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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 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. 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 Corresponding Author: n.hamidian@ase.ui.ac.ir 

How to Cite: xxxxxxx 

http://orcid.org/0009-0000-1874-0486
http://orcid.org/0000-0002-1063-6403
http://orcid.org/0000-0001-7063-4541


 فصل سال | شماره ؟ | سال ؟ | ام مجلهن  |2

 

Keywords: Operating Cash Flow Volatility, Stock Price Crash Risk, 
Conditional Conservatism of Accounting, Economic Policy Uncertainty. 
 

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 flows 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. 

 

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 
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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 and Zhang, 2020). Also, 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 and 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 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). According to 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 
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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 flows volatility exert 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. The results of 

the second hypothesis indicate that economic policy uncertainty 

intensifies the positive relationship between industry operating cash 

flow volatilities 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, which further exacerbates 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 volatilities 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 volatilities on crash risk and 

fostering greater stability in the capital market. 
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5. Conclusion 

This study examines the effect of industry operating cash flow 

volatilities 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 volatilities in operating cash 

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

investments, and financial activities. Moreover, such volatilities 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 volatilities 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 volatilities 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 

volatilities on crash risk. These findings align with the prior research of 

Wang et al. (2022), Lu Zhang (2020), and Kim and Zhang (2016), 

further validating the theoretical and empirical linkages among 

operating cash flow volatilities, policy uncertainty, and conditional 

conservatism in mitigating stock price crash risk. 

 

 

 



 

 

مت قی های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط آتیتاثیر نوسان جریان
 کاری شرطینقش تعدیلی عدم قطعیت سیاست اقتصادی و محافظه :سهام

 

     ساره محسن
و اقتصاد، دانشگاه اصفهان،  یدانشکده علوم ادار ،یحسابدارگروه یدکتریدانشجو

  رانیاصفهان، ا
  

  نرگس حمیدیان
و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان،  یحسابداری، دانشکده علوم ادار گروه اریاستاد

 رانیا
  

 سید عباس هاشمی
و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان،  یحسابداری، دانشکده علوم ادار گروه اریدانش

 رانیا

  چکیده
طح در س گیرای همهپدیدهشود، عنوان یک رخداد نامطلوب تعریف میسقوط قیمت سهام که به ریسک 

موجود  شود، بلکه تمام سهامکه کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمیبازار است. بدین معنی
 نینچگذاران و همرر شدن سهامداران و سرمایهضسقوط قیمت سهام منجر به مت. شوددر بازار را شامل می
ن پدیده از اهمیت بسزایی برخوردار است. توجه به عوامل مؤثر بر ایرو از این ،گرددافت بازار سرمایه می

سهام  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ری اتینقد عمل هایانینوسان جر ریتاثی پژوهش حاضر بررس هدف
شده در بورس  هرفتیپذ یهادر شرکت یشرط یو محافظه کار یاقتصاد استیس تیبا درنظر گرفتن عدم قطع

 غربالگری به روش 6046تا   6336ی شرکت در دوره زمان 631راستا تعداد  نیدر ااست.  اوراق بهادار تهران
بلویی تا هایداده و از روش تحلیل رگرسیونها ها و آزمون فرضیهبرای تجزیه و تحلیل داده. شدندانتخاب 

 یقوط آتس سکیربر  صنعت های نقد عملیاتیجریاننوسان دهد . نتایج پژوهش نشان میاستفاده شده است
بت نوسانات مث ریتأثاقتصادی  استیس تیعدم قطع ن،یعلاوه بر اتاثیر مثبت و معناداری دارد.  سهام متیق

 ی شرطیکار محافظهو  کندیم دیتشدرا سهام  متیقآتی سقوط  سکیصنعت را بر ر عملیاتی نقد انیجر
تضعیف هام را س متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتینوسان جریانمثبت  ریتاث یحسابدار

  کند.می

 

کاری شرطی نقد عملیاتی، ریسک سقوط قیمت سهام، محافظه هاینوسان جریان :هاواژهکلید
  حسابداری، عدم قطعیت سیاست اقتصادی.
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  مقدمه
ترین عوامل بازار سرمایه، نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری دارد و از مهم

بنابراین،  .تگذاران به منظور مشارکت در بازار استرغیب سرمایه، توسعه بازار سرمایهبرای 
هینه و گذاری بهای سرمایهات مناسب برای ارزیابی فرصتلاععاتی و وجود اطلااطشفافیت

برخوردار  ییلاین بازار سرمایه از اهمیت بالتوجه به ریسک و بازده سهام گوناگون برای فعا
 یادیز ریتأث یحباب مال دنیسبب شد ترک 8442در سال  کایدر آمر یوقوع بحران مالاست. 

سهام باعث شده که  یسقوط بازارها ،خاصداشته باشد. به طور  یجهان هیدر بازار سرما
 وارد شود هستند و یاز ثبات مالمتاثر که  یو اجتماع یاقتصاد فعالیتبه  یاریبس بیآس

موجود  هاییکی از ریسک .(Shane et al, 2015شود) افت و خسارت دچار یواقع اداقتص
سازی سبد که با متنوعاز آنجایی .در بازار سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام است

 کاهش گذاران با هدفتوان ریسک سقوط سهام را کاهش داد و سرمایهگذاری نمیسرمایه
وط قیمت سقرند، بررسی عوامل اثرگذار بر ریسک دا یترلااثر این ریسک، تقاضا بازده با

از عوامل موثر بر این ریسک، فقدان شفافیت در یکی  .(Gu, 2021)اهمیت دارد امسه
منفی در داخل شرکت توسط مدیران است که در  اخبار گزارشگری مالی و پنهان کردن

انباشته شده و زمانی که به نقطه اوج خود برسند، امکان ، عات منفیلاصورت اطاین
 . در نتیجه بازارشودتر غیرممکن و پرهزینه مینیلاها برای مدت زمان طوآن سازینپنها

شده خواهد بود که این امر منجر به افت  عات منفی انباشتهلاشاهد ورود یکباره اط سرمایه
 شودمی روبروشدید قیمت سهام شده و در نتیجه شرکت با ریسک سقوط قیمت سهام 

 (. 6331)کاظمی و کرمی ، 
 عنوان یکی از عوامل موثر بر ریسک سقوط قیمت سهامبههای نقد عملیاتی نوسان جریان

نها در تنوسان دارد، احتمالاً شرکت نه  یاتیعمل ینقد یهاانیکه جریزمانشود. شناخته می
آینده برای رفع مشکلات نقدینگی نیاز به استفاده از بازارهای سـرمایه و منابع خارجی خواهد 

سان، هزینة این استفاده نیـز افزایش دلیل سوء شهرت ناشی از نوداشت؛ بلکه به
، منعکس کنندة یاتینقد عمل یهاریانبنابراین نوسان ج (.Wang et al., 2022)یابدمی

سبب ه ک های مالی شرکت استگذاری و فعالیتریسـک بـالقوه در عملیـات آتـی، سرمایه
 ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکیراحتمال را پنهان کند و  یاطلاعات منف تیریمد شودمی

ازده ب ت اقتصادی،اسیس تیو عدم قطع امنوسان بازار سه شیافزا نیهمچن را افزایش دهد.



