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Abstract   

This study investigates the impact of classification shifting-based 

earnings management on the risk of stock price crashes. Earnings 

management is a common practice in accounting and finance, where 

companies manipulate their financial statements to present a more 

favorable image of their performance. One particular form of earnings 

management is classification shifting, in which companies reclassify 

expenses and income items to improve the appearance of their financial 

health. The focus of this research is on this specific type of earnings 

management and how it influences the likelihood of sudden and severe 

declines in stock prices. Classification shifting involves reallocating 

operating expenses to non-operating items without changing the net 

income. This process allows firms to temporarily mask poor 
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performance or negative news, thereby giving an impression of better 

financial health. It is a relatively low-cost strategic maneuver that 

companies can employ to avoid immediate scrutiny from investors or 

regulators. However, while this approach might provide short-term 

benefits, it potentially increases the risk of stock price crashes in the 

long run, as underlying issues remain hidden and can eventually surface 

unexpectedly. The study analyzes a sample of 129 publicly listed 

companies in Iran over the period from 2012 to 2023. Additionally, data 

from 2007 to 2012 has been collected to facilitate the calculation of 

classification shifting metrics, as these processes require a long-term 

and precise dataset. The purpose of gathering this data is to evaluate the 

relationship between classification shifting and stock price crash risk 

comprehensively. To measure stock price crash risk, two primary 

metrics are used: negative return skewness and down-to-up volatility. 

Negative return skewness indicates a higher probability of sharp 

downward price movements, capturing the likelihood of sudden 

crashes. Down-to-up volatility measures the extent of fluctuations 

between downward and upward price movements, providing insights 

into the overall market stability. Together, these metrics offer a 

comprehensive picture of the potential for unpredictable and severe 

declines in stock prices. The findings of the research reveal a significant 

inverse relationship between classification shifting and stock price 

crash risk; that is, the more extensively a company engages in 

classification shifting, the higher the likelihood of experiencing a crash. 

This suggests that manipulating earnings through classification shifting 

can temporarily hide underlying problems , but ultimately increases the 

risk of abrupt market downturns. Such companies may appear 

financially healthy in the short term but are more vulnerable to sudden 

crashes as hidden vulnerabilities accumulate. Furthermore, the study 

examines the moderating effect of the gap between operating profit and 

net income on this relationship. The results show that when the disparity 

between operating profit and net income is larger, the negative 

relationship between classification shifting and crash risk weakens. 

This indicates that a substantial difference between these two measures 

may reflect a higher degree of earnings manipulation and financial 

distortion, which can further destabilize the stock price and increase the 
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likelihood of a crash. In addition, the study explores the influence of 

other financial variables, such as cash flow volatility, information 

asymmetry, and financial leverage. The results demonstrate that both 

cash flow volatility and information asymmetry have a positive effect 

on crash risk, but only when measured using negative return skewness. 

These factors tend to amplify the risk of sudden market declines, 

especially in companies with less transparent financial reporting or 

highly volatile cash flows. Their presence diminishes the strength of the 

primary relationship between classification shifting and crash risk, 

indicating that companies with unstable cash flows or less transparent 

information are more prone to sudden crashes when engaging in 

earnings manipulations. In contrast, financial leverage—represented by 

the ratio of debt to equity does not show a significant effect on crash 

risk in this study. This suggests that, at least within this sample, the level 

of company indebtedness does not directly influence the likelihood of 

stock price crashes in the context of classification shifting. Nonetheless, 

it remains an important variable to consider in broader financial risk 

assessments. Overall, the findings emphasize the importance of 

transparency in financial reporting and highlight the potential dangers 

associated with classification shifting. Companies that frequently 

manipulate earnings through classification shifting are at greater risk of 

sudden stock price declines, especially when the gap between operating 

profit and net income is large, and cash flows are volatile or information 

asymmetry is high. These insights are crucial for investors, financial 

managers, and regulators, as they underscore that while certain earnings 

management techniques may offer immediate benefits, they also pose 

significant long-term risks to market stability. This research 

underscores the need for rigorous oversight of accounting practices and 

financial disclosures to prevent hidden vulnerabilities that could trigger 

market crises.  

Keywords: Reclassification-based earnings management, stock price 

crash risk, information asymmetry, cash flow volatility.  
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Introduction 

Earnings management is used by managers to influence financial 

reports, creating a favorable short-term image but increasing long-term 

stock price crash risk. A less examined method is classification shifting, 

where operating expenses are moved to non-operating items to inflate 

operating income without affecting net income, making it difficult for 

investors to detect. First highlighted by McVay (2006), this method is 

influential because investors generally rely more on operating income 

than on net income. 

Research shows that overstated operating earnings mislead investors 

and can raise crash risk. In Iran, although classification shifting has 

been introduced in prior studies, its effect on stock price crash risk has 

received limited attention. Weak auditor oversight, low implementation 

cost, and the lack of clear classification standards allow firms to 

improve the appearance of financial performance by reallocating 

income-statement items.This study investigates how classification 

shifting affects stock price crash risk among firms listed on the Tehran 

Stock Exchange and examines moderating factors such as information 

asymmetry, cash flow volatility, and capital structure. It presents the 

theoretical background, research models, and empirical results. 

 

Methods & Material 

The present study examines the relationship between earnings 

management through classification shifting and stock price crash risk, 

with the moderating role of information asymmetry, cash flow 

volatility, and capital structure. Accordingly, this research is 

descriptive–correlational in nature. In terms of purpose, it is an applied 

study. The required data include items from financial statements and 

the accompanying notes available in the “Rahavard Novin” 

comprehensive database and the comprehensive corporate information 

database on the official website of the Tehran Stock Exchange, which 

were extracted as needed. The collected data were organized using 
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Excel in the form of data files, after which the relevant variables were 

calculated and ultimately analyzed using EViews software. 

The statistical population of the study consists of all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2012 to 2023and the 

research sample includes 129 companies. 

 

Findings 

The results showed that classification shifting has a negative and 

significant relationship with stock price crash risk, meaning that greater 

use of this method increases the likelihood of a crash. Moreover, an 

increase in the gap between operating income and net income weakens 

the strength of this relationship. Cash flow volatility and information 

asymmetry have a positive effect on crash risk only when using the 

negative skewness measure, thereby weakening the main relationship, 

whereas capital structure (financial leverage) had no significant role. 

 

Conclusion & Results 

This study investigates the relationship between earnings management 

through classification shifting and stock price crash risk in the Iranian 

capital market, considering the moderating roles of cash flow volatility, 

capital structure, and information asymmetry. The results indicate that, 

unlike international studies, classification shifting in Iran has a negative 

and significant effect on crash risk, as managers primarily use it to 

smooth earnings and present a stable performance, rather than to hide 

bad news. The gap between operating and net income weakens this 

negative effect, as lower earnings quality reduces the credibility of 

reclassification signals. Cash flow volatility increases uncertainty and 

weakens the stabilizing effect of classification shifting, raising crash 

risk, whereas financial leverage shows no significant impact. 

Information asymmetry has a direct positive effect on crash risk but 

does not significantly moderate the relationship between classification 

shifting and crash risk. Overall, in the Iranian market, classification 
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shifting functions as a stabilizing tool, smoothing earnings, reducing 

informational uncertainty, and lowering stock price crash risk, while 

cash flow volatility and low earnings quality can weaken its 

effectiveness. 
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 سهام متیسقوط ق سکیو ر یبندطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد

 رانیران، اته ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد   پورمظفر جمالیان

  

 .رانیران، اته ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد    یماندانا طاهر
  

 رانیران، اته ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد  روشمهدی نیک

  

مه دانشگاه علا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یارشد حسابدار یکارشناس نامشیرین خوش

 .رانیتهران، ا ،ییطباطبا

 

  چکیده

سهام پرداخته  متیسقوط ق سکیبر ر یبندطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد ریتأث یپژوهش به بررس نیا
 کندیم یینمارا بزرگ یاتیسود عمل ،یاتیرعملیبه اقلام غ یاتیعمل یهانهیبا انتقال هز یبندطبقه رییاست. تغ

احتمال  شیو افزا یاخبار منف یسازپنهان یبرا نهیهزکم یابزار نیکند، بنابرا رییسود خالص تغ نکهیبدون ا
 ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۱ یهاسال یط یشرکت بورس ۱۲۹ یمال یهاسهام است. نمونه پژوهش شامل داده متیسقوط ق

استفاده شد.  بالابهنییبازده سهام و نوسان پا یمنف یسقوط از دو شاخص چولگ سکیسنجش ر یاست. برا
 انیفاصله م شیافزا نیو معنادار دارد. همچن یمنف یاسک سقوط رابطهیبا ر یبندطبقه ریینشان داد تغ جینتا

رابطه  یپژوهش صرف بررس نیدر ا نی. همچندهدیرابطه را کاهش م نیو سود خالص شدت ا یاتیسود عمل
 یو تجرب یشواهد نظر راینشد، ز یتلق یسهام کاف متیسقوط ق سکیسود و ر یبندطبقه رییتغ نیب میمستق

شرکت است.  یو مال یاطلاعات طیشدت وابسته به شراسود بر واکنش بازار به تیریاثر مد که دهدینشان م
شدت  توانندیانتخاب شدند که م ییرهایرابطه، متغ نیاز سازوکار ا ترقیبه درک عم یابیدست یبرا ن،یبنابرا

 انیانات جرداد که نوس اننش جیاساس نتا نیکنند. بر ا لیسقوط را تعد سکیبر ر یبندطبقه رییجهت اثر تغ ای
را  یسقوط داشته و رابطه اصل سکیاثر مثبت بر ر یمنف یتنها در روش چولگ یو عدم تقارن اطلاعات ینقد

 نداشت. ی( نقش معناداری)اهرم مال هیساختار سرما کهیدرحال کنند،یم فیتضع
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سهام، عدم تقارن  متیسقوط ق سکیر ،یبندطبقه رییبر تغ یبر سود مبتن تیریمد :هاواژهکلید

  .ینقد اناتینوسانات جر ،یاطلاعات



 

 

  مقدمه
 یمال یهابر صورت یرگذاریتأث یبرا رانیمد کیاستراتژ یاز ابزارها یکیسود  تیریمد

 ریمدت تصودر کوتاه تواندیابزار م نی. اشودیها شناخته معملکرد شرکت یو گزارشگر
شرکت ارائه دهد، اما در بلندمدت ممکن است منجر به انباشت  یمال تیاز وضع یمطلوب

از  یکیسهام شود.  متیسقوط ق سکیر شیافزا جهینت رنامطلوب و د یاطلاعات مال
است که در  یبندطبقه رییسود، تغ تیریمد یپژوهش اتیکمتر مورد توجه در ادب یهاروش
 کنندیمنتقل م رمترقبهیغ ای یاتیرعملیرا به اقلام غ یاتیعمل یهانهیهز یطور عمدبه رانیآن مد

سود  تیریو مد یاقلام تعهد تیریمد رخلافروش، ب نیدهند. ا شیرا افزا یاتیتا سود عمل
 گذارانهیتوسط سرما یراحتشده ندارد و بهبر سود خالص گزارش یریتأث ،یواقع
گرفت قرار  دیمورد تاک یدر پژوهش ۲۰۰6نخستین بار در سال  روش نیا .ستین صیتشخقابل

 ای( به اقلام یابیبازار هاینهیهز ل،)به عنوان مثا یاتیعمل هاینهیرا انتقال هز بندیطبقه رییتغو 
 (۲۰۰6نمودند فی( تعریبازساز هاینهی)به عنوان مثال، هز یاتیرعملیغ هاینهیهز

(McVay,که در محاسبه  ییهانهیرا با کاهش هز یاتیعمل یسودها یرفتار، گزارشگر نی. ا
عمل  نیا کهیدرحال دهد،یم شیافزا انیدر صورت سود و ز شوند،یلحاظ م یاتیسود عمل

