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 چکیده
اجتنها  ماليهاتي و    نقش تعهديیي بهر  تأكيهد  بها  سهاا   قيمت سقوط خطر بر مالي محدوديت تأثير بررسي حاضر پژوهش هدف

 041 ،پهژوهش  اين اجرايبراي  منظور دينب. است تاران باادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در حاكميت شركتي

 اسهتااده  پژوهش هاي فرضيه آزمون براي تركيبي هاي داده رويكرد ازو  شدند انتخا  0936 تا 0930 زماني دوره براي شركت
 كهه  معنها  بدين .دارد و معناداري مستقيم تأثير ساا  قيمت سقوط خطر بر مالي محدوديت كه داد نشان پژوهش نتايجگرديد. 

 دو بهه  نمونهه  هاي شركت همچنين. است مرتبط ساا  قيمت سقوط با ناايت در و بد اخبار ذخيره با مالي تأمين در محدوديت

هاي داراي اجتنا  مالياتي و فاقهد اجتنها  ماليهاتي     داراي حاكميت شركت قوي و ضعيف و همچنين شركت هاي تشرك گروه
 كهه  ههايي  درشهركت  سهاا   قيمت سقوط خطر بر مالي محدوديت مثبت تأثير كه داد نشان آزمون فرضيات نتايج. شدند تقسيم

 دهد كهه  نشان مي آمده بدست هاي يافته . ناايتاًاست شديدتر ركتي ضعياي دارند و يا فاقد اجتنا  مالياتي هستند،حاكميت ش

 ت.اس نمايندگي تئوري با سازگار نتايج

 .اجتنا  مالياتي، حاكميت شركتييت مالي، ريسک سقوط قيمت ساا ، محدودکلید واژه ها: 

 

 مقدمه
از اهميت فراوانهي در تحیيه     شود و گيري عد  تقارن در ريسک محسو  مي ي اندازهريسک سقوط قيمت ساا ، شاخصي برا

اتخهاذ  معتقهد اسهت    (7106)، 7ژو ).7102 ،0و همكهاران  لهي )اي برخهوردار اسهت    هاي سرمايه گذاري دارايي پورتاوي و قيمت
اس مااهو  ريسهک سهقوط    ريسک سقوط قيمت ساا  است. بر اس گذاري و مديريت ريسک، مستیز  درك تصميمات سرمايه
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تأثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش تعدیلی 
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ههاي حسهابداري    روش مسهأله نماينهدگي و  ماليهات،  محهدوديت مهالي،   دلاي  مختیاي از جمیهه   ها بنا به ساا ، برخي شركت
 كردن اخبار بد در شركت وجهود  بد را پناان كنند، با اين حال همواره يک سطح ناايي براي پناان تماي  دارند اخبار ،متاورانه

سهقوط قيمهت سهاا  شهركت      آن سطح ناايي، اخبار بد يكباره منتشر خواهد شد كه اين موضهو  موجه   دارد و با رسيدن به 
 بها  ها شركت كه گرديده باعث خارجي مالي تأمين خصوص در دشواري نمايند كه افزايش ( بيان مي7102، )0. هي و رنشود مي

 گردد. در مي تیقي گذاران سرمايه براي بد خبر يک حكم در مسأله اين نمايند كه نر  پنجه و دست بسياري مالي هاي محدوديت
 را بد اخبار افشاي تا دارند ها تماي  آن اين رو، از دهند؛ ارائه تجاري واحد از مطیوبي تصوير تا كنند مي سعي مديران راستا، اين
 مهدتي  بهراي  بهد  اخبهار  افشهاي  عهد   نگاهداري و  درصورت. كنند انباشته شركت داخ  در را اين اطلاعات و اندازند تأخير به

انباشهت   مناي اخبار توده كه هنگامي. شود مي ايجاد قيمتي حبا  يا شكاف يک ساا ، بازار ارزش ذاتي و ارزش بين طولاني،
 سهاا   قيمهت  قيمتهي و افهزايش ريسهک سهقوط     حبها   تركيهدن  به و شود مي بازار وارد به يكباره رسد، اوج مي نقطه به شده
 مهالي  هاي محدوديت كاهش به اقدا  فوراً و نمايند شناسايي عوام  را اين آثار گذاران بتوانند سرمايه اگر حال اين انجامد. با مي

 احتمال نتيجه در و( كند نمي سقوط اندك زمان در و يكباره به ساا  قيمت) يافته كاهش رفته رفته ساا  قيمت نتيجه در نمايند
 يابد. مي كاهش ساا  قيمت سقوط

مالي خهارج از   باشند نياز بيشتري به تأمين هاي مالي مي هايي كه داراي محدوديت ( معتقدند شركت7109) 7نجيانگ و همكارا
كنند و  ها به منابع مالي داخیي خود بسنده مي كه اغی  اين روش تأمين مالي بسيار گران است، شركت شركت دارند؛ اما از آنجا

مت ساا  بسيار محتم  است. ريسک عد  پرداخت تعاهدات مهالي نشهان    ها ريسک سقوط قي از اين رو براي اين قبي  شركت
رو هستند كه در ناايت اين محدوديت منجربهه افهزايش ريسهک     ها با محدوديت مالي روبه كه شركت دهنده اين واقعيت است

 گردد. سقوط قيمت ساا  آتي مي
  حقوق صاحبان سرمايه و انتشار اوراق قرضهه بسهيار   تأمين اعتبار از مح رو هستند وديت مالي روبهدها با مح زماني كه شركت
خود هستند كه يكي از اين  كاهش محدوديت ماليمالي داخیي براي  تر به دنبال تأمين ها بيش شركت ؛ بنابراينگران خواهد بود

پرداخهت كمهک     تواند در كهاهش ريسهک عهد     نقد ناشي از اجتنا  مالياتي مي منابع داخیي اجتنا  مالياتي است. ذخيره وجوه
 (.7106، 9)ادوارد و همكاران شود ميكه اين امر منجر به كاهش ريسک سقوط قيمت ساا   نمايدشاياني 

