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Abstract 

Stock price crash risk, defined as an adverse event, is a pervasive 

phenomenon at the market level. This implies that the decline in stock 

prices is not limited to a specific stock but extends across the entire 

market. Stock price crashes result in significant losses for shareholders 

and investors, as well as a decline in the overall capital market. Hence, 

understanding the factors influencing this phenomenon is of critical 

importance. The present study aims to investigate the impact of 

industry operating cash flow volatility on future stock price crash risk, 

considering the roles of economic policy uncertainty and conditional 

conservatism in companies listed on the Tehran Stock Exchange. A 
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sample of 136 companies was selected using a screening method over 

the period from 2012 to 2022. To analyze the data and test the 

hypotheses, regression analysis and panel data techniques were 

employed. The findings indicate that industry operating cash flow 

volatility has a positive and significant effect on future stock price 

crash risk. Furthermore, economic policy uncertainty amplifies the 

positive effect of industry operating cash flow volatility on stock price 

crash risk. Conversely, conditional conservatism in accounting 

mitigates the positive relationship between operating cash flow 

volatility and future stock price crash risk. 

Keywords: Conditional conservatism of Accounting, Economic 

Policy Uncertainty, Operating Cash Flow Volatility, Stock Price Crash 

Risk. 

1. Introduction 

The expansion of the capital market is a cornerstone of economic 

growth and development for any country. A critical driver in 

advancing this sector is fostering active investor participation. To this 

end, ensuring transparency and providing access to relevant 

information for evaluating optimal investment opportunities, while 

considering the risk-return profile of various stocks, are essential for 

capital market participants. Among the risks faced by the capital 

market, stock price crash risk stands out as a significant concern. This 

risk, defined as a sharp and widespread decline in stock prices across 

the market, transcends individual stocks and affects the market as a 

whole. The implications of such crashes are profound, leading to 

substantial losses for shareholders and investors and potentially 

undermining the overall stability of the capital market. Consequently, 

identifying and understanding the factors that contribute to this 

phenomenon is of paramount importance. This study seeks to examine 

the effect of industry operating cash flow volatility on the future risk 

of stock price crashes. Furthermore, it incorporates the moderating 

roles of economic policy uncertainty and conditional conservatism in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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2. Literature Review 

The existing literature suggests that stock price crashes result from 

efforts to conceal negative information within companies. This 

conclusion is based on the principal-agent theory by Jine and Myers 

(2006), which posits that management, having control over the flow of 

information, is motivated to withhold information, often negative, for 

various reasons over the long term. 

One of the factors contributing to stock price crash risk is the 

volatility of operating cash flows (Wang et al., 2022). Stable operating 

cash flows are a critical component of a company’s healthy and 

sustainable operations (Sun and Ding, 2020). Companies experiencing 

high volatility in operating cash flows typically have fewer cash 

reserves available for operational needs and are more reliant on 

external financing. For such companies, financing costs are higher, 

which, in turn, reduces their overall value (Chen and Huberman, 

2014). It is essential to consider that external factors, such as 

macroeconomic and industry-specific conditions, significantly 

influence corporate decision-making. Management tends to believe 

that an increase in industry-level operating cash flow volatility 

exposes the company to a more uncertain external environment. As 

this volatility rises, capital market participants pay closer attention to 

the market, leading to a greater impact of negative information 

disclosures on the company’s future operations and financing 

decisions. Consequently, management becomes more inclined to 

conceal negative information, thereby increasing the risk of future 

stock price crashes. 

Moreover, heightened economic policy uncertainty exacerbates 

corporate policy risks, further incentivizing management to hide 

adverse news and information, which, in turn, increases the risk of 

stock price crashes (Luo & Zhang, 2020). Additionally, conditional 

conservatism practices counteract managerial tendencies and 

motivations to conceal negative information, thereby reducing the 

likelihood of stock price crashes and mitigating investment risks in 

equities (Kim & Zhang, 2016). Conditional conservatism is expected 

to prevent the accumulation of bad news within the company, thus 

reducing the sudden release of substantial negative information into 
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the market (Pourheidari et al., 2018). Consequently, higher levels of 

conditional conservatism are associated with a lower accumulation 

and concealment of bad news, ultimately reducing the risk of stock 

price crashes (Antonakakis et al., 2013). Based on the above, the 

research hypotheses are as follows: 

Hypothesis 1: Industry operating cash flow volatility has a 

positive effect on future stock price crash risk. 

Hypothesis 2: Economic policy uncertainty exacerbates the 

positive effect of industry operating cash flow volatility on future 

stock price crash risk. 

Hypothesis 3: Conditional conservatism in accounting weakens 

the positive effect of industry operating cash flow volatility on future 

stock price crash risk. 

3. Methodology 

This study is categorized as applied research, as it aims to provide 

practical insights and solutions that can be directly implemented in 

real-world contexts. Methodologically, it adopts a descriptive-

correlational approach, seeking to describe the characteristics of the 

variables under investigation and analyze the relationships among 

them. To achieve the research objectives, three hypotheses were 

formulated. These hypotheses examine the effects of industry 

operating cash flows volatility on future stock price crash risk, 

incorporating the moderating roles of economic policy uncertainty and 

conditional conservatism. The statistical sample consists of 136 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, observed over a ten-

year period from 2012 to 2022. To analyze the data and test the 

hypotheses, regression analysis, panel data techniques, and Stata 15 

software were utilized. 

4. Results 

The analysis of the first hypothesis demonstrates that industry 

operating cash flow volatility exerts a positive and significant effect 

on future stock price crash risk. This finding underscores the 

destabilizing influence of variability in cash flows from core business 

operations, which can signal underlying financial instability and 

heighten the likelihood of abrupt and severe declines in stock prices. 
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The results of the second hypothesis indicate that economic policy 

uncertainty intensifies the positive relationship between industry 

operating cash flow volatility and future stock price crash risk. This 

suggests that in an environment characterized by heightened economic 

policy uncertainty, the risks associated with cash flow variability are 

magnified. Unpredictable policy conditions can create additional 

pressure on management to obscure negative information in an effort 

to sustain investor confidence, further exacerbating the risk of stock 

price crashes. Finally, the findings related to the third hypothesis 

reveal that conditional conservatism in accounting mitigates the 

positive effect of industry operating cash flow volatility on future 

stock price crash risk. Conditional conservatism, characterized by the 

timely recognition of potential losses and liabilities over gains, serves 

as a counterbalance to managerial tendencies to suppress unfavorable 

information. By enforcing stringent accounting standards, conditional 

conservatism enhances the transparency and reliability of financial 

reporting, thereby attenuating the impact of cash flow volatility on 

crash risk and fostering greater stability in the capital market. 

5. Conclusion 

This study examines the effect of industry operating cash flow 

volatility on future stock price crash risk, with a focus on the 

moderating roles of economic policy uncertainty and conditional 

conservatism in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

findings of the first hypothesis reveal that volatility in operating cash 

flows signals potential risks related to a company’s future operations, 

investments, and financial activities. Moreover, such volatility may 

incentivize management to withhold adverse information, thereby 

increasing the likelihood of future stock price crashes. The results of 

the second hypothesis suggest that elevated economic policy 

uncertainty intensifies the risks associated with firm policies, further 

motivating management to conceal unfavorable information. This 

heightened opacity exacerbates the probability of stock price crashes, 

reflecting the amplified impact of cash flow volatility under uncertain 

policy environments. In contrast, the findings of the third hypothesis 

indicate that conditional conservatism in accounting practices 

mitigates the positive relationship between operating cash flow 
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volatility and future stock price crash risk. By emphasizing the timely 

recognition of losses and liabilities over gains, conditional 

conservatism acts as a counterbalance to managerial tendencies to 

suppress negative information, thereby reducing the impact of 

operating cash flow volatility on crash risk. These findings align with 

prior research by Wang et al. (2022), Lu Zhang (2020), and Kim and 

Zhang (2016), further validating the theoretical and empirical linkages 

among operating cash flow volatility, policy uncertainty, and 

conditional conservatism in mitigating stock price crash risk. 
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 یسقوط آت سکیصنعت بر ر یاتینقد عمل یها انینوسان جر ریتأث

و  یاقتصاد استیس تیعدم قطع یلیسهام: نقش تعد متیق

 یشرط یکار محافظه

  ساره محسن 
و اقتصراد،  یدانشردر  لوروا ادار ،یگررو  سارابرار یدکتر یدانشجو

 رانیدانشگا  اصفهان، اصفهان، ا

 

   انیدینرگس حم
و اقتصراد، دانشرگا   یگررو  سارابراری، دانشردر  لوروا ادار اریاستاد

 رانیاصفهان، اصفهان، ا
 

  یعباس هاشم دیس
و اقتصاد، دانشگا  اصفهان،  یگرو  ساابراری، دانشدر  لووا ادار اریدانش

 رانیاصفهان، ا
 

 چکیده
در  گیر ای هموه پدیود شوود   نامطلوب تعریف میعنوان یک رخداد  سقوط قیمت سهام که به ریسک

شوود  بلهوه  که کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نموی یسطح بازار است. بدین معن

رر شودن سوهامداران   ضوسقوط قیمت سهام منجر بوه م . شود تمام سهام موجود در بازار را شامل می

توجه به عوامل مؤثر بور ایون پدیود  از  ر  نیازا  ددگر نین افت بازار سرمایه میچگذاران   هم سرمایه

ی اتیونقود عمل هوای انینوسوان جر ریتوثثی پژ هش حاضر بررسو اهمیت بسزایی برخوردار است. هدف

   یاق صوواد اسووتیس تیووسووهام بوا در نگوور گوورف ن عودم قطع مووتیق یسوقوط تتوو سووکیصونعت بوور ر

راسو ا  نیودر ااسوت.  در بورس ا راق بهادار تهوران شد  رف هیپذ یها در شرکت یشرط یکار محافگه

بوورای . شوودندان خوواب  غربووالیری بووه ر   6046تووا  6336ی شوورکت در د ر  زمووان 631تعووداد 

اسو ااد  شود  توابلویی  هوای داد    از ر   تحلیل رگرسیونها  ها   تزمون فرضیه داد  لی تحل هیتجز

 متیق یسقوط تت سکیربر  صنعت نقد عملیاتی هایجریاننوسان دهد  . ن ایج پژ هش نشان میاست
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مثبوت نوسوانات  ریتوثثاق صادی  استیس تیعدم قطع ن یعلا   بر امثبت   معناداری دارد.  ریتثث سهام

