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 چکیده
بورس های ثبت شده در  هدف این مطالعه تجربه ریسک سقوط قیمت سهام و عوامل اثرگذار بر آن در شرکت

( GMM) است. برای این منظور از روش گشتاروهای تعمیم یافته 8011-8811اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
استفاده شد. وجود بخش قیمت گذاری نادرست در دارایی، معمولا باعث کاهش یکباره قیمت ها و سقوط بازار 

بینی را امکان پذیر نموده و  تواند پیش درست، میشود. از این رو شناسایی عوامل مؤثر بر قیمت گذاری نا سهام می
تر بازده آتی سهام و تشخیص به موقع تشکیل حباب  بینی صحیح به عاملان بازار کمک کند تا بتوانند با پیش

تری نگهداری کنند و از این طریق ریسک سقوط قیمت را کاهش  قیمتی در ترکیب پرتفوی خود، سهام کم ریسک
 پژوهش نشانهای  استفاده در این پژوهش بصورت ماهیانه مورد بررسی قرار گرفته اند. یافته موردهای  دهند. داده

که بین نوسان قیمت سهام با ریسک سقوط قیمت و بازده آتی سهام و همچنین بین تعداد و حجم  دهد می
 معاملات با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد.

 

 روش گشتاروهای تعمیم یافتهریسک مالی؛ سقوط قیمت سهام؛ نوسان قیمت؛ حجم معاملات؛  کلیدی: گانژوا
(GMM). 

 JEL: E33; F31; O33; N44 بندی طبقه
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 مقدمه. 1

مالی  ی، داشتن بازارهایو رشد و توسعه اقتصاد یگذار از مهمترین عوامل مؤثر بر افزایش سرمایه
ع به یآسان و سر یمناسب و فعال در این بازارها است. دسترس یها و کارآمد همراه با سازمان یقو

و توسعه بازارهای مالی است. در  یه گذاریسرما یازهایش نیاز الزامات و پ یکی، یمنابع مال
مالی، با تلاطم و نااطمینانی فراوانی مواجه بوده است. با نگاهی  یها اخیر، بازار دارایی یها سال

زمانی در مقطع یا  یها یشود که اغلب این سر ی، مشخص میزمانی مال یها یکلی به سر
 یها و اجتماعی داخلی یا جهانی مانند بحران یسیاسی، اقتصاد یمقاطعی تحت تأثیر رخدادها

به شدت  یارز یها ثباتی سیاسی و تغییر ناگهانی در سیاست نفتی، جنگ، بی یها مالی، تکانه
از سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی را  ینااطمینانی، بسیارشوند، وجود تلاطم و  دچار تلاطم می

کاهش ریسک و ارزیابی چشم انداز  ینگران کرده و موجب شده است که به دنبال ابزارهایی برا
  (.1041شان باشند )واحدی و انواری رستمی،  آینده فعالیت

های  ار، ارزشیابی داراییدر مدیریت سرمایه گذاری پرتفو، عمده کار تجزیه و تحلیل اوراق بهاد
مالی است و ارزش تابعی است از ریسک و بازده. هدف سرمایه گذاران حداکثر کردن بازده مورد 
انتظار است، اگرچه در راستای حداکثر کردن بازده، آنها همواره قصد دارند ریسک را کاهش دهند 

تواند  مرتبط است اما میگرچه به بازار  1(. ریسک سقوط قیمت سهام1۸۱۱)تهرانی و همکاران، 
گزینند،  ریسک آفرینی باشد که مدیران شرکت برای رقابت با رقبا بر میهای  ناشی از نوع استراتژی

تا با افزایش سود، پاداش خود را حداکثر سازند. ریسک سقوط قیمت سهام یک عنصر حیاتی در 
از نوسانات سیستماتیک هایی که  بازه سهام برای سرمایه گذاران است چرا که بر خلاف ریسک

 .2گردند، نمی توان آن را کاهش داد ناشی می
ها بنا بر دلایل مختلفی )از جمله  بر اساس مفهوم ریسک سقوط سهام، برخی از شرکت 

های حسابداری متهورانه( تمایل به پنهان نمودن اخبار بد دارند. اما  مالیات، پاداش مدیران، روش
ان نمودن و انباشته ساختن اخبار بد در شرکت وجود دارد و در همواره یک سطح نهایی برای پنه

صورتیکه حجم اخبار بد انباشته شده شرکت از حد معمول فراتر رود؛ هزینه پنهان نمودن این اخبار 

                                                                                                              
1
Stock Price Crash Risk 

2
Sunder, 2010 
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بد از مزایای آن فراتر رفته و مدیران ناچار به افشای ناگهانی و یکباره اخبار بد شرکت در بازار 
 (.1041گردد )صفری گرایلی،  ع باعث سقوط قیمت سهام شرکت میشوند که این موضو می

علمی، های  اخیر توجه بسیاری از انجمنهای  های مکرر قیمت سهام در سال سقوط
و قانونگذاران به سمت درک درستی از ریسک سقوط قیمت سهام و بررسی ای  حرفههای  انجمن

شوند جلب کرده است. یک سری  می که باعث ایجاد و یا کاهش این ریسکهایی  مکانیسم
یک جریان صعودی و سریع در تحقیق و بررسی   بزرگ جهانی )وردکام، انرون و ...(های  رسوایی

 (. 1۸۳۱قیمت سهام به راه انداخته است )خدایی و بشکوه، های  مکانیزم سقوط
ت پردازند که به طور مفهومی ریسک سقوط قیم می متعدد تئوریکی به این مسئلههای  مدل

های طولانی تمایل به انباشتن خبرهای بد و  سهام بر این پایه استوار است که مدیران برای مدت
های با ارزش خالص فعلی منفی دارند و وقتی این  تعویق اطلاع رسانی در خصوص پایان پروژه

روند به ناگهان در بازار منتشر شده و سبب افت متوالی قیمت  می خبرها از یک حد خاصی فراتر
اصلی در زمینه ریسک سقوط قیمت سهام های  . تئوری1شود می سهام و در نتیجه سقوط قیمت
. همانند غالب مطالعات انجام شده در 4هستند 3و نظریه نمایندگی 2مربوط به عدم تقارن اطلاعات

باشد که  می زمینه تئوری نمایندگی سنتی، ویژگی متعارف این نوع از مدلهای تئوریکی این فرض
بایست قابلیت به حداکثر  می آیند که به طور منطقی می ن به عنوان آن دسته از افرادی به شمارمدیرا

رساندن سود مورد انتظار شرکت را داشته باشند، اما در عین حال این دسته از مدیران ممکن است 
 . 5سبب به مخاطره انداختن مسائل اخلاقی شرکت نیز بشوند

اصلی تحقیق این است که مشخص کند که الگوی تدوین گر  با توجه به نکات ذکر شده مسئله
 پذیرفته شده در بازار بورس تهران کدامند.های  عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. بخش اول به دنبال بررسی مساله اصلی 
ق و مروری بر مطالعات پیشین اختصاص داده باشد. بخش دوم، به مبانی نظری تحقی می تحقیق

مورد استفاده پراخته شده است. بخش چهارم به های  شده است. در بخش سوم به بررسی روش

                                                                                                              
1
 Kothari and et al., 2009 

2
 Information Asymmetry 

3 Agency Theory 
4
 Jin and Myers, 2006 

5 Kim and Zhang, 2015 
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برآورد مدل تجربی تحقیق و در نهایت در بخش انتهایی این مقاله نیر نتیجه گیری و پیشنهادها ذکر 
 شده است.