گردد تشخيص  باشد. كه اين امر منجر مي ابزار پناان نمودن اخبار بد، مديريت سود مي زيكي اعقيده دارد ( 7106ژو )از طرفي 
 گذاران بسيار دشوار باشد.  دن اين اخبار براي سرمايهن براي پناان نموااخبار بد و انگيزه مدير

نمايد كه اين امر منجهر بهه    حاكميت شركت قوي اثر اين عم  مديران را خنثي مي ( معتقدند كه7102با اين حال؛ هي و رن )
 .گردد سازي اخبار بد مي كاهش پناان

هاي متعددي بهه   اي، پژوهش گذاري دارايي سرمايه مسائیي نظير مديريت پورتاوي و قيمت باتوجه به اهميت ريسک سقوط در
ههاي مهديريتي از    انگيزه هاي شركت و ها حاكي از آن است كه ويژگي اند. نتايج اين پژوهش عوام  مؤثر بر آن پرداخته بررسي

 مزاياي شغیي( 7106 همكاران، و )ادوارداجتنا  مالياتي شركت ( 7116، 4جين و مايرز)جمیه عد  شاافيت در گزارشگري مالي 
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 روند شمار مي اثرگذار بر ريسک سقوط قيمت ساا  به ز عوام ( ا7102)هي و رن،  بندي اعتباري رتبهو  2012)، 0چن)مديران 
پژوهش حاضر به دنبال اند؛ در نتيجه  يک به مطالعه ارتباط ميان محدوديت مالي و ريسک سقوط قيمت ساا  نپرداخته اما هيچ 

 پرنمودن اين شكاف است.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 و ریسک سقوط قیمت سهاممحدودیت مالی 
باشد )بیيهک و   عام  اساسي ريسک سقوط قيمت ساا  مي يت،دهد كه انباشت اخبار بد توسط مدير تحقيقات پيشين نشان مي

داراي حدودي اسهت كهه اگهر    سازي اخبار بد توسط مديران  (. علاوه براين، توانايي پناان7100، 9؛ كيم و همكاران7112، 7ليو
 (.7102، 4)هي تواند موج  سقوط قيمت ساا  گردد و مي نمايد اخبار بد سرريز مي سازي از اين حدود بگذرد ميزان پناان

 دست بسياري مالي هاي محدوديت با ها شركت كه گرديده باعث خارجي مالي تأمين خصوص در دشواري علاوه بر اين افزايش
بدين ترتي  مديران اقدا  به مخاهي   .گردد مي تیقي گذاران سرمايه براي بد خبر يک حكم در مسأله اين هنمايند ك نر  پنجه و

نمايند. اما از آنجاكه توانايي مديران براي انباشت اخبهار بهد محهدود     نمودن و انباشت اخبار بد در خصوص محدوديت مالي مي
رود و موجه  سهقوط قيمهت     د شده مربوط به ساا  شركت از بين مياست در نتيجه اخبار بد سريز نموده و حبا  قيمتي ايجا

ههاي مهالي را ارزيهابي نمايهد، ممكهن اسهت        اگر بازار براساس اطلاعات عمومي بتواند محدوديت گردد. هرچند حتي ساا  مي
چراكه بروز سهقوط   هاي مالي و ريسک سقوط قيمت ساا  بپردازند. گذاران نتوانند به رمزگشايي ارتباط ميان محدوديت سرمايه

گذاران بدون دسترسي به اطلاعات خصوصي بعيد  سرمايه و قيمت ساا  بستگي به اخبار بد كه توسط مديريت پناان شده دارد
است كه بتوانند به اخبار بد كه نزد مديريت پناان و انباشت شده است دسترسي يابند و قيمت ساا  را بر مبناي ميزان اخبار بد 

 (.7102ي و رن، )ه تنظيم نمايند

 

 محدودیت مالی، ریسک سقوط قیمت سهام و اجتناب مالیاتی
هايي كهه   ويژه براي شركت در بازارهاي رقابتي ناقص، منابع مالي خارجي جايگزين مناسبي براي منابع مالي داخیي نيستند و به

تر بهه   ها بايد بيش درنتيجه اين شركتها بسيار سخت و دشوار است.  محدوديت مالي دارند بسيار گران است و دسترسي به آن
ها تماي   (. در چنين شرايطي اغی  شركت7112، 6؛ آچاريا و همكاران7114، 2منابع داخیي خود تكيه نمايند )آلميدا و همكاران

ق جويي نقهدي در ماليهات كهه از طريه     ( معتقدند كه صرفه7106بسياري به اجتنا  مالياتي خواهند داشت. ادوارد و همكاران )
توانهد منهابع مهالي     شود يک منبع بالقوه براي تأمين مالي است و به اين ترتي  اجتنها  ماليهاتي مهي    اجتنا  مالياتي ايجاد مي

هاي مالي  ها را افزايش داده و توانايي شركت براي انجا  تعادات مالي را بالا ببرد كه اين امر موج  كاهش محدوديت شركت
 گردد. ساا  ميو ناايتا كاهش ريسک سقوط قيمت 
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 محدودیت مالی، ریسک سقوط قیمت سهام و حاکمیت شرکتی
تهر   زماني كه بين مديران و مالكان اختلاف نمايندگي وجود داشهته باشهد انباشهت اخبهار بهد بهيش      بر اساس تئوري نمايندگي 

باشند بهيش از پهيش افهزايش     خواهي يا رانت . ميزان انباشت اخبار بد زماني كه مديران به دنبال منافع شخصي خود وباشد مي
شغیي، شارت مديريت، افزايش پاداش، دفاتر لوكس و ... اين انگيزه را بهه مهديران    هاي بالارفتن رتبهيابد. عوامیي همانند  مي
شدت تحت نظهارت قراردههد و    تواند رفتار مديران را به جیوگيري نمايد. حاكميت شركتي قوي مي دهد كه از افشاء اخبار بد مي
كاهش دهد كه اين امر موج  كاهش ريسک سقوط  مربوط به محدوديت مالي براي مخاي نمودن اخبار بد را ايي مديرانتوان