 یسودمند شیو افزا ندهیعملکرد آ ینیبشیپ یبرا یعنوان علامتبه تواندیم ن،یهمچن
 ۲۰۲۲Ha and؛  Shu and Thomas, 2019اطلاعات مربوط به سود عمل کند )

Thomas,   .) 
 یگذاربر ارزش تواندیم انیاقلام سود و ز یبندکه طبقه دهندینشان م دیجد قاتیتحق

نشان پژوهش دیگری داشته باشد.  یتوجهقابل ریتأث گذارانهیو واکنش سرما یاتیسود عمل
 حیناصح یگذارو ارزش هانهیهز یباعث کاهش چسبندگ هانهیهز یبندکه طبقه دهدیم

 Gong and )گرد گذارانهیبرداشت سرماموجب سوء تواندیکه م شودیم یاتیسود عمل

(Wier,2025رییبر تغ یسود مبتن تیریمد یبا بررس پژوهشگران دیگری ن،ی. همچن 
منجر به  تواندیاطلاعات م ینوع دستکار نیکه ا کنندیم انیب ،یاتیاقلام سود عمل بندیطبقه

 رگذاریبازار تأث ارزشو  گذارانهیسرما میاشتباه شود که بر تصم گذاریمتیق
 دهندینشان م زین گرید یپژوهش یهاافتهی ری. سا(Abdalla and Clubb,2024)است
طور به تواندیو نحوه گزارش سود م یها مانند سودآورشرکت یادیبن یهایژگیکه و
 تیاهم انگریداشته باشد که ب ریسهام و واکنش بازار تأث متیسقوط ق سکیبر ر یتوجهقابل
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؛   ,Jiang & Zhu,2024است ) گذارانهیسرما یریگمیتصم ندینحوه گزارش سود در فرآ
 2024,Whittington  Du andکه سود را از  ییهااز گزارش رانی(. علاوه بر آن، مد

منحرف کردن توجه  یبرا کند،یمحاسبه م یحسابدار یاستانداردها رازیغبه یروش
 یبد در رابطه با درآمد به دست آمده بر اساس استانداردها داز عملکر گذارانهیسرما

 جادیبهتر که باعث ا یاتیعملکرد سود عمل دنیکش ریو به تصو یحسابدار شدهرفتهیپذ
جنبه  نی. ا(Hsu and et al,2022)کنندیاستفاده م شود،یسهام م متیسقوط ق سکیر

 یاز بررس یراحتبه ات سازدیرا قادر م رانیمد ،یبندطبقه رییسود در قالب تغ تیریاز مد زیمتما
سود در  تیریاز مد ییهاوهیش یناظران معمولاً رو ایحسابرسان  رایاجتناب کنند، ز ینظارت

 در آن شود.  ییسود خالص و بزرگنما رییکه منجر به تغ کنندیتوجه م یحسابدار
 رییبر تغ یتنیسود م تیریاثر مد یه ارائه شد پژوهش حاضر به بررساساس آنچه ک بر
 نیشیپ اتیبرخلاف بخش عمده ادب رایپردازد، ز-یسهام م متیسقوط ق سکیبر ر بندیطبقه
 یبررس یواقع یهاتیفعال ای یاقلام تعهد قیسود را عمدتاً از طر تیریکه مد رانیدر ا

 ،عشرییو اثن محمدی)  اندسهام را مستند نموده متیسقوط ق سکیاند و اثرات آن بر رکرده
اشکال  نیترشدهمطالعهاز کم یکی(، پژوهش حاضر بر ۱۳۹6و همکاران،  شی؛ ستا۱۴۰۰

 رییبدون تغ وهیش نیتمرکز دارد. ا یبندطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد یعنیسود  تیریمد
از  یمتفاوت ریتصو ،یاتیرعملیو غ یاتیاقلام عمل ییجاجابه قیردر سود خالص، تنها از ط

و  گذارانهیسرما یآن برا صیجهت تشخ نیو از ا کندیشرکت ارائه م یاتیعملکرد عمل
در  بارنینخست یپژوهش در آن است که برا نیا یاصل یناظران دشوارتر است. نوآور یحت

ر بالقوه عنوان سازوکاسود را به تیرینوع خاص از مد نیا ران،یا هیبستر بازار سرما
طور سهام به متیسقوط ق سکیکرده و ارتباط آن را با ر یمعرف یاخبار منف یسازپنهان
 . کندیم یبررس یتجرب
سهام  متیسقوط ق سکیبر ر یبندطبقه رییتغ یسازوکار اثرگذار یپژوهش به بررس نیا

و عدم  هیساختار سرما ،ینقد انیشامل نوسان جر یلیتعد ریهمزمان سه متغ یمعرف قیاز طر
سود و  تیریمد میکه عمدتاً رابطه مستق نیشی. برخلاف مطالعات پپردازدیم یتقارن اطلاعات

رابطه به  نیکه شدت ا دهدیپژوهش نشان م نیاند، اسقوط را آزمون کرده سکیر
که نوسانات  دهدینشان م جینتا ژهیوها وابسته است. بهشرکت یو مال یاطلاعات یهایژگیو

 نیدر ا دکنندهیتشد ای کنندهفینقش تضع توانندیم یو عدم تقارن اطلاعات ینقد انیجر



 

 

 نییامکان تب یچندبعد کردیرو نیندارد. ا ین نقشیچن یاهرم مال کهیکنند، در حال فایرابطه ا
 اتیو به ادب کندیرا فراهم م شدهیدستکار یاتیاز واکنش بازار به سود عمل یترقیدق یرفتار

. دیافزایم یدیبعد جد ،یاتیسود عمل یگزارشگر تیفیسهام از منظر ک متیسقوط ق سکیر
سقوط  سکیسنجش ر یبرا وتپژوهش همزمان از دو شاخص متفا نیعلاوه بر آن، در ا

( استفاده شده است که امکان بالابهنییبازده سهام و نوسان پا یمنف یسهام )چولگ متیق
که بخش عمده  ی. در حالکندیرا فراهم م یمختلف آمار یاز منظرها جینتا ییایپا یابیارز

 نیا ،اندسقوط اکتفا کرده سکیر یریگاندازه یشاخص برا کیتنها به  نیشیمطالعات پ
بر  یسود مبتن تیریمد یکه اثرگذار دهدیمکمل، نشان م اریدو مع یریکارگپژوهش با به

متفاوت ظاهر شود.  سکیبسته به نحوه سنجش ر تواندیسقوط م سکیبر ر یبندطبقه رییتغ
 اتیرا با ادب جینتا سهیداده و امکان مقا شیرا افزا یتجرب یهادقت استنباط کرد،یرو نیا
 یبررس یبرا یتریغن یلیچارچوب تحل ،یشناسو از منظر روش کندیفراهم م یالمللنیب

 .دهدیارائه م رانیطلبانه مدرفتار فرصت
است که  رانیا هیبازار سرما یو اطلاعات یهادپژوهش در تمرکز بر بستر ن نیا ت،ینها در

درباره  قیدق یهانبود دستورالعمل ،یاطلاعات تیدر شفاف یهمچون ضعف نسب ییهایژگیو
 یو سطح متفاوت نظارت بازار نسبت به بازارها انیاقلام صورت سود و ز یبندنحوه طبقه

سهام در  متیسقوط ق سکیو ر یبندطبقه رییتغ نیرابطه ب یرا دارا است. بررس افتهیتوسعه
سود  تیرینوظهور به مد یدرباره نحوه واکنش بازارها یدیشواهد جد ،یطیمح نیچن

 دیرا با ترد افتهیتوسعه یاز مطالعات کشورها میمستق میتعم تیکه قابل کندیارائه م یاتیعمل
سود  تیریمد یتجرب اتیادب یتنها به غنانه حاضرمنظر، پژوهش  نی. از اسازدیمواجه م

 یاستانداردها کنندگاننیو تدو هیناظران بازار سرما یبرا تواندیبلکه م د،یافزایم
 یدارا ،یاتیرعملیو غ یاتیاقلام عمل یدر الزامات افشا یدر جهت بازنگر یمال یگزارشگر

 باشد. یمهم یاستیس یامدهایپ
 یرهامتغی و هاپژوهش ارائه شده است. سپس مدل ینظر یپژوهش، در ادامه مبان نیا در

پژوهش ارائه  جیپژوهش، نتا هایافتهی یآمار ریپس از تفس انپای در و اندشده یپژوهش معرف
 شده است. 

 پیشینه پژوهش
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سود بدون  تیریسود امکان انجام مد تیریمد هایروش ریبا سا سهیدر مقا بندیطبقه رییتغ
 جهی( و در نتShah & Malik, 2024) کندیرا فراهم م ییدر گزارش سود خالص نها رییتغ

تنها نحوه  رایندارد، ز ینقد انیبر جر یریتأث چیه یبندطبقه رییسود خالص، تغ رییعدم تغ
توسط  ییشناسا یبرا یاحتمال کمتر ن،ینموده است. همچن رییتغ قلامدادن اگزارش

. کندینم رییتغ ییو سود نها کندیم رییتنها نحوه ارائه اقلام تغ رایرا دارد، ز گذارانهیسرما
اقلام را  یراحتبه توانیم رایاست، ز ریپذانعطاف اریبس یروش یبندطبقه رییتغ ت،یدر نها

( و Zalata & Roberts, 2017کند ) رییشرکت تغ یواقع اتیعمل نکهیجا کرد بدون اجابه
 Clubb &عدد سود خالص دارد ) رییعدم تغ لیرا به دل یو نظارت یقانون یهاسکیر نیکمتر

Abdallasss ,2024یهانهیهز یبندطبقه رییکه تغ کنندیم انی( ب۲۰۱۳) یعیو رب ی(. هاشم 
 ریاز سا شتریب یتوجهطور قابلچهارم به یمال دورهانیدر م یاتیرعملیغ یهانهیبه هز یاتیعمل

که  یمال یهادر دوره رانیاست که مد لیدل نیامر به ا نی. اافتدیاتفاق م هادورهانیم
 یحت ای ابندیمطلوب خود دست  یاتیشرکت به سود عمل یبر عملکرد واقع هیبا تک توانندینم

و ممکن است به دنبال  آورندیم یرو هانهیهز یبندطبقه رییبه تغ شتریاز آن فراتر بروند، ب
عملکرد  یواقع جیکه نتا یزمان ژهیوشرکت خود باشند، به یبهبود ظاهر مال یبرا ییهاراه
سود  تیریباشند که مد یطیدر مح رانیاگر مد ،عبارتی. بهستین بخشتیها رضاآن

سود وجود داشته باشد، احتمال  تیریمشارکت در مد یبرا یقو زهیانگ ایباشد و  ریپذامکان
سقوط  سکیبر ر یبندطبقه رییتغ ریطلبانه داشته باشند و تأثدارد که رفتار فرصت یشتریب

باشد، آشکارتر  ادیسود ز تیریمد یبرا تیریطلبانه مدفرصت یهازهیکه انگ یسهام، زمان
 . شودیم

 اندسهام را مستند نموده متیسقوط ق سکیسود و ر تیریمد نیارتباط ب یمختلف هایپژوهش
(,۲۰۲۴& Richardson Hasan .۲۰۲۴؛, and et al Hwang۲۰۲۲؛, lee and et al  ؛

 یسطوح بالاتر یکه دارا ییهادهند که شرکتی(. آنها نشان م۱۴۰۰ ،عشرییو اثن محمدی
 سهام مواجه متیسقوط ق یبرا یشتریب سکیبا ر یتوجهطور قابلسود هستند، به تیریاز مد

سهام را هم  متیسقوط ق سکیدرآمد، ر رییتغ باتیکه ترت کنندیم انیب ن،یهستند. همچن
. در واقع، دهدیم شیافزا یاطلاعات تیعدم شفاف قیاز طر میرمستقیو هم غ ممستقی طوربه
است.  میرمستقیغ ریاز تأث شتریب اریسقوط سهام بس سکیر درآمد بر رییتغ میمستق ریتأث زانیم

 متیسقوط ق سکیبا ر بندیطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد نیرابطه ب زیپژوهش ن نیدر ا



 

 

اول پژوهش  هیشده است. بر اساس آنچه که ارائه شد، فرض یبررس رانیا هیسهام در بازار سرما
 عبارتست از:

سهام  متیسقوط ق سکیبا ر یطبقه بند رییبر تغ یسود مبتن تیریاول پژوهش: مد هیفرض
 رابطه دارد.

