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Abstract
***†***

 

With the expansion of the capital market in Iran, it is important to 

pay attention to the factors that have an effect on the decision-making 

of market participants and during recent years, stock price crash risk 

as an affective risk on companies been noted by shareholders and 

researchers. In this research, the effect of free cash flows on stock 

crash risk with focused on the role of earnings smoothing was 

investigated. The sample includes 161 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 1394 to 1400. To test the research 

hypotheses, multiple linear regression is used and data is panel. The 

results indicate that free cash flows have a positive and significant 

effect on stock price crash risk and earning smoothing also moderates 

this relationship negatively and significantly. 
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 1چکیده

گیری فعالین بازار موثر است، از سرمایه در ایران، توجه به عواملی که به نحوی بر تصمیمبا توسعه بازار 
عنوان یکی از های اخیر، مساله ریسک سقوط قیمت سهام به ای برخوردار است و طی سال اهمیت ویژه

حققین قرار گرفته است. در پژوهش حاضر، نفعان و م ها، مورد توجه ذیهای تاثیرگذار بر شرکتریسک
های نقد آزاد بر ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش تعدیلی هموارسازی سود، بررسی تاثیر جریان

بورس اوراق بهادار تهران طی  شده درشرکت پذیرفته 161شده است. برای این منظور با انتخاب 
قرار گرفت. آزمون فرضیات پژوهش نیز ازطریق این مساله مورد بررسی  1044تا  1920های  سال

ای تجزیه و تحلیل باشند. در این مطالعه برها از نوع ترکیبی میرگرسیون خطی چند متغیره بوده و داده
های نقد آزاد است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که جریانشدهبهره گرفته 14افزار ایویوز ها از نرمداده

ها موثر بوده و همچنین، هموارسازی سود این ی بر ریسک سقوط سهام شرکتبه طور مثبت و معنادار
 .کندطور منفی و معناداری تعدیل می ارتباط را به

های نقد آزاد؛ ریسک سقوط قیمت سهام؛ چولگی منفی بازده سهام؛ جریانها: واژهلیدک

 .های بالا به پایین؛ هموارسازی سودنوسان
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  . مقدمه1

ترین و از مهم ایه، نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری داردگسترش بازار سرم
گذاران به منظور مشارکت در بازار است. عوامل برای پیشرفت در این حوزه، ترغیب سرمایه

گذاری های سرمایهبنابراین، شفافیت اطلاعاتی و وجود اطلاعات مناسب برای ارزیابی فرصت
سهام گوناگون برای فعالین بازار سرمایه از اهمیت بالایی  بهینه و توجه به ریسک و بازده

های موجود در بازار سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام است.  برخوردار است. یکی از ریسک
توان  شوند بسیار مهم هستند، زیرا نمی بررسی و شناخت عواملی که باعث سقوط قیمت سهام می

گذاران نیز به منظور ا کاهش داد و در مقابل سرمایهگذاری چنین ریسکی ر سرمایه با تنوع پرتفوی
 کاهش اثر این ریسک، تقاضا برای بازده بالاتر را داشته و با آربیتراژ تمایل به خرید سهام با

. یکی از عوامل موثر بر این ریسک، فقدان شفافیت در [11]انحراف منفی بیشتر، دارند 
شرکت توسط مدیران است که در  در داخلمالی و پنهان کردن اطلاعات منفی  گزارشگری

صورت اطلاعات منفی انباشته شده و زمانی که به نقطه اوج خود برسند، امکان نگهداری  این
 باره گردد. در نتیجه بازار شاهد ورود یکتر غیرممکن و پرهزینه میبرای مدت زمان طولانی ها آن

سهام شده و در  قیمت به افت شدید جرشده خواهد بود که این امر مناطلاعات منفی انباشته
عنوان های نقد آزاد به. جریان[19]شود نتیجه شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام مواجه می

یکی از عوامل موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام، ازطریق پنهان کردن اخبار بد، مدیریت 
 . [4]سازد پذیر میانحراف اطلاعات را امکان

دهد و این می قد آزاد، میزان جریان نقد واقعی در اختیار شرکت را نشانهای ن عبارتی جریانبه
کردن ثروت سهامداران دهد تا با تصمیمات کارا جهت بیشینهها میفرصت را به مدیران شرکت

گذاری های سودآور سرمایهها وجوه نقد مازاد را در پروژهرود شرکتفعالیت نمایند. انتظار می
تاثیر و این امر را تحت وجود آوردههایی را بهیت مشکلات نمایندگی محدودیتکنند، اما در واقع

گیری خود ندارند، . از آنجایی که مدیران الزامی مبنی بر افشای دلایل تصمیم[1]دهد  قرار می
های شرکت و تاثیر آن بر اندازی از مزایا و معایب پروژهتوانند چشمگذاران نمیبنابراین سرمایه

های ناکارآمد و جلوگیری از گذاری خود در شرکت داشته باشند. مدیران به پوشش فعالیت هسرمای
های خود بر اساس منافع پردازند تا بتوانند به فعالیتانتشار اخبار منفی به بیرون شرکت می

برسد، مدیران دیگر قادر به  که انباشت اخبار بد به حد آستانهشخصی، ادامه دهند. زمانی
ی این اخبار منفی به بازار دن اطلاعات نخواهند بود و به ناچار تسلیم انتشار ناگهانکر مخفی

شوند. نهایتا این توده عظیم اخبار منفی به یکباره وارد بازار شده و سقوط قیمت سهام را در  می
دلیل تعارضات های با جریان نقد بالا، ممکن است بهعبارتی، شرکت . به[16]پی خواهد داشت 

هایی با خالص ارزش فعلی های ناکارآمد و یا پروژهگذاری در پروژهندگی، به بیش سرمایهنمای
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های افزایش رخداد ریسک سقوط قیمت سهام را فراهم  منفی، تمایل بیشتری نشان دهند و زمینه
 . [11]سازند 