 
 . مبانی نظری تحقیق2

کنند و انتظار کسب سود را دارند،  گذاران در آن سرمایه گذاری می که سرمایهیکی از بازارهایی 
های راکد حجم سرمایه  بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق بهادار با جذب و به کارگیری سرمایه

کنندگان و تقاضاکنندگان ارتباط برقرار نموده،  گذاری در جامعه را افزایش داده، میان عرضه
کند. سرمایه گذاران در واقع با خرید و فروش سهام درصدد  ر سرمایه را تنظیم میمعاملات بازا

کسب سود هستند. وجود بخش قیمت گذاری نادرست در دارایی، معمولا باعث کاهش یک باره 
بینی عوامل مؤثر بر  کنند. تحلیل و پیش شود که از آن به سقوط بازار سهام تعبیر می ها می قیمت

ها همواره مورد نظر سرمایه گذاران، کارگزاران و سایر افراد ذینفع در بازار  ام شرکتقیمت و بازده سه
 (. 1۸۳4اوراق بهادار است )لگزیان و یغما، 

برای رسیدن به این اهداف بازار مورد نظر باید از کارایی لازم برخوردار باشد. سرمایه گذاران با 
های دیگر، دارایی مالی مناسب را  نتظار و ویژگیدر نظر گرفتن درجه ریسک پذیری و بازدهی مورد ا

کنند. در شرایط رونق اقتصادی، سرمایه گذاران انتظار دارند که سود سهام و به تبع آن  انتخاب می
سود تقسیمی شرکت افزایش یابد و در صورت یکسان بودن سایر شرایط، قیمت سهام افزایش یابد. 

شود و چنانچه پایداری  های آتی، قیمت سهام تعیین میسودبینی  بر همین اساس در واکنش به پیش
شود  می اجزای سود به درستی برآورد نشود، سهام شرکت بیش از واقع یا کمتر از واقع ارزش گذاری

که به آن قیمت گذاری نادرست گویند. در صورتی که نسبت ارزش ذاتی به قیمت برای اوراق بهادار 
ارزیابی اوراق بهادار توسط بازار به طور صحیح انجام نشده و خاصی، بسیار بالا یا پایین باشد، 

 . 1قیمت آن بیشتر یا کمتر از واقع است
بر اساس دیدگاه ارزش حال دارایی مالی، در صورتی که در قیمت گذاری نادرست قیمت یک 

خ سهم بسیار بیش از ارزش تنزیل شده جریان نقدی مورد انتظار آن سهم، بالا رود حباب قیمتی ر
. اگر سهم دچار قیمت گذاری نادرست باشد با افزایش اطلاعات و نزدیک شدن دوره پیش دهد می

ها قیمت بازاری به  ها و تقاضا کننده بینی، انتظارات از قیمت سهم تعدیل شده با فشار عرضه کننده
                                                                                                              
1
 Francis and et al, 2014 
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شده و بینی  رود با نزدیک شدن به دوره پیش سمت قیمت بنیادی حرکت خواهد کرد. لذا انتظار می
با افزایش دقت اطلاعات، در صورتی که سهم دچار قیمت گذاری نادرست شده باشد قیمت سهم 
کاهش یابد. در واقع در زمان شروع فاصله گرفتن قیمت بازاری از قیمت بنیادی، همراه با افزایش 

در فشار خرید، افزایش شدید و پیوسته در قیمت یک دارایی منجر به انتظارات افزایشی قیمت و 
شود. این افزایش قیمت اغلب با یکسری انتظارات معکوس و  می نتیجه جذب خریداران جدید

. وجود بخش 1گردد مالی میهای  ها همراه بوده که اغلب منجر به ایجاد بحران کاهش شدید قیمت
شود که از آن به سقوط  ها می قیمت گذاری نادرست در دارایی، معمولا باعث کاهش یکباره قیمت

ها در بازار بورس اوراق بهادار متناسب با ارزش  کنند. اگر افزایش قیمت دارایی ر سهام تعبیر میبازا
تواند آثار زیانباری برای کل اقتصاد رقم بزند. سقوط بازار اوراق بهادار بر سایر  ذاتی آنها نباشد می

 لوبی در بازار ایجادها عموما فضای نامط گذارد. این نوسان ها تأثیر می بازارهای مالی و دارایی
ها باعث کاهش اطمینان خریداران شده و از طرفی جامعه و سهامداران را نسبت  کند که تا مدت می

 به بازار سهام بدبین نموده و جریان سرمایه را از فضای تولیدی خارج نموده و از طرف دیگر
این رو شناسایی عوامل مؤثر تواند بحران را از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد انتقال دهد. از  می

کند تا  را امکان پذیر نموده و به عاملان بازار کمک میبینی  تواند پیش می بر قیمت گذاری نادرست
بینی صحیح تر بازده آتی سهام و تشخیص به موقع تشکیل حباب قیمتی در ترکیب  بتوانند با پیش

ریسک سقوط قیمت را کاهش  تری نگهداری کنند و از این طریق پرتفوی خود سهام کم ریسک
کند تا بتوانند مدیریت  به ناظران و متصدیان بازار کمک میبینی  دهند. هم چنین چنین ابزار پیش

گیری عمدی یا غیرعمدی  مهار شدنی داشته باشند و از شکلهای  مؤثرتری برای کنترل ریسک
 (. 1۸۳۳رزاد و قاسمی، حباب جلوگیری کنند یا تدابیری برای عدم شکل گیری آن انجام دهند )ف

های بهره  شامل نرخ -های مالی  شاخص بحران مالی به یک تغییر ناگهانی و سریع در همه
ها )اوراق بهادار، سهام، مستغلات، زمین( و ورشکستگی و سقوط  کوتاه مدت و قیمت دارایی
و  (. دو روش تحلیل تکنیکی0/5۱: 1۸۳1شود )بغزیان و خدایی،  مؤسسات مالی اطلاق می

بنیادی به سرمایه گذاران برای انتخاب دارایی مالی مناسب با در نظر گرفتن درجه ریسک پذیری و 
کند. این امکان وجود دارد که بتوان در یک بازار مالی، صرفا با دانش  می بازدهی مورد انتظار کمک

بر اساس مسائل تکنیکال خرید و فروش را انجام داد اما، تقریبا بعید است که شخصی بتواند صرفا 
                                                                                                              
1
 Chen and et al, 2017 
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. قیمت گذاری 1بنیادی و عدم بررسی تکنیکی عوامل بازاری خرید و فروش موفقی را داشته باشد
های بازاری و تغییر جو روانی  نادرست و ایجاد فاصله میان قیمت واقعی و بازاری از طریق فعالیت

رزش بنیادی آن جدا گیرد. لذا اگر قرار باشد قیمت بازاری سهم از ا می در بازار سهام خاص شکل
رود که تغییراتی در نوسانات قیمت سهم و حجم معاملات نسبت به شرایط معمول  شود احتمال می

مناسبی های  کنندهبینی  رود این متغیرهای بازاری سهم، پیش صورت پذیرد. از این رو انتظار می
با توجه به ابعاد  برای تشکیل حباب قیمتی و در نتیجه افزایش احتمال سقوط قیمت سهم باشند.