 

 

 تیطعدر عدم ق شی. افزاکندیم شتریرا ب یاسیس نانیو عدم اطم دهدیبازار سهام را کاهش م
 زهیگان شیشرکت و متعاقب آن سبب افزا یمشخط یهاسکیر شیباعث افزا ،یاسیس

هام را س متیسقوط ق سکیر احتمال که شودیم یپنهان کردن اطلاعات منف یبرا تیریمد
های هیور کند. جادیا یمتفاوت راتیتاث تواندیم زین یشرط یکارمحافظه. دهدیم شیافزا

 سکیکرده و ر یستادگیا تیریمد لاتیو تما هازهیدر برابر انگ یکاری شرطمحافظه
که یاما هنگام، دهدیسهام را کاهش م متیق یدر سهام و سقوط احتمال گذاریهیسرما

 زانیاحتمال دارد م شوند،یصنعت مواجه م ینقد انیجر دیها با نوسان شدشرکت
 ریسکدر  یادیز شیباعث افزا ضوعمو نیخود را کاهش دهند که ا یشرط یکارمحافظه
 (.Alnahedh et al., 2019) شودیسهام م متیسقوط ق

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک این پژوهش ادبیات موضوعی تاثیر نوسان جریان
امل عوبه بررسی تاثیر داخلی  مطالعاتدهد. در را گسترش می سقوط آتی قیمت سهام

(، عملکرد زیست 6044عشری، الگوهای مدیریت سود )محمدی و اثنیمختلفی مانند 
( و 6046نقد آزاد )طاهری و حدادی، های (، جریان6044محیطی )اخگر و همکاران، 

( بر ریسک سقوط 6043های نمایندگی و ریسک درماندگی )اسکندری و کردستانی، هزینه
ه ب های نقد عملیاتی صنعتحال تاثیر نوسان جریانقیمت سهام پرداخته شده است. با این

بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی نشده است. با توجه به اهمیت  عنوان یک عامل بیرونی،
نوسان  ریتاثاین پژوهش با بررسی  ،و نقش صنایع مختلف در بازار سرمایه و اقتصاد ایران

قش ن درنظر گرفتن و سهام متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر  یاتینقد عمل هایانیجر
د تجربی شواه گسترشی به شرط یو محافظه کار یاقتصاد استیس تیعدم قطعتعدیلی 

ده ششناسی پژوهش توضیح داده کند. در ادامه مبانی نظری و روشموجود کمک می داخلی
یشنهادها گیری و پها، نتیجهبر اساس یافتههای پژوهش مطرح و در پایان. سپس، یافتهاست

 ارائه شده است.

 پیشینه پژوهش
تفاق اقیمت سهام  و جهش سقوط شکل به دواست که نوسان های بازار سهام یکی از ویژگی

شرکت اشاره دارد  کیسهام  متیبه ق ،سهام متیسقوط ق(. Hutton et al, 2009افتد )می
 ایجهقابل تو صورتشده بهاز پیش بیان  گونه اطلاعاتچیو بدون ه یکه به طور ناگهان

 ت است وشرک در شدهانباشت  یاطلاعات منف کبارهیانتشار  کرده است که دلیل آنسقوط 



 

 

. (Wang et al., 2022) اشاره دارد سهام متیسقوط ق سکیراتفاقی به  نیاحتمال وقوع چن
افع منبه  خسارتو وارد شدن  گذاران هیثروت سرما سبب کاهشسهام  متیوقوع سقوط ق

دهد، را کاهش می هیبه بازار سرماگذاران سرمایهاعتماد به علاوه  .خواهد شد سهامداران
افتادن  خطردر نهایت سبب به و  دهدرا تحت تاثیر قرار میکشور  اقتصادمناسب  عملکرد
 عملکرد نیمتضو  هیسرما ازارب داریتوسعه پابرای  ن،یبنابرا .شودمی یاقتصاد داریتوسعه پا

از شود می سهام متیخطر سقوط ق شیافزااز عواملی که باعث  آگاهی، هیسرما ازارب مناسب
 و بررسی این عوامل مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است برخوردار است ییبالا تیاهم

(Tan et al, 2017؛ Chen et al, 2001). 

دهد سقوط قیمت سهام، پیامد تلاش برای پنهان کردن اطلاعات ادبیات موجود نشان می
 Jine and Myers مبنای نظریه مالک و نمایندهبر یریگ جهینت ناست. ایدر شرکت منفی 

دارد نگیزه ااطلاعات،  انیکنترل جر داشتن اریاختدر با  تیریکند مدیمبیان ( است که 8441)
در  ن،ی( را پنهان کند. بنابرایاطلاعات )معمولاً اطلاعات منف ،متفاوت لیمدت به دلابلنددر 

د و زمانی که شرکت دیگر قادر به شویانباشته م داخل شرکت یها اطلاعات منفطول سال
اهند شد خومنتشر  کبارهی هیدر بازار سرمااین اطلاعات ، ی نیستاطلاعات منف سازیمخفی

 .شودیسهام م متیقوط قسو سهام شرکت  متیحباب ق که منجر به ترکیدن
 هایناینوسان جرکه ممکن است باعث ریسک سقوط قیمت سهام شود،  عواملیازجمله 

 داریپاو  سالم اتیدر عمل یاتیعامل ح ک. ی(Wang et al., 2022) ی عملیاتی استنقد
یی که هاشرکت(. Sun and Ding, 2020)هستند  داریپا عملیاتی نقد هایانیشرکت جر

ه کمتری برای استفاد ینقد یهاییدارا عملیاتی هستند نقد هایانیجر بالایی در نوسان دارای
نه تامین مالی هایی هزیشرکت. برای چنین وابسته هستند یخارج یمال نیبه تام شتریب و دارند

 دیابیکاهش م هاییشرکتچنین بالا، ارزش  یمال نیتام نهیهز لیبه دل و بالا خواهد بود
(Chen and Huberman,2014،)  باعث ی عملیاتی نقد هایانیجربالا در نوسان از طرفی
زش شرکت ارها و بر آن یریگمیبر تصم جهیشود در نتیگذاران م هیسرما نیب نگرانی جادیا

اغلب بر  عملیاتی نقد هایانیجرهمچنین نوسان  .(Badrinat, 1989) گذاردیم یمنف ریتأث
 اردد یمنف ریشرکت تأث یمال نیتأم و یگذار هیسرما یهاتیفعال قیارزش شرکت از طر

(Alnahedh, 2019.) نقد هایانیجر توان انتظار داشت نوسانمطابق با موارد بیان شده می 



 

 

گذاری و های سرمایهمیتصم و سکیر تیریمدی، الم وضعیت بر یاعمدهیرتأث عملیاتی
 داشته باشد.شرکت  مالیتامین

 ریتأث زیو صنعت ن یمانند عوامل کلان اقتصاد یخارج لعوام در نظر داشتهمچنین باید 
توان به از جمله مواردی است که می 6شرکت دارند. اثر همتا یریگمیبر تصم یقابل توجه

خاص  طیهدف قرار دادن شرا یبه جا یمال نیتام هایمیتصم مدیران در زیرا .آن اشاره کرد
صنعت هم یهاشرکت یمال نیتام هایمیتصم ریتحت تاث ی، به طورقابل توجهشرکت

 تیریمد گفتتوان می(. Leary and Roberts, 2014) رندیگیقرار م خود)همتایان( 
 شیصنعت افزا عملیاتی نقد هایانیجر نوسان میزان یدارد که وقت لیتماشرکت بر این باور 

اگر شرکت در  یحت خواهد شد.مواجه  یترنامطمئن یخارج طیشرکت با مح ابد،ییم
ر صنعت، ها دشرکت ریسا پیروی از رفتار لیباشد، ممکن است به دل یمساعد یمال وضعیت

علاوه (. Kaustia nd Rantala, 2015) کندی و نگهداری آورجمع یشتریب یاطلاعات منف
به  یترشیتوجه ب سرمایه صنعت، فعالان بازارعملیاتی  نقد هایانیجر نوسان شیبا افزا ن،یبر ا

آتی  اتیعمل بر به بیرون شرکت، یاطلاعات منف انتشار جهیدر نت ،دهندینشان م سرمایه بازار
دارد  زهیانگ تیریمد رو،از این .گذاردیم یشتریب ریتأث یمال نیتأم هایتصمیمشرکت و 

زایش اف ندهیسهام را درآ متیسقوط ق سکیر که این موضوعرا پنهان کند  یمنف اتاطلاع
 دهد. با توجه به توضیحات ارائه شده فرضیه اول به شرح زیر است:می

 ریهام تاثس متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتیجریاننوسان فرضیه اول: 
 مثبت دارد.