ی کار محافگوه   کنود یمو دیتشودرا سهام  متیقتتی سقوط  سکیصنعت را بر ر عملیاتی نقد انیجر

سهام  متیق یسقوط تت سکیصنعت بر ر نقد عملیاتیهای  نوسان جریانمثبت  ریتثث یحسابدار شرطی

 کند.تضعیف میرا 

 یشرط یسهام، محافظهکار متیسقوط ق سکیر ،یاتینقد عمل  یها انینوسان جر :ها واژهکلید 

 .یاقتصاد استیس تیعدم قطع ،یحسابدار

  



 04 | و همکارانمحسن ؛ …سهام  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر یاتینقد عمل یها انینوسان جر ریتأث

 مقدمه

ترین عوامول  بازار سرمایه  نقش مهمی در رشد   توسعه اق صادی هر کشوری دارد   از مهم

؛ بنوابراین  تمنگور مشارکت در بازار اس گذاران به   ترغیب سرمایهتوسعه بازار سرمایهبرای 

گوذاری بهینوه  های سرمایه ات مناسب برای ارزیابی فرصتلاع   جود اط یاطلاعات تیشااف

یی لاین بوازار سورمایه از اهمیوت بوال  توجه به ریسوک   بوازد  سوهام گونواگون بورای فعوا

 یحبواب موال دنیسبب شد ترک 8442در سال  هایدر تمر یدار است.  قوع بحران مالبرخور

سوهام باعو   یسقوط بازارها  خاصطور  داش ه باشد. به یجهان هیدر بازار سرما یادیز ریتثث

هسو ند  ارد  یاز ثبوات موال که م وثثر ی  اج ماع یاق صاد فعالیتبه  یاریبس بیشد  که تس

یهووی از  .(Shane et al., 2015شووود   افووت   خسووارت دچووار ی اقعوو اداق صوو  شووود 

بوا  کوه ییازتنجوا. موجود در بازار سرمایه  ریسوک سوقوط قیموت سوهام اسوت های ریسک

تووووان ریسوووک سوووقوط سوووهام را کووواهش داد    گذاری نمی سوووازی سوووبد سووورمایه م نوع

عوامول رنود  بررسوی دا یترلاباهدف کاهش اثر این ریسک  تقاضا بازد  بواگذاران  سرمایه

از عوامول موؤثر بور یهوی  .(Gu, 2021دارد  اهمیت  سقوط قیمت سهاماثرگذار بر ریسک 

مناوی در داخول  اخبوار این ریسک  فقودان شواافیت در گزارشویری موالی   پنهوان کوردن

شود    زموانی کوه بوه  انباش ه  عات منایلاصورت اط شرکت توسط مدیران است که در این

تور غیورممهن    نیلازمان طوو هوا بورای مودت تن سوازی ن نهاپنقطه ا ج خود برسند  امهوان 

شود   عوات مناوی انباش هلااط بوار  کیشواهد  ر د  سورمایه بوازار جوهی. درن شود  پرهزینه می

شورکت بوا ریسوک  جوهیخواهد بود که این امر منجر به افت شدید قیمت سهام شود    درن 

 (.6331 کاظمی   کرمی   شود می ر بر سقوط قیمت سهام 

عنوان یهی از عوامل مؤثر بر ریسوک سوقوط قیموت  بههای نقد عملیاتی  نوسان جریان

نوسوان دارد  اح موالاش شورکت  یاتیوعمل ینقود یهوا انیکه جر یزمانشود.  شناخ ه می سهام

تنها در تیند  برای رفع مشهلات نقدینیی نیواز بوه اسو ااد  از بازارهوای سوورمایه   منوابع  نه

دلیل سوء شوهرت ناشوی از نوسوان  هزینون ایون اسو ااد  نیووز  لهه بهخارجی خواهد داشت؛ ب

  مونعه  یاتیونقود عمل یهوا ریانبنابراین نوسان ج (.Wang et al., 2022  ابدی  افزایش می
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 های موالی شورکت اسوت گذاری   فعالیت کنندة ریسوک بوالقو  در عملیوات تتوی  سرمایه

 موتیسوقوط ق سوکیراح موال هوان کنود   را پن یاطلاعات مناو تیریمد شود میسبب که 

ت اسویس تیو  عودم قطع امنوسان بازار سوه شیافزا نیهمچن را افزایش دهد. ند یسهام در ت

. کنود یمو شو ریرا ب  یاسویس نوانی  عودم اطم دهود یبازد  بازار سهام را کواهش مو اق صادی 

شورکت   م عاقوب تن  یمش خط یها سکیر شیباع  افزا  یاسیس تیدر عدم قطع شیافزا

 سوکیر اح موال که شود یم یپنهان کردن اطلاعات منا یبرا تیریمد ز یانی شیسبب افزا

 یم اوا ت راتیتوثث توانود یمو زین یشرط یکار محافگه. دهد یم شیسهام را افزا متیسقوط ق

 یسو ادگیا تیریمود لاتی  تما ها ز یدر برابر انی یکاری شرط های محافگه هیر  کند. جادیا

  دهود یسهام را کواهش مو متیق یدر سهام   سقوط اح مال گذاری هیسرما سکیکرد    ر

اح موال دارد  شووند  یصنعت مواجه م ینقد انیجر دیها با نوسان شد که شرکت یاما هنیام

در  یادیوز شیباعو  افوزا ضوعمو نیخود را کاهش دهند که ا یشرط یکار محافگه زانیم

 (.Alnahedh et al., 2019  شود یسهام م متیسقوط قریسک 

های نقد عملیاتی صنعت بور ریسوک نوسان جریان ریتثثاین پژ هش ادبیات موضوعی 

عوامول  ریتوثثدهد. در مطالعوات داخلوی بوه بررسوی  را گس ر  می سقوط تتی قیمت سهام

(  عملهووورد 6044عشوووری   مخ لاوووی ماننووود الیوهوووای مووودیریت سوووود  محمووودی   اثنی

( 6046های نقد تزاد  طاهری   حودادی   (  جریان6044هاران  ی  اخیر   همطیمح ستیز

( بور ریسوک 6043های نمایندگی   ریسک درمانودگی  اسوهندری   کردسو انی     هزینه

هوای نقود عملیواتی  نوسوان جریان ریتوثث حوال نیبااسقوط قیمت سهام پرداخ وه شود  اسوت. 

بررسوی نشود  اسوت. بوا یک عامل بیر نی  بر ریسک سوقوط قیموت سوهام  عنوان بهصنعت 

توجه به اهمیت   نقش صونایع مخ لوف در بوازار سورمایه   اق صواد ایوران  ایون پوژ هش بوا 

در    سوهام متیق یسقوط تت سکیصنعت بر ر یاتینقد عمل های انینوسان جر ریتثثبررسی 

ی بوه گسو ر  شرط یکار   محافگه یاق صاد استیس تیعدم قطعنقش تعدیلی  نگر گرف ن

شناسوی پوژ هش  کند. در ادامه مبانی نگری   ر   تجربی داخلی موجود کمک میشواهد 
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ها   بر اسوواس یاف ووه های پووژ هش مطوورد   در پایووان توضوویح داد  شوود  اسووت. سووه   یاف ووه

 گیری   پیشنهادها ارائه شد  است. ن یجه

 پیشینه پژوهش

قیموت سوهام    جهوش سوقوط شوهل است که بوه د های بازار سهام نوسان  یهی از  یژگی

شورکت  کیوسوهام  موتیبوه ق  سوهام متیسقوط ق(. Hutton et al., 2009اف د   اتااق می

 صوورت به شود  انیباز پویش  گونوه اطلاعوات چی  بود ن هو یطور ناگهوان اشار  دارد کوه بوه

 در شود انباشوت  یاطلاعات منا بار  کیان شار  کرد  است که دلیل تنسقوط  یتوجه قابل

 Wang  اشار  دارد سهام متیسقوط ق سکیراتااقی به  نیاح مال  قوع چن شرکت است  

et al., 2022)ارد شودن  گذاران هیثور ت سورما سبب کواهشسهام  متی.  قوع سقوط ق   

را  هیبوه بوازار سورماگوذاران  سرمایهاع ماد  علا   بهخواهد شد.  منافع سهامدارانخسارت به 

سوبب  تی  درنهادهد  قرار می ریتثثکشور را تحت  اق صادمناسب  عملهرددهد   کاهش می

   هیسورما ازاربو داریوتوسوعه پابرای  ن ی؛ بنابراشود می ی اق صاد داریتوسعه پااف ادن  خطربه 

خطور سوقوط  شیافوزا  تگواهی از عوواملی کوه باعو  هیسرما ازارب مناسب عملهرد نیتضم

 موردتوجوه  بررسوی ایون عوامول  برخووردار اسوت ییبوالا تیواز اهمشوود  می سهام متیق

 .(Chen et al., 2001 ؛Tan et al., 2017  پژ هشیران قرار گرف ه است

دهود سوقوط قیموت سوهام  پیامود تولا  بورای پنهوان کوردن  ادبیات موجود نشان می

 مبنای نگریه مالوک   نماینود بر یریگ جهین  ناطلاعات منای در شرکت است. ای
Jine and 

Myers  8441 اطلاعوات   انیوکن رل جر داش ن اریاخ در با  تیریکند مد یمبیان ( است که

( را پنهان کند؛ یاطلاعات  معمولاش اطلاعات منا م اا ت  لیمدت به دلابلنددارد در انییز  

د   زموانی کوه شورکت شو یانباش ه مداخل شرکت  یها اطلاعات منا در طول سال ن یبنابرا

 بوار  کی هیدر بوازار سورماایون اطلاعوات   ی نیسوتاطلاعات منا یساز دییر قادر به مخای

سوهام  موتیقوط ق  سوسوهام شورکت  موتیحباب قخواهند شد که منجر به ترکیدن من شر 

 .شود یم
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انیونوسان جرازجمله عواملی که ممهن است باع  ریسک سقوط قیمت سهام شود  

   سوالم اتیودر عمل یاتیوعامول ح ک(. یوWang et al., 2022ی عملیاتی اسوت  نقد های

یی ها شورکت(. Sun & Ding, 2020هسو ند   داریپا عملیاتی نقد هایانیشرکت جر داریپا

کم وری بورای  ینقود یها ییدارا عملیاتی هس ند نقد هایانیجر بالایی در نوسان که دارای

هایی هزینوه  . بورای چنوین شورکت ابس ه هس ند یخارج یمال نیبه تثم ش ریب اس ااد  دارند  