 یدرآمدها ،یمال یگزارشگر یاستانداردها یریپذها با سوءاستفاده از انعطافشرکت
مرتبط با  یاقتصاد تیتا واقع کنندیم یبندطبقه یاتیعنوان درآمد عملرا به یاتیرعملیغ

 شتریب لیتما لیعمل به دل نی. ا(Rehman and et al,2024)دهند رییعملکرد شرکت را تغ
نسبت به  انیصورت سود و ز ییبالا یهابخش یابیبه ارز یمال یهاگزارش انکاربر
مواجه  نییرشد پا ای انیکه با ز ییهاشرکت ن،یعلاوه بر ا. شودیانجام م ینییپا یهابخش

درآمدها هستند و ممکن است باعث  یبندطبقه ییجانوع جابه نیا ریدرگ شتریهستند، ب
شرکت ممکن است  یاصل یدرآمدها رایشود، ز گذارانهیو سرما لگرانیتحل یگمراه

به سود  ژهیاز انتقال اقلام و ها ممکن استشرکت یبرخ ،یعبارتمنعکس نشوند. به یدرستبه
 دیخود ارائه دهند. شواهد جد یاز عملکرد جار یترمطلوب ریاستفاده کنند تا تصو یاتیعمل

توسط بازار و  یاتیسود عمل برآوردشیمنجر به ب یبندطبقه ریینوع تغ نیکه ا دهدینشان م
و سود خالص  یاتیسود عمل نیتفاوت ب گذارانهیو سرما شودیسهام م یگذارارزش یخطا
 انگریب ریاخ یهاافتهی ن،ی(. همچن.Abdalla & Clubb ,۲۰۲۴) کنندیدرک نم یدرسترا به

را  یمرتبط با عملکرد واقع یاخبار منف دهدیاجازه م رانیبه مد یبندطبقه رییآن است که تغ
شرکت را  یاز سودآور گذارانهیبرداشت سرما قیطر نیپنهان سازند و از ا یجیطور تدربه

باعث شود که  تواندیرفتار م نیا جه،ی(. در نتand et al Hwang ,۲۰۲۴کنند ) فیتحر
 هایابیپنهان بماند و ارز گذارانهیسرما دگاهیو سود خالص از د یاتیسود عمل نیب یهاتفاوت
 دوم پژوهش عبارتست از: هیاساس فرض نیکننده انجام شود. بر اگمراه یهاداده یبر مبنا

 متوسط از هاو سود خالص شرکت یاتیسود عمل نیکه اختلاف ب یدوم پژوهش: زمان هیفرض
 رییبر تغ یسود مبتن تیریمد نیباشد، رابطه ب شتریموجود در نمونه پژوهش، ب هایشرکت

 خواهد شد. لیسهام تعد متیسقوط ق سکیو ر یبندطبقه
 یبرا یشتریب یهازهیبالا ممکن است انگ ینقد انیبا نوسان جر ییهاشرکت رانمدی همچنین

کردن اخبار بد را  یمخف رایداشته باشند، ز ینقد یهاانیپنهان کردن اخبار بد و نوسان جر
 هکه رابط رودیانتظار م ن،ی. بنابرا(and et al Hwang ,۲۰۲۴)کندیتر مآسان رانیمد یبرا



   فصل  |شماره ؟  |سال ؟  | تجربی حسابداری مالیفصلنامه مطالعات   |14

 

 رییباشد، درواقع، تغ تریها قوشرکت نیسقوط سهام در ا سکیو ر یبندطبقه رییتغ نیب
دارد، معمولاً با اهداف  یشتریها نوسان بآن ینقد یهاانیکه جر ییهاشرکت یبندطبقه

کنترل عدم  ازپس  یاتیعمل ینقد انیجر تیعدم شفاف همچنین. شودیمنفعت طلبانه انجام م
 سکیبر ر یرگذاریتأث یشده براو شناخته کنندهنییعوامل تع ریو سا یاقلام تعهد تیشفاف

 Cheng and)ارتباط مثبت دارد ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکیسهام، با ر متیسقوط ق

Zhang, 2020)کندیم لیاحتکار اخبار بد را تسه ت،یکه عدم شفاف دهدینشان م افتهی نی. ا 
 شیسقوط سهم را افزا سکیکه به نوبه خود ر سازدیم مکنرا م یتیریو انحراف منابع مد

عدم تقارن  ف،یضع یتر است که نظارت خارجبرجسته یرابطه زمان نیا نی. همچندهدیم
بالا باشد.  یاقلام تعهد تیریمد نهیو هز نییشرکت پا ینقد اناتیجر تیبالا، اهم یاطلاعات

دارد که اخبار بد را  یشتریاحتمال ب یاخلافراد د ،یاتینقد عمل انیجر یبالا تیبا عدم شفاف
 سکیر جهیرا منحرف کنند و در نت ،ینقد یهاانیجر ژهیپنهان کرده و منابع شرکت، به و

درجه  شیکه افزا کنندیم انیب پژوهش گران دیگریدهند.  شیسهام را افزا متیسقوط ق
 شیافزا یتوجه بلقا طورسهام را به متیصنعت، خطر سقوط ق ینقد انینوسانات جر

 یکارکاهش درجه محافظه ریپژوهش، تأث نی. در ا(Wang and et al, 2022)دهدیم
به عنوان مراحل موقت در  لگران،یسود تحل یهاینیبشیپ ینیبخوش شیو افزا یحسابدار

و  هیسهام شرکت، تجز متیصنعت بر خطر سقوط ق ینقد انینوسانات جر ریتأث سمیمکان
صنعت  ینقد انینوسانات جر دیشد امدیپ شواهد، نیا ،کلی طور. بهشودیو آشکار م لیتحل

 سوم پژوهش عبارتست از:  هیاساس، فرض نی. بر اکندیبر خطرات سقوط را برجسته م
 رییبر تغ یسود مبتن تیریمد وهیش نیرابطه ب ،ینقد اناتیسوم پژوهش: نوسانات جر هیفرض

 کند. یم لیسهام را تعد متیسقوط ق سکیو ر یطبقه بند
و  یبندطبقه رییبه تغ یطور معناداربه گذارانهیکه سرما دهدیواکنش بازار نشان م لیتحل
با  یهاواکنش در شرکت نیو ا دهندیروش واکنش نشان م نیا قیسود از طر تیریمد

که  ییهاشرکت همچنین. (Ahmed and et al,2024)است تریبالاتر قو ینهاد تیمالک
 متیسقوط ق شتریب سکیخود هستند، معمولاً با ر یسطح بده لیطور مداوم در حال تعدبه

 یمکرر در بده راتییاست که تغ لیدل نیبه ا نی. ا(Su and Shi,2023)سهام مواجه هستند
را  گذارانهیها باشد که سرمادر شرکت کیو استراتژ یعدم ثبات مال یبرا یعلامت تواندیم

که  کنندیم انیآنها ب ن،ی. همچنشودیو منجر به کاهش ارزش سهام م کندیم یدچار نگران



 

 

 شتریب سکیکند و منجر به ر دیاهرم را تشد لیتعد یرفتارها تواندیم اطلاعاتی تقارنعدم
و  یمال تیوضع یخوبنتوانند به گذارانهیسرما ایسهام شود. در واقع، اگر بازار  متیسقوط ق
 یبده راتییبه تغ یدتریشد یهاممکن است واکنش ند،شرکت را درک کن کیاستراتژ

که ساختار  هاییشرکت که اندداده نشان هااز پژوهش یبرخ گر،ید ینشان دهند. از سو
آنکه ممکن است  لیدارند( به دل یاست )اثر اهرم یمتشکل از بده شتریها بآن هیسرما

دارند  لیتما شتریداشته باشند، ب یرا در ارتباط با نقض مفاد قرارداد بلندمدت بده هاییچالش
 Hwang؛Fan and et al,2019د)بالاتر گزارش کنن یاتیسود عمل بندیطبقه رییتا با تغ

and et al, 2024 ) .متیسقوط ق سکیبلندمدت بر ر یبده یمنف ریتأث پژوهش دیگری نیز 
 هیشد فرض ائه. بر اساس آنچه که ار(Haider and et al , 2024) دهندیسهام را نشان م

  چهارم پژوهش عبارتست از:
 یبندطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یچهارم پژوهش: نسبت اهرم مال هیفرض
 دارد. یلیسهام، اثر تعد متیسقوط ق سکیو ر

 تیریمد ریبر اساس تأث بندیطبقه رییسهام و تغ متیسقوط ق سکیر نیارتباط ب ت،یدرنها
.  باشدیم یاتیمتفاوت بازار به سود عمل یهاو واکنش یبر عدم تقارن اطلاعات یاتیسود عمل

 متیسقوط ق سکیر یخارج نفعانیشرکت و ذ یافراد داخل نیب یوجود عدم تقارن اطلاعات
ها شرکت یهر چه اخبار منف همچنین. (Jin and Myers , 2006)کندیم دیسهام را تشد

ها و شرکت نیب یعدم تقارن اطلاعات زانیها کمتر باشد، مکمتر باشد و نظارت رسانه
 Xie and et)شودیم شتریب زیسهام ن متیسقوط ق سکیو ر شودیم شتریب گذارانهیسرما

al,2020)رایز کند،یم تیرا تقو یاحتمال عدم تقارن اطلاعات یبندطبقه رییتغ ن،ی. همچن 
عنوان به رانیکه مد یزمان یو حسابرسان خارج نفعانیذ یبرا یبندطبقه رییتغ صیتشخ

شدن عدم  شتریموازات بدشوارتر است. به کنند،یسود استفاده م تیریمد یبرا یالهیوس
بر  گذارانهیسرما ازحدشیب یگذارمتیق لیبه دل احتمالاً  یبندطبقه رییتغ ،یتقارن اطلاعات

سهام را در زمان اعلام  متیسقوط ق سکیاشتباه، ر شدهیبندطبقه یاتیعمل یدرآمدها اساس
مثل  یمختلف یهابه شکل توانندیاطلاعات م یمنابع افشا ،عبارتی. بهکندیم جادیاخبار بد ا

را  یاطلاعات مختلف توانندیمنابع م نیباشند. ا ربازا لگرانیتحل ایها رسانه ،یمال یهاگزارش
 یمنابع افشا ی. وقتگذاردیم ریآنها تأث یریگمیفراهم کنند که بر تصم گذارانهیسرما یبرا

دارند که به  یو قابل اعتماد قیاطلاعات دق گذارانهیاطلاعات شفاف و معتبر باشند، سرما
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سهام  متیسقوط ق سکیکاهش ر باعث نی. ارندیبگ یبهتر ماتیتصم کندیآنها کمک م
ها و بازار را بهتر درک کرده و از شرکت تیوضع توانندیم گذارانهیسرما رایز شود،یم

اطلاعات ناقص،  یکه منابع افشا یکنند. در مقابل، زمان زیاشتباه پره ای یجانیه ماتیتصم
به اطلاعات درست  یحتبه را توانندینم گذارانهیاعتماد باشند، سرما رقابلیغ ایپراکنده 