درحال  و ، محیطی بسیار رقابتیدارنددر آن فعالیت درحال حاضر  اهشرکتمحیطی که 
 سطح درزیادی ها مجبور به رقابت با عوامل کتشر ،حیاتفعالیت و برای ادامه  .رشد است
از  های خودیتفعال دامنه افزایشبه دنبال ها مدیران شرکتبنابراین  .هستند ملی وبین المللی 

، اما باید به این نکته اشاره کرد که این محیط سرشار باشندهای جدید میگذاریسرمایهطریق 
بر تورم  یقابل توجه ریتأث ت اقتصادی کهاسیس تیعدم قطعاز جمله  ؛از عدم قطعیت است

 امرتبط بات اقدام ،هاانواع فعالیت شرکت نیدر ب .(Drazen and Helpman,1990) دارد
 .دارند ت اقتصادیاسیس تیقطع عدمرا در برابر  یریپذبیآس نیشتریب ی،گذارهیسرما

 اقتصادی، هایاستیسدر  نانیاز عدم اطم ییبالا میزاندر صورت مواجهه با  شرکت تیریمد
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این موضوع (، که Panosi, Papanicolaou,2012) دهدیم را کاهش هایگذارهیسرما
 عدم نیا بیوپ یکه همبستگ. همچنین اعتقاد بر این است شودیممنجر  فیضع یگذارهیسرما
نوسان بازار  شیاست. افزا یمنف پیوستهو بازده بازار سهام به طور  ت اقتصادیاسیس تیقطع

 تیقطع عدمدهد و یبازده بازار سهام را کاهش م ،ت اقتصادیاسیس تیقطع عدمسهام و 
 تیقطع عدمدر  شیافزا ن،ی(. بنابراAntonakakis,2013) کندیم شتریرا ب ت اقتصادیاسیس
 زهینگا به دنبال آن افزایششرکت و  یمشخط یهاسکیر شیباعث افزا ، ت اقتصادیاسیس

هام را س متیسقوط ق سکیکه ر شودیم یاطلاعات منفاخبار و پنهان کردن  یبرا تیریمد
، فرضیه دوم به شرح زیر فوقبر اساس ادبیات (. Luo and Zhang, 2020) دهدیم شیافزا

 است:

صنعت  یاتیهای نقد عملنوسان جریانمثبت  ریتاث ت اقتصادیاسیس تیقطع عدم فرضیه دوم:
 .کندیم دیسهام را تشد متیق یسقوط آت سکیبر ر

 ،کنند پنهانرا  نامطلوببتوانند اطلاعات  گر برای یک مدت زمان طولانی مدیرانا
ران میزان اخبار بدی که مدی از نظر، حال. با این شودانباشته میاطلاعات منفی درون شرکت 

شی از نااین محدودیت . وجود دارد محدودیت، پنهان کنند آمیزیبه طور موفقیتتوانند می
 خاص یزماندوره یک  شده درو پنهان  آوریبد جمعو اطلاعات دار اخبار مق است که این

 ردنکپنهان  ،به بعد آستانه مقدار از آن که رسدمی ایبه یک حد مشخص و یا آستانه ویژه
ه آخرین اخبار بد بپنهان کردن بسیار پرهزینه خواهد شد. زمانی که یا  ها یا غیرممکن بودهآن

 باعث انتشار یافته و منفی اطلاعاتاخبار و ، به طور ناگهانی همه درسب( ریزنقطه )نقطه سر
رده پیدا کسازگاری  با آن سرمایه که بازار خواهد شدبرای سهامی  شدیدهای منفی بازده
 (.Wang et al, 2022) سهم خواهد بود  همان سقوط قیمتاتفاق این  .است

ود شیم یحسابدار یکارفظهدر داخل و خارج از شرکت باعث محا یعدم تقارن اطلاعات
 ممکن است درجه عدمو  کندیسود را محدود م یدستکار ییو توانا تیریمد زهیکه انگ

 یمحافظه کار .(Lafond and Watts, 2008) تقارن اطلاعات شرکت را کاهش دهد
ت از اطلاعات مثب عتریرا سر یها اطلاعات منفاست که شرکت یجهت ضرور نیاز اشرطی 

 استانداردهایاز طریق که شرطی کاریفظهمحا .(Basu, 1997) کنندشناسایی می
موقع زیان در صورت وجوداخبار به )شناسایی( یعنی شناخت ،شده است یالزام حسابداری

)قالیباف اصل و  اخبار خوب و مطلوب وجود شرایطدر  شناخت سود عدم بد و نامطلوب و



 

 

شده یا خالص ارزش فروش در ارزیابی  کاربرد قاعده اقل بهای تمام (.6330همکاران، 
ر براب در شرطی کاریهای محافظهرویهت. کاری شرطی اس، نوعی محافظهلاموجودی کا

 هامسقوط احتمالی قیمت س سبب کاهش مدیریت ایستادگی کرده و یهاانگیزه و تمایلات
انتظار . (Kim and Zhang, 2016) شودمی گذاری در سهامریسک سرمایهافزایش  و

از انباشـت اخبـار بـد در داخل شرکت جلوگیری کرده و  ی شرطیکاررود که محافظهمی
ی )پورحیدر اخبار بد به بازار را کاهش دهد حجم زیادی از، احتمال ورود ناگهانی در نتیجه

بـه معنـای کـاهش سـطح شرطی کاری . در نتیجه سطح بالاتر محافظه(6331و همکاران، 
 اخبار بد و در نهایت کاهش ریسک سقوط قیمت سهام است سازیپنهانانباشـت و 

(Antonakakis et al, 2013بنابرای .)های مدیران را برای هکـاری انگیزمحافظـه، ن
 که یهنگامحال، با اینکند. مینمایی عملکرد و عدم افشای اخبـار بـد محـدود بیش

دارد میزان  شوند، احتمالیم روبروصنعت  عملیاتی نقدهای انیجر دیشد نها با نوساشرکت
 شیباعث افزا تواندضوع میمواین که کاهش دهند، خود را  یحسابدارشرطی  یکارمحافظه

وم بیان شده، فرضیه س ادبیاتمطابق با شود. سهام  متیسقوط ق احتمال ریسکدر  یادیز
 عبارت است از:

 ملیاتیهای نقد عنوسان جریانمثبت  ریتاث یحسابدار ی شرطیکار محافظه :فرضیه سوم
 کند.تضعیف میسهام را  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر

مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته شده است. تجربی در ادامه به برخی از مطالعات 
Elsayed et al (2024در پژوهشی ب ،)سقوط  سکیشرکت بر ر یهایژگیو ریتأثبررسی  ا

و  رهیمد ئتیاندازه ه ،ی در صنعتکه تخصص مؤسسه حسابرس ندشان دادنسهام  متیقآتی 
  Dinh ارد.د یمعنادارو  یمنف ریسهام تأث متیق یسقوط آت سکیبر ر رهیمد ئتیاستقلال ه

and tran (2023در پژوهشی با بررسی تاثیر ،) سهام متیسقوط ق سکیر برسهام  ینگینقد 
 Wang et al سهام دارد. متیسقوط ق سکیبر ر یمنف ریسهام تأث ینگینقددریافتند 

(، تأثیر نوسانات جریان نقدی صنعت را بر ریسک سقوط قیمت سهام با بررسی 2022)
دهد که افزایش نشان می ی آنهاهاسهام چینی بررسی کردند. یافته-Aهای سهام شرکت

ا ر سقوط قیمت سهام توجهی ریسکنقدی صنعت به طور قابل هاینوسان در جریان میزان
های دهد. همچنین سطح بالاتر عدم قطعیت سیاست اقتصادی، تأثیر مثبت نوسانافزایش می

 درجه محافظه کاری و دهدجریان نقدی صنعت را بر ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می



 

 

 را تعدیل جریان نقدی صنعت بر ریسک سقوط قیمت سهام هایحسابداری اثر نوسان
بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست  ا(، در پژوهشی ب2020) Luo and Zhang. کندمی

جربه ها زمانی سقوط قیمت سهام را تشرکت دریافتنداقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام 
دادند  ها نشانخواهند کرد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی آنان افزایش یابد. همچنین آن

عیت سیاست اقتصادی، عدم قط ها نسبت بههایی که حساسیت بازده آنکه برای شرکت
بر ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر است.  تر است، تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادیقوی

Alnahedh et al (2019در پژوهشی نشان دادند که نوسان ،)جریان نقدی اغلب بر  های
گذارد های سرمایه گذاری و تأمین مالی شرکت تأثیر منفی میارزش شرکت از طریق فعالیت

