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های  بررسی تأثیر فناوری اطلاعات بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

به نقش تعدیلی محدودیت  با توجهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته
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 چکیده

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفتههای  بررسی تأثیر فناوری اطلاعات بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت»هدف این تحقیق 

در بورس اوراق  شده رفتهپذیبوده است. قلمرو مکانی این تحقیق شرکتهای  «به نقش تعدیلی محدودیت مالی با توجهتهران 

داده ها و اطلاعات، از  آوری جمعبوده است. در این پژوهش برای  1878تا  1887ر تهران و قلمرو زمانی سال های بین بهادا

داده های شرکت های نمونه با مراجعه به  آوری جمعاستفاده شد. در بخش داده های پژوهش از طریق  ای کتابخانهروش 

رس اوراق بهادار انجام پذیرفت. تحقیق حاضر در زمرة تحقیقات کاربردی توضیحی و ماهنامه بو های یادداشتمالی،  های صورت

انواع تحقیقات بر اساس ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت  بندی طبقهقرار دارد، چنانچه 

. بر اساس روش گردد میسوب در زمرة تحقیقات توصیفی قرار داشته و از نظر روش نیز در دستة تحقیقات علت معلولی مح

تحقیق )نرم افزار  های فرضیهشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. برای تایید و رد  149حذف سیستماتیک تعداد 

ایویوز( استفاده گردیده است.خلاصه نتیجه تحقیق نشان داد، فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام 

در بورس اوراق بهادار تهران است. محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین فناوری اطلاعات و  شده پذیرفتههای  شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفتههای  ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 

بورس اوراق بهادار تهران، در  شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات، ریسک سقوط قیمت سهام، شرکتهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار نیز توجه داشت و  ها قیمتشدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی  های کاهش

ه گردد. کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. در صورتی که شرکت با کمبود نقدینگی مواج

در استفاده از فرصت های سرمایه گذاری  آن شرکت شود میعدم نگهداری سطح مطلوب نقدینگی برای یک شرکت، باعث 

کوتاه مدت موفق نباشد و برای تولید کالاها و رفع نیاز های مشتریان، به مواد اولیه مورد نیاز دسترسی به موقع نداشته باشد. 

ر ایفای به موقع تعهداتش با مشکل مواجه شده و بر اعتبار آن اثر سوء گذارد. چنین همچنین ممکن است واحد تجاری د

شرکتی به علت کمبود منابع قادر به بهره برداری از شرایط مطلوب بازار و پذیرش پروژه های سودآور نخواهد بود. این شرکت 

خواهد بود. ادامه این وضعیت ممکن است باعث سقوط قادر به تهیه یکجا تجهیزات مورد نیاز خود و استفاده از تخفیفات نقدی ن

 (.1871)کاهش( قیمت سهام شرکت شود )دیانتی دیلمی و همکاران، 

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

مهمترین نگرانی سرمایه گذاران و سهامداران شرکت، سقوط قیمت سهام است که با آگاهی از عوامل مؤثر بر آن، از منابع خود 

ظت می کنند. سقوط قیمت سهام یک تغییر منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک محاف

، 1سهام در نظر گرفته مشود )هاتن ۀحادثه مهم اقتصادی رخ می دهد و به عنوان پدیدهای مترادف با چولگی منفی در بازد

ی می شود. تضاد نمایندگی بین سهامداران و مدیریت، مدیران را سقوط قیمت سهام از مدیریت اطلاعات داخلی آن ناش (2410

متمایل می کند که اخبار بد را نگهداری کنند؛ بنابراین، مدیران برای پنهان کردن اخهار بد اقدام به بالا بردن اقلام تعهدی 

برای پنهان کردن اخبار بد است غیرعادی می کنند تا از این طریق سود را مدیریت کنند. مدیریت سود یکی از ابزارهای قوی 

 (2419، 2)هی و ران 

مدیریت سود، گزارشگری مالی جانبدارانه و همراه با سوگیری است که بر اساس آن مدیران از روی تعمد و با تصمیم قبلی، در 

یت سود، عموماً به فرایند تصمیم گیری مالی مداخله نموده تا برخی منافع را عاید خود سازند. مطالعات موجود در زمینة مدیر

اقلام تعهدی متکی بوده است. مدیران با افزایش اقلام تعهدی اقدام به پنهان کردن اخبار بد می کنند. این روند معمولا تا زمان 

حضور آنها در شرکت ادامه دارد. با خروج مدیر از شرکت و یا بر اثر سایر عوامل خارج از کنترل مدیریت، اخبار بد سرریز شده و 

گذاری و مدیریت ریسک، مستلزم  (. همچنین اتخاذ تصمیمات سرمایه2419، 8)لی و همکاران .ر به سقوط سهام می شودمنج

بنا به دلایل مختلفی ازجمله  ها درک ریسک سقوط قیمت سهام است. بر اساس مفهوم ریسک سقوط سهام، برخی شرکت

های حسابداری متهورانه، تمایل دارند  های اعتباری بالا و روش محدودیت مالی، مالیات، مسئله نمایندگی، قرارگیری در رتبه

حال همواره یک سطح نهایی برای پنهان کردن اخبار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن  اخبار بد را پنهان کنند، بااین

 (.2416، 0)ژو شود باره منتشر خواهد شد که این موضوع موجب سقوط قیمت سهام شرکت می سطح نهایی، اخبار بد یک

ها تمایل دارند تا افشای  رو، آن کنند تا تصویر مطلوبی از واحد تجاری ارائه دهند؛ ازاین مدیران برای حفظ منافع خود سعی می

اخبار بد را به تأخیر اندازند و این اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای 