مخرب پدید آمدن قیمت گذاری نادرست، تحقیقات بسیاری سعی نمودند تا عوامل ایجاد آن را 
 تعیین کنند. 

آیا محافظه کاری حسابداری ریسک، سقوط »( در پژوهشی با عنوان 0414) 2کیم و ژانگ
ریسک سقوط به بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و « ؟دهد میقیمت سهام را کاهش 

مدیران را برای های  آنها نشان داد که محافظه کاری انگیزههای  قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی
بیش نمایی عملکرد و عدم افشای اخبار بد محدود کرده و از این رو، ریسک سقوط قیمت سهام را 

بازار محصولات تحقیق و توسعه، وضعیت های  . همچنین آنها با استفاده از هزینهدهد می کاهش
شرکت و ترکیب سهامداران شرکت به عنوان متغیرهای مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
سرمایه گذاران، اثبات کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی محافظه کاری برای 

قی به بررسی ( در تحقی0410) 3کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است. کالن و فانگ
رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و ریزش قیمت سهام شرکت پرداختند. این تحقیق دو دیدگاه 

: دیدگاه نظارتی مانیتورینگ در مقابل دهد می مخالف از سرمایه گذاران نهادی را مورد آزمون قرار
معکوس بین سلب مالکیت. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که شواهد محکمی در مورد رابطه 

( در پژوهشی با 0410) 4مالکان نهادی و ریزش قیمت سهام در آینده وجود دارد. موریس و آلام
عنوان ارتباط ارزش و حباب بازار، ارتباط بین ارزیابی بازار و حسابداری سنتی )اطلاعات مالی( 

اد که در طول قبل و در طول دوره حباب و بعد از آن را بررسی کردند. شواهد این مطالعه نشان د
دوره، حباب قیمتی ارزش ارتباط اطلاعات حسابداری اندازه گیری شده توسط ضریب تعیین تعدیل 
                                                                                                              
1
Su and Zhu, 2022 

2
 Kim and Zhang, 2010 

3 Callen and Fang, 2012 
4 Moris and Alam, 2012 



 و همکاران  یزدان گودرزی فراهانی

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 2 ،

ار
به

 
20

42
 

 

7 

شده از مدل رگرسیون ارزیابی، به طور قابل توجهی پایین تر از شش سال قبل بود که با تحقیقات 
یمت مقدار سال بعد از سقوط حباب ق 5قبلی سازگار بوده است. همچنین آنان نشان دادند که 

ضریب تعیین تعدیل شده به طور قابل توجهی بالاتر از مقدارآن در طی دوره حباب بوده است. این 
که در طول دوره حباب قیمتی، بازار ممکن است به شیوهای کمتر منطقی  دهد مینتایج نشان 

در رابطه بین  های قبلی مبنی بر این که یک کاهش نسبت به قبل یا بعد از آن رفتار کند. آنان پژوهش
ارزش بازاری و اطلاعات حسابداری سنتی منتهی به دوره حباب میشود را تأیید کردند. آنها بیان 

 1این روند معکوس بوده است. کالن و فانگ 0444کردند که بعد از فروپاشی حباب در سال 
پژوهش  ( به بررسی رابطه مالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج041۸)

آنها نشان داد که بین مالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطه مثبتی وجود دارد. آنها 
سرمایه گذاران نهادی را به کوتاه مدت، اختصاصی و شبه شاخص گذاری تقسیم کردند. نتایج آنها 

عمده ناشی  نشان داد، که رابطه مثبت بین مالکیت نهادی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام به گونه
از مؤسسات موقتی است. مؤسسات اختصاصی نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط آتی قیمت 

( طی تحقیقی با هدف بررسی عوامل تعیین کننده حباب 041۸) 2سهام دارند. نارایان و همکارانش
شرکت بازار بورس نیویورک، اثر حجم معاملات و نوسانات  ۱۱۳قیمتی سهام بر روی اطلاعات 

را بررسی کردند. نتایج حاوی دو یافته کلیدی بود. اول اینکه در شرایطی که شرکت ها به نه قیمت 
بر روی داری  بخش تقسیم شدند تنها در چهار بخش حجم معاملات اثر آماری مثبت و معنی

حباب دارد. دوم اینکه در زمان بررسی نه بخش، تأثیر نوسانات بر روی حباب از نظر آماری ناچیز 
ها در چهار اندازه مختلف شواهد نشان داد که حجم معاملات بر روی  ا تقسیم بندی شرکتبود. ب

تر دارای یک اثر آماری معنادار بود و همچنین یک اثر منفی  با اندازه کوچکهای  حباب برای شرکت
(، در 041۸) 3و معنادار آماری از نوسانات قیمت بر روی حباب کشف شد. ژانگ و همکاران

ت عنوان " همزمانی قیمت سهام، سقوط قیمت سهام و سرمایه گذاران نهادی"، به این تحقیقی تح
ر مالکیت شرکت، ینتیجه رسیدند که هر دو متغیر همزمانی قیمت سهام و سقوط قیمت سهام با متغ

گذاران نهادی که انگیزه و قدرت کافی برای نظارت بر  رابطه منفی دارد. به خصوص با سرمایه

                                                                                                              
1 Callen and Fang, 2013 
2 Narayan and et al, 2013 
3 Zhang and et al, 2013 
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های سرمایه گذاری آن دارند. این رابطه برای سرمایه گذارنی با افق زمانی کوتاه  شرکت و فرصت
مدت برای سرمایه گذاریشان، مثبت است چرا که این گونه سرمایه گذاران تمایل به معامله دارند تا 

(، در تحقیقی تحت عنوان " قدرت پردازش اضافی و 0410) 1نظارت بر شرکت. ژو و همکاران
دهند که برای استفاده از قدرت پردازش  می ت سهام: شواهد از چین"، توضیحخطر سقوط قیم

با مالکیت دولتی، انگیزه کافی برای نگهداشتن اخبار بد برای دوره های  اضافی، مدیران عالی شرکت
شود.  می طولانی را دارا هستند که این امر خود در نهایت منجر به سقوط قیمت سهام بیشتر در آینده

( در تحقیقی تحت عنوان "ریسک سقوط قیمت سهام شرکت، محیط 041۱) 2کارانآن و هم
 اطلاعاتی و سرعت تعدیل اهرم"، بر رابطه و تاثیر سقوط قیمت سهام بر سرعت تعدیل اهرم

ط اطلاعاتی با توجه به کشوری که شرکت در آن به فعالیت یر محیپردازد و در آن به آزمون تأث می
کشور برای  01شرکت در بین  1۳001ر این تحقیق به آزمون پنلی از پردازد. د می مشغول است

پرداخته شده است. نتیجه این پژوهش حاکی از آن است که سطح  041۸الی  0414دوره زمانی 
و و یشود که تعدیل اهرم با سرعت کمتری اتفاق بیافتد. ال می بالایی از سقوط قیمت سهام باعث

گذاری حقوق صاحبان سهام را در بورس چین مورد بررسی  ( اشتباه در قیمت0415) 3همکاران
قرار دادند. آنها قیمت گذاری نادرست سهام چین را بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
سنجیدند. سپس حباب را در دو بخش قیمت گذاری نادرست درآمدها و قیمت گذاری بازده مورد 