ان کرد های آنان باید بیتر است. مطابق با یافتهرکود اقتصادی قوی دورهکه این روابط در 
را  تهایی تمرکز کنند که عدم اطمینان جریان نقدی شرکسیاست گذاران باید بر سیاست

 دهد.کاهش می
و ارتباط  یندگینما یهانهیهز(، در پژوهشی با بررسی 6043اسکندری و کردستانی )

 یالم یدرماندگ سکیر نشان دادند سهام متیسقوط ق سکیبا ر یمال یدرماندگ سکیر
. ودشیسهام نم متیسقوط ق سکیر شی(، موجب افزایبر اطلاعات بازار یمبتن اری)مع

قوط س سکیو ر یمال یدرماندگ سکیر نیارتباط ب یندگینما یهانهیوجود هز ن،یهمچن
( در پژوهشی با بررسی تاثیر 6046طاهری و حدادی ) .کندینم دیسهام را تشد متیق

های نقد آزاد بر ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش تعدیلی مدیریت سود جریان
ها داری بر ریسک سقوط سهام شرکتهای نقد آزاد به طور مثبت و معنانشان دادند جریان

کند. طور منفی و معناداری تعدیل میموثر بوده و همچنین، هموارسازی سود این ارتباط را به
( در پژوهشی به بررسی تأثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت 6046بین و ساری )پیش

ر قدرت آتی م بآتی مدیرعامل پرداختند. نتایج بررسی نشان داد که ریسک سقوط قیمت سها
( با بررسی تاثیر الگوهای 6044عشری )محمدی و اثنیمدیرعامل تأثیر معناداری ندارد. 

ک ریس عث افزایشمدیریت سود تعهدی بامدیریت سود بر ریسک سقوط قیمت سهام 
ازده سهام با تغییرات منفی ب واقعی مدیریت سودکارگیری شود ولی بهقیمت سهام میسقوط 

ک سقوط سهام ریس رمدیریت سود تعهدی ب تاثیرندارد. بعلاوه، کیفیت حسابرسی،  ارتباطی
یری تاثمدیریت سود واقعی و ریسک سقوط سهام  بینارتباط  ولی بر را کاهش می دهد

های مالی بر ریسک سقوط قیمت ( با اثر خوانایی صورت6044آزادی و همکاران )ندارد. 



 

 

ریسک سقوط قمیت سهام و رفتار سهامداران، ر مالی ب هایخوانائی گزارش نشان دادند سهام
 داری بر رابطه بین ریسک نوسان قیمت سهام وخوانایی تأثیر معنی ولی معناداری دارد تاثیر

های نقدی ( با بررسی رابطه نوسانات جریان6044رازدار و شجیعی ) .رفتار سهامداران ندارد
ران مالی دریافتند رابطه منفی و معناداری بین و اعتبار تجاری با توجه به نقش اندازه و بح

فخاری و نصیری  های نقدی و اعتباری تجاری شرکت وجود ندارد.های جریاننوسان
دادند  نشان ریسک سقوط آتی قیمت سهام بر بررسی تأثیر عملکرد شرکت( با 6333)

شرکت، ها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نرخ بازده دارایی) های عملکردشاخص
داری عنیمنفی و م تاثیرریسک سقوط آتی قیمت سهام  بر( توبین و سود هر سهم Q شاخص

ر سهام ب متیسقوط ق سکیر ریتأث یبررس با (6331) یو احمد یدهکردفضل اللهی دارد. 
 متیق سقوط سکیر شیبازار محصول، با افزا ابترقکه د دنرقابت بازار محصول نشان دا

 .ابدییسهام کاهش م
دهد در مطالعات داخلی اغلب به بررسی تاثیر عوامل مروری بر پیشینه پژوهش نشان می

های نقد آزاد، الگوهای مدیریت سود، داخلی شرکت نظیر ریسک درماندگی، جریان
های مالی و عملکرد شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته شده خوانایی صورت

ای از چندین جنبه دار جه بوده است. این مطالعهاست و تاثیر عوامل بیرونی کمتر مورد تو
ک های نقدی صنعت بر ریسبا بررسی تاثیر نوسان جریان نوآوری است؛ اول، در این مطالعه

مرتبط با  ادبیات که به گسترش سقوط قیمت سهام، بر یک عامل بیرونی تمرکز شده است
 صنعت کمک کند. یعوامل خارجریسک سقوط قیمت سهام از طریق در نظر گرفتن 

ه نوسان شود کهای آتی زمانی میسر میریزی برای پروژهآینده و برنامه بینیپیشقابلیت
از  یاشن یاتیعمل ینقد یهاانیدر جر یریرپذییتغهای نقدی عملیاتی کمتر باشد. جریان

 ،یاقتصاد یرهایدر متغ رییتغ دلیلبهشرکت است که  یاتیعمل طیدر مح یریناپذینیبشیپ
 است.  یرمشت حاتیترج ای یو مقررات دولت نیقوان ،یاسیعوامل سعوامل مرتبط با صنعت، 

در این مطالعه بر نقش تعدیلگر یک متغیر بیرونی )عدم قطعیت سیاست اقتصادی( دوم، 
های نقدی صنعت بر ریسک سقوط قیمت سهام تمرکز شده است بر اثرگذاری نوسان جریان

( باشد. 8461) 6متغیر استفاده شده در پژوهش بیکر و همکاران منطق در راستایتواند که می
( نشان دادند که افزایش در عدم قطعیت سیاست اقتصادی منجر به 8461بیکر و همکاران )

کاری همحافظنقش تعدیلگر در این مطالعه بر  سوم،شود. گریزی مدیریت میایجاد ریسک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Baker et al. 



 

 

ری شرطی کاافزایش محافظه ،تمرکز شده است؛ طبق ادبیات پژوهش نیز شرطی حسابداری
های نقدی صنعت بر ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. تواند تاثیر نوسان جریانمی

کاری شرطی و ریسک سقوط تواند ادبیات حوزه محافظهبررسی تجربی این موضوع می
 قیمت سهام را به هم مرتبط کند. 

 پژوهش روش
. همچنین، از آنجا که دیآ یبه شمار م یپژوهش کاربرد کیپژوهش حاضر از نظر هدف، 

ژوهش از پ نیشود، ا یچند عامل پرداخته م نیروابط ب لیو تحل فیپژوهش به توص نیدر ا
و استنتاج در  استدلال نکهیاست و با توجه به ا یهمبستگ-یفیپژوهش توص کی ت،ینظر ماه

اوراق  شده در بورس رفتهیپذ یاز شرکت ها یرینمونه گ اساسپژوهش بر  یها هیمورد فرض
ه کل جامعه ب میقابل تعم ییپژوهش با روش استقرا نیا جینتا رد،یگ یبهادار تهران صورت م

 هرفتیپذ یهاشرکت یپژوهش شامل تمام یجامعه آمار )بورس اوراق بهادار تهران( است.
 است. 6048تا  6336 یسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

نظور م نیبه ا .ه استاستفاده شد یریگنمونه یبرا یدر این پژوهش از روش غربالگر
 .اندهبه عنوان نمونه انتخاب شداند بوده ریز طیشرا یکه دارا ییهاشرکت
سال  اشد.اسفند ماه ب انیبه پا یها منتهشرکت یقابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مال یبرا

 یمورد نیاز پژوهش برا یهاداده پژوهش تغییر نکرده باشد. یبازه زمان یشرکت ط یمال
دوره پژوهش در بورس  یشرکت ط در دسترس و موجود  باشد. یمورد بررس یشرکت ها

در بورس اوراق بهادار  کباریماه  3حداقل هر  آنسهام  اوراق بهادار تهران حضور داشته و
صندوق  ها و مهیمانند بانک ها، ب یمال یواسطه گر عیمتعلق به صنا تهران معامله شده باشد.