و  های نقد آزاد بر هموارسازی سود، در رابطه با تاثیر جریان[1] 1بر اساس پژوهش آلوس
، توجه به نقش تعدیلی متغیر [0]همچنین تاثیر هموارسازی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام 

های نقد آزاد و ریسک سقوط قیمت سهام از اهمیت هموارسازی سود بر ارتباط میان جریان
های (، ارتباط جریان1926) های داخلی همچون کاظمی و کرمی باشد. در پژوهشبرخوردار می
های نقد آزاد و ریسک سقوط است، اما در مورد جریانسک سقوط سهام بررسی شده نقد آزاد و ری

است. در قیمت سهام و اثر تعدیلی هموارسازی سود بر این رابطه، پژوهشی صورت نگرفته
، به بررسی ابهام جریان نقد عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام [4]های خارجی نیز پژوهش

رابطه بین دستورالعمل سودهای مدیریتی و ریسک  [11]همکاران پرداختند و در پژوهش هام و 
های نقد آزاد و سقوط سهام بررسی شد. بنابراین، هدف پژوهش حاضر تبیین رابطه بین جریان

گیری ریسک سقوط سهام مبتنی بر پژوهش لو و  ریسک سقوط قیمت سهام است که برای انداه
1هام )از دو معیار چولگی منفی بازده س [10]ژانگ 

NCSKEWهای پایین به بالا ( و نوسان
(9

DUVOL استفاده شده است. علاوه بر آن اثر تعدیلی هموارسازی سود بر این رابطه و برای ،)
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده استهای پذیرفته ای متشکل از شرکت نمونه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

باره  ر واقع، پیامد توده عظیمی از اطلاعات منفی است که به یکریسک سقوط قیمت سهام د
اده و موجب تغییر تصمیمات گذاران را تغییر دوارد بازار شده و تصورات قبلی سرمایه

. تغییرات ناگهانی قیمت سهام [4]گردد و به تبع کاهش قیمت سهام می ها آنگذاری  سرمایه
اهمیتی که بازده سهام نزد اما به دلیل شود، موجب جهش و یا سقوط قیمت سهام می

گذاران دارا است، پدیده سقوط قیمت سهام از اهمیت و توجه بیشتری بین پژوهشگران در  سرمایه
های عنوان یکی از ویژگی. بررسی پدیده ریسک سقوط سهام به[10]حال حاضر برخوردار است 

ای به بررسی عوامل درونی و ت گستردهتوزیع بازده در بازار سرمایه، حائز اهمیت بوده و مطالعا
های مالی، اجتناب مالیاتی، مسئولیت اجتماعی عوامل مدیریتی )مثل عدم شفافیت گزارش

سازمانی )مثل  گذار و ...( و عوامل برونکاری حسابداری، حمایت از سرمایهها، محافظهشرکت
..( موثر بر این ریسک طی گر، مذهب، اعتماد اجتماعی، تاثیرات رسانه و .بینی تحلیلخوش
 . [14]اند  های اخیر پرداخته سال

                                                      
1 Alves

 

2 negative conditional return skewness 
3 down-to-up volatility 
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گیری عدم تقارن در ( ریسک سقوط سهام را شاخصی برای اندازه1414و همکاران ) 1لی
-گذاری داراییآورند که در تحلیل پرتفوی و قیمتریسک مخصوصا ریسک نزولی، به حساب می

عبارتی ریسک نامتقارن زمانی پدید . به[10]ای از اهمیت بسزایی برخوردار است های سرمایه
آید که قرار گرفتن در معرض ریسک با احتمال کسب سود یکسان نباشد و ریسک بالقوه با می

کنند که در صورت برقراری  ( بیان می1412و همکاران ) 1. ناگار[11]پاداش بالقوه برابر نباشد 
ری نمایندگی، مدیران تمایل دارند تا اخبار عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه و مبتنی بر تئو

. در چنین شرایطی، در نتیجه انباشت اطلاعات منفی [14]منفی را در داخل شرکت پنهان نمایند 
با  ها آنهایی که ارزش سهام توسط مدیران احتمال ریسک سقوط سهام مخصوصا برای شرکت

عنوان  های نقد آزاد بهاین ارتباط، جریان. در [10]رود رو است، بالا می هنااطمینانی بیشتری روب
های نقد . جریان[14]شود یک عامل اختلافات نمایندگی بین مدیران و سهامداران شناخته می

دهنده موارد گوناگونی از جمله چگونگی عملکرد شرکت، قدرت شرکت درانجام آزاد نشان
ران و تسریع در رشد شرکت است معاملات سهام، تسویه تعهدات، توانایی تقسیم سود بین سهامدا

های نقد آزاد در شرکت، افزایش مشکلات نمایندگی و علاوه بر آن، از اثرات مهم وجود جریان
گذاران  میان مدیران و سرمایه های نقد آزاد سبب افزایش تضاد منافع. وجود جریان[4]است 

ک شرکت تاثیرگذار خواهدبود. دلیل تضاد منافع میان این دو گروه، بر بازده و ریسگردد و به می
های غیرضروری، موجب افزایش های ناکارآمد و ایجاد هزینهگذاری عبارتی، مدیران با سرمایهبه

 . [11]ها خواهند شد گذاری بد شرکتاحتمال ریسک سقوط سهام در اثر سرمایه

صمیمات ها و تگذاری از سوی دیگر، ممکن است مدیران در استفاده از این وجوه، سرمایه
ناکارامدی را اتخاذ کنند و به منظور کاهش پیامدهای منفی ناشی از آن و وقوع مواردی از جمله 

های نقد ریسک سقوط سهام، اقداماتی از جمله هموارسازی سود را انجام دهند. به عبارتی جریان
ند این تواآید و هموارسازی سود میحساب میآزاد محرکی در ارتباط با ریسک سقوط سهام به

سازی ها جهت بهینهند شرکت(، بیان کرد1414و همکاران ) 9ارتباط را تعدیل کند. ساری
ها کم بازده گذاریکنند، اما معمولا این سرمایهگذاری میهای نقد آزاد، اقدام به سرمایه     جریان