کاهش  هایی شرکتچنین بالا  ارز   یمال نیتثم نهیهز لیبه دلمالی بالا خواهد بود    نیتثم

ی عملیواتی نقود هوایانیجربالا در نوسان از طرفی  ( Chen & Huberman,2014  دیاب یم

هوا   بور ارز   تن یریوگ میبر تصوم جهیشود درن  یم گذاران هیسرما نیب نیرانی جادیباع  ا

 عملیواتی نقود هایانیجر. همچنین نوسان (Badrinat, 1989گذارد   یم یمنا ریشرکت تثث

 یمناو ریشرکت تثث یمال نیتثم   یگذار هیسرما یها تیفعال قیاغلب بر ارز  شرکت از طر

 هوایانیجر توان ان گار داشت نوسان می شد  انیبمطابق با موارد  (.Alnahedh, 2019  اردد

گذاری  هوای سورمایهمیتصم   سکیر تیریمدی  ال ضعیت م بر یا عمد  ریتثث عملیاتی دنق

 داش ه باشد.شرکت  مالی   تثمین

 زیو  صونعت ن یمانند عوامل کلان اق صاد یخارج لعوامهمچنین باید در نگر داشت 

تووان  مواردی است که می ازجمله 6شرکت دارند. اثر هم ا یریگ میبر تصم یتوجه قابل ریتثث

 طیهودف قورار دادن شورا یجا بوه یمال نیتثم هایمیتصم مدیران در زیرا؛ به تن اشار  کرد

 یهووا شوورکت یمووال نیتووثم هووایمیتصووم ریتحووت تووثث یتوجه طور قابوول   بووهشوورکتخوواص 

تووان گاوت  می(. Leary & Roberts, 2014  رنودیگ یقورار مو خوودصونعت  هم ایوان(  هم

 عملیواتی نقود هوایانیوجر نوسوان میوزان یدارد که  ق و لیتماشرکت بر این با ر  تیریمد

اگور  یح  خواهد شد.مواجه  یتر نامطمئن یخارج طیشرکت با مح ابد ی یم شیصنعت افزا

 ریسووا پیوور ی از رف ووار لیووباشوود  ممهوون اسووت بووه دل یمسوواعد یمووال  ضووعیتشوورکت در 

 & Kaustia  کنودی   نیهوداری ت ر جموع یشو ریب یها در صنعت  اطلاعات منا شرکت

Rantala, 2015 .)صونعت  فعوالان عملیواتی  نقد هایانیجر نوسان شیبا افزا ن یعلا   بر ا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 peer effect 
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ی بوه اطلاعوات مناو ان شار جهیدرن   دهند ینشان م سرمایه به بازار یش ریتوجه ب سرمایه بازار

. گوذارد یمو یشو ریب ریتوثث یمال نیتثم های تصمیمشرکت   تتی  اتیبر عمل بیر ن شرکت 

سوقوط  سوکیر که این موضوعرا پنهان کند  یمنا اتدارد اطلاع ز یانی تیریمد  ر  نیازا

فرضیه ا ل به شورد  شد  ارائهدهد. با توجه به توضیحات  می افزایش  ند یسهام را در ت متیق

 زیر است:

 ریسوهام توثث متیق یسقوط تت سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتیجریاننوسان  فرضیه اول:

 مثبت دارد.

در      محیطی بسویار رقواب یدارنددر تن فعالیت حاضر  در حال اه شرکتمحیطی که 

در زیوادی ها مجبور به رقابت با عوامول  کتشر  حیاتفعالیت   برای ادامه . حال رشد است

هوای  عالیوتف ها به دنبال افزایش دامنه بنابراین مدیران شرکت؛ هس ند ملی   یالملل نیب سطح

  اما باید به این نه وه اشوار  کورد کوه ایون باشند های جدید می گذاری سرمایهاز طریق  خود

 ریتوثث ت اق صوادی کوهاسویس تیوعودم قطع ازجملوهمحیط سرشوار از عودم قطعیوت اسوت؛ 

  ها انواع فعالیوت شورکت نیدر ب .(Drazen & Helpman,1990  بر تورم دارد یتوجه قابل

ت اسویس تیوقطع عودمرا در برابور  یریپوذ بیتس نیش ریب ی گذار هیسرمااقدامات مرتبط با 

در  نوانیاز عودم اطم ییبوالا میوزاندر صورت مواجهوه بوا  شرکت تیریمد. دارند اق صادی

 & Panosi  دهووود یمووو را کووواهش هوووا یگذار هیسووورما اق صوووادی   هوووایاسوووتیس

Papanicolaou,2012 همچنوین شوود یمنجور مو فیضوع یگذار هیسورمااین موضوع ( که .

  بازد  بوازار سوهام  ت اق صادیاسیس تیقطع عدم نیا بیپو یکه همبس یاع قاد بر این است 

بوازد    ت اق صوادیاسیس تیقطع عدمنوسان بازار سهام    شیاست. افزا یمنا پیوس هطور  به

 کنوود یموو شوو ریرا ب ت اق صووادیاسوویس تیووقطع عوودمدهوود    یبووازار سووهام را کوواهش موو

 Antonakakis, 2013شیباع  افزا ت اق صادی اسیس تیقطع عدمدر  شیافزا ن ی(؛ بنابرا 

اخبار پنهان کردن  یبرا تیریمد ز یانی به دنبال تن افزایششرکت    یمش خط یها سکیر

 & Luo  دهود یمو شیسوهام را افوزا موتیسوقوط ق سوکیکوه ر شود یم یاطلاعات منا  

Zhang, 2020 .) به شرد زیر است:بر اساس ادبیات فوق  فرضیه د م 
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 هوای نقود عملیواتینوسوان جریوانمثبوت  ریتوثث ت اق صوادیاسویس تیقطع عدم فرضیه دوم:

 .کند یم دیسهام را تشد متیق یسقوط تت سکیصنعت بر ر

کننود   پنهوانب وانند اطلاعوات نوامطلوب را  زمان طولانی مدیران گر برای یک مدتا

  ازنگر میزان اخبار بدی کوه مودیران حال نی. بااشود انباش ه میاطلاعات منای در ن شرکت 

ناشوی از این محد دیت  جود دارد.  محد دیت  پنهان کنند تمیزی طور موفقیت بهتوانند  می

 خواص یزماند ر  یک  در شد  پنهان   ت ری بد جمع  اطلاعات دار اخبار مق است کهاین 

 کوردنپنهان   به بعد  انهمقدار تس از تن رسد که می ای به یک حد مشخص   یا تس انه  یژ 

اخبوار بود بوه پنهوان کوردن بسیار پرهزینه خواهد شود. زموانی کوه یا  ها یا غیرممهن بود  تن

   اف هیان شوارمناوی  اخبار   اطلاعاتطور ناگهانی همه    بهدرسب( ریزتخرین نقطه  نقطه سر

پیودا سوازگاری   بوا تن سرمایه که بازار خواهد شدبرای سهامی  شدیدهای منای  بازد  باع 

 (.Wang et al., 2022 سهم خواهد بود  همان سقوط قیمتاتااق این  کرد  است.

 یحسوابدار یکوار فگوهدر داخل   خارج از شورکت باعو  محا یعدم تقارن اطلاعات

ممهون اسوت    کنود یسوود را محود د مو یدسو هار یی  توانا تیریمد ز یشود که انی یم

محافگوه  .(Lafond & Watts, 2008  کواهش دهوددرجه عدم تقارن اطلاعات شورکت را 

از  تر عیرا سوور یهووا اطلاعووات مناوو اسووت کووه شوورکت یضوور ر جهووت نیازاشوورطی  یکووار

کووه از طریووق شوورطی  کوواری فگووه(. محاBasu, 1997  کننوود شناسووایی میاطلاعووات مثبووت 

موقوع زیوان در  بوه  شناسوایی( یعنوی شوناخت  شود  اسوت یالزامو حسابداری اس انداردهای

اخبوار خووب     جوود شورایطدر  شوناخت سوود  عدم صورت  جوداخبار بد   نامطلوب  

شود  یوا خوالص  کواربرد قاعود  اقول بهوای تمام (.6330 قالیباف اصل   همهاران   مطلوب

هوای  ر یوهت. کواری شورطی اسو   نووعی محافگوهلاارز  فر   در ارزیابی موجوودی کوا

سوبب  مودیریت ایسو ادگی کورد    یهوا یوز انی   برابور تموایلات در شرطی کاری محافگه

شوود  می گوذاری در سوهام ریسوک سورمایهافوزایش    سقوط اح مالی قیموت سوهام کاهش

 Kim & Zhang, 2016) .از انباشوت اخبوار بوود در  ی شرطیکار ر د که محافگه ان گار می

ر بود اخبوا حجم زیوادی از  اح مال  ر د ناگهانی جهیداخل شرکت جلوگیری کرد    درن 
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کواری  سطح بالاتر محافگه جهی. درن (6331 پورحیدری   همهاران   به بازار را کاهش دهد

کاهش ریسک  تیاخبار بد   درنها سازی پنهانبوه معنوای کواهش سوطح انباشوت   شرطی 

کووواری  محافگوووهبنووابراین  ؛ (Antonakakis et al., 2013  سووقوط قیمووت سووهام اسووت

کنود.  مینمایی عملهرد   عدم افشوای اخبووار بوود محوود د  برای بیشهای مدیران را    انییز

 ر بور صونعت  عملیواتی نقودهوای انیوجر دیشود نها با نوسوا شرکت که یهنیام  حال نیباا

ایون کوه  کاهش دهندخود را  یحسابدارشرطی  یکار محافگهدارد میزان  شوند  اح مال یم

مطوابق شوود.  سوهام  متیسقوط ق ریسکاح مال در  یادیز شیباع  افزا تواند ضوع میمو

   فرضیه سوم عبارت است از:شد  انیببا ادبیات 

 هوای نقود عملیواتینوسوان جریوانمثبت  ریتثث یحسابدار ی شرطیکار محافگه :فرضیه سوم

 کند.تضعیف میسهام را  متیق یسقوط تت سکیصنعت بر ر

پرداخ وه شود  اسوت. در ادامه به برخی از مطالعات تجربی مرتبط با موضوع پوژ هش 

Elsayed et al. (2024)    سوکیشورکت بور ر یهوا یژگوی  ریتوثثدر پژ هشی بوا بررسوی 

انوداز    ی در صونعتکوه تخصوص مؤسسوه حسابرسو نودشوان دادنسوهام  متیقتتی سقوط 

 یمعنادار   یمنا ریسهام تثث متیق یسقوط تت سکیبر ر ر یمد ئتی  اس قلال ه ر یمد ئتیه

 سوکیر بورسوهام  ینیینقود ریتوثثدر پژ هشی بوا بررسوی   ( Dinh and tran  2023 دارد.

