بیشتری در سال آینده هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کرده شرکت
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( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سهام یک راه 8443) 9سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ و استین

( استفاده 3گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از رابطه ) جایگزین برای اندازه

؛ اندرو و 8448؛ اندرو و همکاران، 8444؛ کالین و فانگ، 8444کاران، ؛ کیم و هم8444شود )چن و همکاران، می

 (8443همکاران، 

 

 (3 ) NCSKEWi,t=  

 در رابطه فوق:

 

 NCSKEWj,t چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j  طی سال مالیt . 

Wj,t  بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt. 

N ها محاسبه شده است. هایی که بازده آن : تعداد ماه 

 ( بیان کردند نوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل 8444چن و همکاران ) :نوسان پایین به بالا

از رابطه کند. همچنین، میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر است. برای محاسبه این متغیر  می

 (:8448؛ اندرو و همکاران، 8444؛ کالین و فانگ، 8444؛ کیم و همکاران، 8444شود )چن و همکاران،  ( استفاده می1)

 

(1 ) DUVOL j,t = -Log  

 که در این رابطه:

 tهای بالا و پایین طی سال مالی  : تعداد ماه 

 متغیر مستقل

از نرخ فروش شرکت استفاده می شود بدین صورت  اعتباری  فروش تحقیق حاضر به منظور محاسبه محدودیت هایدر 

و در غیر این صورت صفر  شرکت های نمونه کمتر باشد عدد یککه اگر نرخ فروش شرکت از نرخ فروش میانه کل 

و عدد صفر نشاندهنده  یک (. عدد یک نشاندهنده شرکت دارای محدودیت فروش8484 ،می باشد )دنگ و همکاران

 شرکت فاقد محدودیت فروش می باشد.

 

 

                                                           
9 Hong and Stein 
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 :متغیرهای کنترل

 سودآوری شرکت  :سودآوریi  در سالt ها.که برابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی 

 اندازه شرکت  :اندازه شرکتi  در سالt .که برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت 

 (.8445)جرمایس،  ها دفتری دارایی ارزش کل بر بدهیها کل نسبت با است برابر مالی اهرم: مالی اهرم 

 استفاده می شود: (8رابطه )به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از با توجه به متغیرهای تحقیق 
( )                                                                   

                        

 که در اینجا:

 شرح علامت های اختصاری مدل پژوهش (:1)جدول 

 شرح علامت اختصاری ردیف

1 Stock crash risk ریسک سقوط سهام شرکت iدر سال  t)متغیر وابسته ( 

2 Short sale constraint  شرکت اعتباری محدودیت های فروش i  در سال t)متغیر مستقل ( 

3 SIZE شرکت  اندازهi  در سالt )متغیر کنترل( 

4 LEV  اهرم مالی برای شرکتi  در سال t)متغیر کنترل( 

5 PROF شرکت  سوداوریi  در سالt )متغیر کنترل( 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

ارائه شده است که بیانگر مقدار پارامترهای  (8)های نمونه در جدول متغیرهای تحقیق برای شرکت توصیفیآمار 

 توصیفی شامل شاخص های مرکزی و پراکندگی، مانند میانه، میانگین و انحراف معیار است. 

آمار توصیفی متغیرها(:2) جدول  

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 99/46 -8/93 19/3 89/4 69/4 چولگی منفی بازده سهام

 93/4 -3/8 89/4 431/4 488/4 نوسان پایین به بالا

 4 4 15/4 4 35/4 اعتباریمحدودیت های فروش 

 5481/49 8434/44 5461/3 8464/41 9484/41 اندازه شرکت

 9398/4 -1548/4 4983/4 3849/4 3148/4 سود آوری

 9818/4 4683/4 3358/4 1934/4 1986/4 اهرم مالی
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 آزمون فرضیات تحقیق

چولگی منفی بازده سهام معیار  سهام متیو ریسک سقوط ق محدودیت فروش کوتاه مدت نبی آزمون فرضیه فرعی اول:

 وجود دارد. یرابطه معنادار

لیمر به انتخاب مدل داده  F از آزمونابتدا با استفاده  قبل از آزمون فرضیه به انتخاب مدل رگرسیونی پرداخته شده است.

مقدار  ارائه شده است. (3)در جدول  لیمرF نتیجه آزمون  های تلفیقی در برابر مدل داده های تابلویی پرداخته شده است.

