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 چکیده

هاي بورسي در شركتريسك ريزش قیمت سهام گذار روي حاضر بررسي عوامل تاثیر قیهدف تحق

. بر اين اساس محقق ابتدا ريسك ريزش قیمت سهام را بر اساس باشدمي 1117 يال 1188هاي سالبین 

معیار مختلف محاسبه و سپس عوامل داخل و خارج شركتي را روي ريسك ريزش قیمت سهام مورد  دو

ها از نوع رسیون و نوع دادهمدل آماري مورد استفاده در اين تحقیق مدل رگ آزمون قرار داده است.

ول، امعیار براساس  سقوط قیمت سهاممحاسبه ريسك شامل  وابسته باشد. متغیرهايهاي پنلي ميداده

 يكه آن شركت بازده يشركت زمان كي يبرا يسال مال كيماهانه را در  يمتیسقوط ق كه، 1هاتن مدل

ظر در ن را تجربه كند يكل سال مال يبازده ماهانه خاص شركت برا نیانگیم ريز اریحراف معان 1.3ه ماهان

متغیرهاي و باشد مي شركتدر بازده سهام  يمنف يچولگبراساس معیار  ،2، مدل چنمعیار دوم و گیردمي

ي بررس باشند.مي )نسبت هاي مالي( و عوامل بیرون شركتي عوامل داخل شركتيمستقل مشتمل بر 

ن عوامل بیروعوامل داخل شركتي و بین متغیرهاي وابسته و دهد نتايج حاصل از اين تحقیق نشان مي

     يسك ريزش سهام كمك كند.بیني رتواند به پیش، كه ميرابطه معناداري وجود داردسازماني 
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 مقدمه

هاي دانش مالي است. اساس اين بحث ترين حوزههاي مالي يكي از چالشيگذاري داراييقیمت

ار باشد. دها برخورجهت تبیین تغییرات بازده دارايي ز توان توضیحي بالاييشناسايي عواملي است كه ا

گذاري دارايي در مالي كلاسیك منشاء دو نوع اصلي مطالعات تجربي در اين حوزه پارادايم حاكم بر قیمت

هايي كه با فرض ل ريسك فراگیر دارد و دوم، پژوهششده است: اول، مطالعاتي كه سعي در احصاء عوام

ین یگذاري، سعي دارد به تبهاي مختلف قیمتل ريسك فراگیر احصاء شده ذيل مدلايت و صحت عوامكف

          ه خارج از پارادايم حاكم بر (. اما آنچه ك1111، ها بپردازد )دولوو توضیح ابعاد مختلف اين مدل

ياد  نريزش قیمت از آ باشد تغییرات شديد قیمتي است كه گاهاً تحت عنوان سقوط و ياگذاري ميقیمت

 نهیسهام به موضوع داغ در زم متیشود. با توجه به وجود موارد سقوط در بازار سهام جهاني، سقوط قمي

غییرات ناگهاني قیمت سهام هاي مختلف موضوع تسقوط قیمت سهام و ديدگاهشده است.  ليمالي تبد

توجه بسیاري را به خود جلب كرده است. ، 3008يژه بعد از بحران مالي سال اخیر و به و هايطي سال

 هد. با توجه به اهمیتي كه داين تغییرات عمدتاً به دو صورت سقوط و جهش قیمتي سهام رخ مي

م كه به كاهش شديد بازده منجر گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند پديده سقوط سهاسرمايه

گران بوده است. تعريف سقوط سهام داراي سه شود، در مقايسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهشمي

ويژگي مشخص است: الف( سقوط قیمت سهام يك تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است 

. تندسدهد. ب( اين تغییرات بسیار بزرگ بصورت منفي هوقوع يك حادثه مهم اقتصادي رخ ميكه بدون 

بازار است. بدين معني كه كاهش قیمت سهام تنها ج( سقوط قیمت سهام يك پديده واگیردار در سطح 

شود)تناني و سهام موجود در بازار را شامل ميشود، بلكه تمام انواع حصر نميبه يك سهام خاص من

 هدباشد كه به شكل باز، رخداد نامطلوبي ميكلي خطر ريزش يا سقوط قیمت سهام (. بطور1114ديگران، 

گذاران و كاهش به زيان شايان توجه ثروت سرمايه ین رخداديشود. چنشديد سهام، تعريف مي منفي

شود. با توجه به نبود بازار كامل، تصمیماتي كه سرمايه گذران در بازار سرمايه منجر مياعتماد سرمايه

يده ريزي، دمرحله برنامه ركنند در شرايط اطمینان كامل نیست و وقوع رويدادهايي كه دگذاران اتخاذ مي

گذاران را براي رسیدن به اهداف از پیش تعیین شده تحت تاثیر قرار تواند توانايي سرمايهمينشده است 

گذاران به نحوي خود را در برابر حوادث و رويدادهاي احتمالي دهد. به همین دلیل نیاز است تا سرمايه

 گذاران استفاده ازههاي پیش روي سرمايیمت سهام ايمن سازند. يكي از راهآينده خصوصاً در ارتباط با ق