شود  ش میگردند که از طریق مدیریت سود، تلاها میبوده و نهایتا منجر به کاهش درآمد شرکت
کند که  ( بیان می1414) 0یئو. همچنین، [91]تا اثرات تصمیمات بد در شرکت پنهان شود 

عبارتی . به[94]ها تاثیرگذار است های نقد آزاد بر نوع و ریسک تامین مالی شرکت جریان
کنندگان خارجی با های نقدی آزاد شرکت، تامیندرصورت وجود نااطمینانی در مورد سطح جریان

یسک ناشی از عدم اطمینان بالاتری روبرو بوده و در نتیجه تامین مالی خارجی شرکت با ر

                                                      
1 Li 
2 Nagar 
3 Sari 
4 Yeo 



 04، شماره 33، دوره 3043انداز مدیریت مالي ـ  چشم                                                                                           10

های داخلی تکیه کرده و این ها بیشتر بر جریان. از این رو، شرکت[2]گردد محدودیت همراه می
 ها تاثیرخواهد گذاشت.گذاری شرکتامر بر سود تقسیمی، مدیریت سود و سرمایه

های نقد آزاد در سطح هایی که جریان(، شرکت1246) 1پژوهش جنسن از سوی دیگر بر اساس
زنند بالا و همزمان رشد کمی دارند، به منظور حفظ منافع خود دست به هموارسازی سود می

هایی که دارای جریان وجوه نقد آزاد در کنند شرکت ( نیز بیان می1414و همکاران ) 1. تومه[14]
. هموارسازی سود [90]شارکت در هموارسازی سود تمایل دارند سطح بالایی هستند، بیشتر به م

گذاری شرکت و کاهش نوسانات درآمدی  های سرمایه ها در پروژهبا تعدیل اثر منفی ناکارآمدی
تاثیر قرار های نقد آزاد بر احتمال ریسک سقوط قیمت سهام را تحتتواند تاثیر جریانشرکت، می

کند که مطابق با تئوری نمایندگی، جریان نقد آزاد با  ( بیان می1411دهد. در این ارتباط آلوس )
هایی که جریان نقدی آزاد بالایی دارند، هموارسازی سود ارتباط مثبتی دارد و در میان شرکت

. در پژوهشی دیگر نتایج حاکی از آن است که [1]گیرد هموارسازی سود بیشتر صورت می
زد تا اخبار بد را پنهان نمایند. علاوه بر آن، میان ساهموارسازی سود مدیران را قادر می

هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام در زمان نااطمینانی بالاتر، زمانی که رقابت بازار 
 . [14]گیرد  تری شکل میمحصول کمتر است و ترازنامه محدودیت بیشتری دارد، ارتباط قوی

مطرح است. برخی بر این باورند که مدیران از های متفاوتی در مورد هموارسازی سود دیدگاه
کنند و  هموارسازی سود جهت افشای اطلاعات خصوصی درمورد عملکرد آتی شرکت استفاده می

، اما دیدگاه [9]گردد این امر باعث افزایش اطلاعات در مورد ارزش و سود شرکت می
-عنوان یک رفتار فرصتسود بهطلبانه، بر این نکته تاکید دارد که مدیران از هموارسازی  فرصت

عنوان ابزاری برای مبهم کردن عملکرد واقعی اقتصادی شرکت  برند و از آن بهطلبانه بهره می
گیری و مدیریت سود به دستکاری سود . هموارسازی سود به مفهوم نوسان[19]کنند استفاده می

، ترازنامه ویژگی آن را های قبل. طبق گزارش بولدینگ در سال[96]باهدفی خاص اشاره دارد 
نظمی در ساختار اقتصادی را توان برای مقادیر دلخواهی از اقلام مختلف، هرگونه بیدارد که می

بااستفاده از نیروهای هموارسازنده نسبت به وضع قبلی تغییر داد. طبق این پژوهش حسابداران 
نند از این طریق در چارچوب تواقابلیت استفاده از نیروهای هموارسازنده سود را دارند که می

. فرهنگ [99]استانداردهای حسابداری، سود را بصورت ثابت یا دارای روند صعودی گزارش کنند 
مدیریت برخی واحدهای »است: ی سود اینگونه توضیح دادهحسابداری نوروش در مورد هموارساز

هموارسازی سود سازی و به همهای حسابداری، تجاری بااستفاده از ابزارهایی مثل روش
اری را دستکاری و هموار های مختلف حسابداری پرداخته و از این طریق سود حسابد دوره
هایی که دهد که در میان شرکت ها نشان می عبارتی، نتایج پژوهش . به[91]« سازند. می

                                                      
1 Toumeh 
2 Jensen 
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گیرد و همچنین، های نقد آزاد بالایی دارند، هموارسازی سود بیشتری صورت می جریان
ی سود و ریسک سقوط قیمت سهام نیز با یکدیگر در ارتباط هستند. بنابراین، باتوجه به هموارساز

های نقد آزاد بر هموارسازی سود و همچنین تاثیر هموارسازی سود بر ریسک سقوط تاثیر جریان
های نقد آزاد و قیمت سهام، توجه به نقش تعدیلی متغیر هموارسازی سود بر ارتباط میان جریان

باشد و مساله این پژوهش بررسی و تبیین این وط قیمت سهام از اهمیت برخوردار میریسک سق
 روابط در بازار سرمایه ایران است. 