 نباشد. یگذار هیسرما یها
 انتخاب شدند. ها آزمون فرضیه برایشرکت 631ذکر شده  یها تیاعمال شرایط و محدود با

 Wang et al به پیروی از پژوهشپژوهش  اول تا سوم هایبرای آزمون فرضیه
 .استفاده شده 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                                                                                                   )6( رابطه 



 

 

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                                )8( رابطه  

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                                 )3( رابطه  

 

RFSP  ،ریسک سقوط آتی قیمت سهام :FOCFIهای نقدی صنعت، : نوسان جریانEPU :
، اندازه شرکت :SIZE: محافظه کاری شرطی حسابداری، CCعدم قطعیت سیاست اقتصادی، 

Lev: ی، اهرم مالMB:  ی، دفترارزش بازار به ارزش نسبتROA: هاییبازده دارا ،EQ: 
 . مدل ماندهی: باقεی، حسابدارسود  تیفیک

( مثبت و معنادار باشد. طبق فرضیه 6در رابطه ) 1βرود ضریب طبق فرضیه اول انتظار می
مثبت و معنادار باشد و طبق فرضیه سوم، انتظار بر این است  3βرود ضریب دوم، انتظار می

 منفی و معنادار باشد.   3βضریب 
است که به پیروی  در این پژوهش متغیر وابسته ریسک سقوط آتی قیمت سهام : وابسته ریمتغ 

( محاسبه 1( تا )0به شرح روابط ) Wang et al (2022) و  .Chen et al (2001) از مطالعات
ی  منفاز معیار ضریب چولگی سهام  متیسقوط ق سکیر یریگاندازه یبراشده است. 
طه استفاده شده است که با استفاده از راب خاص شرکتماهانه از بازده شود. ابتدا استفاده می

 آید.( بدست می5( و )0)
Wi,t = ln (1+εit)                                                            )0( رابطه  

𝒓𝒊𝒕 = 𝒂𝟏 + ẞ𝟏𝒓𝒎𝒕−𝟐 + ẞ𝟐𝒓𝒎𝒕−𝟏 + ẞ𝟑𝒓𝒎𝒕 + ẞ𝟒𝒓𝒎𝒕+𝟏 + ẞ𝟓𝒓𝒎𝒕+𝟐 + ɛ𝒊𝒕 ( 5رابطه )  

،  )بر اساس شاخص بازار(ماهانه بازار بازده :  t ، m,trماه در  iبازده سهام :  i,tr: که در آن 
Itɛستین حیقابل توضالگوی رگرسیونی از بازده که توسط  یخش: ب. 

، متغیر ( 0رابطه )با استفاده از  t ماهدر  i شرکتخاص  سهام ماهانهبازده پس از محاسبه 
 :شود( محاسبه می1ضریب چولگی منفی بر اساس رابطه )

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑴𝒊𝒕 =
[𝒏(𝒏−𝟏)𝟑/𝟐 ∑ 𝑾𝒊𝒕

𝟑 ]

[(𝒏−𝟏)(𝒏−𝟐)(∑𝒘𝒊𝒕
𝟐 )

𝟑/𝟐
]

                     (    1رابطه ) 

 نیبزرگتر ا ریدهد. مقادیرا نشان م tدر سال  iسهام  یمعاملات یهاماهتعداد  nکه در آن 
راه سهام بالاتر هم متیسقوط ق سکیبازده و ر یمنف یچولگ ،شاخص با درجات بالاتر

 .هستند



 

 

از نوسان   .Wang et al(2022) ل: در این پژوهش به پیروی از پژوهشمستق ریمتغ
های نقدی به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. نوسان جریان های نقدی صنعت جریان

عملیاتی صنعت از طریق تقسیم میانگین جریان نقد عملیاتی بر انحراف استاندارد کل 
. برای 6شود( محاسبه میt, t-3سال گذشته ) 3های موجود در صنعت در های شرکتدارایی

ده، بندی شهای نمونه صنعت، شرکتهای نقد عملیاتی صنعتمحاسبه میانگین جریان
 ود. شهای موجود در صنعت، میانگین گرفته میهای نقد عملیاتی شرکتسپس از جریان

متغیرهای   .Wang et al(2022)یلگر: در این مطالعه به پیروی از پژوهشتعد هایریمتغ
که ی کاری شرطی حسابدارتعدیلگر عبارتند از عدم قطعیت سیاست اقتصادی و محافظه

 در ادامه نحوه محاسبه هریک توضیح داده شده است:

از انحراف (، 6046قربانی و همکاران ) از پژوهش عدم قطعیت سیاست اقتصادی: به پیروی
 .محاسبه شده است (1) ه شرح رابطهباستاندارد میانگین بازده قیمت سهام شرکت طی سال 

𝑬𝑷𝑼𝒊𝒕 =
∑ |𝒓−�̅�|𝒏

𝒊=𝟏

𝒏
(1رابطه )                                                              

r ،بازده ماهانه سهام :r̅میانگین بازده ماهانه طی سال : 

شرطی از معیار  برای اندازه گیری محافظه کاریی: محافظه کاری شرطی حسابدار
C_Score Khan and Watts (2009( به شرح رابطه )استفاده 2 )شده است .Khan and 

Watts (2009 ،)ی الگوکاری شرطی برای سنجش محافظهBasu (1997 ) .را بسط دادند
های داخلی شرکت کاری حسابداری و وقوع اخبار بد به ویژگیآنان معتقدند که محافظه

  CScore و اخبار بد با شاخص GScore ، اخبار خوب با شاخصالگوبستگی دارد. در این 
که هر یک به سه متغیر توضیحی، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار  شوندمشخص می

 حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری و نسبت اهرم مالی بستگی دارند:

𝑬 𝑷⁄ = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑹𝑬𝑻 + 𝑩𝟐𝑫𝒕 + 𝑩𝟑𝑫 ∗ 𝑹𝑬𝑻 + ɛ             (2رابطه ) 

𝑮𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆 = 𝑩𝟏 = (𝝁𝟎 + 𝝁𝟏 𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝝁𝟐
𝑴

𝑩
+ 𝝁𝟑 𝑳𝒆𝒗) ( 3رابطه)        

𝑪𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆 = 𝑩𝟑 = (𝝀𝟎 + 𝝀𝟏𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝝀𝟐
𝑴

𝑩
+ 𝝀𝟑 𝑳𝒆𝒗)           (64رابطه ) 
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( بجای ضرائب 64( و )3دهد، برابری های رابطه )را نشان می Basu( همان الگوی 2رابطه )
1B 3وB   در الگویBasu  ( واقع شده است و الگوی 2)رابطهKhan and Watts  بصورت

 گیرد:می( شکل 66رابطه )

𝑬 𝑷⁄ = 𝑩𝟎 + 𝑹𝑬𝑻 (𝝁𝟎 + 𝝁𝟏 𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝝁𝟐
𝑴

𝑩
+ 𝝁𝟑 𝑳𝒆𝒗) + ẞ𝟐𝑫 + 𝑫 ∗

𝑹𝑬𝑻 (𝝀𝟎 + 𝝀𝟏𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝝀𝟐
𝑴

𝑩
+ 𝝀𝟑 𝑳𝒆𝒗) + 𝜹𝟏 + 𝜹𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝜹𝟑

𝑴

𝑩
+

 𝜹𝟒𝑳𝒆𝒗 + 𝜹𝟓 𝑫 ∗ 𝑺𝒊𝒛𝒆 + 𝜹𝟔 𝑫 ∗
𝑴

𝑩
+ 𝜹𝟕 𝑫 ∗ 𝑳𝒆𝒗 + ɛ             (  66رابطه ) 

 متغیرها عبارتند از:
tE :هر سهم سود ،tP : بازار هر سهم قیمت ،itRET :بازده سهام ،E/Pسود به قیمت  : نسبت

 بوده و دارای دو ارزش صفر و یک الگوبیانگر متغیر مجازی یا ساختگی :  itD، هر سهم
و در صورتی که بازده سهام  یکعدد  ،می باشد. این متغیر زمانی که بازده سهام منفی باشد

که برابر است با است بیانگراندازه شرکت : Size. گیردرا به خود می صفرمثبت باشد عدد 
که از طریق نسبت بدهی ها به ، اهرم مالی : Lev. لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت

ازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بنسبت ارزش : M/B. دارایی ها محاسبه می شود
 الگو.مقادیر باقیمانده : ɛ. آن