بیان داشت که حباب  MGARCHقیق از طریق مدل تحهای  نیاز مورد بررسی قرار دادند. یافته
های  سهام چین با قیمت گذاری نادرست بازده مورد نیاز سهامداران و ارجحیت ریسک در زمان

تأثیر مالکیت نهادی بر ارتباط قیمت »ای  ( در مطالعه0415) 4مختلف مطابقت دارند. وو و وانگ
مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد را « گذاری نادرست سهام و سرمایه گذاری شرکت ها

احساسات سهامداران نهادی، مستقیما بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها تأثیرگذار است. کومار و 
( با مطالعه موردی در کشور هند به نقش نقدینگی سهام به عنوان یک مکانیسم 0411) 5همکاران

د. آنها در تحلیل تجربی خود، نشان برای نظارت مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختن

                                                                                                              
1 Xu and et al, 2014 
2 An and et al, 2015 
3
 Olive and et al, 2016 

4
 Wu and Wang, 2016 

5
 Kumar and et al, 2017 
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دادند که نقدینگی سهام موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام میشود. آنها دو مکانیسم تهدید 
یابد و  می مداخله و اطلاع رسانی قیمت را شناسایی کردند که از طریق آن نقدینگی سهام کاهش

( به بررسی رابطه بین 0401) 1ان. وو و همکاردهد میریسک ابتلا به سقوط قیمت سهام را افزایش 
گذاران و ریسک سقوط قیمت سهم در بازار سرمایه کشور چین پرداختند. در این  رفتار سرمایه

شرکت در شاخص شانگهای استفاده شد. نتایج بدست آمده از  1۱4مطالعه از اطلاعات آماری 
ی بر ریسک سقوط قیمت سهم دار این مطالعه بیانگر این بود که رفتار سرمایه گذاران تاثیر معنی

( به بررسی ریسک سقوط قیمت سهام در کشور چین 0400) 2داشته است. سو و همکاران
استفاده  0404-044۸شرکت در بازه زمانی  01۸پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری 

ی مالی ها ها و مدیریت شاخص گردید. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که عملکرد مالی شرکت
 ها داشته است. داری با ریسک سقوط قیمت سهم در این گروه از شرکت رابطه معنی

گذاران نهادی بر کاهش احتمال  ( در تحقیقی به بررسی تأثیر سرمایه1۸۳1دیانتی و همکاران )
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ریسک ریزش )سقوط( قیمت سهام در شرکت

های  شرکت از شرکت ۱5گیری ریزش قیمت سهام در یک سال مالی برای  با اندازهپرداختند. آنان 
با استفاده از  1۸۱۳ - 1۸۱4های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال

( و آزمون فرضیه با استفاده از مدل رگرسیونی 044۳مدل ریزش قیمت سهام هاتن و همکاران )
( به این نتیجه دست یافتند که وجود سرمایه گذاران نهادی انگیزه و توانایی 041۸کالن و فانگ )

و این مورد در  دهد میمدیریت را برای پنهان ساختن و یا تأخیر در انتشار اخبار بد شرکت کاهش 
کنار فواید دیگر ناشی از وجود سرمایه گذاران نهادی نظیر کاهش منافع مدیریت سود و افزایش 

ها که عامل اصلی وقوع  شفافیت اطلاعاتی باعث جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی در سهام شرکت
سهام گردد و در نهایت سبب کاهش احتمال وقوع ریزش قیمت  می باشد می ریزش قیمت سهام

( در تحقیق خود با عنوان بررسی و تعیین عوامل 1۸۳1گردد. فلاح شمس و همکاران ) می شرکت
تشکیل حباب تصنعی قیمتی، متغیرهای اندازه شرکت، نسبت قیمت به درآمد، بینی  کشف و پیش

شفافیت اطلاعات، نقد شوندگی سهم و ترکیب سهامداری شرکت ها را به عنوان عوامل تعیین 
اطلاعات مربوط به قیمت و حجم معاملات ای  نظر گرفته و به روش غربالگری نمونه کننده در

                                                                                                              
1
Wu and et al, 2021 

2
Su and et al, 2022 
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به دست  1۸۱۱تا  1۸۱4شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در طی سالهای  ۸۳1
منتخب را به دو های  آورده و از طریق آزمون تسلسل، کشیدگی و آزمون وابستگی دیرش، شرکت

و بدون حباب تقسیم بندی کردند. نتایج آنان نشان داد که تنها سه متغیر دسته دارای حباب 
شفافیت، نقد شوندگی و شناوری سهم برای کشف احتمال وقوع حباب در مدل مؤثر بوده و دو 

( به 1۸۳0اثری در تبیین این موضوع ندارند. فلاح شمس و زارع ) P/Eمتغیر اندازه شرکت و نسبت 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و عوامل تأثیرگذار بر های  تبررسی حباب قیمت در شرک

تسلسل، چولگی، کشیدگی و وابستگی دیرش در طی های  آن پرداختند. آنان با استفاده از آزمون
بیان کردند که حباب قیمت رخ داده است. سپس با تقسیم کردن  1۸۱۱ - 1۸۱۸دوره زمانی 

حباب از متغیرهای درون زای بینی  و حباب قیمتی برای پیش شرکت ها به دو گروه بدون حباب
، شفافیت اطلاعات و سرعت نقد P/Eشرکت ها از قبیل اندازه شرکت، ترکیب سهامداری، نسبت 

شوندگی استفاده کرده و با استفاده از روش رگرسیون لوجیت باینری و شبکه عصبی مصنوعی مدلی 
آزمون آنان نشان داد بین تمامی متغیرهای مستقل  حباب قیمت طراحی کردند.بینی  برای پیش

( در 1۸۳۸وجود دارد. ودیعی نوقابی و رستمی )داری  انتخاب شده و حباب قیمت رابطه معنی
های  پژوهش خود به بررسی تاثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس داده

ته شده بورس اوراق بهادار تهران در شرکتهای پذیرف 1۸۳1تا  1۸۱۸شرکت طی سالهای  ۱4
پژوهش نشان داد مالکیت نهادی تاثیر مثبت معناداری بر ریسک سقوط قیمت های  پرداختند. یافته

سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دارد؛ اما با تقسیم مالکیت نهادی به فعال و غیرفعال، مشخص 
 م، از مالکیت نهادی غیرفعال نشاتشد اثر مثبت مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سها

گیرد و مالکان نهادی فعال در کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام نقش نظارتی دارند. حقانی  می
بنیادی سهام بر ریسک سقوط آتی های  ( طی تحقیقی با هدف تأثیر شاخص1۸۳0فر و همکاران )

، بازده واقعی سالانه سهام، قیمت سهام به بررسی رابطه چهار متغیر نسبت قیمت به سود هر سهم
ریسک سیستماتیک، میانگین بازده واقعی سهام سال قبل و ریسک سقوط أتی قیمت سهام در 

پرداختند. نتایج نشان داد بین  1۸۳0 - 1۸۱۱بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 
هام رابطه بازده واقعی سالانه سهام، ریسک سیستماتیک و ریسک سقوط آتی قیمت سهای  شاخص