 (.7100، 0گردد )كيم و همكاران ميقيمت ساا  
هها   ( به بررسي ارتباط ميان نوآوري، اجتنا  مالياتي و ريسک سقوط قيمت ساا  پرداختند. مطالعه آن7108) 7گائو و همكاران

ها نشان دادنهد كهه اجتنها      نمايند. علاوه بر اين آن تر ماليات پرداخت مي هايي كه نوآوري بالايي دارند بيش شان داد شركتن
 نمايد. بيني مي مالياتي ناشي از تغببر تاكتيک كس  درآمد، ريسک سقوط قيمت ساا  در آينده را پيش

 رفهاه  كه دادند نشان ها آن. پرداختند ساا  قيمت سقوط ريسک و كنانكار رفاه ميان ارتباط مطالعه به( 7108) 9قوما و نصر بن
 باشند مي خود شخصي رفاه افزايش دنبال به مديران كه آنجايي از. دارد ساا  قيمت سقوط ريسک با معكوس ارتباط كاركنان

 هاي يافته اين بر علاوه. دهند مي جا ان كاركنان رفاه افزايش طريق از را كار اين كه كنند مي بد اخبار داشتن نگه مخاي به اقدا 
 كمتهري  معكوس تأثير كاركنان  رفاه افزايش باشد، مي گذاران سرمايه از حمايتي قوانين داراي كه كشورهايي در داد نشان ها آن
 دارد. ساا  فيمت سقوط ريسک بر

يسهک سهقوط قيمهت سهاا      ههاي پيچيهده ماليهاتي و ر    در پژوهشهي بهه بررسهي تهاثير دسهتكاري      (7102) 4همكاران و هي
 اخبار ايجاد و مالي گزارشات شدن مخت  باعث است ممكن مالياتي پيچيده هاي دستكاري ها نشان داد كه پرداختند.پژوهش آن

كميه  گهردد و   زماني كه ظرفيت انباشهت اخبهار بهد ت   گردد و  مي انباشت مديران توسط مختیف هاي دوره طول در كه شده بد
 اين امر به معناي سقوط قيمت ساا  است. گردد كه يكباره قيمت ساا  ميسرريز نمايد موج  كاهش 

( در پژوهشي به بررسي تاثير حاكميت شركتي و ريسک سقوط قيمت ساا  پرداختند. نتايج پژوهش آناا 7102) 2ليائو و اويانگ
كه حاكميت شركتي قوي  هاي مختیف با يكديگر متااوت است و در شركتاايي نشان داد كه سطح حاكميت شركتي در شركت

 يابد. دارند ريسک سقوط قيمت ساا  كاهش مي
( در پژوهشي به بررسي تاثير مديريت سود واقعي بر ريسک سقوط قيمت ساا  پرداختند. آناا دريافتنهد  7102) 6لي و همكاران

ابد تا حدي كه اين اخبار سرريز ي نمايند انباشت اخبار بد افزايش مي در شركتاايي كه مديران اقدا  به مديريت سود واقعي مي
 گردد.  نمايند كه اين عام  موج  ريسک سقوط قيمت ساا  مي

                                                           
1
 Kim & et al. 

2
 Guo & et al. 

3
 Ben-Nasr & Ghouma 

4
 He 

5
 Liao & Ouyang 

6
 Lee & et al. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                 )جلد پنجم(             9318 ، زمستان22 ، شماره2دوره 

 

21 
 
 

( در پژوهشي به بررسي اجتنا  مالياتي، كيايت اطلاعات و ريسک سقوط قيمت ساا  پرداختند. وي نشان داد در 7102) 0اي 
ت ساا  ميگردند كه اين امر به دلي  افزايش انباشت شركتاايي كه اجتنا  مالياتي بالايي دارند بيشتر دچار ريسک سقوط قيم

 اخبار بد نزد مديريت و سرريز شدن آن است.
 ماليهاتي  اجتنا  پيامدهاي ارتباط كنترل در ناادي ساامداران نظارتي نقش ( در پژوهشي به بررسي0936نوناال و پورداداش )

 شركتاا، مالياتي اجتنا  افزايش با كه داد ش آناا نشانپژوه پرداختند. نتايج ساا  قيمت سقوط ريسک و ساامي هاي شركت
 مالياتي اجتنا  بين ارتباط بر تاثيري فعال، ناادي ساامداران ها، يافته با مطابق. است رفته بالا آناا ساا  قيمت سقوط احتمال

 بهين  ارتبهاط  بهر  اهميتهي  بها  نقش غيرفعال، ناادي ساامداران كه است حالي در اين. اند نداشته ساا  قيمت سقوط ريسک با
 كهه  داد نشهان  نتهايج  همچنهين، . انهد  كهرده  معكهوس  را ارتبهاط  اين و اند داشته ساا  قيمت سقوط ريسک با مالياتي اجتنا 

 اند. شده ساا  قيمت سقوط ريسک دچار كمتري احتمال با بزرگتر، اندازه و بالاتر سودآوري با شركتااي
 قيمهت  سقوط ريسک و ساا  قيمت همزماني بين بررابطه شركتي حاكميت تعامیي شنق بررسي به( 0936) همكاران و زينالي
 ساا  قيمت همزماني بين كه داد نشان تحقيق نتايج. پرداختند باادارتاران اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در ساا 

 ريسهک  و سهاا   قيمهت  همزماني بين بررابطه شركتي حاكميت همچنين و ندارد وجود اي رابطه ساا  قيمت سقوط ريسک و
 ندارد. تاثيري ساا  قيمت سقوط
 شهركتااي  در ساا  قيمت سقوط ريسک و واقعي سود مديريت بين ارتباط مطالعه به پژوهشي در( 0936) پور حسيني و طيبي