که معمولاً با تلاش  ،یجستجوگر نی. اشوندیم شتریب یو مجبور به جستجوگر ابندیدست 
 شیباعث افزا تواندیم شود،یاز منابع مختلف انجام م حیکردن اطلاعات صح دایپ یبرا

به شدت  گذارانهیسرما یسهام گردد. وقت متیسقوط ق سکیر تینوسانات بازار و در نها
شوک در بازار و  جادیکه باعث ا رندیبگ یماتیتصم توانندیم روند،یاطلاعات م دنبالبه 
پنجم  هیاساس، فرض نی(. بر اHe and et al ,2022سهام شود ) متیدر ق رمنتظرهیغ راتییتغ

 پژوهش عبارتست از:  
 یبندطبقه رییبر تغ یسود مبتن تیریمد نیبر رابطه ب یپنجم پژوهش: عدم تقارن اطلاعات هیفرض
 دارد.  یلیسهام، اثر تعد متیسقوط ق سکیو ر

سقوط  سکیسود و ر یبندطبقه رییتغ نیب میرابطه مستق یاساس آنچه که ارائه شد، بررس بر
سود بر واکنش بازار  تیریاثر مد یپژوهش اتیبر ادب ینشد و مبتن ییشناسا یسهام کاف متیق

 یاطلاعات طیدرک اثرات شرا یشرکت است. برا یو مال یاطلاعات طیشدت وابسته به شرابه
سهام نخست، عدم  متیسقوط ق سکیسود و ر بندیطبقه رییتغ نبی رابطه بر هاشرکت یو مال

سقوط  سکیر یریگشکل یاصل یهاشرطشیاز پ یکی رایشد، ز یبررس یتقارن اطلاعات
با عدم تقارن  ییهاطیآنها است. در مح یدر افشا ریو تأخ یسهام، انباشت اخبار منف متیق

اقلام سود برخوردارند  یبندطبقه یدر دستکار یشتریبعمل  یاز آزاد رانیبالا، مد یاطلاعات
انتظار  ن،یسود دارند. بنابرا یواقع تیفیک صیدر تشخ یتوان کمتر زین گذارانهیو سرما

 ای دیتشد یطیشرا نیسقوط در چن سکیبه ر یدهدر شکل یبندطبقه رییکه نقش تغ رودیم
از اثر  یبندطبقه رییتغ یرفتار راث کیامکان تفک ریمتغ نیا یکم دگرگون شود. بررسدست

 یاتیعمل ینقد یهاانینوسانات جر ن،ی. همچنسازدیشرکت را فراهم م یاطلاعات طیمح
 ینظر اتیادب رایشرکت در نظر گرفته شد، ز یعملکرد واقع یثباتیاز ب یعنوان شاخصبه
 یسود حسابدار یاتکا تیباشند، قابل دارتریناپا ینقد یهاانیکه هرچه جر کندیم انیب

 یبندطبقه رییتغ رینظ یگزارشگر یاستفاده از ابزارها یبرا رانیمد زهیو انگ افتهیکاهش 
سود انجام  یبا هدف هموارساز یبندطبقه رییاگر تغ یحت ،یطیشرا نی. در چنابدییم شیافزا



 

 

کند و واکنش  یطلبانه تلقاز رفتار فرصت یاعنوان نشانهشود، بازار ممکن است آن را به
 نیبه روشن شدن ا ینقد انینوسانات جر یلینقش تعد یبررس ن،ینشان دهد. بنابرا یتریمنف

 یامدهایپ داریبا عملکرد ناپا یهادر شرکت یبندطبقه رییتغ ایکه آ کندیموضوع کمک م
 لیدل نی( به ای)اهرم مال هیساختار سرما ن،ی. همچنریخ ایسقوط دارد  سکیر یبرا یمتفاوت

 زمیعنوان مکانبه سوکیکند: از  فایدو نقش متعارض ا تواندیم یوارد الگو شد که بده
 یرا محدود سازد و از سو یمال یگزارشگر یدستکار یبرا رانیمد زهیانگ ،یرونیب ینظارت

تر مطلوب یریارائه تصو یبرا رانیمد زهیانگ ،یبده یاز قراردادها یفشار ناش لیبه دل گر،ید
امکان آزمون  یاهرم مال یلینقش تعد یبررس ن،یدهد. بنابرا شیاز عملکرد شرکت را افزا

 ران،یا هیکه در بستر بازار سرما دهدیو نشان م کندیرا فراهم م ینظر دگاهیدو د نیا یتجرب
 .یتیریمد یرفتارها دکنندهیعامل تشد ای کندیعمل م یعنوان عامل انضباطبه شتریب یبده
 لیدر مدل پژوهش، با هدف فراتر رفتن از تحل یلیتعد یرهایمتغ نیمجموع، گنجاندن ا در

نقش  نییسهام انجام شد و امکان تب متیسقوط ق سکیو ر یبندطبقه رییتغ انیرابطه ساده م
ها را در شرکت یساختار مال یهایژگیو و ینقد یهاانیثبات جر ،یاطلاعات طیشرا

تنها از پژوهش نه جینتا شودیموجب م کردیرو نیساخت. ا راهمرابطه ف نیبه ا یدهشکل
رفتار  لیتحل یبرا یبالاتر میتعم تیبوده و قابل ریقابل تفس زین یبلکه از نظر نظر ،یمنظر آمار
 نیشیپ یبا مطالعات داخل سهیپژوهش در مقا نیا جیداشته باشد. علاوه بر آن، نتا هیبازار سرما

رفتار  ییعمدتاً بر شناسا یداخل یهااست. پژوهش یعلم فزودهارزش ا یاز چند جهت دارا
و  ی؛ ثقف۱۳۹۲ ،یعیو رب یسود )هاشم تیریمد یاز ابزارها یکیعنوان به یبندطبقه رییتغ

( ۱۴۰۱ ،یو مشعشع یمنیعوامل مؤثر بر استفاده از آن )ا یبر بررس ای( ۱۳۹۷ پور،انیجمال
سهام را  متیسقوط ق سکیسود بر ر تیریمد یلاثر ک زین یاند و در مواردتمرکز داشته

در (. ۱۳۹6و همکاران،  شیاند )ستاکرده یسود بررس تیرینوع ابزار مد کیبدون تفک
سود  تیریطور خاص بر مدبه ،یداخل اتیبار در ادب نینخست یمقابل، پژوهش حاضر برا

 متیسقوط ق سکیبر ر میصورت مستقتمرکز کرده و اثر آن را به یبندطبقه رییبر تغ یمبتن
نوسانات  رینظ یلیتعد یرهایمطالعه با وارد کردن متغ نیا ن،ی. علاوه بر اکندیسهام آزمون م

 رییتغ یاثرگذار یانهیزم یسازوکارها ه،یو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات ،ینقد انیجر
 طیشرا بهرابطه وابسته  نیکه ا دهدیکرده و نشان م یسقوط را بررس سکیبر ر یبندطبقه

 رییرفتار تغ فیپژوهش حاضر فراتر از توص ن،یها است. بنابراشرکت یو مال یاطلاعات
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 اتیادب انیو شکاف موجود م پردازدیآن م یاهیبازار سرما یامدهایپ نییبه تب ،یبندطبقه
 .دهدیرا پوشش م یداخل یهاسهام در پژوهش تمیسقوط ق سکیر اتیسود و ادب تیریمد

 روش
بندی با ریسک سقوط پژوهش حاضر به تعیین رابطه بین مدیریت سود از طریق تغییر طبقه     

تقارن اطلاعاتی، نوسانات جریانات نقدی و ساختار سرمایه قیمت سهام با نقش تعدیلگر عدم

باشد. از حیث نوع توصیفی/ همبستگی میرو پژوهش حاضر از پردازد. از اینها میشرکت

-های مورد نیاز شامل اقلام صورتهدف، پژوهش حاضر نوعی پژوهش کاربردی است. داده

-ره»های مالی موجود در بانک اطلاعاتی جامع های توضیحی صورتهای مالی و یادداشت

بهادار  رسانی بورس اوراقها در سایت اطلاعو بانک اطلاعات جامع شرکت« آورد نوین

افزار آوری شده با استفاده از نرمهای جمعگردد. دادهاست که حسب مورد استخراج می

Excel های اطلاعاتی گردآوری شده، سپس متغیرهای مورد نظر محاسبه و در قالب پرونده

 وتحلیل قرار گرفتند.مورد تجزیه Eviews 10نهایتاً از طریق نرم افزار آماری 
 

 آماریجامعه و نمونه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماری پژوهش شامل تمام شرکت جامعه     

 ۱۲۹نحوه انتخاب نمونه آماری پژوهش شامل  ۱است که نگاره  ۱۴۰۲تا  ۱۳۹۱های طی سال

 دهد.  شرکت را نشان می

 
 (: نحوه انتخاب نمونه آماری1نگاره )

Figure (1): Method of Selecting the Statistical Sample 

 توضیح هاشرکت تعداد

 های موجود در بورسکل شرکت 475

 (109) 
اسفند و یا دارای  29های غیرمنطبق با شرکت

 تغییر دوره مالی

 ها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت (90)



 

 

(70) 
ماه وقفه معاملاتی  3هایی که بیشتر از شرکت

 دارند

(77) 

ها در دسترس دیتاهای آن هایی کهشرکت

نماد در صنعت  3نبود و یا مشاهدات کمتر از 

 داشتند

 نمونه 129

 

 های پژوهشو مدل فرضیه

سقوط  بندی بر ریسکبرای بررسی فرضیه اول پژوهش )مدیریت سود مبتنی بر تغییر طبقه

 استفاده شد.  ۱قیمت سهام تأثیر معناداری دارد.( از مدل شماره 

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2 Controlsi,t + 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t

1

 )1( 

 برای بررسی فرضیه دوم پژوهش )زمانی که اختلاف بین سود عملیاتی و سود خالص

های موجود در نمونه پژوهش، بیشتر باشد، تأثیر معنادار مدیریت ها از متوسط شرکتشرکت

دیل خواهد شد.( از مدل شماره قیمت سهام تعبندی و ریسک سقوط سود مبتنی بر تغییر طبقه

 استفاده شده است. ۲

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t  + α2(𝑑𝑖𝑓𝑓)i,t + α3((𝑑𝑖𝑓𝑓)i,t × CSi,t) + α4 Controlsi,t +

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t  (2) 

ثیر شیوه برای بررسی فرضیه سوم پژوهش )نوسانات جریانات نقدی، تأثیر معناداری بر تأ

 ۳دل شماره بندی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد.( از ممبتنی بر تغییر طبقه مدیریت سود

 استفاده شد.

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t  + α2𝐶𝐹𝑂𝑉𝑂𝐿i,t   + α3 (𝐶𝐹𝑂𝑉𝑂𝐿i,t × CSi,t) +

α4 Controlsi,t + 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t         (3) 

بر تغییر  برای بررسی فرضیه چهارم پژوهش )نسبت اهرم مالی بر تأثیر مدیریت سود مبتنی

 استفاده شد.  ۴بندی بر ریسک سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی دارد.( از مدل شماره طبقه

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2𝑙𝑒𝑣i,t+α3(𝑙𝑒𝑣i,t × CSi,t) + α4 Controlsi,t +

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t       (4) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1.Hwang, J., Lee, C., & Nam, G  
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و در نهایت برای بررسی فرضیه پنجم پژوهش )عدم تقارن اطلاعاتی بر تأثیر مدیریت سود 

 5بندی بر ریسک سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی دارد.( از مدل شماره مبتنی بر تغییر طبقه

 استفاده شد. 