وجود دارد، اما بین نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی سهام سال قبل و داری  معنی
وجود ندارد. اسلامی بیدگلی و شعبان پور فرد داری  ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی
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اجزای حجم  ( به بررسی رابطه میان حجم معاملات سهام و نوسان پذیری بازده با تمرکز بر1۸۳۱)
معاملات سهام، تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 

درصد از ارزش کل سهام بورس اوراق بهادار تهران را  51پرداختند. بدین منظور آنها سی شرکت که 
صادسنجی و با تمرکز اقتهای  در اختیار داشتند، به عنوان نمونه انتخاب کردند و با استفاده از روش

بر خودرگرسیونی میانگین متحرک و ناهمسانی شرطی به بررسی رابطه میان حجم معاملات، 
پرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از  1۸۳0الی  1۸۳4اجزای آن و نوسان پذیری در بازه زمانی 

ضمن اینکه وجود رابطه منفی میان حجم معاملات سهام و نوسان پذیری بازده در معاملات بود. 
نتایج پژوهش نشان داد که از میان اجزای حجم معاملات، جزء متوسط اندازه معاملات تأثیر 

این پژوهش اثرگذاری ناچیز جزء های  گذاری بیشتری بر نوسان پذیری بازده دارد. هر چند که یافته
در پژوهشی به ( 1۸۳5تعداد دفعات معاملات را نیز رد نکرد. باد آور نهندی و تقی زاده خانقاه )

بررسی تاثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتها 
پژوهش نشان داد پرداخت سود سهام تاثیر منفی و معناداری بر خطر سقوط های  پرداختند. یافته

است، قیمت سهام دارد. همچنین زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران زیاد 
( 1۸۳۳شود. فرزاد و قاسمی ) می تاثیر منفی پرداخت سود سهام بر خطر سقوط قیمت سهام تشدید

به شناسایی عوامل موثر بر سقوط قیمت سهام پرداختند. این بررسی نشان داد که طی ده سال 
گرفته است و در  گذشته مطالعات زیادی در زمینه خطر سقوط قیمت سهام در داخل کشور انجام 

ثر مطالعات پیشین توجه اصلی بر روی عوامل مؤثر بر خطر سقوط قیمت سهام بوده و تحقیقات اک
شده است.  بینی خطر سقوط قیمت سهام انجام  بسیار کمی در رابطه با روش مورداستفاده برای پیش

ها  گیری شده اما نتیجه  گیری خطر سقوط قیمت سهام استفاده های مختلف اندازه همچنین از روش
گیری خطر سقوط قیمت سهام، به تفکیک بررسی نشده است.  های مختلف اندازه ر مبنای روشب

کاری، مدیریت سرمایه در گردش،  که متغیرهایی مانند محافظه دهد میبررسی این مطالعات نشان 
ها، اندازه  پذیری مالی، سودآوری، بازده دارایی گذاران نهادی، کیفیت حسابرسی، انعطاف سرمایه
، نسبت ارزش دفتری به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، نسبت کیوتو بین، تداوم انتخاب شرکت

حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت مدیره، 
مدت، سررسید بدهی، پرداخت سود سهام  های کوتاه دوگانگی وظیفه رییس هیأت مدیره، بدهی

که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی، ناهمگنی عقاید  د دارد. درحالیداری وجو رابطه منفی و معنی
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های نقدی  شده، تجدید سازمان، هزینه اختیاری غیرعادی، جریان گذاران، اظهارنظر تعدیل سرمایه
عملیاتی غیرعادی، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره، 

از حد مدیریتی، عدم تقارن اطلاعاتی،   قدشوندگی، اطمینان بیشهای عمده کنترل داخلی، ن ضعف
مراحل رشد و افول، اجتناب از مالیات، تمرکز مالکیت، راهبرد تجاری اکتشافی رابطه مثبت و 

داری وجود دارد. همچنین بین بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی، نسبت قیمت به سود  معنی
زاده و  داری وجود ندارد. ولی با خطر سقوط قیمت سهام رابطه معنیهر سهم، میانگین بازده واقعی، 

بینی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام در بورس  ( به ارائه مدلی برای پیش1044همکاران )
اوراق بهادار تهران پرداختند. در این مطالعه ضمن مروری بر ادبیات موضوعی ریسک سقوط قیمت 

ر سرمایه گیری نظری از میان خبرگان بازا نفر از طریق روش نمونه 10سهام، در بخش کیفی، تعداد 
ابزارهای مراجعه به اسناد و مدارک و   های مورد نیاز بوسیله آوری داده انتخاب و سپس با جمع

افزار  گیری از نرم مصاحبه به استخراج عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام با بهره
MAXQDA18 افزار  پرداخته و برای استخراج مدل پژوهش از مدل معادله ساختاری و از نرم

PLS از بین   شرکت 144ای متشکل از  بهره گرفته شده است. جامعه آماری در بخش کمی، نمونه
انتخاب  1۸۳۱الی  1۸۱۱های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های پذیرفته شرکت

بینی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام  ارائه مدلی برای پیش دهد میگردید. نتایج نشان 
های تجاری در اولویت  است و به ترتیب مسئولیت اجتماعی در اولویت اول، استراتژیپذیر  امکان

دوم، متغیرهای کلان اقتصادی در اولویت سوم، توانایی مدیریتی در اولویت چهارم، ارتباطات 
سیاسی در اولویت پنجم، متغیرهای مالی در اولویت ششم و عدم تقارن اطلاعاتی در اولویت 

 ط قیمت سهام تأثیر دارند.هفتم بر ریسک سقو
 

 . روش تحقیق3
ثبت شده در بورس اوراق های  بررسی ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهدف این مطالعه 

است، برای این منظور از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. بسیاری از بهادار تهران 
توسط وجود متغیر وابسته همراه باوقفه  روابط اقتصادی، دارای ماهیت پویا هستند. این روابط پویا

 گردد، که به صورت زیراست:  می در بین رگرسورها، توصیف
(1)                                            
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    یک ماتریس بامرتبه  βو     یک ماتریس بامرتبه     یک اسکالر، δبطوریکه 
 کند: می ازیک مدل جزء خطای یک طرفه پیروی   شود که  می است. فرض

(0)                                                
    )      بطوریکه 

 مستقل از یکدیگر هستند. (     )        و( 
خودهمبستگی ناشی از وجود متغیر وابسته با وقفه در بین رگرسورها و اثرات هریک از آنها، 

توان گفت  است به تصریح می   تابعی از    . از آنجا که دهد میگنی را در بین موارد نشان ناهم
(، با جمله خطا 1، رگرسیون سمت راست در رابطه )    کند. بنابراین  تبعیت می  از     که 

∑   ̅ در صورتیکه  (  ̅      )رابطه دارد. اما      (   )
 
باشد، همچنان     

به صورت ترتیبی ارتباط نداشته باشد.    همبستگی و ارتباط خواهد داشت، حتی اگر ( ̅    )با
باشد،  می       شامل    ̅ از لحاظ ساختاری، همبستگی و ارتباط دارد. میانگین   ̅ با      زیرا

دل را پیشنهاد (، تفاضل اولیه م1۳۱1) همبستگی دارد. اندرسون وهسیائو       که به وضوح با 
 Δ یا     رها شوند و سپس از  نمودند تا از

   
 ( 

   
  