که توده اخبار منفی  شود. هنگامی لانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شکاف یا حباب قیمتی ایجاد میمدتی طو
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شود و به ترکیدن حباب قیمتی و افزایش ریسک سقوط قیمت سهام  باره وارد بازار می یک رسد، به انباشت شده به نقطه اوج می

 (.2419، 5)هی و رن انجامد می

( 2416)9باشد.از طرفی جیانگ و وانگ ها دارای محتوای اطلاعاتی می کند فناوری اطلاعات شرکت ان میبی( 2418) 6یائو

صورت مداوم بسیار گران است و  به ITهای مربوط به بخش  خصوص انجام فعالیت ها و به معتقدند که فناوری اطلاعات شرکت

ها بازده مورد انتظار را برای  بهام وجود دارد که آیا این هزینهبرد و همواره این ا مدت بشدت بالا می ریسک مالی را در کوتاه

گذارانی که به  ها چندان موردتوجه مدیران محتاط و سرمایه ها و مخارج مربوط به آن شرکت دارد یا خیر. بنابراین این فعالیت

 مدت هستند قرار نگرفته است. دنبال بازده کوتاه

های فناوری اطلاعات فعالی دارند برای برجسته کردن خود نسبت  هایی که بخش تدر پژوهشی نشان داد شرک( 2415) 8پارک

ها منجر به کاهش عدم تقارن  دهند که این اقدام آن های مالی بیشتری را ارائه می گذاران گزارش به رقبا و جذب سرمایه

( 2416)7ژنگ و همکاران وب است.گذاران در حکم یک خب خ ها برای سرمایه سازی است که این اقدام آن اطلاعات و شفاف

ها موجب جذب و  دیگر فناوری اطلاعات شرکت عبارت افزاید به می ها ها به ارزش شرکت نشان دادند که فناوری اطلاعات شرکت

 گردد. گذاران می توجه سرمایه جلب

( 2418) 11ین یو و همکارانها مثبت است. همچن دریافت که واکنش بازار نسبت به رفتارهای نوآورانه شرکت( 2416)14 شیائو

 ها و واکنش بازار یافتند. های نوآورانه شرکت نیز رابطه مثبت و معنادار میان فعالیت

ها است. اطلاعات مربوط  ها دارای پیامدهای اقتصادی مثبتی برای آن های فوق نشان دادند که فناوری اطلاعات شرکت پژوهش

انتشار این اخبار در بازار سرمایه دارای تأثیر معنادار و مثبتی بر ایجاد ارزش  به فناوری اطلاعات در حکم اخبار خوب هستند و

تواند منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  گردد که این امر می گذاران می ها و درنهایت جذب سرمایه سرمایه برای شرکت

 (.2418، 12)ژو و پان گردد

مالی  هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، نیاز بیشتری به تأمین تمعتقدند شرک( 2418)18 علاوه بر آن جیانگ و همکاران

کنند و  ها به منابع مالی داخلی خود بسنده می خارجی دارند؛ اما ازآنجاکه اغلب، این روش تأمین مالی بسیار گران است، شرکت

دهنده  پرداخت تعهدات مالی نشان ها ریسک سقوط قیمت سهام بسیار محتمل است. ریسک عدم رو برای این قبیل شرکت ازاین

رو هستند که درنهایت این محدودیت منجر به افزایش ریسک سقوط  ها با محدودیت مالی روبه این واقعیت است که شرکت

کنند که واحدهای تجاری، از دو جهت نگران وضعیت اعتباری  ( بیان می1876محمدزاده ) و گردد. محمودیه قیمت سهام می

اینکه، مبادا تصمیمات اعتباری  رو نماید؛ دوم ها را با بحران مالی روبه ها، آن اینکه ناتوانی در پرداخت بدهیخود هستند: اول 

های  تنها برای بنگاه ها، نه را با خطر مواجه کند، بنابراین وضعیت اعتباری شرکت  ها پذیری مالی فردای آن امروز بنگاه، انعطاف

هایی که رتبه  نشان دادند شرکت (2419)10نیز بااهمیت است. علاوه بر آن هی و رن  نفعان اقتصادی، بلکه برای سایر ذی
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ها  تری را در پیش دارند؛ درنتیجه این شرکت ها برای تأمین مالی خارجی راه آسان اعتباری بالایی دارند نسبت به سایر شرکت

یابد. مروری بر تحقیقات انجام شده  ها کاهش می آنرو بوده و احتمال سقوط قیمت سهام برای  های مالی روبه کمتر با محدودیت

دارند.  بد اخبار هایی که دارای محدودیت مالی هستند، معمولاً علاقه بسیاری به نگهداشت مدیران شرکت دهد نشان می

 دهنده نشان ها گونه شرکت های مالی در این ارائه صورت تجدید فراوان موارد و داخلی سیستم کنترل ضعف در همچنین

 تقارن اطلاعاتی در نماید که سطح عدم اشاره می مفهوم است. درمجموع، موارد یادشده به این ها آن گزارشگری نادرست

 بیشتر ها این شرکت در نیز قیمت سهام سقوط دیگر است و ریسک های بالاتر از شرکت های دارای محدودیت مالی شرکت

 شده پذیرفتههای  ناوری اطلاعات بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکتآیا ف است: مطرح اصلی پرسش دو پژوهش این است. در

تواند تأثیر معناداری بر رابطه فناوری اطلاعات و  ها می در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر گذار است؟ آیا محدودیت مالی شرکت

 ؟ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد

در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفتهبینی محدودیت مالی شرکت های پیش در تحقیقی با عنوان،  1044سلمانیان وهمکاران، 

های مالی یکی از موضوعات اساسی و  بیان کردند، بحث محدودیت Relief-Svm –Chaidتهران با بکار گیری روش های 