 ريسهک  و قعهي وا سهود  مديريت بين كه ميدهد نشان ها آن پژوهش تايج. پرداختند تاران باادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 بهالاي  بهه  پهايين  نوسان و واقعي سود مديريت بين و ندارد وجود ارتباط شركت عمر چرخه مراح  طي در ساا  قيمت سقوط
 .دارد وجود معنادار و مثبت ارتباط بیوغ مرحیه در ساا  خاص ماهانه بازده
 ريسهک  بهر  سود واقعي مديريت و تعادي  اقلا بر مبتني سود مديريت تاثير بررسي به پژوهشي در( 0936) همكاران و جوكار
 بهر  سهود  واقعي مديريت و تعادي اقلا  بر مبتني سود مديريت كه دهد مي نشان پژوهش نتايج. پرداختند ساا  قيمت سقوط
 ايهن،  بر افزون. ندارد تاثير( حداكثري سيگماي و ساا  بازده مناي چولگي از استااده با) ها شركت ساا  قيمت سقوط ريسک

 ساا  قيمت سقوط ريسک بر سود واقعي مديريت و تعادي اقلا  بر مبتني سود مديريت مثبت تاثير بيانگر پژوهش هاي هيافت
 .است( بالا به پايين نوسان از استااده با) ها شركت

د. سهاا  پرداختنه   قيمهت  سهقوط  خطر مالياتي، اجتنا  بیندمدت، نقدي ماليات موثر ( به بررسي نرخ0932فخاري و منصوري )
 .شود مي قیمداد مالي گزارشگري كيايت بر موثر عوام  از يكي عنوان به مالياتي اجتنا  تاثير بيانگر تحقيق اين هاي يافته

 شهده در  پذيرفته شركتااي در ساا  قيمت آتي سقوط ريسک و مالياتي گريز بين ( به مطالعه ارتباط0932مرادي و همكاران )
 كهه مهديران   كنهد  مي فراهم را امكان اين مالياتي گريز كه دهد هاي آناا نشان مي د. يافتهتاران پرداختن باادار اوراق بورس
 به و رسيده اوج نقطه انباشته به مناي اخبار توده كه هنگامي. كنند انباشته و نگاداري طولاني مدت براي را شركت در بد اخبار

 . گردد مي اا س قيمت سقوط ريسک افزايش به منجر شود، مي بازار وارد يكباره

 

 

                                                           
1
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 ها فرضیه
 هاي مالي داراي تأثير مثبت بر ريسک سقوط قيمت ساا  دارد. : محدوديتاصیي فرضيه
هايي كه اجتنا  ماليهاتي   هاي مالي و ريسک سقوط قيمت ساا  براي شركت : ارتباط مثبت ميان محدوديتفرعي اول فرضيه

 يابد. ها كاهش مي دارند نسبت به ساير شركت
هايي كه حاكميت شركتي  هاي مالي و ريسک سقوط قيمت ساا  براي شركت : ارتباط مثبت ميان محدوديتدو  فرعي فرضيه

 تر است. قوي دارند ضعيف
 

 جامعه و نمونه آماری
دهد. قیمرو زمهاني پهژوهش    هاي پذيرفته شده در بورس اوراق باادار تشكي  مي جامعه مورد مطالعه در اين پژوهش را شركت

گيري هدفمند استااده  باشد. به منظور انتخا  نمونه پژوهش از روش نمونه مي 0936تا  0930هاي  زماني بين سالنيز، فاصیه 
بوده و تا  0930( تاريخ پذيرش آناا در بورس قب  از سال 0هايي است كه  شده است. براين اساس نمونه پژوهش شام  شركت

( سال مالي آناا منتاي بهه پايهان اسهاند بهوده و در دوره مهورد      7د، هاي بورسي باشن نيز در فارست شركت 0932پايان سال 
ها در دسترس  ( اطلاعات آن4گذاري و تامين مالي نباشد، و  ها سرمايه ( فعاليت اصیي آن9بررسي، تغيير سال مالي نداده باشند، 

 شركت رسيد. 041 باشد. با اعمال اين شرايط، تعداد شركتااي نمونه به

 

 نوع پژوهش
ههاي   هها از شهاخص   بندي و سهازماندهي داده  رويدادي است. براي طبقه همبستگي و ماهيت آن پس -پژوهش از نو  عیي اين

آماري توصياي )مركزي، پراكندگي و پراكندگي مركزي( شام  ميانگين، ميانه، حهداق  و حهداكثر، انحهراف معيهار، چهولگي و      
ي  شهده و  دترهاي ضري  تعيين، ضهري  تعيهين تعه   ستيک و پارامگردد. مدل همبستگي و رگرسيون لج كشيدگي استااده مي

براي معنادار بودن مدل  Fو  tهاي  هاي چاو وهاسمن براي تعيين مدل با اثرات ثابت يا اثرات تصادفي و آزمون همچنين آزمون
 ها استااده خواهد شد.  و آزمون فرضيه

 

 ها داده گردآوری نحوه
 ههاي  )بررسي يادداشت كاوي اسناد و ها شركت هاي مالي صورت نوين، آورد ره و افزار نر  از نياز مورد هاي داده پژوهش اين در

 نر  از ها داده كردن براي مرت  پژوهش اين در است. شده مالي( و همچنين سايت كدال استخراج هاي صورت همراه توضيحي

هاي پژوهش محاسهبه گرديهده    متغير برخي از افزار،  نر اين در موجود توابع به باتوجه است. همچنين شده استااده اكس  افزار
 استااده شده است. Eviewsافزار  نر  از ها داده تحیي  و تجزيه آن براي بر علاوه است.
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 متغیرهای پژوهش
معيهار چهولگي    گيري ريسک سقوط قيمت سهاا  از  براي اندازه (7102) هي و رنمطالعه براساس  :ريسک سقوط قيمت ساا 