   
 برای ابزاری به عنوان (

Δ 
   

 ( 
   

  
   
همبستگی            Δکنند. این ابزارها با  می استفاده (

ند. این نسبت به خودشان به صورت ترتیبی همبستگی نداشته باش   نخواهند داشت، تازمانیکه 
شود. زیرا از  می روش برآورد متغیر ابزاری، منجر به برآورد مؤثر پارامترها ولی نه لزوما کارا در مدل

کند و همچنین ساختار تفاضلی در باقی مانده خطاها را در نظر  تمام شرایط موجود استفاده نمی
ای که از  ساده، برآورد کنندههای اجزای خطای پویا  ( دریافت که برای مدل1۳۱۳گیرد. آرلانو ) نمی

 Δهای  تفاضل
   

کنند، دارای یک نقطه منفرد و  برای ابزارها استفاده می     به جای سطوح  
ای که  باشد. از سویی دیگر، برآورد کننده می های بزرگ در دامنه وسیعی از مقادیر پارامتر واریانس

، هیچ مقدار منفردی ندارد، بنابراین        کند، یعنی  از ابزارها در سطوح استفاده می
(، روش گشتاورهای تعمیم یافته 1۳۳1گردد. آرلانو و باند ) های کوچکتر توصیه می واریانس
کنند که اگر از شرایط تعامد موجود در بین  می را ابداع نموده اند. آنها همچنین ادعا (   )

توان در مدل پویا بدست آورد.  زارهای اضافی را میاستفاده شود اب   و اختلالات    مقادیر وقفه 
 شود: این مطلب با مدل اتورگرسیو بدون رگرسور به شرح ذیل توضیح داده می

(۸)                                                    
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    )     با         بطوریکه 
    )      و ( 

باشند  مستقل از هم می ( 
 شود: ( گرفته می۸ثابت، تفاضل اول از )  با     بطوریکه  δبرای برآورد صحیح 

(0)                           (         )  (       ) 
،    باشد. به ازای  می ، برابر است با ریشه واحد( )  با (       )با توجه به اینکه 

      ای که این رابطه مشاهده شده است داریم: در اولین دوره
       (     )  (     ) 

دارد و با  (     )یک ابزار معتبر است، زیرا ارتباط و همبستگی زیادی با     در این مورد، 
به صورت ترتیبی همبستگی نداشته باشد.و    هیچگونه همبستگی ندارد، تا زمانیکه  (     )

 شود: آید اینست که، در دور دومی که مشاهده می می بوجود    اما حالتی که برای 
       (     )  (     ) 

   و   باشند، زیرا می (     )ابزارهای معتبری برای    و همچنین    در این حالت 
ن روند را ادامه داد، و یک ابزار معتبر اضافی به هر دورۀ توان ای می همبستگی ندارند. (     )با

، مجموعه ابزارهای معتبر، تبدیل به  که برای دوره  پیش رو، اضافه نمود، طوری
( 0شوند. این روش متغیر ابزاری، پارامتر خطای تفاضلی در رابطه ) می (              )

 کند. می گان معتبر بودن ابزارها را آزمونگیرد. در نهایت اینکه آزمون سار را در نظر نمی
 

 ها . یافته4
بینی عوامل موثر بر خطر سقوط قیمت  در این پژوهش از مدل پژوهشی زیر برای تخمین و پیش

 شود. سهام استفاده می
(5)                                                       

: حجم     : بازده سهام،     : بازده بازار،     : ریسک سقوط قیمت سهام،         
برای اندازه گیری متغیر سقوط قیمت سهام، از معیار هاتن : تعداد معاملات است.     معاملات و 
( استفاده شده است. بر اساس مطالعه هاتن و همکاران، دوره سقوط در یک 044۳) 1و همکاران

انحراف معیار کمتر از  ۸/0است که طی آن، بازده ماهانه خاص شرکت ای  سال مالی معین، دوره
میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض 
                                                                                                              
1
Hutton and et al, 2009 
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 ۸/0که در فاصله میانگین به علاوه هایی  وزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوساننرمال بودن ت
های عادی  گیرد، از جمله نوسان می انحراف معیار قرار ۸/0انحراف معیار و میانگین منهای 

شود. با توجه به  شود و نوسانهای خارج از این فاصله جزء موارد غیر عادی قلمداد می می محسوب
به عنوان مرز بین نوسانات عادی و  ۸/0ت سهام، یک نوسان غیرعادی است، عدد اینکه سقوط قیم

غیرعادی مطرح است. در این پژوهش، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، متغیری مجازی است که 
اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر 

 شود: د. بازده ماهانه خاص شرکت، با استفاده از رابطه زیر محاسبه میاین صورت، صفر خواهد بو
(1)                                             (      ) 

 در رابطه فوق:
 طی سال مالی. 𝜃در ماه  j: بازده ماهانه خاص شرکت      
است و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل  𝜃در ماه  j: بازده باقی مانده سهام شرکت     

 زیر:
                                                              

ماه  𝜃بازده بازار در      ، طی سال مالی و 𝜃در ماه  jبازده سهام شرکت      در این رابطه 
ده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه، کسر و حاصل بر است. برای محاسبه باز

 (.1۸۳0شود )سادات شجاعی،  شاخص ابتدای ماه تقسیم می
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت

اق بهادار تهران در یک بازه های پذیرفته شده در بورس و اور است. در پژوهش حاضر کلیه شرکت
، جامعه آماری پژوهش هستند. در این مطالعه، برای اینکه 1044تا  1۸۱۱ساله، از سال  10زمانی 

نمونه پژوهش، نماینده مناسبی از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب نمونه از روش غربال 
یر در نظر گرفته شده و در صورتی گری )حذفی( استفاده شده است. برای این منظور، معیارهای ز

نمونه انتخاب های  که یک شرکت کلیه معیارهای زیر را احراز کرده باشد، به عنوان یکی از شرکت
 شده است.

هایی که حداکثر تا پایان اسفندماه سال  ، شرکت1۸۱۱( با توجه به اطلاعات موردنیاز از سال 1
از  1044شده اند و نام آنها تا پایان سال در بورس و اوراق بهادار تهران پذیرفته  1۸۱۱

 های مذکور، حذف نشده باشد. فهرست شرکت
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 ( در طول دوره مورد نظر، سهام آنها به طور فعال در بورس معامله شده باشد.0
 0۳های مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به  ( به منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکت۸

 ره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.اسفندماه باشد و در دو
 های واسطه گری مالی به دلیل متفاوت بودن عملکرد آنها، نباشند. ( جزء شرکت0

 ( اطلاعات موردنیاز در دسترس باشد.۱

شرکت به عنوان نمونه  11۱در این پژوهش، پس از در نظر گرفتن معیارهای مربوط، تعداد 
 آماری پژوهش انتخاب شد.