طور كه به طور خلاصه در بالا اشاره گرديد محققین مختلف بیني قیمت سهام است. همانهاي پیشمدل

عوامل مختلفي را در خصوص ريزش شديد قیمت سهام عنوان نمودند. اما آنچه كه مجهول مانده ارائه 
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تفاده از مدلي كه قادر باشد در باشد. به عبارت ديگر اسسهام مي قیمتبیني ريزش مدلي جهت پیش

به  تواند كمك شايانيبیني نمايد ميمواقع گوناگون، خطر ريزش و سقوط قیمت سهام را به خوبي پیش

تلاش دارد تا با بررسي  قیگذاري نمايد. محقق در اين تحقگذاران در اتخاذ تصمیمات سرمايهسرمايه

 بیني خطر سقوط سهام ارائه نمايد.  پیشموثر در ريزش قیمت سهام، مدلي جهت  لفعوامل مخت

 بیان مساله و  ینظر مبانی

سقوط قیمت سهام به عنوان يك رخداد منفي شديد در بازده سهام تعريف شده است كه موجب زيان 

  ها و در  ادبیات مالي نظريه شود.عمده در ثروت سهامداران و سلب اعتماد آنها به بازار سرمايه مي

سقوط قیمت سهام ارائه شده است. بلك و كريستي در توضیح  پديدههاي متعددي پیرامون ديدگاه

یح ضچگونگي بروز پديده سقوط قیمت سهام، نظريه اثرات اهرمي را ارائه دادند. بلانچارد و واتسون در تو

اي هام را مطرح كردند. بر اساس نظريه، مدل حباب تصادفي قیمت سهپديده چولگي منفي بازده سهام

نوين، ارزش يك سهم با جمع ارزش فعلي جريانات نقدي آتي آن برابر است. همچنین بر اساس فرضیه 

)ملكیان و  بازار كارا، قیمت سهام در يك بازار كارا برابر يا در محدوده ارزش ذاتي آن در نوسان است

اين نتیجه رسیدند كه هاي خود به در پژوهش 3(3011، كالن و فانگ ) (3001هاتن ) (.1117ديگران، 

ر اختیار دباشند. كوشند تا همواره اخبار بد را منتشر نكنند و درصدد پنهان داشتن اخبار بد ميمديران مي

به انتشار اخبار بد، به عنوان منبع مهمي  ليشركت و عدم تما اتیدر مورد عمل صيداشتن اطلاعات خصو

 رانيمد ن،يشود. علاوه بر ابه تجمع اخبار منفي مي شود، كه منجراز سقوط ارزش سهام در نظر گرفته مي

گذاران هيرا پنهان نمايند. از طرف ديگر سرما يعملكرد بد اينامطبوع را حفظ كنند  يهاممكن است پروژه

باشند. كه اين عامل منجر به افزايش  نیبها خوشخارجي ممكن است نسبت به رشد عملكرد شركت

 (.3011همكاران، افتد)هاوو و ارزش شركت گرديده و در زمان انتشار اخبار بد سقوط قیمتي اتفاق مي

در هر  گذاريريزي مناسب بستگي دارد. رشد سرمايهگذاري و برنامهرشد و شكوفايي هر كشور به سرمايه

ه سرگردان به سوي كارهاي تولیدي، رشد اقتصادي، افزايش هاي پولي و وجوكشور، هدايت صحیح جريان

 تولید ناخالص ملي، ايجاد اشتغال، افزايش درآمد سرانه و نهايتاً رفاه عمومي را درپي خواهد داشت.

ورت صگذاري در بورس انتظار دستیابي به سود مورد انتظار خود را دارند، بدينگذاران با سرمايهسرمايه

د دست آوردن سود هستنم به قیمت پايین و فروش آن به قیمت بالاتر به دنبال بهكه با خريد يك سه

بیني قیمت سهام يكي از ابزارهاي مهم جهت بیني قیمت سهام دارند و پیشكه براي اين امر نیاز به پیش

ام هداشتن اطلاعات درست از بازار، تغییرات قیمت س ،دست آوردن سودگذاري شده است. لازمه بهسرمايه

و فاكتورهاي تأثیرگذار است. شناسايي عوامل تاثیرگذار و میزان اثرگذاري آنها بر بازار توسط كارشناسان 
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ي قیمت بینپذير نیست. بنابراين، پیشهاي فني قوي است كه به راحتي امكاننیازمند دانش و تحلیل

دن دانش همه فاكتورها و سهام كه يك فرايند در طول زمان )سري زماني( است بدلیل در اختیار نبو

بیني قیمت سهام يك امر مهم است هاي سنتي همراه با خطا است. پس پیشمیزان اثرگذاري آنها با روش

مت بیني قیابزارهاي قدرتمند و قابل اعتماد است تا از طريق آن به پیش گذار نیازمندكه در آن سرمايه

گذاري در بازارهاي سرمايه، كمك به شد سرمايهاز عوامل موثر در ر (1118،تقيسهام بپردازد.)حاج