گردد. براي محاسبه ريسک سقوط قيمت ساا  ابتدا بازده ماهانه خاص شركت را بهر   استااده مي (Ncskewزده ساا  )مناي با
 :گردد ( محاسبه مي0اساس مدل )

       (      )                                                        
Wj,θ بازده ماهانه خاص شركت :j  در ماهθ 

εj,θه باقيمانده ساا  شركت : بازدj  در ماهθ ( 7كه عبارت است از باقيمانده يا پسماند مدل) 
 

                                                           

                                                                   

 كه در آن:
rj,θ بازده ساا  شركت :j  در ماهθ 

rm,θ بازده بازار در ماه :θ     است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار شاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسهر و بهر شهاخص  
 گردد. ابتداي ماه تقسيم مي

 دد.گر ( استااده مي0( براي محاسبه بازده ماهانه خاص شركت در رابطه )7باقيمانده مدل )قدر مطیق 
 :(Ncskewچولگي مناي بازده ساا  )

           [      
 

 ⁄ ∑     
 

    

   

] [           ∑     
 

    

   

 
 

 ⁄ ]⁄                    

 كه در آن:
Ncskewi,θ چولگي مناي بازده ماهانه ساا  شركت :j  طي سالt 

Wj,θ بازده ماهانه خاص شركت :j  در ماهθ 
Nها محاسبه شده است. هايي كه بازده آن : تعداد ماه 

 (0988) ها از شاخص كاپلان و زينگلاس كه توسط تاراني و حصارزاده براي سنجش محدوديت مالي شركت: محدوديت مالي
 باشد: گردد كه به صورت زير مي بومي شده استااده مي

                                                                      
Cنقد به دارايي : نسبت وجه 

Divدارايي : نسبت سود تقسيمي بر 
LEVنسبت بدهي به دارايي : 
MTBها ها به ارزش دفتري دارايي : نسبت مجمو  ارزش بازار حقوق صاحبان ساا  و ارزش دفتري بدهاي 

 بهه ( 7102باشد. براسهاس مطالعهه ههي و رن )    گر مي در پژوهش حاضر اجتنا  مالياتي در نقش متغير تعدي  اجتنا  مالياتي:

 در مندرج ابرازي ماليات مشمول سود و ماليات مشمول قطعي سود بين ااوتت نسبت از معيار اجتنا  مالياتي گيري اندازه منظور

 آيد: مي دست به (2) رابطه طريق از و گردد استااده مي ها دارايي مجمو  به زيان و سود صورت
                                                                ⁄  
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 كه در آن:
Tax Avoidشركت  ابرازي ماليات مشمول سود و ماليات مشمول قطعي سود بين : تااوتi  براي سالt 

Taxincj,tشركت  ابرازي ماليات مشمول : سودi  براي سالt. 
Accincj,tشركت  ماليات مشمول قطعي : سود i  سال برايt. 

ASSj,tهاي شركت  : مجمو  داراييi  براي سالt. 
( را 2سپس ميانگين را براي اجتنا  مالياتي محاسبه نموده و نمونه را باتوجه به ميانگين به دوبخهش تقسهيم نمهوده و مهدل )    

 نماييم. زنيم و نتايج را تحیي  مي براي هركدا  تخمين مي
بهراي  ( 7102گهر اسهت. براسهاس مطالعهه ههي و رن )      يک متغير تعدي  در پژوهش حاضر حاكميت شركتي حاكميت شركتي:

 كنيم: سنجش حاكميت شركتي از فاكتورهاي زير استااده مي
هايي كه داراي درصد اعضاي غيرموظف بالاتري نسهبت بهه ميهانگين     . نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره: براي شركت0

 ت.داده شده اس 1و براي بقيه مقدار  0هستند مقدار 
. ميزان ساا  تحت تمیک سرمايه گذاران ناادي: دراين تحقيق، براي شركت داراي سهه ساامدار ناادي كه مجمو  درصد 7

 لحاظ شهده است. 1و براي مابقي مقدار  0باشد مقدار  21%ساا  آناا بهالاي 
 دهيم. قرار مي 1ن صورت و در غير اي 0. نو  حسابرس: در صورتي كه حسابرسي توسط سازمان حسابرسي صورت گيرد 9
 است. 1در غير اين صورت برابر  0. دوگانگي نقش مدير عام : اگر مدير عام ، رئيس هيأت مديره هم باشد برابر با 4

(: پس از مشخص شدن متغيرها و تعريف عمیيهاتي آناها، توانهايي راهبهري     Indexمحاسبه شاخص توانايي حاكميت شركتي)
 شركت بشرح ذي  محاسبه گرديد:

       
∑   

 
   

∑   
 
   

                                                         

 كه در آن:
 اند. گرفته 0: بيانگر كیيه اقلامي است كه امتياز   ∑

 اند. گرفته 1: بيانگر كیيه اقلامي است كه امتياز   ∑ 
گيهرد. سهپس    قرار مهي  0تا  1به اين ترتي ، در مورد هر شركت شاخص توانايي حاكميت شركتي اندازه گيري شده، در دامنه 

هها   ( را بهراي ههردوي آن  3نماييم و مهدل )  و براساس آن نمونه را به دو زيرنمونه تقسيم ميميانگين اين شاخص گرفته شده 
 زنيم. تخمين مي

 متغيرهاي كنترلي: 
SIZE  :هاي شركت. برابر است با لگاريتم طبيعي مجمو  دارايي 
BTM .براير است با ارزش دفتري ساا  شركت به ارزش بازار آن : 

ROA ها دارايي مجمو  بر استالاك كسر از پس عمیياتي درآمد نسبت با است : برابر. 
 