مرکزی، همچون های  بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده ها، با استفاده از شاخص در
میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار انجام شده است. در این ارتباط، میانگین، 

، به طوری که اگر داده ها بر دهد می اصلی ترین شاخص مرکزی است و متوسط داده ها را نشان
به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقا نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع روی یک محور 

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی است و میزان پراکندگی داده ها را نشان  می قرار
. خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال گری و حذف دهد می

 ( ارائه شده است.1در جدول) Eviewsنرم افزار پرت به کمک های  داده
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )
 متغیرها میانگین انحراف معیار آماره جارک برا داری سطح معنی

یسک سقوط قیمت سهام ۸0۱/1 11۱/4 0۱/0۸ 444/4  ر
 بازده بازار 41۳/4 4۱0/4 05/۸۳ 441/4
 بازده سهام 40۱/4 10۱/4 5۸/1۳ 41۱/4
 حجم معاملات 1۱۸0۱15 01۱/0۱ ۳۱/0۱ 444/4
 تعداد معاملات ۱1/1۱5 15۸/۱0 ۱0/5۳ 444/4

 های تحقیق منبع: یافته
 

نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع است که توزیع تمامی متغیرها به دلیل اینکه سطح 
سازی تحقیق  قبل از مدلاست دارای توزیع نرمال نیست.  404۱گزارش شده کمتر از داری  معنی

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته  برای جلوگیری از انجام رگرسیون
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های صورت  ( استفاده شد. با استفاده از آزمونIPSکه برای این منظور از آزمون ایم، شین و پسران )
)با مرتبه انباشتگی صفر( و یا زمانی مورد استفاده فرایندی مانا  یها گرفته این موضوع که آیا سری

شده است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر  یواگرا )با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررس
روی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از 

ن است که تمامی متغیرهای تحقیق ( نشان دهنده ای0ج جدول )یمبداء و روند انجام شده است نتا
گزارش شده برای این متغیرها داری  که مقدار سطح معنی بجز حجم و تعداد معاملات به دلیل این

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد  ۳۱است در سطح اطمینان  4۱/4کمتر از 
داد معاملات در سطح نامانا بوده و شده و این متغیرها در سطح مانا بوده اما متغیرهای حجم و تع

 انباشته از مرتبه اول هستند.
 

یشه واحد متغیرهای تحقیق2جدول )  (: آزمون ر

 متغیرها
 (IPSآزمون ایم، پسران و شین )

 داری سطح معنی آماره آزمون
یسک سقوط قیمت سهام  414/4 -1۳۱/۸ ر

 440/4 -401/0 بازده بازار

 44۸/4 -04۳/0 بازده سهام
 1۱5/4 -۱۱۱/4 حجم معاملات

 0۱1/4 -114/4 تعداد معاملات

 های تحقیق منبع: یافته
 

یانس ناهمسانی سری متغیرها طی دوره نمونه (: آماره3جدول )  های آزمون خودهمبستگی و وار
تعداد 

 معاملات
حجم 

 معاملات
بازده 
 سهام

 بازده بازار
یسک سقوط قیمت  ر

 سهام
 آماره

(44/4) 
01/15 

(44/4) 
01/۱5 

(44/4) 
01/10 

(44/4) 
1۳/۱0 

(44/4) 
01/۸0 

Box- Ljung 

Q(10) 
(44/4) 

۱۱/11 

(44/4) 
0۱/01 

(44/4) 
۱۱/۸۸ 

(44/4) 
0۸/01 

(44/4) 
۱۱/1۳ 

McLeod-Li 

Q2(10) 
(00/4) 

1۱/1 

(0۱/4) 
10/1 

(44/4) 
11/1۸ 

(44/4) 
0۳/1۱ 

(44/4) 
1۱/10 

ARCH (10) 

 های تحقیق منبع: یافته



 ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران یها سهام و عوامل اثرگذار بر آن در شرکت متیسقوط ق سکیر

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال دوم، 
شماره
 

2 ،
بهار

 
2042

 

 7
 

18 

 باکس )با ده دوره وقفه( برای سری  -ی لیانگ توان دریافت که آماره فوق می با مشاهده جدول
عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان »متغیرها، نیز ضمن رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 

های مختلف این سری  ، بالا بودن مقدار این آماره، وجود خودهمبستگی میان وقفه«جملات سری
( مبنی بر وجود ARCHنتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون وجود اثرات رساند. همچنین،  را می

 های بازده سهام، بازده بازار و ریسک سقوط قیمت سهام است. واریانس ناهمسانی در سری
در ادامه با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته به برآورد اثرگذاری متغیرهای مالی بر 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده های  ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت
 ( گزارش شده است.0است که نتایج آن در جدول )

 
یسک سقوط قیمت سهام4جدول )  (: نتایج حاصل از برآورد عوامل اثرگذار بر ر

یب متغیرهای تحقیق  داری سطح معنی ضر
 44۱/4 0۸0/1 عرض از مبداء

یسک سقوط قیمت سهام  444/4 ۱04/4 وقفه ر
 440/4 4440۸/4 تعداد معاملات
 41۸/4 44440۱/4 حجم معاملات

 441/4 1۱0/4 بازده بازار
 440/4 10۳/4 بازده سهام

 J-STATISTIC 100۱۱آماره 
 WALD ۱۸/100آماره 

یب تعیین  ۱1/4 ضر
 های تحقیق منبع: یافته

 

در هر مدل از لحاظ آماری در سطح شود تمام متغیرهای مورد استفاده  همانطور که مشاهده می
اقتصادی سازگار هستند. در رگرسیون های  دار هستند و علائم ضرایب نیز با تئوری بالایی معنی

با درجات آزادی معادل، تعداد متغیرهای  2برآورد شده بر اساس نتایج آزمون والد، که از توزیع 
ردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب در سطح توضیحی منهای جزء ثابت برخو

آزمون های  شود. آماره می شود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید می درصد رد ۱داری  معنی
بیش از حد مشخص های  با درجات آزادی برابر با تعداد محدودیت 2سارجان نیز که از توزیع
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کند. بر  می برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری را رد
ار گرفته شده در تخمین مدل از اعتبار لازم کب ین آزمون متغیرهای ابزاریج حاصل از ایاساس نتا

مدل  شوند. همچنین ضریب تعیین می برخوردارهستند. در نتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر تأئید
درصدی مدل برآورد شده است.  ۱1واست که بیانگر قدرت توضیح دهندگی  40۱1برآورد شده 

با توجه به نتایج بدست آمده متغیرهای حجم و تعداد معاملات، بازده بازار و بازدهی سهام تاثیر 
نمود توان به این نکته توجه  می بر ریسک سقوط قیمت دارند. از دلایل این امرداری  مثبت و معنی

 که سرمایه گذارانی که اقدام به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار با حجم معاملاتی بالا
فنی استفاده نمی کنند و به سایر تحلیل ها و های  خود تنها از تحلیلهای  نمایند در تصمیم گیری می

به حجم معاملات به پردازند؛ بنابراین  می بنیادی با استفاده از عوامل بنیادیهای  از جمله تحلیل
که  دهد می عنوان تنها عامل مهم و تاثیر گذار در بازده آتی سهام نگاه نمی کنند این موضوع نشان

شود با ثابت بودن سایر متغیرها، حجم معاملات خرد شده و حجم  می هرچه تعداد معاملات بیشتر
افزایش احتمال عرضه آینده آن، گیرد و با  می زیادی از معاملات در اختیار سرمایه گذاران خرد قرار

 . دهد میبازدهی را کاهش 
 

 . نتیجه گیری و پیشنهادات5

های ثبت شده در بورس اوراق  هدف این مطالعه بررسی ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت
است. برای این منظور از روش گشتاورهای تعمیم یافته  1044-1۸۱۱بهادار تهران در دوره زمانی 