گذاران از انجام گذاري است. هدف سرمايهگیري و كاهش ريسك سرمايهگذاران در فرايند تصمیمسرمايه

كنند در اوراقي گذاري به حداكثر رساند ثروت خود است و در جهت تحقق اين هدف سعي ميسرمايه

ادر باشد گذار قتري است. اگر سرمايهه بالاتر و ريسك نسبتاً پايینگذاري كنند كه داراي نرخ بازدسرمايه

صورت خواهد توانست در مورد خريد، بیني كند در اينريسك و بازده اوراق بهادار را به نحو صحیح پیش

گیري نمايد و از اين طريق منافع خود را حداكثر نگهداري و يا فروش اوراق بهادار به درستي تصمیم

ناشناخته بودن عوامل تأثیرگذار بر تغییرات قیمت سهام همواره دلیلي براي روي  .(1110ي،كند)ملاي

دهند مكانیزمي در اختیار هاست. امروزه مديران مالي ترجیح ميبیني قیمت سهام شركتآوردن به پیش

اي از گستردهدر اين راستا طیف گیريشان ياري نمايد. ها را در امور تصمیمداشته باشند كه بتواند آن

اند. بیني نوسانات پرداختههاي آماري و اقتصادسنجي به پردازش رفتار و پیشمطالعات كاربردي و مدل

بسیاري از سهامداران بازار  سرمايه از جنبه مديريت ريسك براي در بازارهايبیني نوسانات اهمیت پیش

مدلي كه قادر باشد در مواقع گوناگون،  لذاهاي مالي مهم است. سازي پرتفوي داراييسرمايه با هدف بهینه

ذاران در گتواند كمك شاياني به سرمايهبیني نمايد ميخطر ريزش و سقوط قیمت سهام را به خوبي پیش

 فلتلاش دارد تا با بررسي عوامل مخت قیمحقق در اين تحقبنابراين  گذاري نمايد.اتخاذ تصمیمات سرمايه

عوامل تاثیرگذار بر  بیني خطر سقوط سهام ارائه نمايد.جهت پیشموثر در ريزش قیمت سهام، مدلي 

ا عوامل مرتبط ب، عوامل محیطي يا كلاند: توان به سه گروه تقسیم كركلي ميقیمت سهام را به طور 

 .عوامل داخلي يا درون شركت، (كندصنعت )صنعتي كه شركت مورد نظر در آن فعالیت مي

ا عواملي است كه در اختیار خود شركت جعوامل محیطي در اينمنظور از : عوامل محیطي يا كلان

 .نبوده و به سیستم كلي اقتصادي و سیاسي بستگي دارد

اي هستند. گیرند از صنايع بسیار گستردههايي كه در بورس پذيرش ميشركت :عوامل مرتبط با صنعت

 از تعدادي تنها …سازي و صنايع پتروشیمي، پالايشگاهي، فلزات اساسي، خودروسازي، سیمان، انبوه

ها را به بايست آند كه ميپذيرنمي را خودشان خاص اثرات و عوامل صنايع اين از هركدام. هستند هاآن

 .صورت جداگانه در صنعت مورد نظر بررسي نمود
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 هاي مالي()نسبت دسته سوم كه بسیار مهم هم هست مربوط به عوامل دروني شركت: عوامل دروني

  است. 

 پیشینه پژوهش 

قیمت نفت خام بر بازده سهام هاي ( در تحقیقي به بررسي تأثیر شوك1117صالحي و حموله)

 متیق نیكه ب دادپژوهش نشان  جينتاهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شركت

 تمیق يهاتكانه نیكه ب يوجود ندارد. در حال يداريرابطه معن رانيا هينفت و بازده سهام در بازار سرما

 يبورس يهافروش نفت و بازده سهام شركت يهاتكانه نیدار و بيمعن و ينفت و بازده سهام رابطه منف

نصیرزاده و ديگران  هاي پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضیه وجود دارد. يداريرابطه مثبت و معن

بیني مديران، ريسك سقوط قیمت سهام را بر اساس هر سه شاخص خوش، حاكي از آن است كه (1116)

بیني مديران بر رابطه بین عدم همچنین، خوش. دهدطور معناداري تحت تأثیر قرار ميگیري آن، بهاندازه

 ج تحقیقنتاي نمايد.و اين رابطه را تشديد مي تقارن اطلاعاتي و ريسك سقوط قیمت سهام تأثیرگذار بوده

گذاران نهادي احتمال رخ دادن سقوط قیمت دهد كه وجود سرمايهنشان مي (1111و ديگران )ديانتي 

 افزايش با داد ( نشان1117تحقیق دهكردي و احمدي) نتايج .دهدكاهش مي معنادار صورتي به را سهام

 عدم در توانمي را ايرابطه چنین وجود. يابدمي كاهش محصول بازار رقابت سهام، قیمت سقوط ريسك

 به نفيم اطلاعات يكباره انتشار كه كرد مطرح مالي گزارشگري در كامل شفافیت نبود و اطلاعاتي تقارن

 ودخ هايبینيپیش در مالي گرانتحلیل كه شودمي باعث سهام، قیمت سقوط ريسك افزايش و بازار