 پژوهشمدل 
 :گردد مي استااده (7102) رن و هي مدل از اصیي فرضيه آزمون آزمون فرضيه اول: براي
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                     ∑             
 

 

                                 

 به كم يا بالا مالياتي اجتنا  اساس، بر را نمونه هاي فرعي اول و دو  شركت فرضيات آزمون اول و دو : براي فرضيات آزمون
 .گردد تحیي  مي نتايج و شود زده مي تخمين نمونه بخش دو هر براي را( 3) مدل و نموده تقسيم بخش دو

 

 یافته های پژوهش
اي توصياي براي هر متغير به صهورت  نشان مي دهد كه بيانگر پارامتره آمار توصياي مربوط به متغيرهاي پژوهش را 0جدول 

اسهت.   17913و   17129رتيه  برابهر   مجزا است. براي مثال ميانگين خطر سقوط قيمت ساا  در دوره جاري و دوره قب  بهه ت 
اسهت.   17129بدين ترتي ، زماني كه توزيع بازده ساا  به سمت اعداد پايين تهر از ميهانگين گهرايش دارد، ميهانگين چهولگي      

دهد. به عنوان مثال اهر  مالي  است. انحراف معيار ميزان پراكندگي متغيرها را نشان مي 37412ميانگين محدوديت مالي برابر  
باشند. همچنين مقادير حداق   داراي كمترين و بيشترين مقدار پراكندگي مي 07268و محدوديت مالي با مقدار  17023مقدار  با

دهد. به عنوان مثال بيشهتيرين و كمتهرين مقهدار سهودآوري برابهر        و حداكثر، كمترين و بيشترين مقادير متغيرها را نشان مي
 است. -17162و  17264

 وصیفی متغیرهای پژوهشآمار ت :9جدول 

 حداكثر حداق  ميانه انحراف معيار ميانگين مشاهدات نا  متغيرها

 07207 -07930 -17147 17238 17129 226 خطر سقوط ساا  دوره جاري

 077672 27068 37472 07268 37412 226 محدوديت مالي

 77279 -07660 17182 17203 17913 226 خطر سقوط قيمت ساا  دوره قب 

 067643 007878 097696 07123 097281 226 اندازه شركت

 17264 -17162 17707 17023 17744 226 سودآوري

 17376 17767 17677 17023 17601 226 اهر  مالي

 47132 17142 17403 17206 17660 226 ه ساا دباز

 

 آزمون فرضیه های پژوهش
وايت استااده شد، علاوه بر آن براي آزمون خودهمبستگي سريالي از  در پژوهش حاضر براي بررسي ناهمساني واريانس آزمون

آزمون بروش گادفري استااده گرديد همچنين براي بررسي ينكه آيا اجزاي اخلال از توزيع نرمال برخورداران يا خيهر از آمهاره   
 و هاسمن استااده شده است.ليمر F استااده گرديد. براي تعيين الگوي مناس  براي تخمين مدل پژوهش از آزمون  جارك 
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 نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش :2جدول 

مشخص است، نتايج آزمون وايت نشان داد كه ناهمساني واريانس در مدل رگرسهيوني وجهود    7همانطور كه در جدول شماره 

شان مي دهد كه بين اجزال اخلال هيچ نهو  خودهمبسهتگي وجهود    (، همچنين آزمون بروش گادفري ن1712 < 17332ندارد )

خطهي ميهان متغيرههاي     است كه حاكي از نبهود ههم   01تا  0)عام  تور  واريانس( بين  VIF(. سطح 1712 < 17122ندارد  )

 < 17009ند )برا نشان داد كه اجزاي اخلال از توزيع نرمال برخوردار هست پژوهش است. همچنين سطح معناداري آماره جارك 
1712.) 

درصد از تغييرات متغير وابسته خطر سقوط قيمت ساا  توسط متغير  9178ضري  تعيين مدل فرضيه نخست نشان مي دهد كه 
( بيانگر رابطه مثبت محدوديت مالي با KZبررسي، ) مستق  و ساير متغيرها قاب  تبيين است. ضري  مثبت متغير مستق  مورد

قبهول آزمهون    ( از سهطح خطهاي قابه    17142همچنين ازآنجاكه سطح معناداري متناظر بها آن )  خطر سقوط قيمت ساا  است
 گيرد. درصد مورد پذيرش قرار مي 32( كمتر است، اين رابطه معنادار است بنابراين فرضيه نخست در سطح اطمينان 12/1)

كه تأثير محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت ارائه شده است، نشان داد  9نتايج آزمون فرضيه فرعي اول كه در جدول شماره 
 هاي با حاكميت شركتي ضعيف شديدتر است. ساا  در شركت

 
 
 

VIF Sig T بتا خطا  

07292 17977 17331 17997 17973 C 

87193 17142 07383 17110 17117 KZ 

07108 171110 97861 17192 17092 NCSKEWt-1 

67211 17693 17468 17028 17124 LEV 

07223 17177 77780 17071 17722 ROA 

07609 17676 17482- 17179 17100- SIZE 

07086 17812 17749992 17178 17116 BTM 

17918 R2 

17738 R2 تعدي  شده 

 دوربين واتسون 77772

 Fآماره  997290

 Fاحتمال آماره  17111

 ليمر Fسطح معناداري  17111

 سطح معناداري هاسمن 17111

 معناداري -ساني(آزمون وايت )ناهم 17473 17332

 –آزمون بروش گادفري )خودهمبستگي(  77236 17122
 معناداري

 معناداري –جاك برا  47926 17009
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش :3جدول 

درصد از تغييرات متغير وابسته، خطر سقوط  9078و  9777دهد كه به ترتي   هاي فرضيه فرعي اول نشان مي ضري  تعيين مدل
و  17111هاي آزمون برابر بها   مدل Fمستق  و ساير متغيرها قاب  تبيين است. مقدار سطح معناداري  قيمت ساا ، توسط متغير

دهد كه برازش  ليمر و هاسمن نشان مي Fها است. سطح معناداري آماره  است كه حاكي از معناداري ك  مدل 1712كوچكتر از 
 جا  گرفته است.هاي پانیي به كمک مدل اثرات ثابت ان مدل پژوهش به صورت داده
( 17112هاي با حاكميت شركتي قوي، ضري  محدوديت مالي مثبت ) مشخص است در شركت 9همانطور كه از جدول شماره 