تباردهندگان و گذاران، اع بینی محدودیت مالی یک پدیده بااهمیت برای سرمایه باشد. پیش ها می مهم پیش روی تمام شرکت

الی  1874سال مالی طی دوره  9شود. این پژوهش با استفاده از اطلاعات  کنندگان از اطلاعات مالی محسوب می سایر استفاده

بینی آن با استفاده از روش  شرکت به بررسی عوامل مؤثر بر محدودیت مالی و پیش 218و با استفاده از اطلاعات مالی  1876

ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم قانون گرای چاید( پرداخته است. در گام نخست با  بندی طبقهلگوریتم های یادگیری ماشین )ا

ها، اهرم مالی،  کل دارایی استفاده از روش ریلیف از بین متغیرهای اولیه پژوهش تعداد پنج متغیر نسبت وجه نقد عملیاتی به

بینی محدودیت مالی شرکت ها  ن متغیرهای بااهمیت در پیشعنوا کیوتوبین، بازده فروش و نسبت مالکان نهادی به

های مالی منتخب توانایی  اند. همچنین نتایج نشان داد که الگوریتم ماشین بردار پشتیبان با استفاده از داده شده انتخاب

 دگرا چاید دار درصد و همچنین بیشتر از الگوریتم قانون 84بینی محدودیت مالی را با قدرت بالای  پیش

( به مطالعه ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. این پژوهش با 1877مرادزاده فرد )

هدف بررسی تأثیرات رقابت در سطح صنعت و شرکت بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام صورت پذیرفته است. بدین منظور دو 

در بورس  شده پذیرفتههای  سیستماتیک از بین شرکت-ت به روش حذفیشرک 69ای متشکل از  فرضیه اصلی تدوین و نمونه

های  هیرشمن و تعداد شرکت-اوراق بهادار تهران انتخاب شد. برای اندازه گیری شاخص رقابت در صنعت از شاخص هیرفیندال

ده است. ریسک فعال در صنعت استفاده شد و برای سنجش رقابت در سطح شرکت از شاخص لرنر تعدیل شده بهره برده ش

های  سقوط قیمت سهام با استفاده از دو معیار و با افق زمانی یک سال آتی محاسبه شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل

دهد.  های آن صنعت افزایش می پژوهش نشان داد که تمرکز بالای صنعت، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را برای شرکت

حد از شرکت، یک اثر تعاملی بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام دارد؛ بدان معنی که اندازه همچنین قدرت بازار و اندازه بیش از 

 کند. بیش از حد شرکت تأثیر قدرت بازار بر ریسک ریزش قیمتی سهام را تشدید می

ما در تحقیقی با عنوان، تولید، ورشکستگی و سیاست های مالی تحت محدودیت های وثیق بیان کرند،  2421لیو وهمکاران، 

یک گونه توسعه یافته از مدل تعادل عمومی بازارهای ناقص همراه با تولید را برای شرکت هایی که می توانند نکول کنند)اعلام 

ورشکستگی(، پیشنهاد می دهیم. در این مدل، شرکت ها تحت مالکیت یک شخص واحد هستند که نقش آنها به عنوان 

ها وثیقه برون زا هستند و در صورت نکول همراه با تولیدات آینده توقیف می کارآفرین و مصرف کننده مشخص نیست. دارایی 
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شوند. بنابراین نکول درون زا است زیرا تولید، تعیین کننده میزان تسلیم دارایی های منتشر شده است. به نوبه خود، فرض می 

اشته باشد. این کسر مبهم است و توسط شود که دریافتی ها از هر دارایی خریداری شده به کسری از تولید شرکت بستگی د

 افرادی که پیش بینی می کنند تعدیل می شود، در این تعادل، به صورت نسبت تولید کل، نکول ضد چرخه ای ایجاد می شود

در تحقیقی با عنوان، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام به بررسی تأثیر عدم  2424یان وژانگ، 

قتصادی را بر ریسک سقوط شرکت پرداختند بر اساس نمونه بزرگی از شرکتهای بورس چین در دوره زمانی قطعیت سیاست ا

عدم قطعیت سیاست اقتصادی  ، شواهد تجربی را ارائه دادند که نتایج تحقیق نشان داد شرکت ها با افزایش2419تا  2415

عدم قطعیت  مقطعی بیشتر نشان می دهد که تأثیر احتمالا سقوط قیمت سهام را تجربه می کنند. تجزیه و تحلیل های

حساس  عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکتهایی که بازده آنها نسبت به سیاست اقتصادی

تر است، قوی تر است. به طور خاص، سهام های جدیدتر )جوان(، سهام های کوچک، سهام های با نوسانات زیاد و سهام رشدی 

حساس تر هستند و از نظر ریسک سقوط،  عدم قطعیت سیاست اقتصادی ذاتا دارای عدم قطعیت بالاتری هستند، نسبت به که

عدم قطعیت سیاست  که نتایج تحقیق نشان دادقرار می گیرند همچنین  عدم قطعیت سیاست اقتصادی بیشتر تحت تأثیر

 به طور مثبت و معناداری رابطه دارد.با ریسک سقوط قیمت سهام انباشته در سطح بازار  اقتصادی

( در تحقیقی با عنوان عدم اطمینان سیاست و دارایی های نقدی شرکت رابطه بین عدم اطمینان سیاست  2417) 15هیو وفانا

های اقتصادی دولت و دارایی های نقدی شرکت پرداختند. شواهد تحقیق نشان داد که عدم اطمینان سیاست رابطه مثبتی با 

های نقدی شرکت با توجه به انگیزه های محتاطانه ی شرکت ها و تا حد کمی تاخیر در سرمایه گذاری دارد. رابطه بین دارایی 

عدم اطمینان سیاست و دارایی های نقدی برای شرکت های وابسته به هزینه های دولتی بیشتر است و فراتر از چرخه ی کسب 

نشان می دهد که تاثیر عدم اطمینان سیاست بر دارایی های نقدی شرکت  و کار شرکت می باشد. تجزیه و تحلیل های بیشتر

 ها، متمایز از سیاست، بازار، یا عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی است.