بوده لذا برای آزمون فرضیه ها استفاده از روش دادهای تلفیقی منتفی است و  48/4احتمال آماره آزمون برای کمتر از 

 از روش داده های تابلویی استفاده شود. باید

 

 درصد 5لیمر و هاسمن در سطح  Fنتایج آزمون  (:3) جدول

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

F 4483/4 (465و698) 38/4 لیمر 

 4484/4 1 445/4 هاسمن

ادامه باید مشخص شود که ازکدام روش اثرات  در های ما به صورت پانل دیتا هستند، بعد از اینکه مشخص شد، داده

 ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود؟

هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض صفر در جدول فوق آورده شده است. چون سطح معنی داری آزمون  آزمون 

 باشد. برآورد مدل روش اثرات ثابت میتوان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت  بدست آمده می 48/4مدل کمتر از 

پس از مشخص شدن روش مناسب جهت برآورد پارامترها در قسمت گذشته در این قسمت به بیان نتایج حاصل از 

 .آورده شده است (1)پردازیم، نتایج بدست آمده برای مدل در جدول  ها می برآورد الگو برای شرکت

نتایج براورد الگوی رگرسیون(:4)جدول   

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 89/4 -459/4 -88/8 ثابت

 448/4 95/8 498/4 اعتباری محدودیت های فروش 

 39/4 59/4 41/4 اندازه شرکت

 55/4 -41/4 -41/4 اهرم مالی

 68/4 -11/4 -48/4 نرخ بازده دارائیها

 8884/4 ضریب تعیین F 33/4آماره 

 F 446/4احتمال آماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
8314/4 

 14/8 آماره دوربین واتسون
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برای مدل رگرسیونی ارائه شده در جدول  Fشود، بر طبق نتایج آزمون ملاحظه می (1)همان طور که بر اساس جدول 

باشد، در نتیجه،  می 48/4شود، مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه مشاهده می

دار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته شود، بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 98در سطح اطمینان  Fفرضیه صفر آزمون 

باشد، بدین می 8884/4د، مقدار ضریب تعیین برابر با شویک رابطه خطی وجود دارد. بر طبق نتایج جدول مشاهده می

دهند. همچنین آماره دوربین واتسن درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را توضیح می 88معنی که متغیرهای مستقل، حدود 

و رفتاری داری با هم نداشته  است لذا میتوان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل همبستگی معنی 8/8و  8/4در این مدل بین 

( قرار دارد. بنابراین 8/8و  8/4)بین  و در سطح قابل قبول 14/8واتسن برابر با -مستقل از هم دارند. مقدار آماره دوربین

شود.همان طور که بر  -فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد نمی شود لذا فرض نرمال بودن جمله خطا تایید می

و سطح معنی  49/4شود، ضریب رگرسیونی متغیر محدودیت های فروش کوتاه مدت  برابر ملاحظه می (1)اساس جدول 

می باشد که نشان دهنده این است که رابطه مثبت و معناداری بین  48/4می باشد که کمتر از  448/4داری آن برابر 

ود دارد بنابراین فرضیه معیار چولگی منفی بازده سهام وج سهام  متیریسک سقوط ق و اعتباریمحدودیت های فروش 

 فرعی اول تحقیق پذیرفته می شود.

رابطه معیار نوسان پایین به بالاسهام  سهام متیو ریسک سقوط ق اعتباریمحدودیت فروش  نبی :آزمون فرضیه فرعی دوم

 وجود دارد. یمعنادار

لیمر به انتخاب مدل  F از آزمون قبل از آزمون فرضیه ها به انتخاب مدل رگرسیونی پرداخته شده است.ابتدا با استفاده

 ارائه شده است. (8)لیمردر جدول  F نتیجه آزمون داده های تلفیقی در برابر مدل داده های تابلویی پرداخته شده است.

بوده لذا برای آزمون فرضیه ها استفاده از روش دادهای تلفیقی منتفی  48/4مقدار احتمال آماره آزمون برای کمتر از 

 از روش داده های تابلویی استفاده شود. است و باید

 درصد 5لیمر و آزمون هاسمن در سطح  Fنتایج آزمون  (:5)جدول 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

 F41/4 (465و698) 848/4 لیمر 

 444/4 1 98/8 هاسمن

هستند،در ادامه باید مشخص شود که ازکدام  روش اثرات های ما به صورت پانل دیتا  بعد از اینکه مشخص شد، داده

ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود؟ بنابراین برای تشخیص این موضوع ازآزمون هاسمن استفاده 

توان از بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی شیوه مناسب تخمین را بدست  شود. با انجام این آزمون می می

شود  رد. در این روش فرضیه صفر بیان کننده این مطلب است که از روش اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده میآو

رائه شده ا (8شود نتیجه آزمون در جدول) فاده میکند که از روش اثرات ثابت برای تخمین است و فرضیه مقابل بیان می

 است.