هاي با حاكميت شركتي ضعيف بهه ترتيه     ( و اين مقادير براي شركت17172است ) 1712و سطح معناداري اين متغير كمتر از 
هايي با حاكميت شركتي  دهد محدوديت مالي به عنوان عامیي مخر  در شركت نشان مي( است كه 17178( و )17113برابر با )

تواند موج  خطر سقوط قيمت ساا  شود. از آنجا كه سطح معناداري هر دو گروه از  اي مي قوي و ضعيف به طور قاب  ملاحظه
بايهد بها اسهتااده از آزمهون تاهاوت       است، 1712هاي با حاكميت شركتي قوي و ضعيف براي متغير محدوديت مالي زير  شركت

كمتر  Fو  tضراي  شدت رابطه را بررسي كرد. براي بررسي تااوت ضراي  از آزمون والد استااده شد. از آنجاكه معناداري آماره 
ههاي بها    هاي با حاكميت شركتي ضعيف به نسهبت شهركت   توان نتيجه گرفت كه محدوديت مالي در شركت است، مي 1712از 

تواند موج  خطر سقوط قيمت ساا  شود. در نتيجه ، اين فرضيه در سطح  اي مي ركتي قوي، به طور قاب  ملاحظهحاكميت ش
 گردد. تأييد مي 1712اطمينان 

  هاي با حاكميت شركتي قوي شركت هاي با حاكميت شركتي ضعيف شركت

  حاكميت شركتي >ميانگين  حاكميت شركتي <ميانگين 

Sig t بتا خطا Sig t بتا خطا  

17462 17272 17426 17946 17989 17820 17431 17472 C 

17178 77033 17114 17113 17172 77716 17119  17112 KZ 

17170 77918 17122 17072 17110 97742 17146 17020 NCSKEWt-1 

17240 17973 17778 17122 17423 17241 17774 17062 LEV 

17398 17126 17732 17177 17192 77130 17048 17913 ROA 

17283 17244- 17199 17108- 17413 17874- 17192 17173- SIZE 

17104 77467 17122 17082 17820 17067 17179 17119 BTM 

17908 17977 R2 

17732 17916 R2 تعدي  شده 

 دوربين واتسون 77790 77039

 Fآماره  037241 027766

 Fه احتمال آمار 17111 17111

 ليمر Fسطح معناداري  17176 17111

 سطح معناداري هاسمن 17102 17111

 آزمون تااوت ضراي  )والد(

 tآماره  Fآماره 

17111 17111 
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ارائه شده است، نشان داد كه تأثير محهدوديت مهالي بهر خطهر      4همچنين نتايج آزمون فرضيه فرعي دو  كه در جدول شماره 
 ايي كه اجتنا  مالياتي كمتري دارند شديدتر است.ه سقوط قيمت ساا  در شركت

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش :4جدول 

درصد از تغييرات متغير وابسته، خطر سقوط  0670و  9772دهد كه به ترتي   هاي فرضيه فرعي دو  نشان مي ضري  تعيين مدل
و  17111هاي آزمون برابر بها   مدل Fين است. مقدار سطح معناداري قيمت ساا ، توسط متغير مستق  و ساير متغيرها قاب  تبي

دهد كه برازش  ليمر و هاسمن نشان مي Fها است. سطح معناداري آماره  است كه حاكي از معناداري ك  مدل 1712كوچكتر از 
 هاي پانیي به كمک مدل اثرات ثابت انجا  گرفته است. مدل پژوهش به صورت داده

( و سطح معنهاداري  17192هاي با اجتنا  مالياتي بالا، ضري  محدوديت مالي مثبت ) دهد در شركت ان مينش 4جدول شماره 
( و 17121هاي با اجتنا  ماليهاتي كهم بهه ترتيه  برابهر بها )       ( و اين مقادير براي شركت17102است ) 1712اين متغير كمتر از 

هايي با اجتنا  مالياتي بالا و اجتنا   ي بسيار اثرگذار در شركتدهد محدوديت مالي به عنوان عامی ( است كه نشان مي17119)
تواند موج  خطر سقوط قيمت ساا  شود. از آنجا كه سطح معناداري ههر دو گهروه از    اي مي مالياتي كم به طور قاب  ملاحظه

ست، بايد بها اسهتااده از آزمهون    ا 1712هاي با اجتنا  مالياتي بالا و اجتنا  مالياتي كم براي متغير محدوديت مالي زير  شركت
و  tتااوت ضراي  شدت رابطه را بررسي كرد. براي بررسي تااوت ضراي  از آزمون والد استااده شد. از آنجاكه معناداري آماره 

F  ههاي   هايي با اجتنا  مالياتي كم  به نسبت شهركت  توان نتيجه گرفت كه محدوديت مالي در شركت است، مي 1712كمتر از

  هاي با اجتنا  مالياتي بالا شركت هاي با اجتنا  مالياتي كم شركت

  اجتنا  مالياتي  >ميانگين  اجتنا  مالياتي  <ميانگين 

Sig t بتا خطا Sig T بتا خطا  

17497 17282- 17872 17621- 17239 -0.261 17276 17092- C 

17119 77343 17102 17121 17102 77932 17102 17192 KZ 

17047 07463 17164 17132 17117 97112 17124 17067 NCSKEWt-1 

17108 77929- 17491 07177- 17110 97712 17069 17277 LEV 

17198 77123 17918 17647 17349 17120- 17782 17171- ROA 

17036 07734 17126 17129 17292 17992- 17192 17107- SIZE 

17610 17277 17142 171792  17437 17682- 17011 17163- BTM 

17060 17972 R2 

17040 17912 R2 تعدي  شده 

 دوربين واتسون 77770 07271

 Fآماره  067792 27887

 Fاحتمال آماره  17111 17111

 ليمر Fسطح معناداري  17142 17111

 سطح معناداري هاسمن 17176 17111

 آزمون تااوت ضراي  )والد(

 t آماره Fآماره 

17111 17111 
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، اين فرضهيه در سهطح   طر سقوط قيمت ساا  شود. در نتيجهتواند موج  خ اي مي نا  مالياتي بالا، به طور قاب  ملاحظهبا اجت
 گردد. تأييد مي 1712اطمينان 

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه
اجتنا  بر نقش تعديیي حاكميت شركتي و  تأكيد با ساا  قيمت سقوط خطر بر مالي محدوديت تأثير بررسي پژوهش اين هدف

 ترتيه   دارد. بهدين  و معنهاداري  مثبهت  تأثير ساا  قيمت سقوط خطر بر مالي محدوديت كه دهد مي نتايج نشان مالياتي است.