 شركت طريق اين از و كنند ارزيابي پايین را هاشركت كیفیت و كرده تجديدنظر شركت عملكرد درباره

بیني قیمت سهام شركت اي جهت پیش( مطالعه1181عباسپور ) .بدهد دست از را بازار در رقابتي مزيت

هاي روزانه در بازار بورس تهران با استفاده از شبكه عصبي مصنوعي انجام داده و از داده« خودروايران»

هاي تحقیق متغیرهاي موثر بر قیمت سهام د. بر اساس يافتهاستفاده نمو 1180-1171براي دوره زماني 

)قیمت به درآمد( و حجم مبادلات سهام  P/E، نسبت شامل نرخ ارز، قیمت نفت« خودروايران»شركت 

دهد كه سود پرداختي، ريسك سقوط قیمت نشان مي (1116) ساكیانينتايج تحقیقات فروغي و  بود.

آزاد و عدم تقارن اطلاعاتي باعث شدت اثرگذاري سود سهام پرداختي  دهد، جريان نقدسهام را كاهش مي

 گردد.بر ريسك سقوط آتي قیمت سهام مي

، ارتباط بین 1و اسنو 4( براساس معیار استراتژي كسب و كار مايلز3030رزمیان و فلاح شمس )

ي قرار دادند. گذاري بیش از حد و ريسك سقوط قیمت سهام را مورد بررساستراتژي كسب و كار ارزش

گذاري شده ريسك سقوط سهام بالاتري ارزشهاي بیشنتايج تحقیقات ايشان حاكي از آن بود كه بنگاه
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دارند بین تمايل به عملكرد گذشته عوامل و تمايل به عملكرد ( عنوان مي3011)6گوپتا و كیليدارند. 

د كه باشته يك پديده جهاني ميگذشته بازده همبستگي وجود دارد ضمناً عامل تمايل به عملكرد گذش

(، 3018هاي بدست آمده از تحقیق اگیرمن و يالماز)بر اساس يافتهگردد. جا مشاهده ميمعمولاً در همه

یني بدهندگي بیشتري براي پیشمتغیر اندازه شركت در بین ساير متغیرهاي موجود از قدرت توضیح

هاي پولي، نرخ ارز و سیاست"( در پژوهشي با عنوان 3011) 7ابووافیاانتظار برخوردار است. بازده مورد

هاي پولي، نرخ ارز و قیمت سهام اقدام به مطالعه و بررسي تاثیرات سیاست "خاورمیانه قیمت سهام در

نمودند. شواهد حاكي  3014الي  3000هاي در كشورهاي كويت، عمان، عربستان، مصر و اردن طي سال

هاي پولي و نوسانات نرخ ارز و قیمت سهام در كشورهاي مورد بررسي ايشان از وجود رابطه بین سیاست

دهد كه اندازه و ثبات مالي ممكن است نشان مي( 3011آلبر ) هاي تجربي پژوهشباشد. نتايج و يافتهمي

  هاي مصري در طول دوره پژوهش تاثیر بگذارد.بر ريسك سیستماتیك بانك

 سوالات تحقیق

هاي موجود در بخش بیان مسئله سوالاتي به شرح ذيل طراحي گرديده است تا باتوجه به استدلال

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و محیطي با ريزش قیمت سهام شركت رابطه بین عوامل داخلي

 تهران مورد بررسي قرار گیرد.

 اند:در تحقیق حاضر سوالات زير مورد آزمون قرار گرفته

سهام موثر  متیق زشير سكيبر ر هاي مالي()نسبت هاهاي خاص شركتويژگيسوال اول ( آيا 

 است؟

 سهام موثر است؟ متیق زشير سكيدوم ( آيا عوامل كلان اقتصادي بر ر سوال

 يراب يتوان مدلها با ريسك ريزش قیمت سهام ميسوم ( آيا با توجه به عوامل فوق و رابطه آن سوال

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمود؟ متیق زشير سكير ينیبشیپ

 پژوهش و متغیرهای هامدل

در اين تحقیق ريسك سقوط قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته تلقي شده است. چنانچه بازده سهام 

تر از شاخص بازده كل بازار باشد احتمال كاهش قیمت سهام در شركت در يك دوره مالي خاص پايین

 اریمع دوآن از  يریگاندازه يباشد كه برايسهام م سقوط سكير itCrashrisk .ابديمي شآن دوره افزاي

 ( استفاده خواهد شد:سهام متیبازده سهام، دوره سقوط ق يمنف يمشروح )چولگ
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گیري كاهش قیمت سهام با استفاده از مدل ارائه شده توسط هاتن و اول: اندازه اریمع 

 (:3001همكاران)

در  يشركت زمان كي يبرا يسال مال كيماهانه را در  يمتی( سقوط ق3001هاتن ) قیتحق مطابق

بازده ماهانه خاص شركت  نیانگیم ريز اریانحراف مع 1.3ماهانه  يكه آن شركت بازده ميریگينظر م