های داخلی عموما تحقیقات با تاکید بر رابطه بین هموارسازی سود و ریسک سقوط  در پژوهش
ی بر ریسک سقوط سهام بسیار انجام شده است و رابطه مثبت و یا منفی و معنادار هموارساز

های داخلی همچون براتی و حیدرزاده  توان به پژوهش سهام تایید شده است. در این ارتباط می
(، 1924(، منصورفر و همکاران )1924(، بهمنی و طاهری )1044(، رحمانی و همکاران )1044)

( اشاره 1926) ( و مرادی و نباتی1926زداه خانقاه و زینالی )(، تقی1926صدرالسادات و همکاران )
نمود که با تاکید بر تبیین رابطه هموارسازی سود و اثر آن بر ریسک سقوط قیمت سهام انجام 

های داخلی به  های نقد و ریسک سقوط سهام در پژوهش شده است، اما رابطه بین جریان
( مفقود است. همچنین اثر تعدیلی هموارسازی سود بر 1926استثنای پژوهش کاظمی و کرمی )

ن رابطه تا کنون در بازار سرمایه ایران تبیین نشده است. بنابراین، مبتنی بر آنچه که بررسی ای
های نقد آزاد و ریسک سقوط سهام و تبیین این  رسد مساله رابطه بین جریان شد، به نظر می

ی رابطه در بازار سرمایه ایران قابل توجه است. علاوه بر آن، درک درست از اثر تعدیلی هموارساز
کننده  تواند در درک درست روابط تعریف شده در این پژوهش کمک سود بر این رابطه نیز می

 های زیر در این پژوهش مطرح است: باشد. باتوجه به آنچه که بررسی و ارائه شد، فرضیه

 های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری دارد.فرضیه اول پژوهش: جریان

های نقد آزاد و ریسک سقوط قیمت ش: هموارسازی سود، رابطه بین جریانفرضیه دوم پژوه
  .کند سهام را تعدیل می

 شناسی پژوهش . روش3

منظور  روش پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی و از لحاظ هدف، کاربردی است. به
هت ها از مدل رگرسیون ساده و رگرسیون چندمتغیره، استفاده شده است. ج آزمون فرضیه
ها و منظور تدوین مباحث نظری و برای داده ای به  های پژوهش از روش کتابخانه گردآوری داده

وراق بهادار تهران و های پذیرفته شده در بورس اهای مالی شرکتاطلاعات مالی از صورت
های  آورد نوین، استفاده شده است. بر این اساس، صورتهای اطلاعاتی نظیر ره همچنین بانک

، مورد بررسی قرار گرفته است. 1044تا  1920ساله از  4های بورسی برای یک دوره  شرکت مالی
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در این پژوهش انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک صورت گرفته است. بر این 
 161های داخلی در انتخاب نمونه تعداد  اساس، با در نظر گرفتن معیارهای رایج در پژوهش

های  عنوان نمونه جهت بررسی فرضیه بورس اوراق بهادار تهران به شده درشرکت پذیرفته
ها در اکسل به محاسبه  پژوهش، انتخاب شدند. پس از استخراج اطلاعات مورد نیاز و تجمیع داده

های پژوهش مورد ، فرضیهEVIEWSافزار  های تحقیق پرداخته شد و با استفاده از نرم متغیر
 آزمون قرار گرفت.

 مدل پژوهش

های اقتصادی و ریسک (، باعنوان عدم قطعیت سیاست1414) 1رگرفته از پژوهش لو و ژانگب
سقوط قیمت سهام، جهت محاسبه متغیر ریسک سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی 

. مدل و متغیر های پژوهش به [10]های بالا و پایین استفاده شده است بازده سهام و نوسان
 باشند: شرح زیر می

های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه دل آزمون فرضیه اول پژوهش: جریانم
 معناداری دارد.

 

             (     )     (      )    (      )    (    )
   (     )    (      )    (     )      

 (1رابطه )

های نقد آزاد و ریسک مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش: هموارسازی سود، رابطه بین جریان
 کند. سقوط قیمت سهام را تعدیل می

             (     )    (    )    (          )     (      )
   (      )    (    )    (     )    (      )
   (     )      

 (1رابطه )

  متغیرهای پژوهش 

1متغیر مستقل: جریان وجوه نقد آزاد )
FCFهای مختلف جهت محاسبه مفهوم (: از میان روش

های ستایش و  د، مدل مورد استفاده برای این پژوهش به تبعیت از پژوهشهای نقد آزاجریان
 باشد:( به شرح زیر می1921(، بولو و همکاران )1920صالحی نیا )

                                                      
1 Luo   & Zhang 
2 Free Cash Flows
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خالص تغییرات دارایی ثابت خالص تغییرات سرمایه در گردش سود خالص

هادارایی مجموع 
                              (9رابطه ) 

     

Crashمتغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام )
گیری ریسک سقوط سهام در  (: برای اندازه1

و  9( و چن1416) 1(، کیم و ژانگ1414لو و ژانگ )های  این پژوهش به تبعیت از پژوهش
0( دو معیار چولگی منفی بازده سهام )1441همکاران )

NCSKEWهای پایین به بالا ( و نوسان
(0

DUVOLاستفاده شد ،) . 

(: برای برآورد چولگی منفی بازده سهام در این NCSKEWچولگی منفی بازده سهام )
 استفاده شد.  (0) پژوهش از رابطه

       (      )                                                                           (0رابطه ) 

بازده باقیمانده سهام شرکت )باقیمانده مدل شماره  εبازده ماهانه خاص شرکت و Wکه در آن 
 ( است. 0

                                                                  
                                                                           (0رابطه )  

میانگین بازده  rmهای مورد بررسی و بازده سهام شرکت برای هر ماه طی سال rکه در آن 
شوند. سپس نتایج حاصل از بازار از دو دوره قبل تا دو دوره بعد از ماه مورد بررسی را، شامل می

و بازده خاص ماهانه برای جایگذاری شده  (0)، باقیمانده مدل در رابطه (0)تخمین مدل شماره 
برای محاسبه معیار ، (0( و )0)های رابطه  بر مبنای خروجی آید. بنابرایندست می ههر شرکت ب

 استفاده شد.(  6) اول ریسک سقوط قیمت سهام، از رابطه

          

(

  
  (   )

 

      
 

(   )(   )(     
 )

 

 

⁄

)

  
 

                    (6) رابطه

بازده ماهانه خاص  Wچولگی منفی بازده سالانه سهام شرکت، NCSKEW که درآن 
 باشد.  محاسبه شده است، می ها آنهایی که بازده  تعداد ماه nشرکت و 

(:  برای برآورد ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس معیار DUVOLهای پایین به بالا ) نوسان
های  دست آمده، سپس داده هب (0)و  (0)ها از طریق روابط  اص ماهانه شرکتدوم، ابتدا بازده خ

                                                      
1 Stock Price Crash Risk 
2 Kim   & Zhang 
3 Chen 
4 negative conditional return skewness 
5 down-to-up volatility
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مربوطه در قیاس با میانگین بازده سالانه شرکت به دو دسته کمتر و بیشتر از میانگین تفکیک 
 4شود. محاسبه این معیار بر اساس رابطه  شده و انحراف معیار هر یک به طور مجزا محاسبه می

 انجام شده است. 