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i,t + α3(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i,t × CSi,t)  + α4 Controlsi,t +

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t      (5) 

 ( استخراج شده است. ۲۰۲۴هوآنگ و همکاران ) های پژوهش، از پژوهشتمامی مدل

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته

این پژوهش از  گیری ریسک سقوط سهام در(: برای اندازهCRریسک سقوط قیمت سهام )

 های پایین به بالا و نوسان  (NCSKEW) دو معیار چولگی منفی بازده سهام

(DUVOL)  استفاده شد. این معیارها بر اساس بازده هفتگی خاص شرکت بر اساس سال

شود. بازده باقیمانده از تخمین گیری میو صنعت به عنوان باقیمانده از مدل بازار اندازه

 برآورد شده است.   6یافته بازار طبق مدل رگرسیون توسعه

rj,τ = α j +  β1,jrm,τ−2 +  β2,jrm,τ−1  +  β3,jrm,τ  +  β4,jrm,τ+1  +

 β5,jrm,τ+2  +  εj,τ           (6)  

میانگین بازده بازار از دو دوره قبل تا دو  𝑟𝑚,𝜏و  است τدر هفته  jبازده سهام  𝑟𝑗,𝜏که در آن

 jشوند. بازده هفتگی خاص شرکت برای شرکت دوره بعد از هفته موردبررسی را شامل می

عنوان لگاریتم طبیعی یک به اضافه بازده باقیمانده شود، بهنشان داده می 𝑊𝑗,𝜏، که باτدر هفته 

 شود.محاسبه می ۷رابطه فوق به شکل معادله 

W𝑗,𝜏  =  ln(1 + ε𝑗,𝜏)        (7)  

جایگذاری شده و  ۷، باقیمانده مدل در رابطه 6سپس نتایج حاصل از تخمین مدل شماره 

های این دو آید؛ بنابراین بر مبنای خروجیهفتگی برای هر شرکت به دست میبازده خاص 

 استفاده شد. 8مدل، برای محاسبه معیار اول ریسک سقوط قیمت سهام، از مدل شماره 



 

 

NCSKEW j,t  =  − [[n(n −  1)3/2 ∑ 𝑊j,τ
3 ] /[(n − 2)(n −  1) (∑ 𝑊j,τ

2 )]
3/2

] (8        )  

است.  tتعداد بازده هفتگی در طول سال  nبازده هفتگی خاص شرکت و  Wj,τکه در آن

( است که درجه چولگی NCSKEWاولین معیار ما از ریسک سقوط، چولگی بازده منفی )

 دهد.منفی در بازده سهام هفتگی یک شرکت را برای سال نشان می

: برای برآورد ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس معیار  (DUVOL)های پایین به بالانوسان

های به دست آمده، سپس داده ۷و  6ها از طریق روابط ا بازده خاص هفتگی شرکتدوم، ابتد

مربوطه در قیاس با میانگین بازده سالانه شرکت به دو دسته کمتر و بیشتر از میانگین تفکیک 

 شود.طور مجزا محاسبه میشده و انحراف معیار هر یک به

DUVOL𝑗,𝑡 =  log[{(n𝑢  − 1) ∑ 𝐷𝑂𝑊𝑁 W 𝑗,𝜏
2 }/{(nd −  1) ∑ up W 𝑗,𝜏

2 }]  (9                    )  

تعداد  nطور که در بالا تعریف شد و بازده هفتگی خاص شرکت همان Wj,τکه در آن 

های بالا و به ترتیب تعداد هفته ndو  nu(، ۹است. در رابطه ) tبازده هفتگی در طول سال 

هستند. دومین معیار ریسک سقوط ما، لگاریتم نوسانات متریک نامتقارن  tپایین در سال 

(DUVOLاست که نسبت انحراف استاندارد هفته )های صعودی را در های نزولی به هفته

دهد. مقدار بالاتر هر دو متغیر های هفتگی سهام شرکت در طول سال نشان میمقایسه با نوبت

دهد که شرکت بیشتر مستعد سقوط قیمت سهام ( نشان میNCSKEW ،DUVOLپیوسته )

 است.

 متغیر مستقل

بندی، از گیری میزان مشارکت هر شرکت در تغییر طبقه( برای اندازهCSبندی )تغییر طبقه

(. در مرحله اول، ما and et al Hwang ,۲۰۲۴کنیم )ای پیروی مییک رویکرد دو مرحله

(، به تفکیک ۱۰اصلی مورد انتظار )مدل شماره ها را با تخمین مدل سود سود اصلی شرکت

 :(McVay, 2006)کنیمسال و صنعت به اجزای مورد انتظار و غیرمنتظره تجزیه می
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𝐶𝐸𝑖,𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐶𝐸𝑖,𝑡−1  +  𝛼2𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 +  𝛼3𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆𝑖,𝑡  +

 𝛼4𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆𝑖,𝑡−1 +  𝛼5∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡  + 𝛼6𝑁𝐸𝐺−∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡  +

 𝜀𝑖,𝑡                               (10) 

عملیاتی است که به صورت فروش منهای  سود t ،CEiو سال i که در آن، برای شرکت

های عمومی و اداری تقسیم بر فروش محاسبه شده کالای فروش رفته، هزینهبهای تمام

صورت تقسیم فروش بر میانگین نسبت گردش دارایی است که به 𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡 .شودمی

 اقلام تعهدی عملیاتی است 𝐴𝐶𝐶𝑅𝑈𝐴𝐿𝑆𝑖شود. گیری میهای خالص عملیاتی اندازهدارایی

که برابر با سود یا زیان عملیاتی منهای خالص جریان نقدی حاصل از عملیات تقسیم بر فروش 

وقتی تغییر  𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 برابر با 𝑁𝐸𝐺_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 در فروش است وتغییر  𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡باشد. می

حاصل از تخمین معادله  (𝜀𝑖,𝑡) فروش منفی است و در غیر این صورت صفر است. باقیمانده

 است.  (𝑈𝐸_𝐶𝐸𝑖,𝑡)( برای هر گروه سال صنعت، سود یا زیان اصلی غیر معمول ۷)

عنوان میزان افزایش غیرمنتظره سود اصلی شرکت با بندی بهطبقهدر مرحله دوم، تغییر 

های غیرعملیاتی تعریف های عملیاتی به اقلام و هزینهبندی سوگیرانه هزینهطبقه

بندی برای . برای به دست آوردن میزان تغییر طبقه(Ha and Thomas , 2020)شودمی

 برآورد شد. ۱۱هر سال شرکت، مدل رگرسیون 

UE_CEi,t  = α0  + α1%SIi,t  + εi,t                (11) 

به معنی میزان درصد کاهش سود غیرعملیاتی که در منفی یک ضرب  %SI فوق در معادله

شده است و بر اساس کل فروش استاندارد شده است )بر کل فروش تقسیم شده است(. اگر 

شرکت افزایش در سود غیرعملیاتی را افشا کند، مقدار صفر را خواهد گرفت. ضریب مثبت 

سود غیرعملیاتی و افشا بیشتر سود توسط  دهنده افزایش غیرمنتظره درنشان %SIبرای آماره 

دهد که بعید شرکت است و ضرایب منفی کاهش غیرمنتظره در سود عملیاتی را نشان می

بندی سال عنوان معیاری برای تغییر طبقهبه α۱بندی تفسیر شود. از ضریباست تغییر طبقه



 

 

( بیشتر باشد، احتمال 𝐶𝑆i,t( استفاده شده است. بنابراین، هر چه ارزش مثبت )𝐶𝑆i,tشرکت )

 بندی شرکت کند.بیشتری وجود دارد که شرکت در تغییر طبقه

 متغیرهای تعدیلگر 

(: به شکل انحراف استاندارد جریان نقد عملیاتی CFOVOL) نقدی جریانات نوسانات

(CFO) شود.در پنج سال اخیر محاسبه می 

عملیاتی از سود خالص محاسبه تفاوت سود  (:diff) تفاوت سود عملیاتی و سود خالص

و در سایر موارد  ۱های نمونه بالاتر باشد شود، چنانچه مقدار آن از متوسط کل شرکتمی

 صفر است.

ها به دست های بلندمدت بر کل داراییاز طریق تقسیم بدهی :(LEV) نسبت اهرم مالی

 آید.می

اطلاعاتی معیار سنجش  گیری عدم تقارنبرای اندازه: (SPREAD) عدم تقارن اطلاعاتی

باشد که بر اساس مدل مدنظر دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام می

 گردد:محاسبه می ۱۲شماره 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 =
1

Di,t
∑

(𝐴𝑆𝐾𝑖,𝑑 − 𝐵𝐼𝐷𝑖,𝑎)
𝐴𝑆𝐾𝑖,𝑑 − 𝐵𝐼𝐷𝑖,𝑎

2

  
D𝑖,𝑡

𝑑=𝑎                  (12) 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 فاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام شرکت دامنه تi  در سالt باشد می

دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری تری داشته باشد، نشانکه هرچه این متغیر عدد بزرگ

ها را توضیح بهترین )کمترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام روزانه شرکت 𝐴𝑆𝐾𝑖,𝑑باشد. می

 iدهنده بهترین )بیشترین( قیمت پیشنهادی خرید سهام روزانه شرکت نشان 𝐵𝐼𝐷𝑖,𝑎می دهد. 

ها بهترین قیمت پیشنهادی فروش و بهترین که در آن tتعداد روزهایی از سال  Di,tباشد.می

 نماید. موجود است را تعریف می iقیمت پیشنهادی خرید برای شرکت 
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عنوان تر بههای با مقدار میانه پایینعاتی، شرکتعدم تقارن اطلا در ابتدا با محاسبه میانه مقادیر

هایی که بالاتر از میانه قرار های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین و همچنین شرکتشرکت

 شوند.های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا شناسایی میعنوان شرکتگیرند بهمی

 متغیرهای کنترلی

عنوان متغیر کنترلی در مدل عوامل متغیرهای زیر بهمنظور کنترل اثر سایر در این پژوهش به

(، Sizeها برابر با لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت )اند. اندازه شرکتوارد شده

ها نسبت جاری منظور کنترل پیچیدگی عملیات شرکتشده است. همچنین بهکنترل

(Current کنترل شده است که برابر با نسبت دارایی جاری به بدهی ) جاری است. علاوه بر

(، کنترل شده است که ROAها )ها نیز با استفاده از بازده داراییآن، ریسک تجاری شرکت

ها ها است. درنهایت، ساختار حاکمیت شرکتی شرکتبرابر با سود خالص بر کل دارایی

مدیره( نیز کنترل شده ( )لگاریتم تعداد اعضای هیئتn.boardمدیره )شامل اندازه هیئت

( اگر نظر حسابرس تعدیل شده است برابر Opinionاست. علاوه بر آن تعدیل نظر حسابرس )

و در سایر موارد برابر با صفر است، نیز کنترل شده است. اندازه مؤسسات حسابرسی  ۱با 

(big که برای سازمان حسابرسی و مفید راهبر برابر با )و در سایر موارد برابر با صفر است.  ۱

جمع ( که 𝐷𝐼𝑆_𝐴𝐶𝐶ا دو متغیر شامل مدیریت اقلام تعهدی یک شرکت )درنهایت، م

و مدیریت جریان نقد عملیاتی  متحرک سه سال گذشته قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری

(𝑂𝐶𝐹𝑂𝑃𝑄 که )های نقدی عملیاتی غیرعادی؛ جمع متحرک سه سال قبل قدر مطلق جریان

رعادی از تفاضل جریان نقدی عملیاتی کل و جریان ای که جریان نقدی عملیاتی غیگونهبه

 شودمی محاسبه صنعت–در سطح سالی برآوردشده با استفاده از مدل نقدی عملیاتی عادی

طلبی که بر ریسک سقوط تأثیر را برای کنترل اثر سایر رفتارهای گزارش دهی فرصت

 .(Dechow and et al,1998) ها کنترل نمودیمگذارند در مدلمی



 

 

 ها یافته

 آمار توصیفی

های ارائه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است. باتوجه به شاخص ۲در نگاره 

دهنده چولگی منفی بازده سهام و معیاری برای سنجش که نشان NCSKEW شاخصشده، 

و میانه  ۱,۰5۳های پژوهش دارای میانگین ریسک سقوط قیمت سهام است، بر اساس داده

ها و توجه میان میانگین و میانه بیانگر نامتقارن بودن توزیع دادهباشد. فاصله قابلمی ۰,۲۴5

های منفی به که نسبت نوسان DUVOL وجود مقادیر دورافتاده در این متغیر است. شاخص

کند و یکی از معیارهای ارزیابی ریسک سقوط قیمت گیری میمثبت بازده سهام را اندازه

دهد. مقادیر را نشان می -۰,۰۳۳و میانه  ۰,۰8۹این پژوهش میانگین شود، در محسوب می

های این متغیر در اطراف مرکز توزیع خود قرار داشته شده بیانگر آن است که دادهگزارش

 و پراکندگی زیادی ندارند. 

 : آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش2نگاره 
Figure 2: Descriptive Statistics of Quantitative Research Variables 

 متغیرها نماد میانگین میانه بیشترین کمترین خطای معیار

2.426 (7.083( 7.350 0.245 1.053 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 
چولگی منفی  ریسک سقوط قیمت سهام:

 بازده سهام

0.303 (2.519( 1.58 0.033 0.089 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿 
های نوسان ریسک سقوط قیمت سهام:

 پایین به بالا

0.745 4.574 9.511 6.412 6.531 size اندازه شرکت 

0.174 0.011 3.753 0.081 0.100 𝐶𝐹𝑂𝑉𝑂𝐿 نوسانات جریانات نقدی 

0.024 (0.028( 0.092 (0.007( 0.000 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 عدم تقارن اطلاعات 

0.099 0 0.751 0.037 0.071 𝐿𝐸𝑉 اهرم مالی 

0.151 (0.294( 0.700 0.143 0.173 𝑅𝑂𝐴 هابازدهی دارایی 

2.296 0.209 43.812 1.448 1.904 𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇 نسبت آنی 
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0.257 0.011 1.844 0.254 0.324 OCFOPQ مدیریت جریان نقد عملیاتی 

0.743 0.016 8.404 0.318 0.509 dis acc مدیریت اقلام تعهدی 

0.176 0.171 1.000 0.600 0.671 𝑁. 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷  مدیرههیئتاندازه 

 

در آمار توصیفی متغیرهای دو وجهی ارائه شده است. بر این اساس،  ۳همچنین در نگاره 

بندی عنوان موارد دارای تغییر طبقهمشاهده به ۴۴۱، تعداد «بندیتغییر طبقه»بخش مربوط به 

 مشاهده )معادل ۱۱۰۷درصد از کل نمونه است؛ در حالی که  ۲۹اند که معادل شناسایی شده

دهد که بخش عمده اند. این موضوع نشان میقرار گرفته« عدم استفاده»درصد( در گروه  ۷۱

تفاوت »اند. همچنین در بخش مربوط به متغیر بندی استفاده نکردهها از تغییر طبقهشرکت

درصد( در گروهی  ۴۳مشاهده ) 68۰دهد که ، نتایج نشان می«سود عملیاتی و سود خالص

درصد( در گروهی  56مشاهده )معادل  868ن تفاوت بیش از میانگین است و قرار دارند که ای

ها در این متغیر اند که این تفاوت کمتر از میانگین بوده است. بنابراین دامنه دادهقرار گرفته

ها تفاوت سودی کمتر از میانگین را تجربه تری از شرکتنسبتاً متوازن است و بخش بزرگ

بندی ها در دو موضوع تغییر طبقهدهنده تنوع رفتاری شرکتراوانی نشاناند. این توزیع فکرده

 ت.و فاصله میان سود عملیاتی و سود خالص اس

 وجهی پژوهش : آمار توصیفی متغیرهای دو3نگاره 
Figure 3: Descriptive Statistics of Binary Research Variables 

 درصد درصد تجمعی فراوانی نام متغیر

 %29 %29 441 بندیطبقهتغییر 

 %71 %100 1107 عدم استفاده

 %100 --- 1548 جمع

تفاوت سود عملیاتی و سود 

خالص بیشتر از میانگین 

(diff) 

680 43% 43% 

تفاوت سود عملیاتی و سود 

 خالص کمتر از میانگین 

(diff) 

868 100% 56% 

 %100 --- 1548 جمع



 

 

اظهارنظر مقبول حسابرس  

(opinion) 

912 59% 59% 

اظهار نظر مشروط 

 (opinionحسابرس )

636 100% 41% 

 %100 --- 1548 جمع 

( bigنوع حسابرس )

 کوچک

1214 78% 78% 

 %22 %100 334 ( بزرگbigنوع حسابرس )

 %100 --- 1548 جمع

 

 پایایی )مانایی( متغیرهای پژوهش

استفاده شد. اگر فرض صفر مبنی برای بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر 

های موردمطالعه توان فرض کرد که سریبر وجود ریشه در مقادیر سری رد شود، می

هایی مانند تمایز، رگرسیون زمانی یا تبدیل دار هستند، در غیر این صورت باید از روشمعنی

دهد، سطوح نشان می ۴طور که نگاره (. همان۱۳۹۷باکس و کاکس استفاده کرد )افلاطونی، 

داری است و معنی ۰5/۰داری آزمون پایایی برای همه متغیرها کمتر از خطای نوع اول معنی

شود دهد. بنابراین، رگرسیون کاذب در پژوهش ایجاد نمیمتغیرها را در این سطح نشان می

 ها در طول زمان ثابت در نظر گرفته شد.و میانگین و واریانس داده

 مانایی متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون4نگاره 
Figure 4: Stationarity Test Results for Research Variables 

 سطح معناداری متغیر

 0.000 (𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊ریسک سقوط قیمت سهام )

 0.000 (DUVOLریسک سقوط قیمت سهام )

 0.000 (CSبندی )تغییر طبقه

 0.000 (CFOVOLنوسانات جریانات نقدی )

 0.000 (LEVاهرم مالی )

 0.000 (SPREADعدم تقارن اطلاعاتی )
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 0.000 (GAPتفاوت سود خالص و سود عملیاتی )

 0.000 (LEVاهرم مالی )

 0.000 (big نوع حسابرس )

 0.000 (opinionاظهارنظر حسابرس )

 0.000 (ROAها )بازده دارایی

 0.000 (CURENTنسبت آنی )

 0.000 (sizeاندازه شرکت )

 0.000 (N.BOAREDمدیره )هیئت اندازه

 

 های مفروضات کلاسیک رگرسیون آزمون

( VIFخطی بین متغیرها از طریق بررسی عامل تورم واریانس )در این پژوهش هم    

 ۳,۳۱۳دهدکه بالاترین مقدار عامل تورم واریانس برابر با بررسی شده است. نتایج نشان می

خطی در میان دهنده عدم وجود مشکل هماست. بنابراین، مقدار عامل تورم واریانس نشان

متغیرهای توضیحی این پژوهش است. همچنین، برای ارزیابی اعتبار مدل و بررسی فرضیات 

خطی میان متغیرهای م وجود همرگرسیون کلاسیک، لازم است که علاوه بر بررسی عد

ها نیز ها و استقلال باقیماندههای در زمینه همسانی واریانسمستقل موجود در مدل، آزمون

ها انجام گیرد. یکی از مفروضات اساسی در رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقیمانده

ان گادفری ها از آزمون برش پاگاست. در این پژوهش، برای سنجش همسانی واریانس

باشد، فرضیه  ۰,۰5استفاده شده است. با توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون کمتر از 

دهنده وجود همسانی واریانس است، رد شده و این امر حاکی از وجود مشکل صفر که نشان

ناهمسانی واریانس در مدل ها است. به منظور رفع این مشکل، در صورت عدم وجود 

و در صورت نبود آن از  HACت خطا به صورت همزمان از روش خودهمبستگی جملا

ها ستفاده شده است. همچنین، برای بررسی عدم همبستگی باقیماندها  Hubber whiteروش 

رود و به آن خودهمبستگی اطلاق های تحلیل رگرسیون به شمار میفرضکه یکی از پیش

است. نتایج اولیه برآورد مدل نشان  ( استفاده شدهDWشود، از آزمون دوربین واتسون )می

دهنده قرار دارد، که این امر نشان 5/۲تا  5/۱دهد که مقدار آماره دوربین واتسون در بازه می



 

 

ها از یکدیگر است. روش دیگری که بررسی خودهمبستگی استفاده شده استقلال باقیمانده

ناداری این آزمون کمتر از است، آزمون براش پاگان می باشد که با توجه به اینکه سطح مع

 maو   arباشد به معنی خودهمبستگی جملات خطا بوده و با توجه به نیاز از متغیر  ۰,۰5

استفاده شده است. همچنین با توجه به اینکه اثرات ثابت سال و زمان کنترل شدند، نیازی به 

 آزمون های اف لیمر و هاسمن نیست.
 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 

سک گیری برای ریبرازش مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش تحت دو روش اندازه نتایج

 ارائه شده است. 5سقوط قیمت سهام،  به شرح نگاره 

CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2 Controlsi,t + 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t

1

 

 

 : نتایج برازش مدل اول5نگاره 
Figure 5: Estimation Results of the First Model 

 نماد متغیر

 معیار نوسان پایین به بالا معیار چولگی منفی بازده سهام

 ضرایب سطح معناداری ضرایب
سطح 

 معناداری

 β0 2.262 0.001 0.136 0.127 عرض از مبدأ

 CS (0.298( 0.019 (0.035( 0.047 بندی تغییر طبقه

 ROA 0.089 0.856 0.049 0.433 ها بازده دارایی

 CURRENT (0.039( 0.103 (0.000( 0.953 نسبت آنی 

 size (0.045( 0.601 (0.011( 0.338 اندازه 

اندازه 

 مدیره هیئت

N.BOARED 
0.191 0.544 0.033 0.476 

 big 0.111 0.447 0.029 0.194 نوع حسابرس 

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion 
(0.363( 0.001 (0.012( 0.465 

مدیریت جریان 

 نقد عملیاتی 

OCFOPQ 
(0.063( 0.405 (0.004( 0.729 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1.Hwang, J., Lee, C., & Nam, G  
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مدیریت اقلام 

 تعهدی 

dis acc 
(0.163( 0.556 (0.011( 0.732 

 0.0520 0.093 ضریب تعیین

 0.035 0.077 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.982 2.002 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
5.779 

(0.000) 

2.975 

0.000 

 

صورت کلی از لحاظ آماری ها به، مدلFو سطح معناداری آماره  ۷با توجه به نتایج نگاره 

از  %5و  %۹دهد )ضریب تعیین( در هر مدل به ترتیب نشان می 𝑅۲معنادار بوده و مقدار 

شود. همچنین مدل رگرسیونی اول تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

منظور آزمون فرضیه اول پژوهش در مورد تأثیر مدیریت سود مبتنی بر تغییر و دوم پژوهش به

شود که سطح معناداری در هر دو روش، مشاهده می بندی بر ریسک سقوط قیمت سهامطبقه

بندی تأثیر منفی و دهد که تغییر طبقهاست و نشان می ۰5/۰تر از خطای این تأثیر کوچک

ام دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح خطای معناداری بر ریسک سقوط قیمت سه

 تائید شده است. ۰5/۰
 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش

نتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه دوم در حالتی که تفاوت بین سود خالص و عملیاتی از 

گیری برای ریسک سقوط قیمت سهام،  به شرح میانگین کمتر است تحت دو روش اندازه

 ائه شده است.ار 6نگاره 

 
CRi,t  =  α0  + α1CSi,t  + α2 Controlsi,t + 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t 