های ( با استفاده از داده66های نمونه ابتدا رابطه )محاسبه محافظه کاری در شرکتجهت 
شود و سپس با توجه به ضرایب حاصل از این برآورد مقطعی به صورت سالانه برآورد می

 C_Scoreآید. هرچه شاخص کاری شرطی بدست می( مقدار محافظه64و همچنین رابطه )
 کاری نیز بالاتر است. برای شرکت بالاتر باشد محافظه

 ،Wang et al (2022 ،)Callen and Fang (2015)ی: براساس مطالعات کنترل یرهایمتغ
 Kim et al  (2011:متغیرهای کنترلی عبارتند از ) 

 میها تقسیکل بده (:Levی )اهرم مال، هاییکل دارا یعیطب تمیلگار (:Size) اندازه شرکت
ارزش بازار سهام  (:MBی آن )دفترارزش به  سهام بازارارزش نسبت ، هاییبر کل دارا

ضرب قیمت سهام در تعداد سهام ی سهام، ارزش بازار سهام از حاصلارزش دفتر تقسیم
بر کل  میسود خالص تقس (:ROAها )ییبازده کل داراشود. پایان سال مالی محاسبه می

 Kothariم تعهدی اختیاری از طریق الگوی اقلا :(EQ، کیفیت سود حسابداری )هاییدارا

et al (2005( به شرح رابطه )محاسبه می68 ):شود 

𝐓𝐀𝐢𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝚫𝐒𝐀𝐋𝐄𝐒𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝜺𝐢𝐭 (      68رابطه )  



 

 

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

𝑻𝑨𝒕 =  (∆𝑪𝑨 − ∆ 𝑪𝒂𝒔𝒉) − (∆𝑪𝑳 − ∆ 𝑺𝑻𝑫) (                 63رابطه )   

CAΔ= تغییرات دارایی جاری در سال جاری نسبت به سال قبل ،CashΔ = تغییرات مانده 
تغییرات بدهی جاری در سال جاری  =  CLΔ، وجه نقد در سال جاری نسبت به سال قبل 

تغییرات حصه جاری بدهی های بلند مدت در سال جاری   =  STDΔ، نسبت به سال قبل
: خالص اموال، ماشین i,tPPE: تغییرات در فروش شرکت، i,tΔSALES، نسبت به سال قبل

 : باقیمانده الگو.εها و: نرخ بازده داراییi,tROAآلات و تجهیزات شرکت، 
اند. رابطه زدایی شدهاسهای اول دوره مقیتمامی متغیرهای فوق از طریق تقسیم بر کل دارایی

سود  دهنده کیفیت( به صورت مقطعی در هرسال، تخمین زده شده و باقیمانده الگو نشان68)
. برای تسهیل تر استها بزرگتر باشد، کیفیت سود پاییناست. هرچه مقدار قدرمطلق باقیمانده

نشان داده  EQضرب شده و با نماد  -6ها در تجزیه و تحلیل، مقادیر قدر مطلق باقیمانده
 بالاتر باشد، کیفیت سود بیشتر است.                                                                                  EQشود. در نتیجه هرچه مقدار می

 ها یافته
 دهد.را نشان می متغیرهای اصلی پژوهش(، آمار توصیفی 6جدول )

 پژوهش اصلی . آمار توصیفی متغیرهای1جدول 
 بیشترین ترینکم انحراف معیار میانگین مشاهده نام متغیر نماد

Rfsp 044/3 -430/6 924/0 252/0 6941 ریسک سقوط قیمت سهام 

Focfi 
های نقدی نوسان جریان

 عملیاتی
6941 691/0 310/0 521/6- 312/9 

Epu 
عدم قطعیت سیاست 

 اقتصادی
6941 629/0 015/0 001/0 504/0 

Cc 139/5 -639/4 241/6 -669/0 6941 محافظه کاری شرطی 

Size 293/22 329/60 440/6 269/65 6941 اندازه شرکت 

Lev 299/6 036/0 203/0 534/0 6941 اهرم مالی 

Mb 
بازار به ارزش نسبت 

 ی سهامدفترارزش 
6941 466/9 119/1 

194/69
- 

111/59 

Roa  193/0 -390/0 653/0 655/0 6941 هاداراییبازده 

Eq 0006/0 -911/0 663/0 -665/0 6941 کیفیت سود- 

 های پژوهشمنبع: یافته



 

 

در این بخش، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها مانند میانگین، حداکثر مشاهدات، 
است  میانگینبیان شده است. اصلی ترین شاخص مرکزی،  انحراف معیار و حداقل مشاهدات

که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت 
ت، به عنوان مثال متغیر وابسته پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام دارای میانگین ها اسداده
و دو متغیر اصلی  612/4های نقدی عملیاتی دارای میانگین ، متغیر مستقل نوسان جریان858/4

کاری شرطی میانگین و محافظه 680/4عدم قطعیت سیاست اقتصادی دارای میانگین  دیگر
 .اندها حول این نقطه تمرکز یافتهبیشتر دادههستند که نشانگر آن است که  -600/4

یزان ها از یکدیگر یا مپارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده
 گین است. یکی مهمترین پارامترهای پراکندگی انحراف معیارپراکندگی آنها نسبت به میان

و انحراف معیار  183/4به عنوان مثال انحراف معیار ریسک سقوط قیمت سهام برابر با  .است
که نشان دهنده پراکندگی آنها نسبت به  است 32/4های نقدی عملیاتی برابر با نوسان جریان

فاده شده گیری متغیرهای اصلی استکه برای اندازه آمار توصیفی سایر متغیرهامیانگین است. 
 ( ارائه شده است.8در جدول )

 سایر متغیرها. آمار توصیفی 2جدول 
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر نماد

R 635/3 -145/0 643/0 095/0 بازده ماهانه سهام 

Rm 569/0 -206/0 606/0 031/0 بازده ماهانه بازار 

E/P 
سود به قیمت هر  نسبت

 سهم
019/0 636/0 425/6- 512/0 

Ret 319/61 -164/0 913/6 461/0 بازده سهام 

TA 445/6 -300/2 269/0 603/0 اقلام تعهدی 

ΔSALES 929/9 -660/6 951/0 329/0 تغییرات فروش 

PPE 
آلات خالص اموال ماشین

 تجهیزات
319/0 934/0 060/0 150/9 

Roa 193/0 -390/0 653/0 655/0 هابازده دارایی 

Eq 0006/0 -911/0 663/0 -665/0 کیفیت سود- 

 های پژوهشمنبع: یافته

( و بازده ماهانه Rبرای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از متغیرهای بازده ماهانه سهام )
است که  633/4( استفاده شده است. انحراف معیار بازده ماهانه سهام برابر با Rmبازار )



 

 

دهنده پراکندگی این متغیر نسبت به میانگین آن است. متغیرهای نسبت سود به قیمت نشان
کاری شرطی استفاده است. ( برای محاسبه محافظهRet( و بازده سالانه سهام )E/Pهر سهم )

حول این  ی این متغیرهابیشتر دادهدهد است که نشان می 421/4برابر  E/Pمیانگین نسبت 
، (ΔSALES(، تغییرات فروش )TAتند. همچنین متغیرهای اقلام تعهدی )متمرکز هسنقطه 

( برای ROAها )( و نرخ بازده داراییPPEخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت )
 643/4های نمونه به طور متوسط اقلام تعهدی برابر شرکتمحاسبه کیفیت سود استفاده است. 