 سوهام دارد. موتیسوقوط ق سکیبر ر یمنا ریسهام تثث ینیینقددریاف ند  سهام متیسقوط ق

Wang et al.  2022 )   تثثیر نوسانات جریان نقدی صنعت را بر ریسک سقوط قیمت سهام

دهود کوه  نشان می ها تنهای  کردند. یاف هسهام چینی بررسی -Aهای سهام  با بررسی شرکت

توجهی ریسوک سوقوط قیموت  قابل طور بههای نقدی صنعت  افزایش میزان نوسان در جریان

دهد. همچنین سطح بالاتر عدم قطعیوت سیاسوت اق صوادی  توثثیر مثبوت  سهام را افزایش می

  درجوه دهود  های جریان نقدی صنعت را بر ریسک سقوط قیمت سوهام افوزایش می نوسان

های جریان نقدی صنعت بر ریسک سقوط قیموت سوهام  ی حسابداری اثر نوسانکار محافگه

در پژ هشوی بوا بررسوی توثثیر عودم قطعیوت   ( Luo and Zhang  2020کند.  را تعدیل می
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ها زموانی سوقوط قیموت  سیاست اق صادی بر ریسک سقوط قیموت سوهام دریاف نود شورکت

سهام را تجربه خواهند کرد که عدم قطعیت سیاست اق صادی تنوان افوزایش یابود. همچنوین 

ت عودم قطعیو هوا نسوبت بوه هایی که حساسویت بوازد  تن ها نشان دادند که برای شرکت تن

بور ریسوک سوقوط  تر است  توثثیر عودم قطعیوت سیاسوت اق صوادی سیاست اق صادی  قوی

هوای    در پژ هشی نشان دادند که نوسانAlnahedh et al. (2019)قیمت سهام بیش ر است. 

ی   توثمین موالی گذار هیسورماهوای  جریان نقدی اغلب بور ارز  شورکت از طریوق فعالیت

تر است. مطوابق بوا  ر ابط در د ر  رکود اق صادی قوی گذارد که این شرکت تثثیر منای می

هایی تمرکوز کننود کوه عودم  بایود بور سیاسوت گذاران اسوتیسهای تنان باید بیان کرد  یاف ه

 دهد. اطمینان جریان نقدی شرکت را کاهش می

  ارتبواط  ینودگینما یها نهیهز(  در پژ هشی با بررسی 6043اسهندری   کردس انی  

 یموال یدرمانودگ سوکیر نشان دادند سهام متیسقوط ق سکیبا ر یمال یدرماندگ سکیر

. شوود یسوهام نمو موتیسوقوط ق سوکیر شی(  موجب افزایبر اطلاعات بازار یمب ن اری مع

سوقوط  سوکی  ر یموال یدرماندگ سکیر نیارتباط ب یندگینما یها نهی جود هز ن یهمچن

 ریتوثثدر پژ هشوی بوا بررسوی ( 6046طواهری   حودادی   .کنود ینمو دیسهام را تشد متیق

بر نقوش تعودیلی مودیریت سوود  دیتثکهای نقد تزاد بر ریسک سقوط قیمت سهام با  جریان

ها  مثبت   معناداری بر ریسک سقوط سوهام شورکت طور بههای نقد تزاد نشان دادند جریان

طور مناوی   معنواداری تعودیل موی بود    همچنین  هموارسازی سود این ارتباط را به مؤثر

( در پژ هشی به بررسی تثثیر ریسک سوقوط قیموت سوهام بور 6046بین   ساری   کند. پیش

قدرت تتی مدیرعامل پرداخ ند. ن ایج بررسی نشان داد که ریسک سوقوط قیموت سوهام بور 

 ریتوثث( با بررسوی 6044عشری   ری ندارد. محمدی   اثنیقدرت تتی مدیرعامل تثثیر معنادا

 عو  افوزایشمدیریت سود تعهودی باالیوهای مدیریت سود بر ریسک سقوط قیمت سهام 

بوا تیییورات مناوی   اقعی مدیریت سودکارگیری  شود  لی به قیمت سهام میریسک سقوط 

ریسوک  رت سود تعهدی بمدیری ریندارد. بعلا    کیایت حسابرسی  تثث ارتباطیبازد  سهام 

مودیریت سوود  اقعوی   ریسوک سوقوط  بوینارتباط   لی بر دهد یسقوط سهام را کاهش م
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های مالی بور ریسوک  ( با اثر خوانایی صورت6044ی ندارد. تزادی   همهاران  ریسهام تثث

سوهام    موتیریسک سوقوط قر های مالی بخوانائی گزار  نشان دادند سقوط قیمت سهام

داری بور رابطوه بوین ریسوک خوانایی تثثیر معنوی  لی معناداری دارد ریاران  تثثرف ار سهامد

( بوا بررسوی رابطوه 6044رازدار   شوجیعی   .نوسان قیمت سهام   رف وار سوهامداران نودارد

های نقدی   اع بار تجاری با توجه به نقوش انوداز    بحوران موالی دریاف نود  نوسانات جریان

های نقدی   اع بواری تجواری شورکت  جوود  های جریان ن نوسانرابطه منای   معناداری بی

ریسوک سوقوط تتوی  بور بررسی تثثیر عملهورد شورکت( با 6333فخاری   نصیری   ندارد.

هوا  نسوبت ارز  بوازار بوه  نرخ بوازد  دارایی  های عملهرد شاخصنشان دادند  قیمت سهام

ریسک سقوط تتی قیمت سهام  بر( توبین   سود هر سهم Q ارز  دف ری شرکت  شاخص

 ریتووثث یبررسوو بووا (6331  ی  احموود یدههووردی الله فضوولدارد. داری  مناووی   معنووی ریتووثث

بازار محصوول  بوا  ابترقکه د دنسهام بر رقابت بازار محصول نشان دا متیسقوط ق سکیر

 .ابدی یسهام کاهش م متیسقوط ق سکیر شیافزا

 ریتوثثدهود در مطالعوات داخلوی اغلوب بوه بررسوی  مر ری بر پیشینه پژ هش نشان می

هوای نقود تزاد  الیوهوای مودیریت  عوامل داخلی شرکت نگیر ریسوک درمانودگی  جریان

های مالی   عملهرد شرکت بر ریسک سقوط قیموت سوهام پرداخ وه  سود  خوانایی صورت

بوود  اسوت. ایون مطالعوه از چنودین جنبوه  هموردتوجعوامل بیر نی کم ر  ریتثثشد  است   

های نقدی صنعت بور  نوسان جریان ریتثثدارای نوت ری است؛ ا ل  در این مطالعه با بررسی 

ریسک سقوط قیمت سهام  بر یک عامل بیر نی تمرکز شد  است که بوه گسو ر  ادبیوات 

کموک  صونعت یعوامل خارجمرتبط با ریسک سقوط قیمت سهام از طریق در نگر گرف ن 

شوود کوه  هوای تتوی زموانی میسور می ریزی برای پر ژ  ی تیند    برنامهنیب شیپ تیقابل کند.

 یاتیوعمل ینقود یهوا انیدر جر یریرپوذییتیهای نقدی عملیاتی کم ور باشود.  نوسان جریان

 یرهوایدر م ی رییوتی دلیل بوهشورکت اسوت کوه  یاتیعمل طیدر مح یریناپذ ینیب شیاز پ یناش

 حواتیترج ایو ی  مقوررات د ل و نیقووان  یاسویعوامل سعوامل مرتبط با صنعت    یاق صاد

 است. یمش ر
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گر یوک م ییور بیر نوی  عودم قطعیوت سیاسوت  در این مطالعوه بور نقوش تعودیلد م  

هوای نقودی صونعت بور ریسوک سوقوط قیموت سوهام  اق صادی( بر اثرگذاری نوسان جریان

در پوژ هش بیهور    شود  اس ااد م ییور  توانود در راسو ای منطوق تمرکز شد  اسوت کوه می

( نشان دادند که افوزایش در عودم قطعیوت 8461( باشد. بیهر   همهاران  8461  6همهاران

شوود. سووم  در ایون مطالعوه بور  گریزی مدیریت می سیاست اق صادی منجر به ایجاد ریسک

کاری شوورطی حسووابداری نیووز تمرکووز شوود  اسووت؛ طبووق ادبیووات  گر محافگووه نقووش تعوودیل

هوای نقودی صونعت بور  نوسوان جریان ریثثتوتواند  کاری شرطی می پژ هش  افزایش محافگه

توانود ادبیوات  ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. بررسوی تجربوی ایون موضووع می

 کاری شرطی   ریسک سقوط قیمت سهام را به هم مرتبط کند. حوز  محافگه

 روش پژوهش

. همچنوین  ازتنجاکوه دیوت یبه شمار مو یپژ هش کاربرد کیپژ هش حاضر ازنگر هدف  

پوژ هش  نیو  اشوود یچند عامل پرداخ وه مو نیر ابط ب لی  تحل فیپژ هش به توص نیدر ا

اس دلال   اسو ن اج  نههیاست   با توجه به ا یهمبس ی-یایپژ هش توص کی ت یازنگر ماه

در بوورس  شود  رف هیپذ یها از شورکت یریگ نمونوه اسواسپژ هش بر  یها هیدر مورد فرض

به کول  میتعم قابل ییپژ هش با ر   اس قرا نیا جین ا رد یگ یا راق بهادار تهران صورت م

 یها شورکت یپژ هش شوامل تموام یجامعه تمار جامعه  بورس ا راق بهادار تهران( است.

 است. 6048تا  6336 یها سال یدر بورس ا راق بهادار تهران ط شد  رف هیپذ

منگوور  نیه اب   است.اس ااد  شد یریگ نمونه یبرا یدر این پژ هش از ر   غربالیر

 .اند  عنوان نمونه ان خاب شد بهاند  بود  ریز طیشرا یکه دارا ییها شرکت

 اسواندما  باشود. انیوبوه پا یها من ه شرکت یبودن اطلاعات  سال مال سهیمقا قابل یبرا

پوژ هش  ازیوموردن یهوا داد  پژ هش تیییور نهورد  باشود. یباز  زمان یشرکت ط یسال مال

د ر  پوژ هش در  یشورکت طو در دس رس   موجوود باشود. یموردبررس یها شرکت یبرا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Baker et al. 
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در بوورس ا راق  بار کیما   3حداقل هر  تنسهام  بورس ا راق بهادار تهران حضورداش ه  

   ها موهیهوا  ب ماننود بانک یموال یگر  اسوطه عیم علق به صونا بهادار تهران معامله شد  باشد.