 يقات قبلیانتخاب شده است كه در تحق لیدل نيبه ا اریانحراف مع 1.3را تجربه كند.  يكل سال مال يبرا

 مقدار استفاده شده است.  ني( از ا3010و ژانگ  می، ك3001)هاتن 

 شود:محاسبه مي 1رابطه ماهانه خاص شركت با استفاده از  بازده

Wi,t = Ln(1+Ɛ i,t)                                                                                 )1( 

 رابطه فوق : در

i,t W  بازده ماهانه خاص شركت :i  در ماهt  .طي سال مالي 

i,tƐ  بازده باقیمانده سهام شركت :i  در ماهt  3و عبارت است از باقیمانده مدل رگرسیون در مدل     

Ri,t=a0+a1Rm,t-2+ a2Rm,t-1+ a3Rm,t+ a4Rm,t+1+ a5Rm,t+2+Ɛ i,t                            )3(  

 در رابطه فوق  كه 

 i,tR   بازده ماهانه خاص شركت :i  در ماهt طي سال مالي  

 m,tR  بازده كل بازار در ماه :t طي  

 i,tƐ  باقیمانده مدل رگرسیون : 

اي هگیري دورهاندازههاي نمونه و به شكل ماهانه اقدام به مبناي رابطه فوق، براي هر كدام از شركت بر

بازده چند  يدر محاسبه لیدل نيفرمول فوق به ا در (.1111)احمدپور و ديگران، كنیمكاهش قیمت مي

 رییخاص چگونه تغ يدوره كيسهم در  كيكه بازده  میماه قبل و بعد استفاده شده است تا نشان ده

بازار  اریانحراف مع 1.3)بازده سهام( كمتر از  Wچنانچه  نيكند و روند بازده آن چگونه است. بنابرايم

 سهام شده است.  متیگفت كه آن شركت دچار سقوط ق میهباشد در آن صورت خوا

بازده ماهانه خاص شركت است.  يمنف يسهام چولگ متیمحاسبه سقوط ق يدوم برا اریدوم: مع اریمع

 نيسال قبل از وقوع ا كيسهام از  متیسقوط ق يها( معتقد هستند كه نشانه3001ران )چن و همكا

 نيابردر بازده سهام شركت است. بنا يمنف يها وجود چولگنشانه نياز ا يكيو  ردیگيشكل م دهيپد

 ندهيآ در سال يشتریاند، با احتمال ببازده سهام را تجربه كرده يمنف يكه در گذشته چولگ ييهاشركت

 استفاده  1بازده از رابطه  يمنف يمحاسبه چولگ يسهام مواجه خواهند بود. برا متیسقوط ق دهيبا پد
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 خواهد شد:

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕 = −[𝐧(𝐧 − 𝟏)
𝟑

𝟐𝜮𝑾𝒊𝒕]/[(𝐧 − 𝟏)(𝐧 − 𝟐)(𝜮𝑾𝒊𝒕)
𝟑

𝟐]  (3)                

طي سال مالي،  tدر ماه  iچولگي منفي بازده ماهانه خاص شركت  𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡فرمول بالا   كه در

n  تعداد بازده ماهانه مشاهده شده براي شركت در هر سال و𝑊𝑖𝑡    بازده ماهانه خاص شركتi  در ماه

t  .طي سال مالي 

 مستقلهای متغیر

و بیرون شركتي روي ريسك  )نسبت هاي مالي( در اين تحقیق دو گروه از متغیرهاي داخل شركتي

 باشد:شرح زير ميه . اهم متغیرهاي داخل شركتي باندگرفتهريزش سهام مورد بررسي و آزمون قرار 

دوره وصول مطالبات،  ،ينسبت آن ،ينسبت جار ه،يسرما يبازده ها،ييسود خالص، بازده دارا هیحاش

بت نس ،ينسبت بده ها،ييگردش مجموع دارا ثابت، يهاييدر گردش، گردش دارا هينسبت كالا به سرما

 ينسبت مالكانه، نسبت پوشش بده ژه،يبه ارزش و يجار يبدهنسبت  ژه،يبه ارزش و يبده

 اهم متغیرهاي خارجي مورد بررسي عبارتند از:  ضمناً

نفت، قیمت نفت ايران، قیمت نفت  يمعاملات، ارزش روز بازار، قیمت بازار دلار، قیمت جهان حجم

 اوپك، قیمت جهاني طلا

   قیآزمون سوالات تحق یمدل آمار

 سكير يبر رو يشركت رونیو ب يعوامل داخل شركت يمحقق بدنبال بررس قیدر سوال اول تحق

بر  يعوامل داخل شركت ریتاث يبررس جهتاول است؛ لذا  اریبر اساس مع يسهام محاسبات متیسقوط ق

 ياز مدل آمار ،دوم( وها )معیار اول اریمعهر يك از بر اساس  يمحاسبات ،سهام متیسقوط ق سكير يرو

 استفاده شده است: 4

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ(𝑚1)𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝑥1 +𝛽2𝑥2+𝛽3𝑥3+𝛽4𝑥4+𝛽5𝑥5+𝛽6𝑥6+𝛽7𝑥7+𝛽8𝑥8+𝛽9𝑥9 