        =   {[(    )         
 ]  (    )       

  }                          (4رابطه ) 

هایی با بازده کمتر از تعداد ماه ndهایی با بازده بیشتر از میانگین، تعداد ماه nuکه در آن 
 ت.  بازده ماهانه خاص شرکت، اس Wمیانگین و 

گیری هموارسازی سود، مدل دیچو و  (: برای اندازهESهموار سازی سود ): گرمتغیر تعدیل
نحوه برآورد آن را  (4)شود، استفاده شد و رابطه ( که بانام مدل جونز معرفی می1220همکاران )
 دهد.نشان می

           ⁄     [
 

     
]       (             )      ⁄   

             ⁄                                                                     (4رابطه )      
   

 ∆t-1 ،REVدر سال  iکل دارایی شرکت  Ait-1 ،اقلام تعهدی اختیاری ACCAitکه در آن 
آلات و اموال، ماشین PPEتغییرات مطالبات شرکت،  ∆RECتغییرات فروش خالص شرکت، 

تجهیزات شرکت و عبارت خطا است. نهایتا پس از برآورد ضرایب و محاسبه اقلام تعهدی 
اقلام تعهدی اختیاری برای محاسبه هموارسازی سود، برآورد  (2)غیراختیاری، از طریق رابطه 

 شد. 

     
      

     
 [  

 

     
   

(             )

     
   

   

     
]                     (2رابطه )

 

 متغیرهای کنترلی

 دست بهام شرکت این متغیر از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سه (:Size) اندازه شرکت
 آید. می

 ی شرکت است. هاها به ارزش دفتری کل داراییحاصل تقسیم کل بدهی (:Lev)اهرم مالی 
 حاصل تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. (:MB) نسبت کیوتوبین
 های شرکت، است. اییسود خالص تقسیم بر کل دار (:ROA) هابازده کل دارایی

 گردد. از طریق محاسبه شاخص هرفیندل هیرشمن محاسبه می (:HHI) صنعتشاخص 
 گردد.های حضور شرکت در بورس محاسبه می از طریق لگاریتم سال (:YEAR) شاخص سال
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 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش

اعداد موجود در هر خانه از دهد.  خلاصه نتایج ارزیابی همبستگی متغیرهارا نشان می (1) جدول
، ضرایب  (1) جدولباشد. باتوجه به  جدول، تنها مشتمل بر ضریب همبستگی پیرسون می

بوده و مشکل همبستگی میان متغیرهای پژوهش  0/4همبستگی بین متغیرهای پژوهش کمتر از 
 وجود ندارد.

 ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش .1جدول

شاخص 
 صنعت

 شاخص سال
زده با

ها دارایی  

کیوتوبی
 ن

اهرم 
مالی 
بااحتسا
ب 

تسهیلا
 ت

اندازه 
 شرکت

هموارساز
ی سود در 
تعامل با 
جریان 

وجوه نقد 
 آزاد

هموارساز
 ی سود

ها جریان
ی نقد 

 آزاد

ریسک 
سقوط 
قیمت 

 سهام

 متغیر

HHI 
YEARI

NDEX 
ROA MB 

LEV

T 
SIZE 

FCF_E

S 
ES FCF 

DUVO

L 
 نماد

         444/1 DUVOL 

        444/1 101/4 FCF 

       444/1 412/4 412/4- ES 

      444/1 160/4 410/4 442/4- FCF_ES 

     444/1 441/4- 196/4 106/4 491/4 SIZE 

    444/1 109/4- 492/4 416/4- 460/4- 401/4 LEVT 

   444/1 449/4 449/4 440/4 410/4 412/4 414/4- MB 

  444/1 444/4 149/4- 004/4 412/4 104/4 949/4 440/4- ROA 

 444/1 422/4 404/4 110/4 412/4 412/4 406/4 414/4 499/4- 
YEARINDE

X 

444/1 419/4- 109/4- 409/4 149/4- 404/4 410/4 441/4 100/4- 412/4- HHI 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

های مرکزی و پراکندگی است. میانگین ریسک سقوط قیمت شاخص دربردارنده (1) جدول
است. نزدیک بودن  12/1و میانه برابر  11/1های پایین به بالا برابر سهام براساس معیار نوسان

های پایین به بالا وساندو شاخص میانگین و میانه نیز نشان از نرمال بودن این متغیر بر مبنای ن
ترتیب است. متغیر ریسک سقوط قیمت سهام براساس معیار چولگی منفی بازده سهام نیز به

باشد که نزدیکی این دوشاخص نیز نرمال بودن متغیر بر می 40/1و  44/1 دارای میانگین و میانه
 401/4و میانه آن  401/4 های نقد آزاد  برابر بادهد. میانگین جریانحسب این معیار را نشان می

دهد. متغیر هموارسازی سود است و مقادیر نزدیک دوشاخص نرمال بودن متغیر را نشان می
 است. -446/4و میانه برابر با  494/4دارای میانگین 
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره1 جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین عنوان متغیرها