در تحقیقی با عنوان، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نرخ بازده بازار سهام در کشورهای حاشیه  2419، 16کریستانا وهمکاران

در همه کشورها بجز استرالیا وجود  EPUبیان کردند، یک رابطه معنادار بین نرخ بازده بازار سهام وشوک های اقیانوس آرام 

دارد که با فرصت های مطلوب توجیه می شود که سرمایه گذاران با سرمایه گذاری در این کشور پس از افزایش سطوح عدم 

 دا کنند.قطعیت سیاسی در اقتصاد امریکا می توانند به آن دست پی

در تحقیقی با عنوان، پیشرفت در مدیریت ریسک مالی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی: بررسی  2416، 19هموده وهمکاران

اجمالی بیان کردند، مدیریت ریسک مالی در بهترین زمان ها و به خصوص در موقع حضور عدم قطعیت اقتصادی و بحران های 

 "پیشرفت در مدیریت ریسک مالی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی "اص در مورد مالی دشوار می باشد. هدف از این موضوع خ

اینست که برخی از بخش های تحقیق که در آن روش های اقتصاد سنجی جدید، اقتصادسنجی مالی و امور مالی تجربی که به 

اقتصادی وجود دارد مورد  طور قابل توجهی به تجزیه و تحلیل مدیریت ریسک مالی کمک کرده اند در زمانی که عدم قطعیت

توجه قرار دهد، به خصوص قدرت چاپ: شوک های عدم قطعیت، بازارها، و اقتصاد، نمایانگرهای گسترش بانکداری در اقتصاد 

برزیل: نقش عوامل اقتصاد خرد و کلان، پیش بینی ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل های نوسان ساختار بلوک احتمالی 

یت متغیر زمان بین قیمت های لحظه ای و آینده نفت خام: یک رویکرد تغییر مسیر، ارزیابی وابسته به رویکرد چند متغیره، عل
                                                           
15 Heyo.fana 

2yan,zhang 

16 Crystana et all 

17 Hamodeh et all 
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پویایی انتقال اطلاعات بین قیمت های نفت، قیمت فلزات گرانبها و نرخ ارز، یک رویکرد عملی برای ساخت عوامل نقدینگی 

شده: ویژگی های پویا و متغیرهای قابل پیش بینی، مدل سازی یک بودجه مبتنی بر قیمت، پیش بینی نوسانات میزان نقد 

 شاخص شرایط مالی گردشگری روزانه بالقوه، مالکیت بانک، بخش مالی و اندازه گیری ریسک سیستماتیک: استفاده از

CoVaR ، 

 

 پژوهش الگوی و ها فرضیه

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفتهای ه فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

در  شده پذیرفتههای  محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران است.

 

 متغیرها گیری اندازه و تبیین

 ریسک سقوط قیمت سهام: 

گیری ریسک سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام استفاده  ( برای اندازه2419)براساس مطالعه هی و رن 

 گردد: ( محاسبه می1گردد. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام ابتدا بازده ماهانه خاص شرکت را بر اساس مدل ) می

 
Wj,θ بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهθ 

εj,θشرکت  : بازده باقیمانده سهامj  در ماهθ ( 2که عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل) 

 

 که در آن:

rj,θ بازده سهام شرکت :j  در ماهθ 

rm,θ بازده بازار در ماه :θ  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر و بر شاخص

 گردد. ابتدای ماه تقسیم می

 گردد. ( استفاده می1( برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت در رابطه )2مانده مدل )قدر مطلق باقی

 
 که در آن:

Ncskewi,θ چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j  طی سالt 

Wj,θ بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهθ 

Nها محاسبه شده است. هایی که بازده آن : تعداد ماه 
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 فناوری اطلاعات: 

های بخش فناوری اطلاعات استفاده  باشد که برای محاسبه آن از هزینه یر مستقل پژوهش حاضر فناوری اطلاعات میمتغ

 گردد. می

( 1888ها از شاخص کاپلان و زینگلاس که توسط تهرانی و حصارزاده ) محدودیت مالی: برای سنجش محدودیت مالی شرکت

 باشد: گردد که به صورت زیر می بومی شده استفاده می

 
Cنقد به دارایی : نسبت وجه 

Divنسبت سود تقسیمی بر دارایی : 

LEVنسبت بدهی به دارایی : 

MTBها  ها به ارزش دفتری دارایی : نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدههی 

 

 مدل رگرسیونی تحقیق

 مدل پژوهش برای آزمون فرضیه نخست:

CRASHriskit=β0+β1ITit+β2SIZEit+β3MTBit+β4LEVERAGEit+β5ROAit+ε 
 مدل پژوهش برای آزمون فرضیه دوم:

CRASHriskit=β0+β1ITit+β2IT*FINANCIALCONSTRAINTit+β3SIZEit+β4MTBit+β5LEV

ERAGEit+β6ROAit+ε 

 (2419)هی و ران، 

 

 پژوهش شناسی روش

شود  ها، توصیفی همبستگی تلقی می زنظر گردآوری دادهاین تحقیق ازنظر روش تحقیق تجربی بوده و ازنظر هدف، کاربردی و ا