+𝛽10𝑥10+𝛽11𝑥11+𝛽12𝑥12+𝛽13𝑥13+𝛽14𝑥14+𝜀𝑖𝑡                                                (4)  

س  هر بر اسامحاسباتي  ،سقوط قیمت سهامجهت بررسي تاثیر عوامل بیرون شركتي بر روي ريسك 

 استفاده شده است: 1از مدل آماري ، دوم( واول  اری)مع ارهایاز مع كي

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ(𝑚1)𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝑦1+𝛽2𝑦2+𝛽3𝑦3+𝛽4𝑦4+𝛽5𝑦5+𝛽6𝑦6+𝛽7𝑦7+𝜀𝑖𝑡     (5)  

 هاي فوق: كه در مدل

itCrash(m1) :  متغیر وابسته، متغیر محاسباتي براي سقوط قیمت سهام براي شركتi ام در سال 
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t ،1X  :براي شركت  خالص سود حاشیهi ام در سالt ،2X  :براي شركت  هادارايي بازدهi ام در سال

t ،3X  :براي شركت  سرمايه بازدهيi ام در سالt ،4X  :براي شركت  جاري نسبتi ام در سالt ،5X  :

 نسبت:  t، 7Xام در سال iبراي شركت  مطالبات وصول دوره:  t، 6Xام در سال iبراي شركت  آني نسبت

ام در iبراي شركت  ثابت هايدارايي گردش:  t ، 8Xام در سال iبراي شركت  گردش در سرمايه به كالا

ام در iبراي شركت  بدهي نسبت:  t  ،10Xام در سال iبراي شركت  هادارايي مجموع گردش:  t  ،9Xسال 

 ارزش به جاري بدهي نسبت:  t، 12Xام در سال iبراي شركت  ويژه ارزش به بدهي نسبت:  t ،11Xسال 

 پوشش نسبت:  t، 14Xام در سال iبراي شركت  مالكانه نسبت:  t ، 13Xام در سال iويژه براي شركت 

 متیق: t، 3Yبازار در سال ارزش روز:  t، 2Yحجم معاملات در سال:t، 1Yام در سال iبراي شركت  بدهي

نفت  متیق:  t ، 6Yدر سال رانينفت ا متیق:  t ، 5Yنفت در سال يجهان متیق :t، 4Yبازار دلار در سال

 . tطلا در سال يجهان متیق:  t  ،7Yاوپك در سال

گادفري براي تشخیص خودهمبستگي واتسون و آزمون براشهاي دوربیندر اين تحقیق از آزمون

-ي همساني واريانس، از آزمون بروشدر اين پژوهش به منظور بررسمرتبه اول استفاده شده است. ضمناً 

فع آن از روش جهت ر مدل دچار ناهمساني واريانس باشد گادفري استفاده شده و در صورتي كه-پاگان

 . شده است( براي تخمین مدل استفاده GLSيافته)حداقل مربعات تعمیم

 روش پژوهش

اين تحقیق از نوع تحقیقات كاربردي است. هدف تحقیقات كاربردي توسعه دانش كاربردي در يك 

ها، تحقیق از نوع توصیفي است تحقیقات توصیفي را باشد. برحسب نحوه گردآوري دادهزمینه خاص مي

رويدادها تقسیم نمود. اين پژوهشي، موردكاوي و پسقدامهاي پیمايشي، همبستگي، اتوان به دستهمي

 باشد.ها نسبي ميگیري دادهتحقیق از نوع همبستگي بوده و مقیاس اندازه

اولیه اطلاعات . اي برخوردار استاز اهمیت ويژه يوع پژوهشاولیه و خام در هر ن آوري اطلاعاتجمع

اي هگونه كه براي بخشآوري گرديده، بدينبر حسب نوع آنها از منابع مختلفي جمع پژوهشمورد نیاز اين 

 آوري اطلاعاتاي و جهت جمعتحقیق از منابع كتابخانه، سوابق داخلي و خارجي مربوط به ادبیات موضوع

وق حق، ارزش دفتري اعداد سهام، هاي مختلفها و ماهسالمربوط به قیمت سهام در مالي و حسابداري 

آوردنوين موجود در رهنرم افزار سايت كدال و  سهام، سود تقسیمي و ... از روز، ارزش صاحبان سهام

 .استفاده شده استكتابخانه بورس اوراق بهادار 
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 گیریجامعه آماری و نمونه

وجه باشد؛ با تيشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهيپذ يهاشركت هیكل قیتحق نيا يجامعه آمار

سهام را در بورس اوراق بهادار تهران  متیق زشير سكيبه اينكه محقق در اين تحقیق درصدد است تا ر

در بورس اوراق  اقیمت سهام آنه 1117تا  1188سالهاي  نیكه در ب ييهاشركت هیبررسي نمايد لذا كل

. اندهشدداده  حاضر شركت قیبهادار ريزش داشته است و به عبارتي ما شاهد سقوط بورس بوديم در تحق

 باشند:ميهاي زير هاي نمونه داراي ويژگيضمناً با توجه به اهداف اين تحقیق شركت

 ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد.( سال مالي شركت1

ها داراي ارزش دفتري منفي يا صفر ها موجود باشد. ضمناً سهام شركتاي شركت(اطلاعات ترازنامه3 

 نباشد.