 

 (diff=0پژوهش )م : نتایج برازش مدل دو6نگاره 

Figure 6: Estimation Results of the Second Model (diff=0) 

 معیار نوسان پایین به بالا معیار چولگی منفی بازده سهام نماد متغیر



 

 

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

عرض از 

 مبدأ

β0 
1.831 0.084 0.113 

0.404 

تغییر 

 بندی طبقه

CS 
(0.348( 0.048 (0.028( 

0.226 

بازده 

 ها دارایی

ROA 
(0.067( 0.918 0.070 

0.412 

 CURRENT 0.000 0.992 0.003 0.536 نسبت آنی 

 size 0.119 0.287 (0.002( 0.896 اندازه 

اندازه 

 مدیره هیئت

N.BOARED 
0.169 0.729 0.015 

0.805 

نوع 

 حسابرس 

big 
0.170 0.384 0.035 

0.184 

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion 
(0.475( 0.003 (0.018( 

0.399 

مدیریت 

جریان نقد 

 عملیاتی 

OCFOPQ 

(0.213( 0.015 (0.016( 

0.295 

مدیریت 

اقلام 

 تعهدی 

dis acc 

(0.131( 0.728 (0.013( 

0.798 

 0.047 0.077 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

0.049 0.019 

 1.954 2.142 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
2.820 

0.000 

1.673 

0.0208 

 

کلی از لحاظ آماری  صورتبه هامدل، Fو سطح معناداری آماره  ۷با توجه به نتایج نگاره 

از  %5و  %۷ دهدیممدل به ترتیب نشان  ۲)ضریب تعیین( در هر  𝑅۲معنادار بوده و مقدار 
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. در این روش ابتدا با درنظر شودیتبیین می توضیحی رهایمتغتغییرات متغیر وابسته توسط 

گرفتن مشاهداتی که تفاوت سود خالص و عملیاتی آن از میانگین مشاهدات کمتر بوده مدل 

شود که سطح معناداری ده سهام مشاهده میرا برازش کردیم. در روش چولگی منفی باز

. دهدیمدرصد است و وجود این تفاوت رابطه بین این دو را کاهش  5از  ترکوچکضرائب 

معناداری مشاهده نشده  ریتأث اختلافدر روش دوم محاسبه ریسک، هنگام عدم وجود این 

 است.

اتی از میانگین بیشتر است فرضیه دوم در حالتی که تفاوت بین سود خالص و عملی ۷در نگاره 

 گیری برای ریسک سقوط قیمت سهام برازش شده است.تحت دو روش اندازه

 
 (diff=1: نتایج برازش مدل دوم )7نگاره 

Figure 7: Estimation Results of the Second Model (diff = 1) 

 نماد متغیر
 معیار نوسان پایین به بالا معیار چولگی منفی بازده سهام

 سطح معناداری ضرایب سطح معناداری ضرایب

  β0 3.520 0.002  0.200   0.103 عرض از مبدأ

  CS (0.368( 0.057 (0.049(  0.065 بندی تغییر طبقه

  ROA 0.465 0.558  0.030   0.750 ها بازده دارایی

  CURRENT (0.127( 0.002 (0.009(  0.077 نسبت آنی 

  size (0.262( 0.084 (0.023(  0.160 اندازه 

اندازه 

 مدیره هیئت

N.BOARED 0.050 0.916  0.044   0.472  

  big 0.084 0.735  0.023   0.456 نوع حسابرس 

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion (0.156( 0.366  0.000   0.995  

مدیریت جریان 

 نقد عملیاتی 

OCFOPQ 0.186 0.234  0.020   0.276  

مدیریت اقلام 

 تعهدی 

dis acc (0.066( 0.866 (0.007(  0.896  

 0.083 0.143 ضریب تعیین

 0.046 0.109 ضریب تعیین تعدیل شده



 

 

 1.986 2.013 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
4.209 

0.000 

2.268 

0.000 

 

صورت کلی از لحاظ آماری ها به، مدلFو سطح معناداری آماره  ۹با توجه به نتایج نگاره 

از  %8و  %۱۴دهد مدل به ترتیب نشان می ۴)ضریب تعیین( در هر  𝑅۲معنادار بوده و مقدار 

شود. در این روش با درنظر گرفتن تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

ات بیشتر بوده مدل را مشاهداتی که تفاوت سود خالص و عملیاتی آن از میانگین مشاهد

شود که سطح معناداری برازش کردیم. در روش چولگی منفی بازده سهام مشاهده می

است و وجود این تفاوت رابطه بین  ۱۰/۰تر از خطای ضرائب هنگام وجود تفاوت، کوچک

دهد. در روش دوم محاسبه ریسک، زمان وجود تفاوت در سطح خطای این دو را کاهش می

تائید شده است  ۱۰/۰یرش است. بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای پذقابل ۰,۱۰

و نشان می دهد که وجود تفاوت تاثیر معنادار بین تغییر طبقه بندی و ریسک سقوط قیمت 

 سهام را تعدیل می کند.
 

 نتایج آزمون مدل سوم پژوهش

برای ریسک  گیرینتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش تحت دو روش اندازه

 ارائه شده است. 8سقوط قیمت سهام،  به شرح نگاره 
CRi,t  =  α0  + α1CSi,t  + α2CFOVOLi,t   + α3 (CFOVOLi,t × CSi,t)

+ α4 Controlsi,t + Fixed Effects + εi,t 

 

 : نتایج برازش مدل سوم پژوهش8نگاره 
Figure 8: Estimation Results of the Third Research Model 

 نماد متغیر

 معیار نوسان پایین به بالا معیار چولگی منفی بازده سهام

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 سطح معناداری ضرایب

 β0 2.350 0.000 0.145 0.104 عرض از مبدأ
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 CS (0.479( 0.000 (0.059( 0.008 بندی تغییر طبقه

نوسانات جریانات 

 نقدی 

CFOVOL (1.203( 0.000 0.227 0.103 

ضرب  حاصل

نوسانات جریانات 

نقدی و  تغییر 

 بندی  طبقه

CFOVOL*CS 1.819 0.000 (0.119( 0.371 

 ROA 0.090 0.854 0.049 0.429 ها بازده دارایی

 CURRENT (0.039( 0.107 (0.000( 0.957 نسبت آنی 

 size (0.045( 0.605 (0.011( 0.344 اندازه 

 N.BOARED 0.200 0.531 0.032 0.498 مدیره اندازه هیئت

 big 0.123 0.398 0.030 0.175 نوع حسابرس 

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion (0.363( 0.001 (0.012( 0.473 

مدیریت جریان 

 نقد عملیاتی 

OCFOPQ (0.068( 0.372 (0.004( 0.704 

مدیریت اقلام 

 تعهدی 

dis acc (0.164( 0.553 (0.012( 0.718 

 0.056 0.097 ضریب تعیین

 0.037 0.079 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.977 2.0002 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
5.615 

0.000 

3.001 

0.000 

 

صورت کلی از لحاظ آماری ها به، مدلFو سطح معناداری آماره ۱۰با توجه به نتایج نگاره 

از  %5و  %۹دهد )ضریب تعیین( در هر مدل به ترتیب نشان می 𝑅۲معنادار بوده و مقدار 

شود. همچنین مدل رگرسیونی هفتم تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش در مورد اثر تعدیلی نوسانات جریانات و هشتم پژوهش به

، در روش چولگی منفی مشاهده  وط قیمت سهامبندی بر ریسک سقنقدی در تأثیر تغییر طبقه



 

 

بندی ضرب نوسانات جریانات نقدی و تغییر طبقهشود که سطح معناداری حاصلمی

دهد که نوسانات جریانات نقدی در تأثیر تغییر است و نشان می ۰5/۰تر از خطای کوچک

منفی بین دو  بندی بر ریسک سقوط قیمت سهام اثر دارد و به علت علامت مثبت تأثیرطبقه

تائید شده است  ۰5/۰دهد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای متغیر را کاهش می

 اما در روش دیگر اثر معناداری از این متغیر تعدیلی مشاهده نشد.

 

 نتایج آزمون مدل چهارم پژوهش

گیری برای ریسک نتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش تحت دو روش اندازه

 ارائه شده است. ۹قوط قیمت سهام،  به شرح نگاره س
CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2𝑙𝑒𝑣i,t+α3(𝑙𝑒𝑣i,t × CSi,t) + α4 Controlsi,t

+ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t 

 : نتایج برازش مدل چهارم پژوهش9نگاره 
Figure 9: Estimation Results of the Fourth Research Model 

 نماد متغیر
 معیار نوسان پایین به بالا چولگی منفی بازده سهاممعیار 

 سطح معناداری ضرایب سطح معناداری ضرایب

 β0 2.351 0.001 0.141 0.113 عرض از مبدأ

 CS (0.226( 0.152 (0.017( 0.446 بندی تغییر طبقه

 LEV (1.074( 0.166 (0.031( 0.755 اهرم مالی 

ضرب حاصل

اهرم مالی و تغییر 

 بندی  طبقه

LEV*CS (1.003( 0.383 (0.251( 0.263 

 ROA 0.058 0.905 0.047 0.455 ها بازده دارایی

 CURRENT (0.039( 0.103 (0.001( 0.910 نسبت آنی 

 size (0.048( 0.584 (0.012( 0.328 اندازه 

 N.BOARED 0.151 0.631 0.030 0.516 مدیره اندازه هیئت

 big 0.102 0.483 0.028 0.203 نوع حسابرس 

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion (0.353( 0.001 (0.011( 0.507 
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مدیریت جریان 

 نقد عملیاتی 

OCFOPQ (0.063( 0.397 (0.004( 0.721 

مدیریت اقلام 

 تعهدی 

dis acc (0.155( 0.574 (0.011( 0.732 

 0.0540 0.096 ضریب تعیین

 0.035 0.078 تعدیل شده ضریب تعیین

 1.984 2.004 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
5.541 

0.000 

2.889 

0.000 

 

صورت کلی از لحاظ آماری ها به، مدلFو سطح معناداری آماره  ۱۱با توجه به نتایج نگاره 

از  %5و  %۹دهد )ضریب تعیین( در هر مدل به ترتیب نشان می 𝑅۲معنادار بوده و مقدار 

شود. همچنین مدل رگرسیونی نهم تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

منظور آزمون فرضیه چهارم  پژوهش در مورد اثر تعدیلی اهرم مالی در و دهم پژوهش به

شود که سطح معناداری م ، مشاهده میبندی و ریسک سقوط قیمت سهاتأثیر تغییر طبقه

-است و نشان می ۰5/۰تر از خطای بندی بزرگضرب نسبت اهرم مالی و تغییر طبقهحاصل

بندی و ریسک سقوط قیمت سهام کنندگی بر تأثیر تغییر طبقهدهد که اهرم مالی  اثر تعدیل

 ندارد.
 