 است.  381/4انگین برابر دارند و تغییرات فروش آنها به طور می

 ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون  تعیین نوع تخمین داده
ها از روش برای آزمون فرضیه و هاسمن لیمر F آزمونبر اساس نتایج  در پژوهش حاضر

 (3)که نتایج آن در جدول  های تابلویی به صورت اثرات تصادفی استفاده شده استداده
 . ارائه شده است

 لیمر و هاسمن  Fخلاصه نتایج آزمون  .3جدول

 رابطه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 اثرات تصادفی 412/0 60/6 تابلویی 000/0 41/1 اول

 اثرات تصادفی 922/0 33/5 تابلویی 000/0 19/422 دوم

 اثرات تصادفی 445/0 39/6 تابلویی 000/0 12/6 سوم
 های پژوهشمنبع: یافته

ت استفاده شده اس 6پاگان -ها از آزمون بروشبررسی همسانی واریانس باقیمانده برای
 5 خطای سطح از کمتر احتمال سطح اگرارائه شده است.  (0)که نتایج آن در جدول 

 ناهمسانی دارای الگو و شودنمی پذیرفته واریانس همسانی مبنی بر صفر فرض باشد، درصد

برای  شده محاسبه آماره احتمال اینکه به توجه پژوهش با این دراست.  مقاطع بین واریانس
ناهمسانی واریانس وجود دارد.  است، درصد 5 خطای از سطح کمتر های اول و دوممدل

دل های این مشود و باقیماندهسوم، فرض آزمون مبنی بر همسانی واریانس رد نمی برای مدل
رگرسیون  از واریانس ناهمسانی اثر تخفیف برای اساس همین بر ارد.همسانی واریانس د

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Breusch-Pagan Test 



 

 

 وجود عدم یا و وجود تشخیص برای 6ولدریج آزمون از .شده است استفاده نیرومند

است. مطابق با نتایج دست آمده احتمال آماره این آزمون بیشتر  استفاده شده خودهمبستگی
 خودهمبستگی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد.دهد مشکل درصد بوده که نشان می 5از 

 . نتایج بررسی همسانی واریانس و خودهمبستگی 4جدول

 رابطه
 ولدریجآزمون  پاگان -بروش  آزمون

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 406/4 61/0 اول
ناهمسانی 

 واریانس
030/8 661/4 

عدم وجود 

 خودهبستگی

 863/4 56/6 دوم
همسانی 

 واریانس
110/6 625/4 

عدم وجود 

 خودهبستگی

 456/4 28/3 سوم
همسانی 

 واریانس
530/6 843/4 

عدم وجود 

 خودهبستگی
 های پژوهشمنبع: یافته   

 VIFخطی ها از آزمون همخطی میان متغیرهای توضیحی مدلبه منظور بررسی هم

برای تمامی متغیرهای سه مدل کمتر  VIFاستفاده شده است. با توجه به آماره به دست آمده، 
م های اول تا سوخطی بین هیچ کدام از متغیرهای مدلرو، مشکلی هم، از اینبدست آمد 5از 

 وجود ندارد. 

 نتایج آزمون فرضیه اول
 مسها متیق آتی سقوط سکیر بر صنعت های نقد عملیاتیدر فرضیه اول تاثیر نوسان جریان

 ( ارائه شده است.5آزمون این فرضیه درجدول ) شود. نتایج حاصل ازبررسی می

 . 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
های نقدی نوسان جریان

 Focfi 069/0 062/0 21/2 000/0 عملیاتی

 Size 029/0- 001/0 42/6- 061/0 اندازه شرکت

 Lev 021/0- 040/0 36/0- 191/0 اهرم مالی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Wooldridge 



 

 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

Mb 023/0- 060/0 16/2- 000/0 

 Roa 695/0 615/0 11/0 543/0 هابازده دارایی

 Eq 639/0 253/0 15/6 063/0 کیفیت سود

 Constant 366/0 665/0 14/2 211/0 عرض از مبدأ

 Adj. 2R    33/25 

 
Wald 
Test 

  02/61 069/0. 

 های پژوهشمنبع: یافته

 45/4است که کمتر از سطح خطای  460/4برابر والد  احتمال آماره(، 5بر اساس جدول )
مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر  .بیانگر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد ومی
تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیرهای  85/4 دهد، حدوداست که نشان می 33/85با 

 461/4های نقد عملیاتی معادل ضریب متغیر نوسان جریان .شودرگرسیونی توضیح داده می
رصد معنادار د 33است که در سطح اطمینان  444/4برای این ضریب  zاست و احتمال آماره 

ی تاثیر های نقد عملیاتاست. علامت ضریب متغیر مستقل مثبت است از این رو، نوسان جریان
 33مثبت و معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد و فرضیه اول پژوهش در سطح 

 شود. درصد اطمینان رد نمی

 نتایج آزمون فرضیه دوم
های سان جریاننو بر اثرگذاری ت اقتصادیاسیس تیقطع عدم در فرضیه دوم به بررسی تاثیر

اصل پرداخته شده است که نتایج ح سهام متیق آتی سقوط سکیر بر صنعت نقد عملیاتی
 ( ارائه شده است.1آزمون آن در جدول) از

 . نتایج آزمون فرضیه دوم6جدول 
 5β+  i,tSIZE4 β+  i,t EPU*  i,t FICF3  β + i,t EPU2 β +i,t FOCFI 1β+  0β= t+1 RFSP

i,t MB6  β+ i,t  Lev+EQ8  + β i,t ROA7 β  +i,tε 

 z P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
های نقدی نوسان جریان

 Focfi 219/0 099/0 11/3 000/0 عملیاتی

عدم قطعیت سیاست 
 Epu 114/6 529/0 69/3 002/0 اقتصادی



 

 

متغیر عدم قطعیت سیاست 
 اقتصادی و نوسان

 های نقدی عملیاتیجریان
Focfi*Epu 035/0 063/0 99/2 001/0 

 Size 065/0- 001/0 16/6- 090/0 اندازه شرکت

 Lev 020/0- 049/0 26/0- 132/0 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

Mb 004/0- 005/0 49/6- 052/0 

 Roa 659/0 693/0 14/0 392/0 هابازده دارایی

 Eq 505/0 251/0 49/6 094/0 کیفیت سود

 Constant 664/0 634/0 11/0 346/0 عرض از مبدأ

 Adj. 2R    12/39 

 Wald Test   96/21 006/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 45/4است که کمتر از سطح خطای  446/4برابر والد  احتمال آماره(، 1بر اساس جدول )
مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر  .بیانگر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد ومی
تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیرهای  30/4دهد، حدود است که نشان می 18/30با 

ت سیاست عدم قطعیوم انتظار بر آن است که دطبق فرضیه . شودرگرسیونی توضیح داده می
هام های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط آتی قیمت ساقتصادی تاثیر مثبت نوسان جریان

برای  zاست و احتمال آماره  435/4معادل  Focfi*Epuضریب متغیر تعاملی  .کندرا تشدید 
درصد معنادار است. با توجه به اینکه ضریب  33است که در سطح اطمینان  441/4این ضریب 

ت نوسان است اقتصادی تاثیر مثبتوان گفت عدم قطعیت سیمتغیر تعاملی مثبت است می
. از این ندکمیهای نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تشدید جریان

 شود.درصد اطمینان رد نمی 33رو، فرضیه دوم در سطح 

 نتایج آزمون فرضیه سوم 
وسان ن محافظه کاری شرطی حسابداری بر اثرگذاری در فرضیه سوم به بررسی تاثیر

ه پرداخته شده است ک سهام متیق آتی سقوط سکیر بر صنعت های نقد عملیاتیجریان
 ( ارائه شده است.1آزمون آن در جدول ) نتایج حاصل از

 . نتایج آزمون فرضیه سوم7جدول 
+ i,t  Lev 5β+  i,tSIZE4 β+  i,t CC*  i,t FICF3  β + i,t CC2 β +i,t FOCFI 1β+  0β= t+1 RFSP

i,t MB6  β+EQ8  + β i,t ROA7 β  +i,tε 



 

 

 z P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
های نقدی نوسان جریان

 Focfi 039/0 062/0 11/2 009/0 عملیاتی

 CC 013/0- 029/0 39/2- 061/0 کاری شرطیمحافظه

کاری شرطی و حافظهم
های نقدی نوسان جریان

 عملیاتی
Focfi*CC 094/0- 031/0 61/2- 024/0 

 Size 065/0- 001/0 11/6- 016/0 اندازه شرکت

 Lev 096/0- 014/0 91/0- 199/0 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

Mb 009/0- 029/0 15/2- 009/0 

 Roa 639/0 614/0 16/0 969/0 هابازده دارایی

 Eq 924/0 253/0 14/6 046/0 کیفیت سود

 Constant 369/0 665/0 91/2 001/0 عرض از مبدأ

 Adj. 2R    25/33 

 Wald Test   96/25 006/0. 