ماه يك سال داراي  13ماه از  7ماه باشند )حداقل براي  1معاملاتي براي مدت بیش از ( فاقد توقف 1

 بازده باشند(.

 ها در پايان هرسال موجود باشد. ( ارزش بازار شركت4

 گذاري و بانكي نباشند.سرمايه هاي مالي،( جزء شركت1

 های پژوهشیافته

 هاآمار توصیفی داده

اند و شركت در صنايع مختلف بوده 114در طول قلمرو زماني تحقیق كل نمونه آماري مورد بررسي 

باشد و متغیرها بشكل ماهانه مورد سال مي 10آوري شده مربوط به هاي جمعبا توجه به اينكه داده

( مشاهده در اين تحقیق استفاده 13*10*114)  11680محاسبه و مدنظر قرار گرفتند لذا در مجموع از 

م تعداد مشاهدات مربوط به معیار دوم محاسبه ريسك ريزش سها 11680ينكه شده است. توضیح ا

اي لذا تعداد مشاهدات مربوط به متغیره ر اول بشكل سالانه محاسبه گرديدهباشد. با توجه به اينكه معیامي

 باشد.( مشاهده مي114*10) 1140مذكور برابر با 

 توصیف متغیرهای وابسته : 0جدول 

 M1 M2 شرح

 1411.168 0.818773 میانگین

 1030.616 1 میانه

 8311671 1 بیشترين مقدار
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 -4116386 0 كمترين مقدار

 110871.8 0.14841 انحراف معیار

 38.01111 -3.06011 چولگي

 3617.341 1.341111 كشیدگي

 11680 1140 مشاهدات

 زشير سكيجهت ر يمحاسبات يرهایمتغ قیتحق نيوابسته ا يرهایوابسته: متغ يرهاینام متغ

سهام با استفاده از مدل ارائه شده  متیكاهش ق يریاول و اندازه گ اریمع:  M1 باشديسهام م

 يسهام، چولگ متیمحاسبه سقوط ق يدوم برا اریمع:  M2(، 3001توسط هاتن و همكاران )

 (3001خاص شركت است )چن و همكاران،  هبازده ماهان يمنف

 تحقیقآزمون سوالات 

ها با استفاده متغیرهاي مورد استفاده در تخمین ، مانايي تمامر اين پژوهش پیش از آزمون سوالاتد

دول كه در ج آزمون مانايي لوين لین و چومورد بررسي قرار گرفت. نتايج  آزمون مانايي لوين لین و چواز 

براي ريسك ريزش محاسباتي بر اساس مدل اول مانا و دهد كه قابل مشاهده است نشان مي 3شماره 

نايي دهنده سطح و درجه مارتبه تفاضل در آزمون مانايي نشانباشد. ممعیار دوم با تفاضل مانا مي

ن متغیر گاه آگیري مانا شود آنبار تفاضلاگر متغیري نامانا باشد و با يك عمتغیرهاي پژوهش است. در واق

باشد نشانگر مانايي آن متغیر  %1سطح معناداري آزمون مانايي اگر كمتر از شود. ه مينامید 1مانا از درجه 

مطلق بايد بزرگتر از عدد صورت قدرهمچنین جهت مانا بودن يك متغیر، آماره آزمون مربوطه بهباشد. مي

 باشند. ره آزمون مربوطه به همین صورت ميباشد كه در جدول زير سطح معناداري و آما 3

 نتایج آزمون مانایی لوین لین و چو :2جدول 

 مدل/

 معیار
 نتیجه (P-Valueري)اسطح معناد آماره آزمون سوال

M1 
 بدون تفاضل مانا ،  0.000 11.1160 اول

 بدون تفاضلمانا،  0.004 1.141136 دوم

M2 
 با تفاضلمانا،  0.174 3.1143 اول

 با تفاضلمانا،  0.1118 1.61161 دوم

M1  معیار اول و اندازه گیري كاهش قیمت سهام با استفاده از مدل ارائه شده توسط هاتن و :

: معیار دوم براي محاسبه سقوط قیمت سهام، چولگي منفي بازده ماهانه خاص  M2( ، 3001همكاران)

 (3001شركت است)چن و همكاران ،
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فاده گادفري استايويوز و آزمون بروشدر اين تحقیق به منظور بررسي عدم خودهمبستگي از نرم افزار 

فع آن از روش حداقل مربعات شده و در صورتي كه مدل دچار خودهمبستگي باشد، جهت ر

 . شده است( براي تخمین مدل استفاده GLSيافته)تعمیم

 )مدل اول گادفري جهت تشخیص خودهمبستگي در مدلبا توجه به اينكه آماره احتمال آزمون بروش

هاي مذكور داراي مشكل خودهمبستگي است؛ لذا مدل %1كمتر از و سوال( استفاده براي آزمون هر دمورد 