 نباشد. یگذار هیسرما یها صند ق

ان خاب ها  تزمون فرضیه برایشرکت  631ذکرشد   یها تیاعمال شرایط   محد د با

 شدند.

 Wang et al بوه پیور ی از پوژ هشپوژ هش  ا ل توا سووم هوای  برای تزموون فرضویه

 .اس ااد  شد  است ( به ترتیب3( تا  6 های رگرسیونی  رابطهاز ( 2022 

RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t + β2 SIZEi,t + β3 Lev i,t + β4 MB i,t+ β5 ROA i,t + β6 

EQ  + εi,t (6رابطه     

RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 EPU i,t + β3 FOCFI i,t * EPU i,t + β4 SIZEi,t +β5 

Lev i,t + β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ  + εi,t (8رابطه     

RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 CC i,t + β3 FOCFI i,t * CC i,t + β4 SIZEi,t + β5 

Lev i,t + β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ  + εi,t (3رابطه     

 

RFSP  ریسک سقوط تتی قیمت سهام :FOCFIهای نقدی صونعت  : نوسان جریانEPU :

انووداز   :SIZEی شوورطی حسووابداری  کار محافگووه: CCعوودم قطعیووت سیاسووت اق صووادی  

  هوا ییبازد  دارا :ROAی  دف رارز  بازار به ارز  نسبت  :MBی  اهرم مال :Lev  شرکت

EQ: ی  حسابدارسود  تیایکεمدل ماند ی: باق. 

( مثبوت   معنوادار باشود. طبوق 6در رابطوه   β1ر د ضوریب  طبق فرضیه ا ل ان گار موی

مثبت   معنادار باشد   طبق فرضیه سوم  ان گار بر ایون  β3ر د ضریب  فرضیه د م  ان گار می

 نای   معنادار باشد.م β3 است ضریب

اسوت کوه بوه  در این پژ هش م ییر  ابس ه ریسک سوقوط تتوی قیموت سوهام :وابسته ریمتغ

( 1( تا  0به شرد ر ابط   .Wang et al( 2022  ؛  Chen et al (2001پیر ی از مطالعات  

از معیوار ضوریب چوولیی سوهام  متیسقوط ق سکیر یریگ انداز  یبرامحاسبه شد  است. 



 4191 بهار | 58شماره | بیست و دوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 499

اس ااد  شد  است که با اسو ااد  از  خاص شرکتماهانه از بازد  شود. اب دا اس ااد  می منای

 تید. می به دست( 5(    0رابطه  

Wi,t = ln (1+εit) (0رابطه     

رابطه                                                 

 5 )  

: Itɛ  )بر اساس شاخص بازار (ماهانه بازار بازد  : t  rm,tما  در  iبازد  سهام : ri,t: که در تن 

 .ستین حیقابل توضالیوی رگرسیونی از بازد  که توسط  یخشب

  م ییور (0رابطوه  بوا اسو ااد  از  t ما در  i شرکتخاص  سهام ماهانهبازد  پ  از محاسبه 

 :شود( محاسبه می1ضریب چولیی منای بر اساس رابطه  

         
[ (   )   ∑𝑾  

 ]

[(   )(   )(∑   
 )

   
]

                     (    1رابطه   

 نیتر ا بزرگ ریدهد. مقاد یرا نشان م tدر سال  iسهام  یمعاملات یها ما تعداد  nکه در تن 

سوهام بوالاتر همورا   موتیسقوط ق سکیبازد    ر یمنا یچولی  شاخص با درجات بالاتر

 .هس ند

از نوسوان  .Wang et al(2022در ایون پوژ هش بوه پیور ی از پوژ هش   ل:مستتق  ریمتغ

های نقدی  م ییر مس قل اس ااد  شد  است. نوسان جریان عنوان به های نقدی صنعت جریان

عملیاتی صنعت از طریق تقسیم میانیین جریان نقود عملیواتی بور انحوراف اسو اندارد کول 

. 6شوود( محاسوبه مویt, t-3سوال گذشو ه   3های موجود در صنعت در  های شرکتدارایی

بندی  ی نمونوه صونعتهواهای نقد عملیواتی صونعت  شورکتبرای محاسبه میانیین جریان

هوای موجوود در صونعت  میوانیین گرف وه های نقد عملیاتی شورکتشد   سه  از جریان

 شود.می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

اس ااد  شد   یونیلذا معهوس نوسانات در معادله رگرس  نوسانات در مخرج کسر گذاش ه شد باتوجه به اینهه  6.

 است.
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م ییرهوای  .Wang et al(2022پژ هش  در این مطالعه به پیر ی از  :گر تعدیل هایریمتغ

کواری شورطی حسوابداری  از عدم قطعیت سیاست اق صادی   محافگه اند عبارتگر  تعدیل

 ادامه نحو  محاسبه هریک توضیح داد  شد  است:که در 

از (  6046قربووانی   همهوواران   از پووژ هش عوودم قطعیووت سیاسووت اق صووادی: بووه پیوور ی

محاسوبه  (1  ه شورد رابطوهبانحراف اس اندارد میانیین بازد  قیمت سهام شرکت طی سال 

 .شد  است

      
∑ |   ̅| 
   

 
(1رابطه                                                                

r  بازد  ماهانه سهام :r میانیین بازد  ماهانه طی سال : 

ی شورطی از معیوار کار محافگوهی ریگ انوداز بورای  ی شتری  سستابداری:  کار محافظه

C_Score Khan and Watts  2009  اس ااد  شد  است. 2( به شرد رابطه )Khan and 

Watts  2009  )الیوی کاری شرطی  برای سنجش محافگهBasu  1997 ) .را بسط دادنود

های داخلی شورکت  کاری حسابداری    قوع اخبار بد به  یژگیتنان مع قدند که محافگه

 بوا شواخص  اخبوار بود  GScore   اخبوار خووب بوا شواخصالیووبسو یی دارد. در ایون 

CScore م ییر توضیحی  انداز  شرکت  نسوبت ارز   سه به ککه هر ی شوند مشخص می

 بازار حقوق صاحبان سهام به ارز  دف ری   نسبت اهرم مالی بس یی دارند:

  ⁄ (           2رابطه                             

          (             
 

 
        (3رابطه   (       

          (            
 

 
       )        (   64رابطه   

( بجووای 64(    3ی رابطووه  هووا یبرابووردهوود   را نشووان می Basu( همووان الیوووی 2رابطووه  

 Khan and Watts(  اقع شد  است   الیوی 2 رابطه  Basuدر الیوی  B1   B3ضرائب 

 گیرد: ( شهل می66رابطه   صورت به
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  ⁄        (             
 

 
       )        

   (            
 

 
       )              

 

 
 

                      
 

 
            (  66رابطه              

 از: اند عبارتم ییرها 

Et :سود هر سهم  Pt: بازار هر سهم قیمت  RETit :بازد  سهام  E/Pسود به قیموت  : نسبت

 بوود    دارای د  ارز  صوار   یوک الیووبیانیر م ییر مجازی یا ساخ یی : Dit  هر سهم

بازد  سوهام  که ی  درصورت یکعدد   . این م ییر زمانی که بازد  سهام منای باشدباشد یم

که برابور اسوت است انداز  شرکت  انیریب: Size. گیرد را به خود می صارمثبت باشد عدد 

بوه  ها یاهرم مالی که از طریق نسبت بده :Lev. با لیاری م طبیعی ارز  بازار سهام شرکت

ازار حقوق صاحبان سهام به ارز  دف وری بنسبت ارز  : M/B. شود یمحاسبه م ها ییدارا

 الیو.مقادیر باقیماند  : ɛ. تن

هوای  ( با اسو ااد  از داد 66های نمونه اب دا رابطه   ی در شرکتکار محافگهجهت محاسبه 

شود   سه  با توجه به ضرایب حاصل از این بورت رد سالانه برت رد می صورت بهمقطعی 

تیود. هرچوه شواخص موی بوه دسوتکواری شورطی ( مقودار محافگوه64  همچنین رابطه  

C_Score  ی نیز بالاتر است.کار محافگهبرای شرکت بالاتر باشد 

 Wang et al. (2022)  Callen and Fangمطالعوات  بور اسواس  :کنترلت  یرهتا یمتغ

(2015)  

 Kim et al. (2011)  از: اند عبارتم ییرهای کن رلی 

هوا  یکول بوده (:Levی  اهورم موال  هوا یویکول دارا یعیطب  میلیار (:Size  انداز  شرکت

ارز  بوازار  (:MBی تن  دف ورارز  بوه  سهام بازارارز  نسبت   ها ییبر کل دارا میتقس

ضرب قیموت سوهام در تعوداد  ی سهام  ارز  بازار سهام از حاصلارز  دف ر سهام تقسیم

بور  میسود خالص تقسو (:ROAها   ییبازد  کل داراشود.  سهام پایان سال مالی محاسبه می



 498 | و همکارانمحسن ؛ …سهام  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر یاتینقد عمل یها انینوسان جر ریتأث

از طریوق الیووی اقولام تعهودی اخ یواری  :(EQبداری    کیایت سوود حسواها ییکل دارا

Kothari et al. (2005)   شود:( محاسبه می68به شرد رابطه 

(      68رابطه                                           

TA محاسبه خواهد شد:63رابطه   صورت به: بیانیر کل اقلام تعهدی است که ) 

    (          )  (         ) (                 63رابطه     

CAΔ= تیییرات دارایی جاری در سال جاری نسبت به سال قبل  CashΔ =  تیییورات مانود  

تیییورات بودهی جواری در سوال جواری  = CLΔ   جه نقد در سال جاری نسبت به سال قبل

بلندمودت در سوال جواری  یهوا یتیییرات حصوه جواری بوده = STDΔ  نسبت به سال قبل

: خوالص امووال  ماشوین PPEi,t: تیییرات در فر   شرکت  ΔSALESi,t  نسبت به سال قبل

 : باقیماند  الیو.εها   : نرخ بازد  داراییROAi,tتلات   تجهیزات شرکت  

زدایوی هوای ا ل د ر  مقیواسم ییرهای فووق از طریوق تقسویم بور کول دارایویتمامی 

-  باقیمانود  الیوو نشوان شود  زد مقطعی در هرسال  تخمین  صورت به( 68اند. رابطه   شد 

باشود  کیایوت سوود  تور بزرگهوا دهند  کیایت سود است. هرچه مقدار قدرمطلق باقیماند 

ضرب شود     -6ها در   مقادیر قدر مطلق باقیماند لیل تح هیتجزتر است. برای تسهیل پایین

بوالاتر باشود  کیایوت سوود بیشو ر  EQهرچه مقودار  جهیدرن شود. نشان داد  می EQبا نماد 

 است.