ای استفاده  ها از روش کتابخانه آوری اطلاعات و داده ها، برای جمع های مالی شرکت که در آن از اطلاعات واقعی در صورت

 های تئوریکی موضوع و مطالعات کاربردی گذشته موردبررسی قرارگرفته است. شود. در این بخش، جنبه می

 

 و ابزار گردآوری داده ها روش

آوری اطلاعات ای استفاده خواهد شد. برای نگارش و جمعها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

ها و اطلاعات مورد نیاز گونه عمده از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، و برای گردآوری دادهمورد نیاز بخش مبانی نظری به

 شودهای اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوری میاز طریق بانکعمدتاً 

 جامعه و نمونه آماری 

باشد که  می 1878تا  1887در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  شده پذیرفتههای  جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

ژوهش برای نمونه گیری از روش غربال گری استفاده شده است، به نمونه مورد نظر از بین آن ها انتخاب گردیده است.در این پ

این صورت که پژوهشگر شرایط را برای انتخاب نمونه مورد نظر تعیین می نماید و در صورتی که هر عضو جامعه واجد یکی از 

 عبارتند از:دهد این شرایط  شرایط نباشد از جامعه حذف و در نهایت باقی مانده ی جامعه، نمونه را تشکیل می
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باشد. بدین صورت که نمونه از بین جامعه آماری با اعمال  روش نمونه گیری در تحقیق حاضر بصورت حذفی سیستماتیک می

 شود.   شرایط زیر انتخاب می

 

 محدودیت های اعمال شده برای شرکت ها -1 جدول

 524 27/12/1878در بورس در تاریخ  شده پذیرفتههای  کلیه شرکت

 (00)  اند شده پذیرفتهدر بورس  1887ه بعد از سال هایی ک شرکت

 (120)  اند هایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده شرکت

 (80)  اند شود و یا تغییر سال مالی داده اسفند ختم نمی 27هایی که سال مالی آنها به  شرکت

 (18) ها( لدینگ، لیزینگ و بانکگذاری، ه گری مالی )سرمایه های واسطه شرکت

 (58) ها به طور فعال در بورس معامله نشده است نظر، سهام آن هایی که در طول دوره مورد شرکت

 (8) خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند 1878های مالی سال  هایی که صورت شرکت

 (82) متغیرهای تحقیق کافی نبود هایی که اطلاعات آن ها برای بدست آوردن برخی شرکت

 149 ها فرض کل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

 

در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  شده پذیرفتهشرکت  524شرکت از  149بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

 تحقیق انتخاب گردید.

 : از جمله دلایل حذف شرکتها و موسسات مالی

وجود تفاوت در تفسیر ریسک مالی)نسبتهای اهرمی بالا(در شرکتهای مالی و غیر مالی، به نحوی که این ریسک برای  -الف

شرکتهای مالی، عادی و برای شرکتهای غیر مالی ممکن است غیر عادی به نظر رسیده و منجر به اتخاذ تصمیمات ناصحیح 

 گردد.

حسابداری در شرکتهای مالی و غیر مالی که تداخل آنها با یکدیگر ممکن است به بروز وجود تفاوت در روشها و برآوردهای  -ب

 نتایج اشتباه منتج گردد.

 عدم شفافیت طبقه بندی میان فعالیتهای عملیاتی و تامین مالی شرکتهای مالی و غیر مالی -ج

 

 پژوهش های یافته

 آمار توصیفی

 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق -2 جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین حداکثر حداقل یرنام متغ

 817/2 845/4 211/4 897/4 890/4 975/4 -261/4 ریسک سقوط قیمت سهام

 065/9 -174/1 159/4 467/4 491/4 580/4 978/4 هزینه فناوری اطلاعات

 198/2 -052/4 109/4 2164/4 2897/4 5955/4 8882/4 محدودیت مالی

 717/1 -582/4 748/4 549/18 686/18 912/10 488/12 کتاندازه شر
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 708/7 627/2 280/1 641/1 818/1 719/5 467/4 ارزش بازار به دفتری

 061/9 -182/1 160/4 464/4 467/4 589/4 995/4 بازده دارایی

 190/2 -052/4 105/4 591/4 590/4 791/4 186/4 اهرم مالی

 

ر توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده ها به عنوان شاخص های در جدول فوق برخی از مفاهیم آما

مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص های توزیعی ارائه شده 

ل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان است که بیانگر نقطه ی تعادل و مرکز ثق است. اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین

/ می باشد. میانگین 590، 467/4میانگین بازده دارایی ها، اهرم مالی به ترتیب برابر با دادن مرکزیت داده ها است. برای مثال 

ند. می باشد. که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته ا 861/4متغیر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با 

میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. همان طور که نتایج نشان می دهد میانه 

می باشد که بیانگر این است که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی  899/4برابر با  متغیر ریسک سقوط قیمت سهام

دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی 

می باشد . میزان عدم  280/1یر ارزش بازار به دفتری برابر با مشاهدات از میانگین است؛ بیشترین مقدار این پارامتر برای متغ

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

فراوانی را نسبت  باشد چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی میزان کشیدگی منحنی

دهد.اگر کشیدگی حدود سه باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و به منحنی نرمال استاندارد نشان می

باشد. در این باشد منحنی پهن می 8باشد منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد  8نرمالی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از عدد 

 گی مربوط به متغیر ارزش بازار به دفتری و کمترین کشیدگی مربوط به متغیر اندازه شرکت می باشد.تحقیق بیشترین کشید

 

 آزمون نرمال بودن داده های متغیر وابسته

اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. برای بررسی نرمال بودن داده ها فرضیاتی به 

 ت بندی شده است:شکل زیر صور

 0Hتوزیع داده ها نرمال است  :            

 1Hتوزیع داده ها نرمال نیست  :            

( ارائه شده است. اگر سطح اهمیت 8فاده شده است که نتایج در جدول )برا است -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارک 

 مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می شود. .Hسطح معناداری( فرضیه  <4045باشد )  4045ن آزمون بیشتر از آماره ای

 قبل از نرمال سازی -برا –آزمون جارک  -3 جدول

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 8104/4 129010/8 ریسک سقوط قیمت سهام

 درصد 5سطح خطای *
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می باشد بنابراین توزیع متغیرها نرمال  4045بزرگتر از  ریسک سقوط قیمت سهاممعناداری متغیر  با توجه به جدول فوق سطح

 است. 