سقوط سهام: ریسک 
 های پایین به بالا نوسان

1144/1 1200/1 0941/0 9642/4- 2111/4 

ریسک سقوط سهام: 
 چولگی منفی بازده سهام

4446/1 4060/1 1449/9 6411/4 0461/4 

 1020/4 -2912/4 4406/4 4016/4 4012/4 جریان وجوه نقد آزاد

 1224/4 -4410/1 4960/1 -4461/4 4944/4 هموارسازی سود

هموارسازی سود در تعامل 
 با جریان وجوه نقد آزاد

4491/4 44446/4- 0041/4 0444/4- 4404/4 

 4444/1 964/11 444/11 941/10 000/10 اندازه شرکت

 1044/4 -1492/4 4424/4 1104/4 1006/4 اهرم مالی

 241/12 -244/461 06/149 6410/9 4942/6 کیوتوبین

 1691/4 -0411/4 4949/4 1196/4 1021/4 ها نسبت بازده دارایی

 1644/4 0441/4 4910/1 1940/1 1994/1 شاخص سال

 1196/4 -4126/4 444/1 4009/4 1109/4 شاخص صنعت

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

ها پژوهش بررسی شده است. متغیر زمانی پایاست که میانگین، در این قسمت پایایی متغیر
ن در طول زمان ثابت باقی بماند و در نتیجه، استفاده از این واریانس و ضرایب خودهمبستگی آ

شود. در این پژوهش از آزمون لوین، وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیها در مدل، باعث بهمتغیر
 0داری در سطح معنی (9) جدوللین و چو استفاده شده است. بر اساس نتایج ارائه شده در 

 ند.درصد، همه متغیرهای پژوهش پایا هست
 ارائه نتایج مانایی متغیرهای پژوهش. 9 جدول

 متغیرها
ی آزمون  آماره

 لوین، لین و چو
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 I(0) 444/4 -216/11 های پایین به بالا ریسک سقوط سهام: نوسان

 I(0) 444/4 -219/19 ریسک سقوط سهام: چولگی منفی بازده سهام

 I(0) 444/4 -219/19 جریان وجوه نقد آزاد

 I(0) 444/4 -100/14 هموارسازی سود

 I(0) 444/4 -141/19 هموارسازی سود در تعامل با جریان وجوه نقد آزاد

 I(0) 444/4 -4941/6 اندازه شرکت

 I(0) 444/4 -0016/4 اهرم مالی

 I(0) 444/4 -4444/4 کیوتوبین

 I(0) 444/4 -114/19 ها نسبت بازده دارایی

 I(0) 444/4 -261/19 شاخص سال

 I(0) 444/4 -649/49 شاخص صنعت
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 ها انتخاب مدل آزمون فرضیه

های  های پژوهش و بررسی مفروضات، لازم است الگوی بررسی فرضیهقبل از برآورد مدل
های ترکیبی از  مشخص گردد. برای تعیین مدل مورد استفاده در دادهپژوهش )تلفیقی یا تابلویی( 
آمده از آزمون اف  دست بهاست. با توجه به نتایج سمن استفاده شده آزمون افِ لیمر )چاو( و ها

های تابلویی استفاده شده است. همچنین، بر اساس نتایج آزمون هاسمن لیمر )چاو(، روش داده
، از اثرات ثابت جهت برآورد و تجزیه و «اثرات ثابت»و یا  «اثرات تصادفی»برای تبیین الگوی 

  ارائه شده است. (0) جدولها در  فاده شد. نتایج این آزمونتحلیل مفروضات پژوهش است
 ارائه نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن .0جدول 

 آزمون اف لیمر 
سطح معنی 

 داری
 آزمون هاسمن نتیجه

سطح معنی 
 داری

 نتیجه

مدل فرضیه 
 اول پژوهش

Crash 

duvol 
 اثرات ثابت 444/4 204/94 تابلویی 444/4 411/1

Crash 

ncskew 
 اثرات ثابت 411/4 000/16 تابلویی 444/4 414/1

مدل فرضیه 
 دوم پژوهش

Crash 

duvol 
 اثرات ثابت 444/4 900/94 تابلویی 444/4 411/1

Crash 

ncskew 
 اثرات ثابت 414/4 114/14 تابلویی 444/4 491/1

 های پژوهش تفسیر یافته

 اول پژوهش  نتایج بررسی فرضیه
 های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام، رابطه معناداری دارد. انفرضیه اول پژوهش: جری

گیری ریسک سقوط سهام، شامل نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش باتوجه به دومعیار اندازه
( ارائه 6) جدولهای پایین به بالا، طبق و نوسان (0) جدولچولگی منفی بازده سهام طبق 

 است. شده
 فرضیه اول پژوهش )معیار چولگی منفی بازده سهام(ارائه نتایج آزمون  .0جدول 

 متغیرها
 ریسک سقوط سهام: چولگی منفی بازده سهام

 سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب
 444/4 60/11 191/4 294/1 عرض از مبدأ

 444/4 114/10 460/4 240/4 جریان وجوه نقد آزاد

 444/4 440/0 414/4 402/4 اندازه شرکت

 4442/4 669/1 14040/4 142/4 اهرم مالی

 2646/4 -402/4 446/4 -4449/4 کیوتوبین

 4149/4 -910/1 441/4 -121/4 ها نسبت بازده دارایی

 4109/4 -012/1 001/4 -424/1 شاخص سال

 444/4 -441/0 119/4 -462/1 شاخص صنعت

 001/4 ضریب تعیین

 900/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 414/0آماره 

 444/4 سطح معناداری

 116/1 دوربین واتسون
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 ارائه نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش )معیار نوسان پایین به بالا(. 6جدول 

 متغیرها
 ریسک سقوط سهام: نوسان پایین به بالا

 سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب
 444/4 420/14 421/4 644/1 عرض از مبدأ