 ها یافته

 دهد. (  تمار توصیای م ییرهای اصلی پژ هش را نشان می6جد ل  

 . آمار توصیف  متغیرهای اصل  پژوهش1جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین مشاهده نام متغیر نماد

Rfsp 433/3 -334/6 183/4 858/4 6031 ریسک سقوط قیمت سهام 

Focfi 
های نقدی  نوسان جریان

 عملیاتی
6031 612/4 324/4 581/6- 328/1 



 4191 بهار | 58شماره | بیست و دوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 499

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین مشاهده نام متغیر نماد

Epu 
عدم قطعیت سیاست 

 اق صادی
6031 680/4 415/4 441/4 543/4 

Cc 130/5 -630/3 832/6 -660/4 6031 ی شرطیکار محافگه 

Size 813/88 380/64 334/6 861/65 6031 انداز  شرکت 

Lev 810/6 436/4 843/4 533/4 6031 اهرم مالی 

Mb 
ارز  بازار به ارز  نسبت 

 ی سهامدف ر
6031 366/0 121/1 113/60- 121/50 

Roa 113/4 -314/4 653/4 655/4 6031 هابازد  دارایی 

Eq 4446/4 -111/4 663/4 -665/4 6031 کیایت سود- 

 های پژ هشمنبع: یاف ه

در این بخش  برخی از مااهیم تمار توصویای م ییرهوا ماننود میوانیین  حوداکثر مشواهدات  

شواخص مرکوزی  میوانیین  نیتور یبیان شد  اسوت. اصول انحراف معیار   حداقل مشاهدات

است که بیانیر نقطه تعادل   مرکوز ثقول توزیوع اسوت   شواخص خووبی بورای نشوان دادن 

م ییر  ابس ه پژ هش ریسک سقوط قیموت سوهام دارای  مثال عنوان بهت  ها اس مرکزیت داد 

  د   612/4های نقدی عملیواتی دارای میوانیین   م ییر مس قل نوسان جریان858/4میانیین 

کواری   محافگوه 680/4ییر اصلی دییر عدم قطعیوت سیاسوت اق صوادی دارای میوانیین م 

ها حول این نقطوه تمرکوز  بیش ر داد هس ند که نشانیر تن است که  -600/4شرطی میانیین 

هوا از یهودییر یوا  پارام رهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکنودگی داد  . اند یاف ه

پارام رهوای پراکنودگی  نیتور ا نسوبت بوه میوانیین اسوت. یهوی مهمهو میزان پراکندگی تن

   183/4انحراف معیار ریسک سقوط قیمت سهام برابر بوا  مثال عنوان به .انحراف معیار است

 دهند  نشوواناسووت کووه  32/4هووای نقوودی عملیوواتی برابوور بووا انحووراف معیووار نوسووان جریووان

گیری  نسبت به میانیین است. تمار توصیای سایر م ییرهوا کوه بورای انوداز  ها تنپراکندگی 

 ( ارائه شد  است.8در جد ل   شد  اس ااد م ییرهای اصلی 
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 . آمار توصیف  سایر متغیرها2جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر نماد

R 635/3 -135/4 633/4 405/4 بازد  ماهانه سهام 

Rm 561/4 -846/4 646/4 432/4 بازد  ماهانه بازار 

E/P 
سود به قیمت هر  نسبت

 سهم
421/4 636/4 385/6- 528/4 

Ret 321/62 -263/4 123/6 362/4 بازد  سهام 

TA 335/6 -344/8 861/4 643/4 اقلام تعهدی 

ΔSALES   080/0 -664/6 052/4 381/4 تیییرات فر 

PPE 
تلات  خالص اموال ماشین

 تجهیزات
310/4 033/4 464/4 154/1 

Roa 113/4 -314/4 653/4 655/4 هابازد  دارایی 

Eq 4446/4 -111/4 663/4 -665/4 کیایت سود- 

 های پژ هشمنبع: یاف ه

(   بوازد  ماهانوه Rبرای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از م ییرهای بازد  ماهانه سوهام  

اسوت کوه  633/4انحراف معیار بازد  ماهانوه سوهام برابور بوا ( اس ااد  شد  است. Rmبازار  

دهند  پراکندگی این م ییر نسبت به میانیین تن است. م ییرهای نسبت سوود بوه قیموت  نشان

کاری شرطی اس ااد  اسوت.  ( برای محاسبه محافگهRet(   بازد  سالانه سهام  E/Pهر سهم  

حوول ایون  ی این م ییورها بیش ر داد دهد  یاست که نشان م 421/4برابر  E/Pمیانیین نسبت 

(  ΔSALES(  تیییورات فور    TAم مرکز هس ند. همچنین م ییرهای اقلام تعهدی  نقطه 

( بورای ROAها   (   نرخ بازد  داراییPPE  تجهیزات شرکت   تلات نیماشخالص اموال  

م وسوط اقولام تعهودی برابور  طور بوههای نمونوه  محاسبه کیایت سود اس ااد  است. شورکت

 است. 381/4میانیین برابر  طور به ها تندارند   تیییرات فر    643/4
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 ها و بررس  فروض کلاسیک رگرسیونتعیین نوع تخمین داده

ها از ر    لیمر   هاسومن بورای تزموون فرضویه F بر اساس ن ایج تزمون در پژ هش حاضر

( 3اس ااد  شد  اسوت کوه ن وایج تن در جود ل  اثرات تصادفی  صورت بههای تابلویی  داد 

 ارائه شد  است.
 لیمر و هاسمن F. خلاصه نتایج آزمون 3جدول 

 رابطه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 اثرات تصادفی 328/4 64/6 تابلویی 444/4 31/2 ا ل

 اثرات تصادفی 188/4 33/5 تابلویی 444/4 21/388 د م

 اثرات تصادفی 335/4 31/6 تابلویی 444/4 18/6 سوم

 های پژ هشمنبع: یاف ه

اس ااد  شود  اسوت کوه  6پاگان -ها از تزمون بر  برای بررسی همسانی  اریان  باقیماند 

 درصود 5 خطوای سطح از کم ر اح مال سطح ( ارائه شد  است. اگر0ن ایج تن در جد ل  

 ناهمسوانی دارای الیوو   شوودنموی پذیرف وه  اریوان  همسوانی مبنی بر صار فرض باشد 

بورای  شد  محاسبه تمار  اح مال اینهه به توجه پژ هش با این است. در مقاطع بین  اریان 

ناهمسانی  اریوان   جوود دارد.  است  درصد 5 خطای از سطح کم ر های ا ل   د ممدل

هوای ایون  شوود   باقیمانود سوم  فرض تزمون مبنی بر همسانی  اریان  رد نموی برای مدل

 از  اریوان  ناهمسوانی اثور تخایوف بورای اسواس هموین بور مدل همسانی  اریوان  دارد.

8 لدریج تزمون از .شد  است اس ااد  رگرسیون نیر مند
 عودم یوا    جوود تشخیص برای 

بوا ن وایج دسوت تمود  اح موال تموار  ایون  است. مطوابق اس ااد  شد  خودهمبس یی  جود

دهود مشوهل خودهمبسو یی بوین م ییرهوای درصود بوود  کوه نشوان موی 5تزمون بیشو ر از 

 توضیحی  جود ندارد.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Breusch-Pagan Test 

2 Wooldridge 
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 . نتایج بررس  همسان  واریانس و خودهمبستگ 4جدول 

 رابطه
 آزمون ولدریج پاگان -آزمون بروش 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 عدم  جود خودهبس یی 661/4 030/8 ناهمسانی  اریان  406/4 61/0 ا ل

 عدم  جود خودهبس یی 625/4 110/6 همسانی  اریان  863/4 56/6 د م

 عدم  جود خودهبس یی 843/4 530/6 همسانی  اریان  456/4 28/3 سوم

 های پژ هشمنبع: یاف ه 

اسو ااد   VIFخطوی ها از تزمون هومخطی میان م ییرهای توضیحی مدلبررسی هم منگور به

بوه  5برای تمامی م ییرهای سه مدل کم ر از  VIF  تمد  دست بهشد  است. با توجه به تمار  

هوای ا ل توا سووم  از م ییرهوای مودل کودام چیهخطی بوین   مشهلی همر  نیازاتمد   دست

  جود ندارد.

 نتایج آزمون فرضیه اول

 موتیق تتوی سوقوط سوکیر بور صونعت های نقد عملیاتینوسان جریان ریتثثدر فرضیه ا ل 

 ( ارائه شد  است.5  در جد لتزمون این فرضیه  شود. ن ایج حاصل از بررسی می مسها

 . نتایج آزمون فرضیه اول5جدول 
RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t + β2 SIZEi,t + β3 Lev i,t + β4 MB i,t+ β5 ROA i,t + β6 EQ 

+εi,t 

 z P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 Focfi 461/4 468/4 81/8 444/4 های نقدی عملیاتی نوسان جریان

 Size 480/4- 442/4 38/6- 462/4 انداز  شرکت
 Lev 482/4- 434/4 36/4- 211/4 اهرم مالی

نسبت ارز  بازار به ارز  
 دف ری

Mb 483/4- 464/4 16/8- 444/4 

 Roa 605/4 615/4 22/4 533/4 ها بازد  دارایی
 Eq 631/4 853/4 15/6 463/4 کیایت سود
 Constant 366/4 665/4 13/8 811/4 عرض از مبدأ

 R
2
 Adj.    33/85 

 Wald Test   48/61 460/4. 