 را مديران خارجي بر نظارت تواند مي كند كه مي مواجه مشك  با را خارجي وجوه از ها مالي استااده شركت در تأمين محدوديت
(، 7102ههاي ههي و رن )   نتايج پژوهش حاضر با نتايج بها يافتهه   شود. منجر ساا  قيمت سقوط خطر افزايش و به دشوار نموده

ها با آن رو بهه   (، منطبق است. به عبارت ديگر محدويت مالي كه شركت7109(، جيانگ و همكاران )7106) ادوارد و همكاران
ي  مديران اقدا  به مخاي نمودن و انباشت اخبهار  گردد، بدين ترت مي تیقي گذاران سرمايه براي بد خبر يک حكم رو هستند در

نمايند. اما از آنجاكه توانايي مديران براي انباشت اخبار بد محدود است، اخبار بد سريز نموده  بد در خصوص محدوديت مالي مي
 دو  فرضهيه  يها گردد. يافته رود و موج  سقوط قيمت ساا  مي و حبا  قيمتي ايجاد شده مربوط به ساا  شركت از بين مي

 سهاا   قيمهت  سهقوط  خطر افزايش بر مالي محدوديت فاقد حاكميت شركتي قوي باشند تأثير شركتاا كه زماني دهد مي نشان
 بهراي  را مديران توانايي و كنترل نمايد را مديران رفتار تواند مي قوي شركتي است عیت اين امر آن است كه حاكميت شديدتر
گهردد   مهي  ساا  قيمت سقوط ريسک كاهش موج  امر اين كه دهد كاهش مالي محدوديت به مربوط بد اخبار نمودن مخاي

منطبق است. نتايج آزمون فرضيه سو  نيز نشان از شدت  (7102) رن و ( و هي7109كه اين نتايج با پژوهش كيم و همكاران )
اتي كمي دارند و عیت ايهن امهر آن   هايي است كه اجتنا  مالي تأثير محدوديت مالي بر ريسک سقوط قيمت ساا  براي شركت

 كهه شود يک منبع بالقوه براي تأمين مهالي اسهت    جويي نقدي در ماليات كه از طريق اجتنا  مالياتي ايجاد مي صرفهاست كه 
ها را افزايش داده و توانايي شركت براي انجا  تعادات مالي را بالا ببرد كه اين امر موج  كهاهش   تواند منابع مالي شركت مي
ادوارد و همكهاران  كه اين يافتهه بها نتهايج پهژوهش      گردد هاي مالي و ناايتا كاهش ريسک سقوط قيمت ساا  مي حدوديتم
 در بيشهتري  شكاف مالي محدوديت هاي داراي شركت كه كند مي بيان كیي خواتي دارد. نتايج هم (7102) رن و و هي (7106)

. ندارنهد  مطیهو   هاي گذاري سرمايه براي توانايي بيشتري محدودشده هاي كتشر بنابراين،. دارند خارج و داخ  از منابع تأمين
 تواننهد  نمهي  و دارند بيشتري قيمتي نوسان هاي محدودشده شركت زيرا ندارند، بازار در مناسبي وضعيت ها شركت اين همچنين

 گهرفتن  نظهر  در بها  .است بالا ليما محدوديت با هاي در شركت ساا  سقوط از حاكي نتايج ناايت در. كنند كس  كافي بازده
 و تجزيهه  در اصهیي  عنوان عهامیي  به را مالي محدوديت گذاري سرمايه هنگا  شود مي پيشنااد گذاران سرمايه به پژوهش نتايج

 افهزايش  مهديران  و بهين سهاامداران   منهافع  تضهاد  مالي تأمين در محدوديت با زيرا دهند، قرار خود هاي گذاري سرمايه تحیي 
 بهراي  مناسهبي  شهود راهكارههاي   مهي  پيشنااد ساامداران به همچنين. دهد مي را افزايش ساا  قيمت ناگااني افت و يابد مي

 طهولاني  داشهت  نگه و داشت خواهد پي در را بد اخبار ذخيره نبود ساز و كار مناس  زيرا كنند، ارائه مديران رفتار كردن محدود
 وجود است زياد منافع تضاد كه هايي شركت در خصوص به كند، مي د مواجهشدي كاهش با را شركت ساا  قيمت بد اخبار مدت

 باادار اوراق بورس سازمان به. شود مي احساس پيش از بيش ساا  قيمت كاهش سقوط از جیوگيري براي نظارتي هاي مكانيز 
 از خهروج  بهراي  كارههايي راه تها  كننهد  برقهرار  ههايي  مكهانيز   ها شركت مالي سنجش محدوديت براي شود مي پيشنااد تاران

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                 )جلد پنجم(             9318 ، زمستان22 ، شماره2دوره 

 

23 
 
 

 بيشهتر،  نتهايج  بهه  دستيابي راستاي در شود مي پيشنااد آتي محققان به. شود ارائه نظارت بيشتر، طريق از مالي هاي محدوديت
 .دهند قرار نظر مد حاكميت شركتي شاخصااي ساير طريق از صنايع و تاكيک به را حاضر تحقيق
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