 444/4 049/4 4914/4 144/4 نقد آزادجریان وجوه 

 444/4 000/2 440/4 409/4 اندازه شرکت

 1411/4 -994/1 460/4 -446/4 اهرم مالی

 0444/4 -411/4 4449/4 -4441/4 کیوتوبین

 4440/4 -041/9 404/4 -144/4 ها نسبت بازده دارایی

 444/4 -494/0 116/4 -420/1 شاخص سال

 4416/4 -106/9 426/4 -940/4 شاخص صنعت

 644/4 ضریب تعیین

 092/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 219/4آماره 

 444/4 سطح معناداری

 404/1 دوربین واتسون

درصد  22اف در سطح اطمینان  طبق نتایج ارائه شده کلیت مدل قابل قبول است، زیرا آماره
بوده  116/1بازده سهام نیز برابر با معنادار بوده و آماره دوربین واتسون طبق معیار چولگی منفی 

قابل قبولی قرار گرفته است. بر اساس نتایج آماره تی و احتمال آن در سطح معناداری  که در بازه
درصد، جریان وجوه نقد آزاد بر ریسک سقوط سهام بر اساس معیار چولگی منفی بازده سهام و  0

دهنده تاثیر مستقیم جریان دار است که نشانهای پایین به بالا دارای رابطه مثبت و معنینوسان
گیری ریسک سقوط سهام است.  وجوه نقد آزاد بر ریسک سقوط سهام براساس هر دو معیار اندازه

های نقد آزاد با ریسک سقوط سهام رابطه مثبت  اول پژوهش تایید شده و جریان بنابراین فرضیه
ها  سال، شاخص صنعت و نسبت بازده داراییداری دارد. همچنین، اندازه شرکت، شاخص  و معنی

های پایین به بالا، نیز با متغیر ریسک سقوط سهام بر اساس چولگی منفی بازده سهام و نوسان
 دار هستند.   دارای رابطه معنی

 دوم پژوهش  نتایج بررسی فرضیه

وط های نقد آزاد و ریسک سق فرضیه دوم پژوهش: هموارسازی سود، بر رابطه بین جریان
 قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.

گیری ریسک سقوط سهام، شامل نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش باتوجه به دومعیار اندازه

 است.ارائه شده (4)جدول و  (4) جدولهای پایین به بالا، طبق چولگی منفی بازده سهام و نوسان
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 ی منفی بازده سهام(ارائه نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش )معیار چولگ. 4 جدول

 ریسک سقوط سهام: چولگی منفی بازده سهام متغیرها

 سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب 

 444/4 202/11 104/4 206/1 عرض از مبدأ

 444/4 429/19 464/4 424/4 جریان وجوه نقد آزاد

 420/4 -640/1 414/4 -404/4 هموارسازی سود

مل با هموارسازی سود در تعا
 جریان وجوه نقد آزاد

911/4- 102/4 494/1- 401/4 

 444/4 214/0 414/4 401/4 اندازه شرکت

 441/4 490/9 422/4 941/4 اهرم مالی

 264/4 -492/4 446/4 -4441/4 کیوتوبین

 4910/4 -100/1 444/4 -144/4 ها نسبت بازده دارایی

 411/4 -042/1 044/4 -141/1 شاخص سال

 444/4 -644/0 190/4 -141/1 شاخص صنعت

 011/4 ضریب تعیین

 942/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 241/9آماره 

 444/4 سطح معناداری

 110/1 دوربین واتسون

 ارائه نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش )معیار نوسان پایین به بالا( .4 جدول

 ریسک سقوط سهام: نوسان پایین به بالا متغیرها

 سطح معناداری t -آماره استاندارد خطای ضرایب 

 444/4 924/14 421/4 640/1 عرض از مبدأ

 444/4 649/4 491/4 162/4 جریان وجوه نقد آزاد

 444/4 -440/1 419/4 -469/4 هموارسازی سود

هموارسازی سود در تعامل با 
 جریان وجوه نقد آزاد

111/4- 146/4 141/1- 490/4 

 444/4 144/2 440/4 409/4 اندازه شرکت

 119/4 -100/1 441/4 -424/4 اهرم مالی

 062/4 -419/4 4449/4 -4441/4 کیوتوبین

 441/4 -440/9 401/4 -106/4 ها نسبت بازده دارایی

 444/4 -412/0 101/4 -166/1 شاخص سال

 444/4 -909/9 424/4 -940/4 شاخص صنعت

 044/4 ضریب تعیین

 046/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 400/4اره آم

 444/4 سطح معناداری

 460/1 دوربین واتسون



 04، شماره 33، دوره 3043انداز مدیریت مالي ـ  چشم                                                                                           00

طبق نتایج ارائه شده طبق معیار چولگی منفی بازده سهام کلیت مدل قابل قبول است، زیرا 
درصد معنادار بوده و آماره دوربین واتسون طبق معیار چولگی  22اف در سطح اطمینان  آماره

قابل قبولی قرار گرفته است. بر اساس نتایج  ده که در بازهبو 110/1منفی بازده سهام نیز برابر با 
درصد، هموارسازی سود رابطه بین جریان وجوه نقد  0آماره تی و احتمال آن در سطح معناداری 

های پایین به بالا را آزاد بر ریسک سقوط سهام بر اساس معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان
تاثیر غیرمستقیم متغیر هموارسازی  دهندهدار است که نشانعنیی و متعدیل و دارای رابطه منف
عبارتی متغیر هموارسازی  های نقد آزاد بر ریسک سقوط سهام است. بهسود در تعامل با جریان

 کند و فرضیه های نقد آزاد بر ریسک سقوط سهم را در جهت معکوس تعدیل می سود اثر جریان
اندازه شرکت، شاخص سال، شاخص صنعت و نسبت بازده  شود. همچنین، دوم پژوهش تایید می

های پایین به ها با متغیر ریسک سقوط سهام بر اساس چولگی منفی بازده سهام و نوسان دارایی
 دار هستند. بالا، نیز دارای رابطه معنی

 گیری نتیجهبحث و . 5

ر بازار سرمایه های نقد آزاد و ریسک سقوط قیمت سهام د در این پژوهش رابطه بین جریان
ایران مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت. همچنین، اثر تعدیلی هموارسازی سود بر این رابطه 

گیری  سنجیده شد. جهت اطمینان بیشتر از نتایج آزمون فرضیات، در این پژوهش برای اندازه
یین، های بالا به پاریسک سقوط قیمت سهام از دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان

 استفاده شد. 