 

 آزمون مانایی 

های زمانی، یکی از مهمترین داده های آماری مورد استفاده در تجزیه و تحلیل تجربی هستند. در پژوهش ها همواره  سری

اگر این حالت وجود نداشته باشد، آزمون های آماری متعارفی که اساس آن ها  کنیم که سری زمانی مانا است و چنین فرض می

گیرد. در رگرسیون هایی که داده های آن از نوع سری  ، خی دو و آزمون های مشابه بنا شده، مورد تردید قرار میt ،F بر پایه

به وجود  سیون کاذب یا رگرسیون ساختگیرگر زمانی است، اگر متغیرهای سری زمانی مانا نباشند، ممکن است مشکلی به نام

بزرگ و  R2 ضریب تعیین بین متغیرها وجود ندارد ولی آید. در این گونه رگرسیون ها، در عین حال که هیچ رابطه با مفهومی

ها آید و این ممکن است باعث استنباط های غلط در مورد میزان ارتباط بین متغیر ضرایب نیز بزرگ به دست می t مقدار آماره

  .باشیم رگرسیون کاذب و امکان بروز داده های سری زمانی نامانا شود. بنابراین لازم است همواره مراقب عواقب استفاده از

 آزمون لین و لوین-4جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 0.0007 3.6251- ریسک سقوط قیمت سهام

 0.0023 5.1655- هزینه فناوری اطلاعات

 0.0014 7.5139- محدودیت مالی

 0.0069 3.4817- بازده دارایی

 0.0007 5.0032- اهرم مالی

 0.0021 6.3518- اندازه شرکت

 0.0057 2.6895- ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 

کوچکتر است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه  4045با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 

 ها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.متغیر

 

 لیمر Fآزمون  

همانطور که در بالا بیان شد برای تخمین بهترین مدل با استفاده از یکی از روش های اثرات مشترک، اثرات ثابت و اثرات 

در ابتدا برای انتخاب بین روش داده های لیمر و در صورت لزوم از آزمون هاسمن استفاده می شود.  Fتصادفی، از آزمون 

 آن به صورت زیر می باشد: های فرضیهلیمر استفاده شده است و  Fترکیبی و روش داده های تابلویی از آزمون 

 H0 = روش داده های ترکیبی 

 H1 = روش داده های تابلویی 
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 لیمر Fنتایج آزمون  -5جدول 

F نتیجه آزمون داریسطح معنی  درجه آزادی آماره آزمون لیمر 

1 4.117748 (106,405) 0.0000 Panel 

2 5.822158 (106,405) 0.0000 Panel 

 

)تلفیقی و پانل( نخست آزمون اف لیمر را برازش می کنیم.در داده های تلفیقی فرض بر  برای انتخاب از بین دو نوع الگو برآورد

پانل فرض بر این است که حداقل یکی از مبدا ها با بقیه متفاوت  و در الگوی این است که عرض از مبداها با هم برابراند.

-Pاست.در آزمون اف لیمر، اگر فرضیه صفر رد نشود از الگوی تلفیقی برای برازش داده ها استفاده می کنیم. با توجه به اینکه 

value  بدست آمده از آزمونF  برآورد این مدل ها از مدل  درصد است، به منظور 5پژوهش کوچکتر از  های فرضیهلیمر در

 استفاده خواهد شد.  (Panel)داده های پانل 

 

 آزمون هاسمن -

بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های ترکیبی 

از تغییر در مقاطع است یا این که در طی برای برآورد مدل پژوهش مناسب است، باید مشخص شود که خظای تخمین، ناشی 

زمان رخ داده است. در نحوه در نظر گرفتن چنین خطاهایی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده می شود. در آزمون هاسمن، 

 فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول زیر انعکاس یافته است. 

 ون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفیآزم-6جدول 

 روش سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت 0.0174 3 10.139229 1

2 8.644592 
3 

 
 اثرات ثابت 0.0344

  

اید در مدل رگرسیونی درصد بوده و بنابراین ب 5با توجه به نتایج آزمون انجام شده )هاسمن( احتمال بدست آمده کمتر از 

 مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود.

 

 آزمون رگرسیون تحقیق

 مدل پژوهش برای آزمون فرضیه نخست:

CRASHriskit=β0+β1ITit+β2SIZEit+β3MTBit+β4LEVERAGEit+β5ROAit+ε 
 آزمون رگرسیون و معناداری مدل -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

 0.1926 1.388 0.071 0.098 عرض از مبدا

 0.0496 2.416- 0.087 0.212- هزینه فناوری اطلاعات
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 0.0002 5.537 0.006 0.036 اندازه شرکت

 0.0193 1.399 0.005 0.008 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 0.0012 4.882 0.088 0.431 اهرم مالی

 0.0015 4.201 0.007 0.031 بازده دارایی

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین واتسون –دوربین 

208 96/4 69/4 08204/82 441/4** 

 

 آزمون دوربین واتسون:

یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند است. خودهمبستگی نقض یکی از 