 نتایج آزمون مدل پنجم پژوهش

گیری برای ریسک یه اول پژوهش تحت دو روش اندازهنتایج برازش مدل رگرسیونی فرض

 ارائه شده است. ۱۰سقوط قیمت سهام،  به شرح نگاره 
CRi,t  =  α0  + α1CSi,t + α2𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i,t + α3(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑i,t × CSi,t)  + α4 Controlsi,t

+ 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + εi,t 

 : نتایج برازش مدل پنجم10نگاره 
Figure 10: Estimation Results of the Fifth Model 

 نماد متغیر
معیار چولگی منفی بازده 

 سهام

 معیار نوسان پایین به بالا



 

 

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 عرض از مبدأ
β0 2.253 0.001  0.135         

0.129  

 بندی تغییر طبقه
CS (0.300( 0.018 (0.035(        

0.050  

تقارن عدم 

  یاطلاعات

SPREAD 5.024 0.054  0.479         

0.249  

  ضربحاصل

عدم تقارن 

و  یاطلاعات

 رییتغ

   یبندطبقه

SPREAD*CS (1.447( 0.773  0.144         

0.847  

 ها بازده دارایی
ROA 0.119 0.807  0.050         

0.420  

 نسبت آنی 
CURRENT (0.041( 0.085 (0.000(        

0.926  

 اندازه 
size (0.033( 0.708 (0.010(        

0.398  

اندازه 

 مدیره هیئت

N.BOARED 0.149 0.631  0.029         

0.532  

 نوع حسابرس 
big 0.117 0.421  0.029         

0.185  

اظهارنظر 

 حسابرس 

opinion (0.366( 0.001 (0.012(        

0.455  

مدیریت جریان 

 نقد عملیاتی 

OCFOPQ (0.063( 0.412 (0.012(        

0.714  

مدیریت اقلام 

 تعهدی 

dis acc (0.177( 0.521 (0.004(        

0.724  

 0.053 0.095 ضریب تعیین

 0.035 0.078 ضریب تعیین تعدیل شده
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 1.983 2.001 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 
5.537 

0.000 

2.87 

0.000 

صورت کلی از لحاظ آماری ها به، مدلFو سطح معناداری آماره  ۱۲با توجه به نتایج نگاره 

از  %5و  %۹دهد )ضریب تعیین( در هر مدل به ترتیب نشان می 𝑅۲معنادار بوده و مقدار 

شود. همچنین مدل رگرسیونی تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

منظور آزمون فرضیه پنجم  پژوهش در مورد اثر تعدیلی عدم م پژوهش بهیازدهم و دوازده

بندی و ریسک سقوط قیمت سهام درروش چولگی منفی، تقارن اطلاعاتی در تأثیر تغییر طبقه

-است و نشان می ۰5/۰تر از خطای شود که سطح معناداری عدم تقارن کوچکمشاهده می

ای مبنی بر تعدیل عناداری دارد اما اثر تعدیلیدهد که بر ریسک سقوط سهام اثر مثبت و م

 شود.ها مشاهده نمییک از روشبندی بر ریسک سقوط قیمت سهام در هیچتأثیر تغییر طبقه
 

 گیری بحث و نتیجه
بندی با ریسک سقوط قیمت سهام در این پژوهش رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر تغییر طبقه

های نقدی، ساختار سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی نیز جریانبررسی شد. همچنین اثر تعدیلی 

بر این رابطه بررسی شد. بر اساس نتایج پژوهش، تأثیر منفی و معنادار بین ریسک سقوط 

 ۲۰۰6,های پیشین )بندی مشاهده گردید. علی رقم نتایج پژوهشقیمت سهام و تغییر طبقه

McVay  ؛Hsu and et al,2022 ؛Richardson and et al,2024 مبنی بر تائید )

بندی، پژوهش صورت دار بین ریسک سقوط قیمت سهام و تغییر طبقهرابطه مثبت و معنی

کند. ها تأثیری منفی و معنادار را تائید میگرفته تأثیر مثبتی را تایید نکرده و برخلاف پژوهش

است. در ایران،  نسرمایه ایرا های نهادی و رفتاری خاص بازاراز ویژگیاین مساله ناشی 

 تر از عملکرد شرکتبندی اغلب با هدف هموارسازی سود و ارائه تصویری باثباتتغییر طبقه

شود. به بیان دیگر، این انجام می ،گذارانسازی اخبار بد یا فریب سرمایهنه لزوماً برای پنهان و



 

 

ای هیجانی و هشود که از واکنشکارانه محسوب میرفتار نوعی مدیریت ادراکی محافظه

کند و در نتیجه، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش نوسانات شدید قیمتی جلوگیری می

 که هاشمی و ربیعیکنند؛ چنانهای داخلی نیز این تفسیر را تقویت میدهد. پژوهشمی

شده از این نشان دادند مدیران در پایان سال مالی با هدف تعدیل عملکرد گزارش( ۱۳۹۲)

بندی در بیان کردند که تغییر طبقه( ۱۳۹۷) پورکنند، ثقفی و جمالیانتفاده میروش بیشتر اس

طلبانه عنوان مکملی برای مدیریت سود واقعی و تعهدی و نه جایگزین فرصتایران بیشتر به

نیز گزارش کردند که وجود سهامداران نهادی  (۱۴۰۱) رود، و ایمنی و مشعشعیکار میآن به

بندی را کاهش داده و آن را در ها، تمایل مدیران به تغییر طبقهو سلامت مالی شرکت

توان گفت در فضای چارچوبی منطقی و نظارتی محدود کرده است. بنابراین، می

تنها موجب انباشت اخبار منفی و افزایش ریسک بندی نهگزارشگری مالی ایران، تغییر طبقه

گر مینان اطلاعاتی، به نوعی نقش تعدیلاطشود، بلکه با تثبیت سود و کاهش عدمسقوط نمی

 .کندو کاهنده در ریسک سقوط قیمت سهام ایفا می

 فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی اختلاف بین سود عملیاتی و سود خالصدر 

(diff) نتایج پرداخته شده استبندی و ریسک سقوط قیمت سهام در رابطه بین تغییر طبقه .

بندی و ریسک سقوط ه وجود این اختلاف، رابطه منفی بین تغییر طبقهدهد کها نشان میمدل

بندی بر ریسک ای که هنگام وجود تفاوت، تأثیر منفی تغییر طبقهگونهکند، بهرا تضعیف می

یابد، اما در روش نوسان پایین به بالا، اثر معناداری مشاهده نشده است. این سقوط کاهش می

توجهی دارند، مانی که سود عملیاتی و سود خالص تفاوت قابلیافته حاکی از آن است که ز

گیرند و اثر گذاران قرار میبندی کمتر مورد اعتماد سرمایههای ناشی از تغییر طبقهسیگنال

عنوان شاخص یابد. به بیان دیگر، اختلاف بین سود عملیاتی و خالص بهبازاری آن کاهش می

کند. این یریت سود بر ریسک سقوط را تعدیل میکیفیت پایین سود عمل کرده و اثر مد
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تواند رابطه بین اند کیفیت پایین سود میخوانی دارد که نشان دادهنتیجه با مطالعات پیشین هم

 . (Cheng and et al, 2020)رفتار مدیران و واکنش بازار را تغییر دهد

های این پژوهش حاکی از آن است که در روش چولگی منفی بازده، نوسانات جریانات یافته

گر، موجب تضعیف تأثیر عنوان متغیر تعدیلنقدی اثر مثبت و معناداری بر این رابطه دارد و به

ای که با افزایش نوسانات نقدی، گونهشود؛ بهبندی و ریسک سقوط میمنفی میان تغییر طبقه

یابد. در مقابل، در روش نوسان پایین به بالا، رابطه فی بین دو متغیر کاهش میشدت تأثیر من

ثباتی کنند بیهای پیشین همسو است که بیان میاین نتیجه با پژوهشمعناداری مشاهده نشد. 

گذاران و کاهش شفافیت اطلاعاتی اطمینان سرمایههای نقدی موجب افزایش عدمجریان

در چنین شرایطی، (. Hwang and et al,2024؛ Wang and Gu ,2022) شودمی

تر از بندی برای هموارسازی سود و ارائه تصویری باثباتحتی اگر مدیران از تغییر طبقه

طلبانه تفسیر ای از رفتار فرصتعنوان نشانهعملکرد شرکت استفاده کنند، بازار این اقدام را به

سانات نقدی، کیفیت سود را کاهش افزایش نو(. Cheng and Zhang, 2020) کندمی

در نتیجه، و  کندشده را تضعیف میگذاران به ارقام عملیاتی گزارشداده و اعتماد سرمایه

یابد، زیرا اطلاعات مالی دیگر بندی بر ریسک سقوط سهام کاهش میتأثیر منفی تغییر طبقه

یی با نوسانات نقدی بالا، هادر شرکت. علاوه بر این، قطعیت بازار را ندارندتوان کاهش عدم

امکان احتکار اخبار بد و تأخیر در افشای اطلاعات بیشتر است، که خود عاملی برای تشدید 

های توان نتیجه گرفت که نوسانات جریانبنابراین، می. شودریسک سقوط سهام تلقی می

بندی را قهنقدی با افزایش ابهام و کاهش قابلیت اتکای سود، کارکرد هموارسازی تغییر طب

 .دهدتضعیف کرده و در نهایت احتمال بروز سقوط قیمت سهام را افزایش می

بندی سود و ریسک سقوط تایج نشان داد که اهرم مالی اثر معناداری بر رابطه بین تغییر طبقهن

ها باشد. تواند ناشی از نقش دوگانه بدهی در ساختار سرمایه شرکتقیمت سهام ندارد، که می

طلبانه عنوان یک ابزار نظارتی خارجی، رفتارهای فرصتتواند به، وجود بدهی میاز یک سو



 

 

های پرریسک مدیریت سود، از مدیران را محدود کند و در نتیجه احتمال استفاده از روش

 Haider and et al؛ Fan and et al , 2019) بندی، را کاهش دهدجمله تغییر طبقه

بازار سرمایه ایران که نظارت اعتباری و افشای اطلاعات از سوی دیگر، در ( و 2024 ,

 Su and) شودشفافیت کافی ندارد، بدهی الزاماً منجر به فشار انضباطی مؤثر نمی

Shi,2023.) تواند ناشی از تعادل میان دو نیروی متضاد شده میبنابراین، اثر خنثی مشاهده

های با کرد واقعی. به بیان دیگر، در شرکتسازی عملباشد: فشار نظارتی و انگیزه برای پنهان

سطح اهرم بالاتر، تمرکز مدیران ممکن است بیشتر بر رعایت مفاد قراردادهای بدهی باشد تا 

از  یابدبندی بر ریسک سقوط کاهش میرو تأثیر تغییر طبقهدستکاری اقلام سود، و از این

تواند با کاهش کند بدهی میهمسو است که بیان می یا دیدگاهمنظر نظری، این نتیجه ب

های نقدی آزاد، فرصت رفتارهای پرریسک مدیران را محدود کند، اما در غیاب جریان

 .(Jensen and Meckling,1976)دنظارت مؤثر، چنین اثری خنثی خواهد ش

ها نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی تنها اثر مستقیم مثبت و معناداری بر ریسک یافتههمچنین، 

بندی و ریسک گر آن در رابطه میان تغییر طبقهسقوط قیمت سهام دارد، اما نقش تعدیل

که تأکید دارند عدم تقارن اطلاعاتی همسو است سقوط معنادار نیست. این نتیجه با مطالعاتی 

 ,Jin and Myers)ار اخبار بد و در نتیجه افزایش ریسک سقوط سهام استساز احتکزمینه

بندی در گر بیانگر آن است که تغییر طبقه. با این حال، عدم معناداری اثر تعدیل(۲۰۰6

های سازی اخبار بد نیست و شاید سایر شیوههای اطلاعاتی مبهم الزاماً ابزار اصلی پنهانمحیط

از  د.تری داشته باشنهای واقعی( نقش پررنگتعهدی یا فعالیت مدیریت سود )مانند اقلام

گری محدود است، اثر مستقیم عدم ای و تحلیلسوی دیگر، در شرایطی که نظارت رسانه

 Hsu) تر خواهد بودتقارن بر ریسک سقوط از اثر غیرمستقیم آن بر رفتار گزارشگری قوی

and et al,2022 .)های اطلاعاتی نامتقارن ریسک رچند محیطتوان گفت که هبنابراین، می

تنهایی سازوکار مؤثری برای انتقال این اثر بندی بهدهند، اما تغییر طبقهسقوط را افزایش می

 .شودنیست و نقش آن در حضور سایر متغیرهای حاکمیتی و نظارتی تضعیف می
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