صفر در جدول فوق آورده شده است. چون سطح معنی داری آزمون  هاسمن و میزان احتمال پذیرفته شدن فرض آزمون 

توان نتیجه گرفت که روش مناسب جهت برآورد مدل روش اثرات ثابت  بدست آمده می 48/4مدل کمتر از 
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باشد.پس از مشخص شدن روش مناسب جهت برآورد پارامترها در قسمت گذشته در این قسمت به بیان نتایج حاصل  می

 آورده شده است. (6)پردازیم، نتایج بدست آمده برای مدل در  جدول  ها می گو برای شرکتاز برآورد ال

نتایج براورد الگوی رگرسیون (:6)جدول   

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 8/4 89/4 89/8 ثابت

 444/4 99/3 49/4 اعتباری محدودیت های فروش

 45/4 -43/4 -45/4 اندازه شرکت

 83/4 68/4 46/4 مالی اهرم

 96/4 89/4 455/4 نرخ بازده دارائیها

 8339/4 ضریب تعیین F 45/4آماره 

 4361/4 ضریب تعیین تعدیل شده F 449/4احتمال آماره 

 14/8 آماره دوربین واتسون

برای مدل رگرسیونی ارائه شده در جدول  Fشود، بر طبق نتایج آزمون ملاحظه می (6)همان طور که بر اساس جدول 

باشد، در نتیجه،  می 48/4شود، مقدار سطح احتمال برابر با صفر و کمتر از سطح اهمیت مورد نظر مطالعه مشاهده می

دار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته شود، بنابراین، مدل معنیدرصد رد می 98در سطح اطمینان  Fفرضیه صفر آزمون 

باشد، بدین می 8339/4شود، مقدار ضریب تعیین برابر با ه خطی وجود دارد. بر طبق نتایج جدول مشاهده مییک رابط

دهند. همچنین آماره دوربین واتسن درصد ازتغییرات در متغیر وابسته را توضیح می 83معنی که متغیرهای مستقل، حدود 

داری با هم نداشته و  اجزای خطا در مدل همبستگی معنیاست لذا می توان نتیجه گرفت  8/8و  8/4در این مدل بین 

( قرار دارد. 8/8و  8/4)بین  و در سطح قابل قبول 14/8واتسن برابر با -رفتاری مستقل از هم دارند. مقدار آماره دوربین

همان  شود. -بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد نمی شود لذا فرض نرمال بودن جمله خطا تایید می

و سطح 49/4برابر  اعتباریشود، ضریب رگرسیونی متغیر محدودیت های فروش ملاحظه می(6)طور که برا اساس جدول 

می باشد که نشان دهنده این است که رابطه مثبت و معناداری بین  48/4می باشد که کمتر از  444/4معنی داری آن برابر 

معیار نوسان پایین به بالاسهام وجود دارد بنابراین فرضیه سهام  متیریسک سقوط ق و اعتباری محدودیت های فروش 

 فرعی دوم تحقیق پذیرفته می شود.

 گیری بحث و نتیجه

شود که ناهمگنی عقاید سهامداران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به  گونه بحث می در رابطه با سقوط قیمت سهام این

دهد که درآمد بالای گزارش شده توسط مدیران، استنباط از  پدیده سقوط قیمت سهام است. نتایج پژوهش های نشان می

دهد و قیمت سهام شرکت  اساس افزایش می ه صورتی بیسطح درآمدهای دائمی شرکت و در نتیجه ارزش شرکت را ب

آورد. جین و میرز در سال  گردد که زمینه لازم را برای سقوط قیمت سهام شرکت فراهم می دچار پدیده حباب قیمتی می
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ت ها بالاتر است به این دلیل که به مدیران فرص دریافتند که همواره در بازارهایی که عدم شفافیت مالی در آن 8446

ها بیشتر است. حسابداری  دهد تعدد سقوط قیمت سهام نیز در آن نفعان شرکت می بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذی

شود و این مساله باعث کاهش احتمال سقوط ناگهانی  کارانه مانع از انباشته کردن اخبار بد توسط مدیران می محافظه

( بر این باورند که تغییرات قیمت سهام 8444ن نظیر چن و همکاران )بسیاری از پژوهشگراشود. همچنین  قیمت سهام می

شود. در شرایطی که اطلاعات به صورت تصادفی وارد بازار  یک شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناشی می

توان  گیرد، می شود و فرایند انتشار اطلاعات بدون توجه به خوب یا بد بودن آن، به صورت سیستماتیک انجام می می

در تحقیق حاضر به بررسی تاثیر محدودیت فروش کوتاه مدت  گفت که اطلاعات منتشر شده دارای توزیع متقارن است.