-دار میهای بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش خدشهباشد. به این ترتیب ویژگیلگوی رگرسیون میهای استاندارد افرض

شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود. آماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل استفاده 

سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح های رگرسیون، الگوی  شود. به عبارت دیگر، اگر باقیمانده می

وجود خواهد داشت. به طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل 

شوند. بطور  اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح وارد مدل واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند )خطا( مشاهده قرار داشته باشد می 205-105کلی اگر این آماره در بازه 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  را نشان می 8/2شود. آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار نمی

 شود. مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی باشد. نتیجتاً جزء اخلال می

 

 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از آمده، باید دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا (، می404444اسبه شده )مح Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی نمود که مدل

 

Rضریب تعیین تعدیل شده )
2 :) 

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  96توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می
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 اول تحقیق: نتیجه فرضیه

:H0 در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 نیست.

:H1 در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 است.

دهنده وجود رابطه منفی و معکوس میان فناوری اطلاعات و متغیر مستقل فناوری اطلاعات در جدول بالا نشان ضریب برآوردی

-pاست. زیرا میزان  4045در بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطای  شده پذیرفتههای  ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

value  بدست آمده است. لذا فرض  4045از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمترH0  رد و فرضH1 

% فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام 75توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفتههای  شرکت

 

 نتایج متغیرهای کنترلی تحقیق:

دار میان اندازه شرکت و دهنده وجود رابطه مثبت و معنیغیر کنترلی اندازه شرکت در جدول بالا نشانضریب برآوردی مت

محاسبه شده برای ضریب این متغیر کنترلی تحقیق،  Pاست. زیرا میزان  4045در سطح خطای ریسک سقوط قیمت سهام 

ریسک سقوط قیمت سهام % بین اندازه شرکت و 75 توان گفت در سطح اطمینانبدست آمده است. بنابراین می 4045کمتر از 

 داری وجود دارد.رابطه مثبت و معنی

ریسک دار میان اهرم مالی و دهنده وجود رابطه مثبت و معنیضریب برآوردی متغیر کنترلی اهرم مالی در جدول بالا نشان

این متغیر کنترلی تحقیق، کمتر از  محاسبه شده برای ضریب Pاست. زیرا میزان  4045در سطح خطای سقوط قیمت سهام 

رابطه مثبت ریسک سقوط قیمت سهام % بین اهرم مالی و 75توان گفت در سطح اطمینان بدست آمده است. بنابراین می 4045

 داری وجود دارد.و معنی

دار میان ارزش معنیدهنده وجود رابطه مثبت و ضریب برآوردی متغیر کنترلی ارزش بازار به ارزش دفتری در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این  Pاست. زیرا میزان  4045در سطح خطای ریسک سقوط قیمت سهام بازار به ارزش دفتری و 

% بین ارزش بازار به ارزش 75توان گفت در سطح اطمینان بدست آمده است. بنابراین می 4045متغیر کنترلی تحقیق، کمتر از 

 داری وجود دارد.رابطه مثبت و معنیهام ریسک سقوط قیمت سدفتری و 

دار میان بازده دارایی و ریسک دهنده وجود رابطه مثبت و معنیضریب برآوردی متغیر کنترلی بازده دارایی در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر کنترلی تحقیق، کمتر از  Pاست. زیرا میزان  4045سقوط قیمت سهام در سطح خطای 

% بین سودآوری و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت 75توان گفت در سطح اطمینان بدست آمده است. بنابراین می 4045

 داری وجود دارد.و معنی
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 نتیجه فرضیه دوم تحقیق:

 مدل پژوهش برای آزمون فرضیه دوم:

CRASHriskit=β0+β1ITit+β2IT*FINANCIALCONSTRAINTit+β3SIZEit+β4MTBit+β5LEVERA

GEit+β6ROAi 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل -8جدول 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی
 tآماره  انحراف برآورد

سطح 

 معناداری

 0.108 1.607 0.802 1.290 ثابت

 0.0000 5.870 0.127 0.751 هزینه فناوری اطلاعات

هزینه فناوری اطلاعات*محدودیت 

 مالی
0.003 0.057 0.062 0.9504 

 0.7711 0.291 0.022 0.006 شرکتاندازه 

 0.0000 5.870 0.127 0.751 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 0.0000 5.870 0.127 0.751 اهرم مالی

 0.477 0.711 0.146 0.104 بازده دارایی

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

سطح 

 معناداری

2.028 66/4  68/4  5.380352 444/4 ** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *

 

 آزمون دوربین واتسون:

یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند است. خودهمبستگی نقض یکی از 

-دار مین تورش خدشههای بهترین برآوردکننده خطی بدوباشد. به این ترتیب ویژگیهای استاندارد الگوی رگرسیون میفرض

شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود. آماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل استفاده 

های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح  شود. به عبارت دیگر، اگر باقیمانده می

طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل  وجود خواهد داشت. به

اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح وارد مدل شوند. بطور  واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

فت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند )خطا( مشاهده توان گقرار داشته باشد می 205-105کلی اگر این آماره در بازه 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  را نشان می 7/1شود. آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار نمی

 شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی جزء اخلال می
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 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از آمده، باید دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از بلق

توان ادعا (، می404444محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی نمود که مدل

 

Rضریب تعیین تعدیل شده )
2 :) 

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  66توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می

 

 فرضیه دوم تحقیق

:H0  شده پذیرفتههای  و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتمحدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین فناوری اطلاعات 

 در بورس اوراق بهادار تهران نیست.

:H1 شده پذیرفتههای  محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت 

 در بورس اوراق بهادار تهران است.