 های پژ هشمنبع: یاف ه
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 45/4است که کم ور از سوطح خطوای  460/4برابر  الد  اح مال تمار (  5بر اساس جد ل  

برابور  شود  لیمقدار ضریب تعیین تعد .بیانیر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد   می

تیییورات م ییور  ابسو ه از طریوق م ییرهوای  85/4 دهود  حود د است که نشان موی 33/85با 

 461/4های نقد عملیاتی معادل ضریب م ییر نوسان جریان .شود رگرسیونی توضیح داد  می

درصود  33اسوت کوه در سوطح اطمینوان  444/4بورای ایون ضوریب  zاست   اح مال تمار  

هوای نقود    نوسوان جریانر  نیوازامعنادار است. علامت ضریب م ییور مسو قل مثبوت اسوت 

مثبوت   معنواداری بور ریسوک سوقوط تتوی قیموت سوهام دارد   فرضویه ا ل  ریتثثعملیاتی 

 شود. درصد اطمینان رد نمی 33پژ هش در سطح 

 یه دومنتایج آزمون فرض

های نوسان جریان بر اثرگذاری ت اق صادیاسیس تیقطع عدم ریتثثدر فرضیه د م به بررسی 

پرداخ ه شد  است که ن وایج حاصول  سهام متیق تتی سقوط سکیر بر صنعت نقد عملیاتی

 ( ارائه شد  است.1جد ل  تزمون تن در  از

 . نتایج آزمون فرضیه دوم6جدول 
RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 EPU i,t + β3 FICF i,t * EPU i,t + β4 SIZEi,t + β5 Lev 

i,t + β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ +εi,t 

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 z P-Valueآماره 

 Focfi 820/4 410/4 21/3 444/4 های نقدی عملیاتی نوسان جریان

 Epu 113/6 581/4 61/3 448/4 عدم قطعیت سیاست اق صادی

م ییر عدم قطعیت سیاست اق صادی   نوسان 

 های نقدی عملیاتی جریان
Focfi*Epu 435/4 463/4 11/8 441/4 

 Size 465/4- 442/4 26/6- 414/4 انداز  شرکت

 Lev 484/4- 430/4 86/4- 238/4 اهرم مالی

 Mb 443/4- 445/4 30/6- 458/4 نسبت ارز  بازار به ارز  دف ری

 Roa 650/4 613/4 23/4 318/4 ها بازد  دارایی

 Eq 545/4 851/4 31/6 403/4 کیایت سود

 Constant 663/4 633/4 21/4 336/4 عرض از مبدأ
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RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 EPU i,t + β3 FICF i,t * EPU i,t + β4 SIZEi,t + β5 Lev 

i,t + β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ +εi,t 

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 z P-Valueآماره 

 R
2
 Adj.    18/30 

 Wald Test   16/81 446/4 

 های پژ هشمنبع: یاف ه

 45/4است که کم ور از سوطح خطوای  446/4برابر  الد  اح مال تمار (  1بر اساس جد ل  

برابور  شود  لیمقدار ضریب تعیین تعد .بیانیر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد   می

تیییورات م ییور  ابسو ه از طریوق م ییرهوای  30/4دهود  حود د  است که نشان موی 18/30با 

عودم قطعیوت  م ان گوار بور تن اسوت کوه دطبوق فرضویه . شوود رگرسیونی توضیح داد  موی

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسوک سوقوط تتوی  بت نوسان جریانمث ریتثثسیاست اق صادی 

است   اح موال  435/4معادل  Focfi*Epuضریب م ییر تعاملی  .کند قیمت سهام را تشدید 

درصد معنادار است. با توجه  33است که در سطح اطمینان  441/4برای این ضریب  zتمار  

 ریتوثثت عدم قطعیت سیاست اق صوادی توان گا به اینهه ضریب م ییر تعاملی مثبت است می

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط تتوی قیموت سوهام را تشودید  مثبت نوسان جریان

 شود. درصد اطمینان رد نمی 33  فرضیه د م در سطح ر  نیازا. کند می 

 نتایج آزمون فرضیه سوم 

نوسووان  اثرگوذاریی شورطی حسوابداری بور کار محافگووه ریتوثثدر فرضویه سووم بوه بررسوی 

پرداخ وه شود  اسوت کوه  سهام متیق تتی سقوط سکیر بر صنعت های نقد عملیاتی جریان

 ( ارائه شد  است.1تزمون تن در جد ل   ن ایج حاصل از

 . نتایج آزمون فرضیه سوم7جدول 
RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 CC i,t + β3 FICF i,t * CC i,t + β4 SIZEi,t + β5 Lev i,t 

+ β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ +εi,t 

 z P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 Focfi 430/4 468/4 21/8 440/4 های نقدی عملیاتی نوسان جریان

 CC 413/4- 481/4 31/8- 462/4 کاری شرطیمحافگه
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RFSP t+1= β0 + β1 FOCFI i,t+ β2 CC i,t + β3 FICF i,t * CC i,t + β4 SIZEi,t + β5 Lev i,t 

+ β6 MB i,t+ β7 ROA i,t + β8 EQ +εi,t 

 z P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
کاری شرطی   نوسان محافگه

 های نقدی عملیاتی جریان
Focfi*CC 413/4- 431/4 62/8- 483/4 

 Size 465/4- 442/4 22/6- 416/4 انداز  شرکت

 Lev 406/4- 423/4 01/4- 100/4 اهرم مالی

نسبت ارز  بازار به ارز  

 دف ری
Mb 441/4- 481/4 25/8- 440/4 

 Roa 631/4 613/4 26/4 061/4 ها بازد  دارایی

 Eq 083/4 853/4 13/6 436/4 کیایت سود

 Constant 361/4 665/4 11/8 441/4 عرض از مبدأ

 R
2
 Adj.    85/33 

 Wald Test   06/85 446/4. 

 های پژ هشمنبع: یاف ه

است که کم ر از سوطح خطوای  446/4برابر  الد  اح مال تمار (  1بر اساس جد ل شمار   

 شود  لیمقدار ضریب تعیوین تعد .بیانیر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد   می 5/4

تیییرات م ییر  ابس ه از طریق م ییرهوای  33/4دهد  حد د  است که نشان می 85/33برابر با 

ی کار م ان گوار بور تن اسوت کوه محافگوهسووطبوق فرضویه . شود رگرسیونی توضیح داد  می

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سوقوط تتوی مثبت نوسان جریان ریتثثشرطی حسابداری 

اسوت    -413/4معوادل  Focfi*CC. ضوریب م ییور تعواملی کنود قیمت سوهام را تضوعیف 

درصد معنادار است.  33است که در سطح اطمینان  483/4برای این ضریب  zاح مال تمار  

 کووه نیا  فرضوویه سوووم مبنووی بوور ر  نیووازابووا توجووه بووه مناووی بووودن ضووریب م ییوور تعوواملی 

سوقوط  سوکیصونعت بور ر های نقد عملیاتی نوسان جریان مثبت ریتثثکاری شرطی  محافگه

 شود. درصد اطمینان رد نمی 35کند در سطح  یم تضعیفسهام را  متیق یتت
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 گیری بحث و نتیجه

 یسوقوط تتو سوکیصنعت بور ر یاتینقد عمل های انینوسان جر ریتثث یبه بررس پژ هش نیا

   یاق صواد اسوتیس تیوسوهام بوا در نگور گورف ن رقابوت بوازار محصوول  عودم قطع متیق

پوردازد.  میدر بورس ا راق بهوادار تهوران  شد  رف هیپذ یها در شرکت یشرط یرکا محافگه

  ا لووین عاموول ایجادکننوود  نیرانووی بوورای قیمووت سووهام سووقوطبوور اسوواس ادبیووات پووژ هش 

تیود؛ بنوابراین ریسوک ریوز  قیموت سوهام در بوازار یهوی از  شومار موی گذاران بوه سرمایه

بینی سقوط قیمت  تید   شواهد مرتبط با پیش حساب می گذاران به های اصلی سرمایه نیرانی

گذاران در  سهام اهمیت حیاتی دارد. افزایش پدید  ریز  قیمت سهام  سبب بدبینی سرمایه

توانود سوبب  موی تیشود که این مسئله درنها گذاری در بورس ا راق بهادار می مورد سرمایه

. همچنوین (Li & Zhan, 2019  گذاران از بورس ا راق بهوادار شوود سرمایه سرمایه خر ج

ن تووا بخشوی نموی با تنووعشوند   می هایی که از نوسانات سیس ماتیک ناشی ف ریسکلابرخ

عنووان یوک رخوداد نوامطلوب تعریوف  خطر سقوط قیموت سوهام کوه بوه. تن را کاهش داد

در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سوهام تنهوا  رداریشود  یک پدید   اگ می

 شوود بلهه تمام سوهام موجوود در بوازار را شوامل موی شود  خاص منحصر نمی به یک سهام

 Tan at al., 2017.) 

های نقد عملیواتی صونعت بور ریسوک نوسان جریان ن یجه تزمون فرضیه ا ل نشان داد

فرضویه ا ل پوژ هش رد  ر  نیوازامثبوت   معنواداری دارد   ریتوثثسقوط تتوی قیموت سوهام 

کنندة ریسووک  منعه   عملیاتی نقد های جریانن نوساتوان بیان کرد  میبنابراین ؛ شود نمی

نوسوان همچنوین های مالی شرکت است   گذاری   فعالیت بوالقو  در عملیوات تتوی  سرمایه

 سوکیرا پنهوان کنود   ر یاطلاعات منا تیریخواهند شد مد بسبعملیاتی  نقد های انیجر

  به این معنا که مدیریت تمایول دارد بور ایون کند جادیا ند یسهام را در ت متیقتتی سقوط 

یابد  شورکت بوا  های نقد عملیاتی صنعت افزایش میبا ر باشد که  ق ی درجه نوسان جریان

تری مواجه است  ح ی اگر شرکت در شورایط موالی مسواعد باشود   محیط خارجی نامطمئن

ت ری  شو ری جموعها در صنعت  اطلاعات مناوی بی ممهن است به دلیل کشش سایر شرکت
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ی پوژ هش حاضور  شود یاف وه سهام متیق یسقوط تت کند   درنهایت سبب افزایش ریسک

ی مطوابق نوع به   Wang et al. (2022)  Kaustia and Rantala (2015) مطابق با پژ هش

کوه عودم دهود  ( است. ن ایج تزموون فرضویه د م نشوان می6048ی یانسری  مؤمن با پژ هش

 سوکیصونعت را بور ر عملیواتی نقود انیومثبت نوسوانات جر ریتثثاق صادی  استیس تیقطع

به این معنا که افزایش در عودم قطعیوت سیاسوت  کند  یمرا تشدید سهام  متیقتتی سقوط 

مشووی شوورکت   افووزایش م عاقووب تن انییووز   های خط اق صووادی  باعوو  افووزایش ریسووک