های  دار بین جریان آمده از آزمون فرضیه اول پژوهش، رابطه مثبت و معنی دست بهطبق نتایج 
های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت  عبارتی، جریان نقد آزاد و ریسک سقوط سهام تایید شد. به

دار  ، دارای رابطه معنیهای پایین به بالاسهام، با توجه به معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان
 توان به پژوهش کاظمی و کرمی و مستقیم است. در تحقیقات داخلی در این ارتباط تنها می

های نقد آزاد را بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی  نیز تاثیر جریان ها آن( اشاره نمود. 1926)
دار است. در بین  و معنی کرده و باتوجه به معیار چولگی منفی بازده سهام، بیان کردند رابطه مثبت

(، بیان کردند که بعد از کنترل ابهام اقلام تعهدی و 1414مطالعات خارجی نیز چنگ و همکاران )
های نقد آزاد و سایر عوامل تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام، ارتباط بین ابهام جریان

یز بیان کردند که ( ن1416ریسک سقوط سهام مثبت و معنادار است. همچنین، کیم و ژانگ )
 دار دارد.  های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط مستقیم و معنیجریان

ها های نقد آزاد، میزان جریان نقد واقعی در اختیار شرکت است که به مدیران شرکت جریان
 دهد تا با تصمیمات کارا در جهت منافع سهامداران، این جریان نقدی را خرجاین فرصت را می

نمایند، اما منطبق با تئوری نمایندگی و مفروضات تضاد منافع بین مالکان و مدیران، گاها این 
رویداد در جهت منافع مدیران و نه سهامداران قرار دارد. از سوی دیگر، مدیران مسئول افشا 
اطلاعات مالی شرکت هستند و گاها از انتشار اخبار منفی در ارتباط با تصمیمات مدیریتی و 

نمایند که این مساله بر احتمال ریسک سقوط سهام اثرگذار است.  گذاری خود اجتناب می رمایهس
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دلیل تعارضات نمایندگی، به بیش ها با جریان نقد بالا، ممکن است بهعبارتی، شرکت به
هایی با خالص ارزش فعلی منفی، تمایل بیشتری های ناکارآمد و یا پروژهگذاری در پروژه سرمایه

های افزایش رخداد ریسک سقوط قیمت سهام را فراهم سازند )کیم و دهند و زمینه نشان
(. این مساله با توجه به نتایج این پژوهش در بازار سرمایه ایران تایید شد و 1410همکاران، 

 دار دارد.   های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی جریان
آزمون فرضیه دوم پژوهش، اثر تعدیلی هموارسازی سود بر رابطه آمده از  دست بهطبق نتایج 

عبارتی، هموارسازی سود، رابطه بین  های نقد آزاد با ریسک سقوط سهام تایید شد. به بین جریان
های نقد آزاد با ریسک سقوط قیمت سهام، با توجه به معیار چولگی منفی بازده سهام و  جریان
های  داری بر این رابطه دارد. در پژوهش تعدیل و اثر منفی و معنیهای پایین به بالا، را نوسان

های خارجی چنگ و همکاران  داخلی به بررسی این مساله پرداخته نشده است، اما در پژوهش
کنند که هموارسازی سود ارتباط بین جریان نقد عملیاتی و ریسک سقوط سهام  ( بیان می1414)

-ها جهت بهینه(، بیان کردند شرکت1414ی و همکاران )کند. همچنین، سار تر میرا برجسته

ها کم گذاریکنند، اما معمولا این سرمایهگذاری میهای نقد آزاد، اقدام به سرمایهسازی جریان
شود که از طریق مدیریت سود، تلاش  ها میبازده بوده و نهایتا منجر به کاهش درآمد شرکت

 .پنهان شودشود تا اثرات تصمیمات بد در شرکت  می

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

شود سطح مطلوبی از وجوه نقد را ها پیشنهاد می بر اساس نتایج این پژوهش به شرکت
ترین  نگهداری آن به بهینه های نگهداری وجه نقد و ریسک عدمنگهداری کنند و بین هزینه

دست ندهند و همچنین، از  گذاری مناسب را ازهای سرمایهترکیب دست یابند، تا از طرفی فرصت
گذاری،  گذاری، ناکارامدی در سرمایه خطرات نگهداری وجوه نقد در سطح بالا مانند بیش سرمایه

تقلب و تحریف و در نهایت از وقوع ریسک سقوط قیمت سهام، جلوگیری کنند. همچنین، به 
ی سود در ایران رواج شود که باتوجه به اینکه هموارساز سهامداران و نهاد ناظر نیز پیشنهاد می

های مالی مستقیما قابل مشاهده نیست، به اقداماتی داشته و اطلاعات مربوط به آن در صورت
های داخلی مطلوب و  ساختار حاکمیت شرکتی، کنترل مبنی بر بهبود مستمر و اجرای دستورالعمل

یژه سهامداران نهادی گری در این حوزه بپردازند. همچنین نظارت و کنترل سهامداران به و مطالبه
تواند منجر به انعقاد قراردادهای کارا و استفاده از مزایای هموارسازی سود در جهت منافع می

تواند برای مدیران ایجاد نماید، گردد. در نهایت، به ای که می طلبانه شرکت و نه رفتار فرصت
ان و تاثیراتی که این شود باتوجه به عدم ثبات شرایط اقتصادی در ایر پژوهشگران توصیه می

گذارد، اثر عوامل اقتصادی در سطح کلان در ارتباط با تغییرات اقتصادی بر بازار سرمایه می
 ریسک سقوط قیمت سهام بررسی شود.
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