 

دهنده وجود *محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام در جدول بالا نشانضریب برآوردی متغیر هزینه فناوری اطلاعات

است.  4045رابطه مثبت ومستقیم میان هزینه فناوری اطلاعات*محدودیت مالی وریسک سقوط قیمت سهام در سطح خطای 

رد و  H0. لذا فرض بدست آمده است 4045محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueزیرا میزان 

% محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین 75توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1فرض 

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 

 مقایسه نتایج تحقیق حاضر با سایر تحقیقات

های  فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت نتیجه آزمون فرضیه تحقیق نشان داد

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفته

در  شده پذیرفتههای  محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار بر رابطه بین فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران است.بورس 

 همسو می باشد. (2418)18 و جیانگ و همکاران 2417نتایج این تحقیق با تحقیق فنگ گو وهمکاران، 

های اطلاعات0 نحوه توزیع اطلاعات خاص شرکت را تغییر داده و توسط شرکت کنندگان در بازار به دست  آوری تحولات در فن

ائه اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت به موقع0 اخبار و اطلاعات مربوط به ارزش پایین را ها پتانسیل ار است. این تکنولوژی آمده

دهد که مدیران  کند. سقوط قیمت سهام هنگامی رخ می دارند که به طور بالقوه توانایی نظارت سرمایه گذاران را تقویت می
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کنند که منجر به  بعداً همه اخبار بد را منتشر میکنند و  طلبانه پنهان می اخبار بد را در مورد شرکت برای اهداف فرصت

شویم که ریسک سقوط  (. با استفاده از یک طرح تحقیقاتی متوجه می2446شوند )جین و مایرز0  های منفی بزرگ می بازده

ا با عدم ه یابد0 و این نتیجه بیشتر برای شرکت سازی فناوری اطلاعات کاهش می توجهی پس از پیاده قیمت سهام به طور قابل

کاری همراه است که  سازی فناوری اطلاعات با افزایشی در محافظه شود. علاوه بر این0 پیاده تقارن اطلاعات بیشتر مشخص می

یابد. به طور  کاری فزاینده کانالی است که از طریق آن ریسک سقوط قیمت سهام بعد از اجرا کاهش می دهد محافظه نشان می

های اطلاعات شفافیت شرکت را افزایش داده0 توانایی پایش سرمایه گذاران را تقویت کرده  آوری فن کلی0 نتایج ما نشان داد که

هایی که با محدودیت  معتقدند شرکت( 2418)17 جیانگ و همکاران کند. و توانایی مدیران برای ذخیره اخبار بد را محدود می

اما ازآنجاکه اغلب، این روش تأمین مالی بسیار گران است،  مالی خارجی دارند؛ مالی مواجه هستند، نیاز بیشتری به تأمین

ها ریسک سقوط قیمت سهام بسیار  رو برای این قبیل شرکت کنند و ازاین ها به منابع مالی داخلی خود بسنده می شرکت

رو هستند  ها با محدودیت مالی روبه دهنده این واقعیت است که شرکت محتمل است. ریسک عدم پرداخت تعهدات مالی نشان

 گردد. که درنهایت این محدودیت منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

 

 پیشنهادات تحقیق

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق

های  فناوری اطلاعات دارای تأثیر معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت "تحقیق اول با توجه به نتیجه فرضیه 

پیشنهاد می شود، سیاست گذاران بازار سرمایه به شناسایی نقش  " دار تهران است.در بورس اوراق بها شده پذیرفته

سرمایه گذاران اتخاذ  و تدوین مقررات و اتخاذ سیاستهای مناسب جهت این امر وبرای افزایش توانهای اطلاعات  آوری فن

 نمایند.

بر رابطه بین فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت با توجه به نتیجه فرضیه دوم تحقیق محدودیت مالی دارای تأثیر معنادار 

اران و ذـهش به سرمایهگوپژی با توجه به یافتههادر بورس اوراق بهادار تهران است.  شده هپذیرفتهای  سهام شرکت

و ی دـتعهم لاـقدن اوـالا بـامل بـشم، هاـتی سآقیمت ط سقوع قول وحتمای اه نشانههاـبد وـیشـمد نهاـپیشن دگاـهنردعتباا

د پیشنهااران ته باشند. به سهامدـشزم داه لاـتوج، نداری در آن دارکه قصد سرمایهگذرا شرکتهایی در یت مالی ودمحدد وـجو

د. ـنماینی جلوگیرم تی سهاآقیمت ط سقواز ست ابد ر خبادن ارـکن اـکه منجر به پنهان فرصتطلبانة مدیرر فتاربه د می شو

یت وددـمحاز ی ـد ناشـبر خباانباشت اهد که دمین شرکتها نشاة هیئتمدیرای ش برهون پژـیاز ال ـایج حاصـین نتـهمچن

همچنین و شرکت ن یازه باعث ـکآورد یـمر اـه بـی بـایج معکوسـنتت، بلندمددر فرصتطلبانه ی هارفتارهمچنین و مالی 

 .ددمیگرای حرفهزار باان در مدیرر عتباابه ن یاز

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی 

در بورس اوراق  شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت شنهاد می شود به بررسی تاثیرپی -1

 بپردازند. با توجه به مولفه های سرمایه فکریبهادار تهران 
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ق در بورس اورا شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت پیشنهاد می شود به بررسی تاثیر -2

 بپردازند. با توجه به نوع صنعتبهادار تهران 

در بورس اوراق  شده پذیرفتههای  فناوری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت پیشنهاد می شود به بررسی تاثیر -8

 بپردازند. با توجه به خصوصی سازیبهادار تهران 
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