ک سقوط قیمت سهام را افزایش شود که ریس مدیریت برای پنهان کردن اطلاعات منای می

   Wang et al. (2022)    2020) Luo and Zhang ها موافق با پوژ هش  دهد این یاف ه می

ی کار محافگوه( است. طبق ن ایج تزموون فرضویه سووم  6333ی   همهاران  اسدتباداسدی 

 یسوقوط تتو سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتینوسان جریانمثبت  ریتثث یحسابدار شرطی

ی شورطی در برابور کار محافگوهی ها هیور کند  به ایون معنوا کوه تضعیف میسهام را  متیق

هوای های مدیریت ایس ادگی کرد    سبب کواهش اثورات نوسوان جریوان تمایلات   انییز 

بر ریسک سقوط تتی قیمت سهام خواهد شد. ن ایج پژ هش حاضور بوا صنعت  نقد عملیاتی

 ( مطابقت دارد.Wang et al. (2022)   Kim and Zhang  2016پژ هش 

شوود کوه بوه  پیشنهاد می گذاران هیسرماگران    ا ل به تحلیل  های فرضیه یاف ه بر اساس

 نقود هوایانیوجر نوسوان که یهنیامزیرا ؛ های نقد عملیاتی صنعت توجه کنند نوسان جریان

 شیبوه افوزا لیوتما یر نی  توجه ب سکیر لیبه دل تیریمد ابد ی یم شیصنعت افزاعملیاتی 

ت اسویس تیوعودم قطع  همچنوین بوا توجوه بوه تنهوه دارد یاطلاعات منا یساز درجه پنهان

تتوی سوقوط  سوکیصونعت بور ر عملیواتی نقد انینوسان جربسزایی بر رابطه  ریتثثاق صادی 

شود توجه زیادی بوه  ها پیشنهاد می دارد به تحلیل گران   سرمایه گذران شرکتسهام  متیق

پنهوان  یبورا تیریمود ز یوانی ت اق صوادیاسویس تیوعدم قطع شیافزاباشند زیرا  تن داش ه

انباشت   ان شوار برای جلوگیری از  تیدرنهاکند.  را بیش ر می شود یم یکردن اطلاعات منا

 شوود ها پیشونهاد می   بوه مودیریت شورکتسوهام متی  م عاقب تن سقوط ق یاطلاعات منا

های  داشو ه باشوند  زیورا ر یوه یحسوابدار ی شورطیکار محافگوهای بوه رعایوت  توجه  یوژ 
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کننود در ایون  هوای مودیریت ایسو ادگی موی ی شرطی در برابر تمایلات   انییز کار محافگه

 نقود عملیواتی انیوجرهای  از نوسوان یتحت درجات خاصخواهد بود شرکت قادر صورت 

 د ر بماند. اسبنامن تیریاز مد یناش یعمل کند   از اثرات منا داری  پا یطور عاد به

( اسو ااد  گردیود  8443کاری شرطی خان    اتو    در این پژ هش از معیار محافگه

کاری شوورطی   همچنوووین  تووووان از سووایر معیارهووای محافگوووه هووای تتووی می در پژ هش

گر اس ااد  نموود. همچنوین پژ هشویران تتوی  م ییر تعدیل عنوان بهکاری غیرشرطی  محافگه

مالی  شااف نبودن اطلاعوات موالی   عودم تقوارن اطلاعواتی را نیوز  عملهرد ریتثثتوانند  می

گر بر رابطه میان نوسانات جریان نقدی صنعت   ریسوک سوقوط تتوی  م ییر تعدیل عنوان به

هوای نقود عملیواتی  های جریان نوسوان ریتوثثقیمت سهام مورد بررسی قورار دهنود. همچنوین 

گذاری  نایع   سوبدهای سورمایهصنعت بر ریسک سقوط تتی قیموت سوهام بوه تاهیوک صو

 کوچک   بزرگ قابل بررسی است.
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 منابع

(. 6044حمید.    خدم یذار  محمّدجواد  تصدّی کاری  حمید  عزیزمحمدلو  کیهان  تزادی

دانش . های مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام   رف ار سهامداران اثر خوانائی صورت

 jfak.2021.13912.2740/10.30479 . 600-686(  6 2  حسابداری مالی

 یطیمح ستیعملهرد ز ریتثث ی(. بررس6044تزاد .   ی مراد   مانیپ ی نیام  دیمحمد ام  اخیر

در بوورس ا راق بهوادار  یاسویبور ارتباطوات س دیوسهام با تثک متیسقوط ق سکیبر ر

 .684-646  (8 63  یموووووووال یحسوووووووابدار یهوووووووا پوووووووژ هش تهوووووووران.

10.22108/far.2021.128585.1754 
 سوکی  ارتبواط ر ینودگینما یها نوهیهز (.6043اسهندری  رامین   کردسو انی  غلامرضوا.  

(  81 05  یموال تیریراهبورد مود مجله .سهام متیسقوط ق سکیبا ر یمال یدرماندگ

21-668.https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7751.html  

(. توثثیر عودم 6333  اسدی اسدتباد  رضوا  تقاجوانی پورقاضوی  فهیموه   سویمخوا   مسوعود.

قطعیت سیاست اق صوادی بور ریسوک سوقوط قیموت سوهام   قودرت مودیریت عامول 

ی کواربردی در مودیریت  حسوابداری   هوا پژ هشششومین کناوران  ملوی اجرایی. 

   تهووووووووران.صوووووووواد سووووووووالم در بانووووووووک  بووووووووورس   بیمووووووووهاق 

https://civilica.com/doc/1121978/ 

بررسی رابطه رقابوت  (.6331  پور حیدری  امید؛ ضیا قاسمی  میلاد   عبدزاد  کنای  محمد.

در بازار بورس  شد  رف هیپذ یها در بازار محصول با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 .384-883(  34 2هوووای تجربوووی حسوووابداری   پژ هش. ا راق بهوووادار تهوووران

10.22051/jera.2018.15743.1689 

سوهام بور  موتیسوقوط ق سوکیر ری(. تثث6046.  یمحمدعل  یسار   رمحمدیام دیس ن یب شیپ

. 602-681  (1 3  یگذار هی  سورما یموال یها شورفتیپ هینشر .رعاملیمد یقدرت تت

10.30495/afi.2022.1947631.1083 
   ینقود یهوا انیرابطوه نوسوانات جر ی(. بررسو6044مسعود.    یعیشج رازدار  محمدرضا  

بورس ا راق بهادار.  یها در شرکت یبا توجه به نقش انداز    بحران مال یاع بار تجار

https://doi.org/10.30479/jfak.2021.13912.2740
https://doi.org/10.22108/far.2021.128585.1754
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7751.html
https://civilica.com/doc/1121978/
https://doi.org/10.22051/jera.2018.15743.1689
https://doi.org/10.30495/afi.2022.1947631.1083
https://doi.org/10.30495/afi.2022.1947631.1083
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. 630-665  (61 5  ی  حسوابدار تیریمود نینوو یپژ هشو یهردهایر  یعلم هینشر
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/686 

های نقد تزاد بر ریسک سقوط قیموت  جریان ری(. تثث6046نایسه.    حدادیا   ماندان  طاهری

های عضو بورس ا راق بهادار  بر نقش تعدیلی مدیریت سود در شرکت دیسهام با تثک

 jfmp.12.40.29/10.52547 .02-83(  04 68 انداز مدیریت مالی چشمان. تهر

(. تثثیر عملهرد شرکت بر ریسک سقوط تتی قیموت 6333مهراب.    نصیری  حسین  فخاری

 jfm.2019.25489.2037/10.22051 .18-30(  3  2  راهبرد مدیریت مالی .سهام

ریسک سقوط قیمت سهام   اثر تن بر (. 6331  ی  فرشید.احمد   زهرای  دههرد یالله فضل

 .25-16( 8 2  یپوووووووژ هش حسوووووووابدار .رقابوووووووت بوووووووازار محصوووووووول

10.22051/ijar.2018.19758.1388 
ی کار محافگه ریتثث(. 6046  قربانی  بهزاد؛ پورطاهر اقدام  فرزانه   رهنما ر دپش ی  فرید ن.

مجله قضوا ت   های اق صادی بر کیایت سود.  حسابرس    جود عدم قطعیت سیاست

 .85-6(  8 6 گیری در حسوووووووووووابداری   حسابرسوووووووووووی تصووووووووووومیم

10.30495/jdaa.2022.693138 
(. 6330علوی.    اموامی   مصوطای  د لوت کوامی  مهودی  ر   کیون  حسون  قالیباف اصل

هووای تجربووی  پووژ هش. مووالی یریپووذ شوورطی حسووابداری   انعطاف یکار محافگووه

  jera.2015.634/683.10.22051-641(  8 5  حسابداری

نقود تزاد    یهوا انیجر نیرابطه ب یبررس(. 6331کاظمی  کاظم   کرمی مال امیری  یزدان  

. در بوورس ا راق بهوادار تهوران شود  رف هیپذ یها سهام شورکت متیسقوط ق سکیر

 .3-6ی    حسابدار تیریمد کناران  سالانه اق صاد  نید م

 سوکیسوود بوا ر تیریمود ی(. رابطوه الیوهوا6044.  د یوحم ی عشر یاثن   عرفان ی محمد

 یحسوابدار ی. مطالعوات تجربویحسابرسو تیایبر نقش ک دیسهام با تثک متیسقوط ق

 .844-616  (16 62 ی موووووووووووووووووووووووووووووووووووووووال

https://doi.org/10.22054/qjma.2021.47802.2078 
 ضعیت مالی   ریسک سقوط تتی قیمت سوهام؛ اهمیوت  (.6048    ابوالاضل.مؤمنی یانسری

(  65 0  های حسوابداری موالی   حسابرسوی پژ هش. ها کیایت کن رل داخلی شرکت

610-651. 10.30495/faar.2023.707971 

https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/686
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/686
https://doi.org/10.52547/jfmp.12.40.29
https://doi.org/10.22051/jfm.2019.25489.2037
https://doi.org/10.22051/ijar.2018.19758.1388
https://doi.org/10.30495/jdaa.2022.693138
https://doi.org/10.22051/jera.2015.634
https://doi.org/10.22054/qjma.2021.47802.2078
https://ensani.ir/fa/article/author/164686
https://ensani.ir/fa/article/author/164686
https://ensani.ir/fa/article/journal-number/62748/%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-15-%D8%B2%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1402-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-4-%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C-60-
https://doi.org/10.30495/faar.2023.707971
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