بر ریسک سقوط سهام پرداخته شد بدین منظور دو فرضیه فرعی در قالب یک فرضیه اصلی ارائه شد که نتایج فرضیه 

معیار چولگی منفی بازده سهام سهام  متیو ریسک سقوط قمحدودیت فروش کوتاه مدت  نفرعی تحقیق نشان داد که بی

و رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و همچنین نتایج فرضیه دوم تحقیق نشان داد که بین محدودیت فروش کوتاه مدت 

 معیار نوسان پایین به بالا سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.سهام  متیریسک سقوط ق

ضیه فوق و تایید آنها می توان نتجه گرفت که فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر رابطه بین محدودیت براساس نتایج دو فر

فروش کوتاه مدت و ریسک سقوط سهام تایید می شود بدین ترتیب می توان استنباط نمود که با افزایش محدودیت 

طور که  مچنین، همینهای فروش های کوتاه مدت شرکت پدیده ریسک سقوط سهام در شرکت افزایش می یابد ه

( بین محدودیت های فروش کوتاه مدت و ریسک سقوط 8484تر به آن اشاره شد طبق پژوهش دنگ و همکاران ) پیش

سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. که این به عنوان یکی از عوامل موثر در ریسک سقوط سهام شرکت که می 

ودآوری گردد می تواند مورد توجه سهامداران و اعتباردهندگان و سایر تواند منجر به کاهش ارزش بازار شرکت و س

 گروه های ذینفع قرار گیرد.

محدودیت های مالی  گذاری سرمایه هنگام شود می پیشنهاد گذاران سرمایه با توجه به نتیجه آزمون فرضیه های تحقیق؛ به

 قرار خود های گذاری سرمایه تحلیل و تجزیه رد اصلی عنوان عاملی به را از جمله محدویت های فروش کوتاه مدت

 سهام قیمت ناگهانی افت و یابد می افزایش مدیران و بین سهامداران منافع محدودیت های مالی تضاد با زیرا دهند،

 گذاری سرمایه برای مناسب های فرصت مالی، محدودیت با وجود ها با توجه به اینکه شرکت همچنین. دهد می افزایش

برای  تلاش در مدیران شرایط این در .یابد می افزایش سرمایه آوردن دست به هزینة از طرفی و دهند می دست از را

 نشان بهتر را شرکت که وضعیت کنند می غیرعادی تعهدی اقلام افزایش به اقدام سرمایه، افزایش های هزینه کاهش

  .دهند

 ارائه مدیران، دسترس در اختیاری تعهدی اقلام کردن محدود برای مناسبی شودراهکارهای می پیشنهاد سهامدارانبه 

 بد اخبار مدت طولانی داشت نگه و داشت خواهد پی در را بد اخبار ذخیره تعهدی اختیاری اقلام افزایش زیرا کنند،

 وجود است زیاد منافع تضاد که هایی شرکت در خصوص به کند، می شدید مواجه کاهش با را شرکت سهام قیمت

 .شود می احساس پیش از بیش سهام قیمت کاهش سقوط از جلوگیری برای نظارتی های مکانیزم

سنجش  برای شود می پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان با توجه به نتیجه آزمون فرضیه های تحقیق ؛ به

نظارت  طریق از مالی های ودیتمحد از خروج برای راهکارهایی تا کنند برقرار هایی مکانیزم ها شرکت مالی محدودیت

 .شود ارائه بیشتر،



 658-699 ص ،4141 زمستان ،99 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 48

 

 وقوع احتمال های به نشانه شود می پیشنهاد اعتباردهندگان و گذاران سرمایه به پژوهش های یافته به توجه همچنین، با

 سرمایه قصد که را هایی شرکت در مالی وجود محدودیت و تعهدی اقلام بودن باب شامل ، سهام آتی قیمت سقوط

 به منجر که مدیران طلبانه فرصت رفتار به شود می پیشنهاد سهامداران به داشته باشند. توجه لازم دارند، آن در گذاری

 .نمایند جلوگیری سهام آتی قیمت سقوط از است بد کردن اخبار پنهان
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of short-term sales restrictions on the risk 

of falling shares of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The time domain of this 

study was between 2015 and 2002. In this research, first, the initial data related to companies 

in a certain period of time using software containing information of stock exchange 

companies and also, if necessary, using companies 'financial statements and referring to 

companies' websites and Collected and implemented in the Excel software. Then, the 

necessary calculations and processes were performed based on the definition of the variables 

on the initial data. 114 companies were selected as the statistical sample of the research based 

on the systematic elimination method. The results showed that there is a positive and 

significant relationship between short-term sales constraints and the risk of falling stock 

prices by the negative skewness criterion of stock returns. The results also showed that there 

is a positive and significant relationship between short-term selling restrictions and the risk of 

falling stock prices of low to high volatility. 
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