(GMM استفاده شد. نتایج پژوهش نشان )که میان نوسان قیمت سهام با ریسک سقوط  دهد می
داری وجود دارد. همچنین میان تعداد معاملات و حجم  قیمت و بازده آتی سهام رابطه مثبت و معنی

با توجه به نتایج تحقیق دار وجود دارد.  معاملات با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی
ن نتیجه گیری کرد که متغیرهای بازاری سهم شامل نوسان قیمت و تعداد سهام مبادله شده توا می

های آتی سهام و ریسک سقوط قیمت سهام باشد. در نتیجه  بازدهبینی  نشان دهنده خوبی برای پیش
شود که بمنظور تعیین حدا  به سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه توصیه می

گذاران پیشنهاد  وسان قیمت روزانه سهام از نتایج حاصل از این پژوهش استفاده نماید. به سرمایهن
ها در بورس اوراق بهادار تهران، به متغیرهای  شود که به منظور تبیین رفتار قیمت سهام شرکت می

انات قیمت های دوره قبل، و تحلیل آماری نوس بازاری از جمله نوسانات قیمت در دوره قبل، بازده
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های قبل و  های زمانی گذشته و همچنین تعداد معاملات سهام انجام شده در دوره شرکت در دوره
گران بازارهای مالی و سرمایه گذاران  گذشته و تحلیل تعداد معاملات توجه داشته باشند. به تحلیل

گیری ریسک سقوط  شود که از روش استفاده شده در این تحقیق برای شناسایی و اندازه پیشنهاد می
قیمت سهام استفاده کنند. با توجه به نتایج بدست آمده ریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از 

تواند برای بازار سرمایه حائز  گذاران است و پژوهش در این زمینه می های اصلی سرمایه نگرانی
گذاری  در مورد سرمایهگذاران  اهمیت باشد. افزایش پدیده ریزش قیمت سهام، سبب بدبینی سرمایه

شود که این مسئله در نهایت میتواند سبب خارج ساختن منابع  در بورس اوراق بهادار می
گذاران توسط آنها از بورس اوراق بهادار شود؛ بنابراین دانستن علل وجود این پدیده،  سرمایه

هایی که  ورد و نیز مدلآ راهکارهایی که از بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به عمل می
کنندگان بازار سرمایه که همواره در پی  بینی کند از اهمیت بسزایی برای اداره بتواند این پدیده را پیش

های راکد هستند، برخوردار است؛ بنابراین این پژوهش به  رونق این بازار از طریق جذب سرمایه
شده است،   بدی که توسط مدیران انباشته گذاران با شناسایی اخبار دنبال این است که آیا سرمایه

هایی که دارای ریسک سقوط آتی هستند را شناسایی و با ارزیابی عملکرد مالی آن، نسبت به  شرکت
 خرید یا عدم خرید سهام آن اقدام نمایند.

 
 منابع

 ( رابطه حجم معاملات و اجزای آن با 1۸۳۱اسلامی بیدگلی، سعید؛ شعبان پور فرد، پژمان" .)
 زده؛ مطالعه موردی در بورس اوراق بهادار تهران با تمرکز بر معاملات حین روز و حذف اثربا

U  ."۸0-10، شماره ششم، چشم انداز مدیریت مالیشکل. 

 ( بررسی تاثیر بحران مالی بر رابطه بین بدهی و 1۸۳1بغزیان، آلبرت؛ خدایی، محمدرضا" .)
مطالعات ت بانکها در صنعت بانکداری ایران". ها با تمرکز بر نوع مالکی رفتار وامدهی بانک

 .141-۱0، شماره چهارم، روانشناسی و علوم تربیتی
 ( تأثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار 1۸۳5بادآور نهندی، یونس؛ تقی زاده خانقاه، وحید" .)

حسابداری های   بررسیاخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی". 
 . 04-1۳، شماره بیست و چهارم، و حسابرسی

 ( بررسی رابطه مقطعی بازدهی و 1۸۱۱تهرانی، رضا؛ سارنج، علیرضا؛ انصاری، حجت اله" .)
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-151، شماره یازدهم، پژوهشنامه اقتصادینقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران". 
1۱0. 

 (. "بررسی انتقال 1۸۳۱می سالاری، تقی )حسینیون، نیلوفرسادات؛ بهنامه، مهدی؛ ابراهی
، شماره های اقتصادی ایران پژوهشهای سهام، طلا و ارز در ایران".      تلاطم نرخ بازده بین بازار

 . 1۱4-10۸بیست و یکم، 

 (. "مطالعه تأثیر متغیرهای مالی بر 1۸۳0فر، آنا؛ شماخی، حمیدضا؛ غلامعلی حاجی ) حقانی
المللی حسابداری و  در بازار سرمایه ایران". دومین کنفرانس بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 مدیریت.

 ( تاثیر نقدشوندگی سهام بر عملکرد شرکت و ریسک 1۸۳۱خدایی، بهزاد و بشکوه، مهدی" .)
 .140-۱۸، شماره بیست و پنجم، فصلنامه مطالعات کمی در مدیریتسقوط قیمت سهام". 

 (. "بررسی تأثیر سرمایه گذاران 1۸۳1مودی، سعید. )دیانتی، زهرا.، مرادزاد، مهدی و مح
، شماره فصلنامه دانش سرمایه گذارنهادی بر کاهش ریسک سقوط )ریزش( ارزش سهام". 

 .1۱-1دوم، 
 ( تأثیر مدیریت واقعی سود و رقابت در بازار محصول بر خطر 1۸۳0سادات شجاعی، زهرا" .)

نامه برای  بورس اوراق بهادار تهران". پایانشده در  های پذیرفته سقوط آتی قیمت سهام شرکت
 دریافت درجه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی ـ واحد تهران جنوب.

 ( بررسی عوامل تأثیرگذار در بروز حباب قیمت 1۸۳0فلاح شمس، میرفیض؛ زارع، عظیم" .)
 .1۸-۳1بیست و یکم،  ، شمارهفصلنامه بورس اوراق بهاداردر بورس اوراق بهادار تهران". 

 ( شناسایی و تعیین میزان تاثیر عوامل موثر بر پذیرش 1۸۳4لگزیان، محمد؛ سمیه، یغما" .)
، شماره هفدهم، اقتصاد پولی و مالیهای  پژوهشداری الکترونیک از دیدگاه مشتریان".  بانک

10-۸1. 
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Abstract 
The purpose of this study is to experience the risk of falling stock prices and the 

factors affecting it in companies registered in the Tehran Stock Exchange in the 

period of 2018-2019. For this purpose, the generalized regression method (GMM) 

was used. The presence of incorrect pricing in assets usually causes a sudden drop in 

prices and the fall of the stock market. Therefore, identifying the factors affecting 

incorrect pricing can make prediction possible and help market players predict future 

stock returns more accurately and timely, detect the formation of a price bubble in 

their portfolio composition, keep less risky stocks, and thus reduce the risk of falling 

prices. The data used in this research have been reviewed monthly. The findings of 

the research show that there is a positive and significant relationship between stock 

price volatility and the risk of falling stock prices and future stock returns, as well as 

between the number and volume of transactions and the risk of falling stock prices. 
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