 های پژوهشمنبع: یافته

است که کمتر از سطح خطای  446/4برابر والد  احتمال آماره(، 1بر اساس جدول شماره )
مقدار ضریب تعیین تعدیل شده  .بیانگر معناداری کل مدل رگرسیونی است باشد ومی 5/4

تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیرهای  33/4دهد، حدود است که نشان می 85/33برابر با 
کاری شرطی  محافظهم انتظار بر آن است که سوطبق فرضیه . شودرگرسیونی توضیح داده می

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط آتی قیمت حسابداری تاثیر مثبت نوسان جریان
است و احتمال آماره   -413/4معادل  Focfi*CCیر تعاملی . ضریب متغکندسهام را تضعیف 

z  درصد معنادار است. با توجه به  33است که در سطح اطمینان  483/4برای این ضریب
کاری شرطی منفی بودن ضریب متغیر تعاملی از این رو، فرضیه سوم مبنی بر این که محافظه

سهام را  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتینوسان جریان مثبت ریتاث
 شود. درصد اطمینان رد نمی 35کند در سطح یم تضعیف

 گیری بحث و نتیجه
سهام با  متیق یسقوط آت سکیصنعت بر ر  یاتینقد عمل هایانینوسان جر ریتاث یبه بررس پژوهش نیا

در  یشرط یو محافظه کار یاقتصاد استیس تیدرنظر گرفتن رقابت بازار محصول، عدم قطع



 

 

قیمت  قوطسپردازد. بر اساس ادبیات پژوهش میشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت
قیمت  آید؛ بنابراین ریسک ریزششمار میگذاران به، اولین عامل ایجادکننده نگرانی برای سرمایهسهام

بینی آید و شواهد مرتبط با پیشحساب مین بهگذاراهای اصلی سرمایهسهام در بازار یکی از نگرانی
گذاران سقوط قیمت سهام اهمیت حیاتی دارد. افزایش پدیده ریزش قیمت سهام، سبب بدبینی سرمایه

 وجخرتواند سبب شود که این مسأله در نهایت میگذاری در بورس اوراق بهادار میدر مورد سرمایه
ف لا. همچنین برخ(Li and Zhan, 2019) بهادار شودگذاران از بورس اوراق سرمایه سرمایه

خطر . اهش دادآن را کن توابخشی نمیبا تنوعشوند، می هایی که از نوسانات سیستماتیک ناشیریسک
شود، یک پدیده وا گیردار در سطح عنوان یک رخداد نامطلوب تعریف میسقوط قیمت سهام که به

ه تمام سهام بلک شود،هام تنها به یک سهام خاص منحصر نمیبدین معنی که کاهش قیمت س  بازار است.
 (.Tan at al, 2017) شودموجود در بازار را شامل می

های نقد عملیاتی صنعت بر ریسک سقوط آتی نوسان جریان فرضیه اول نشان داد  آزموننتیجه 
توان بیان شود. بنابراین میاز این رو فرضیه اول پژوهش رد نمیقیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد، 

ی، سرمایهمنعکس ،عملیاتی نقد هایجریانن نوساکرد  اـت آتـ اـلقوه در عملی گذاری و کنندة ریسـک ب
 تیریخواهند شد مد بسبعملیاتی  نقد هایانینوسان جرهمچنین های مالی شرکت است، فعالیت

عنا که ، به این مکند جادیا ندهیسهام را در آ متیقآتی سقوط  سکیند و ررا پنهان ک یاطلاعات منف
های نقد عملیاتی صنعت افزایش مدیریت تمایل دارد بر این باور باشد که وقتی درجه نوسان جریان

تری مواجه است، حتی اگر شرکت در شرایط مالی مساعد یابد، شرکت با محیط خارجی نامطمئنمی
آوری کند و ها در صنعت، اطلاعات منفی بیشتری جمعدلیل کشش سایر شرکت باشد، ممکن است به

ژوهش  ی پژوهش حاضر مطابق با پشود یافته سهام متیق یسقوط آتدرنهایت سبب افزایش ریسک  
Wang et al (2022 ،)Kaustia and Rantala (2015و به نوعی مطابق با پژوهش )  مومنی

 ریأثتاقتصادی  استیس تیکه عدم قطعدهد نتایج آزمون فرضیه دوم نشان می ( است.6048یانسری )
به   کند،یمد را تشدیسهام  متیقآتی سقوط  سکیصنعت را بر ر عملیاتی نقد انیمثبت نوسانات جر

شرکت و  مشیهای خطاین معنا که افزایش در عدم قطعیت سیاست اقتصادی ، باعث افزایش ریسک
ط قیمت شود که ریسک سقوگیزه مدیریت برای پنهان کردن اطلاعات منفی میافزایش متعاقب آن ان
 Luo and Zhang( و 2022) Wang et alها موافق با پژوهش  دهد این یافتهسهام را افزایش می

 یکار محافظهطبق نتایج آزمون فرضیه سوم،  ( است.6333( و اسدی اسد آبادی و همکاران )2020)
سهام  متیق یتسقوط آ سکیصنعت بر ر های نقد عملیاتینوسان جریانمثبت  ریتاث یحسابدار شرطی



 

 

های مدیریت کند، به این معنا که رویه های محافظه کاری شرطی در برابر تمایلات و انگیزهتضعیف میرا 
وط آتی بر ریسک سقصنعت  های نقد عملیاتیایستادگی کرده و سبب کاهش اثرات نوسان جریان

 Kim and Zhangو Wang et al (2022 )د شد. نتایج پژوهش حاضر با پژوهش قیمت سهام خواه
  ( مطابقت دارد.2016)

های نوسان جریان شود که بهگران و سرمایه گذاران پیشنهاد میبه تحلیلاول  فرضیههای براساس یافته
 ابد،ییم شیصنعت افزاعملیاتی  نقد هایانیجر نوسانکه  یهنگامزیرا . نقد عملیاتی صنعت توجه کنند

، همچنین دارد یاطلاعات منف یدرجه پنهان ساز شیبه افزا لیتما یرونیو توجه ب سکیر لیبه دل تیریمد
صنعت بر  عملیاتی نقد ناینوسان جربسزایی بر رابطه  ریتأثت اقتصادی اسیس تیعدم قطعبا توجه به آنکه 

شود توجه ها پیشنهاد میدارد به تحلیل گران و سرمایه گذران شرکتسهام  متیقآتی سقوط  سکیر
پنهان کردن  یراب تیریمد زهیانگ ت اقتصادیاسیس تیعدم قطع شیافزازیادی به آن داشته باشند زیرا 

و  یمنف انباشت و انتشار اطلاعاتدر نهایت برای جلوگیری از  کند.را بیشتر می شودیم یاطلاعات منف
 محافظه ای به رعایتتوجه ویژه شودها پیشنهاد می، به مدیریت شرکتسهام متیقوط قمتعاقب آن س

های های محافظه کاری شرطی در برابر تمایلات و انگیزهداشته باشند، زیرا رویه یحسابدار ی شرطیکار
های ساناز نو یتحت درجات خاصخواهد بود شرکت قادر کنند در این صورت مدیریت ایستادگی می

 دور بماند. نامناسب تیریاز مد یناش یعمل کند و از اثرات منف داریو پا یبه طور عاد نقد عملیاتی انیجر
های آتی ( استفاده گردید، در پژوهش8443کاری شرطی خان و واتس )در این پژوهش از معیار محافظه

غیر ه عنوان متکاری غیرشرطی بکاری شرطی و همچنین محافظهتوان از سایر معیارهای محافظهمی
لاعات توانند تاثیر عملکرد مالی، شفاف نبودن اطهمچنین پژوهشگران آتی میتعدیلگر استفاده نمود. 

مالی و عدم تقارن اطلاعاتی را نیز به عنوان متغیر تعدیلگر بر رابطه میان نوسانات جریان نقدی صنعت و 
د عملیاتی های نقهای جریانثیر نوسانتاهمچنین  ریسک سقوط آتی قیمت سهام مورد بررسی قرار دهند.

کوچک و بزرگ  گذاریصنعت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام به تفکیک صنایع و سبدهای سرمایه
 قابل بررسی است.
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