 شود. ( براي تخمین مدل استفاده ميGLSبوده و جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم يافته)

 (BPG)یبروش پاگان گادفرنتایج آزمون  :3جدول

 آماره آزمون سوال مدل/معیار
 رياسطح معناد

(P-Value) 
 نتیجه

M1 
 ناهمساني واريانس عدم وجود 0.838 0.6413 اول

 وجود ناهمساني واريانس 0.000 11.0111 دوم

M2 
 وجود ناهمساني واريانس 0.000 1.1011 اول

 وجود ناهمساني واريانس 0.000 1.3473 دوم

M1 (3001ه شده توسط هاتن و همكاران): معیار اول و اندازه گیري كاهش قیمت سهام با استفاده از مدل ارائ ،M2  :

 (3001معیار دوم براي محاسبه سقوط قیمت سهام، چولگي منفي بازده ماهانه خاص شركت است)چن و همكاران ،

هاي وجود ناهمساني واريانس براي مدل دهندهنتايج حاصل از آزمون بروش پاگان گادفري نشان

است؛ لذا بمنظور رفع  دوم )مدل مربوط به سوال اول و دوم(رگرسیوني اول )مدل مربوط به سوال دوم(، 

 شود. ( استفاده ميGLSمشكل ناهمساني واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم يافته)

 های ترکیبی یا تلفیقینتایج آزمون لیمر)چاو( برای تشخیص الگوی داده :0جدول 

 احتمال درجه آزادي آماره آزمون سوال مدل/معیار
)رويكرد  نتیجه

 رگرسیون(

M1 
 پنل 0.000 111 341.1616 اول

 پنل 0 111 111.161741 دوم

M2 
 0.683 111 101.187111 اول

هاي داده

 تلفیقي)پول(

 0.831 111 11.106114 دوم

هاي داده

 تلفیقي)پول(
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M1  معیار اول و اندازه گیري كاهش قیمت سهام با استفاده از مدل ارائه شده توسط هاتن و :

: معیار دوم براي محاسبه سقوط قیمت سهام، چولگي منفي بازده ماهانه خاص  M2( ، 3001همكاران)

 (3001شركت است)چن و همكاران ،

هاي به تفكیك مدل 4در جدول رت خلاصه هاي مورد بررسي به صونتايج آزمون لیمر براي شركت

باشد فرض صفر  %1مربوط به سوالات ارائه شده است. چنانچه نتايج آزمون مدلي كمتر از سطح خطاي 

 شود. مبني بر عدم وجود اثرات مقطعي رد مي

 صادفیتنتایج آزمون هاسمن برای تشخیص الگوی اثرات ثابت و  :5جدول 

 آماره آزمون سوال مدل/معیار
درجه 

 آزادي
 نتیجه)رويكرد رگرسیون( احتمال

M1 
 اثرات تصادفي 0.818 14 1.1140 اول

 اثرات تصادفي 1.000 7 0 دوم

M2 
 لیمر نیازي به آزمون هاسمن نیست Fبا توجه به آماره  اول

 لیمر نیازي به آزمون هاسمن نیست Fبا توجه به آماره  دوم

M1  معیار اول و اندازه گیري كاهش قیمت سهام با استفاده از مدل ارائه شده توسط هاتن و :

: معیار دوم براي محاسبه سقوط قیمت سهام، چولگي منفي بازده ماهانه خاص  M2( ، 3001همكاران)

 (3001شركت است)چن و همكاران ،

ارائه شده است كه حاكي از پذيرش فرضیه صفر مبني بر استفاده  1ن در جدول منتايج آزمون هاس

اي ههاي مورد بررسي در مدلاز روش اثرات تصادفي است؛ لذا استفاده از تايید اثرات تصادفي براي شركت

 گردد. فوق مطابق نتايج ارائه شده تايید مي

 به ریسک ریزش سهام نتایج حاصل از آزمون سوال اول تحقیق روی متغیر اول محاس :2جدول 

مدل 

رگرسیوني: 

 پانلي 

نوع اثرات : اثرات 

 تصادفي 
 سال 10تعداد دوره  114تعداد مقاطع :

 تعداد مشاهدات:

1140  

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob نام متغیر

X1 0.0001060 0.0003160 0.4418010 0.611 

X2 0.0010440- 0.0001040 1.1146130- 0.041 

X3 0.0000110- 0.0000731 0.3636110- 0.711 
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X4 0.0017710 0.0311160 0.1171170 0.871 

X5 0.0017010 0.0111780 0.1183130 0.106 

X6 0.0000001- 0.0000111 0.0011300- 0.117 

X7 0.0000111- 0.0000101 0.6661130- 0.101 

X8 0.0011070- 0.0011870 0.1101110- 0.043 

X9 0.0018110 0.0181870 0.1310470 0.603 

X10 0.0107370- 0.0404160 1.3118880- 0.031 

X11 0.0011780- 0.0011670 0.1113310- 0.731 

X12 0.0013180 0.0074470 0.1663160 0.868 

X13 0.0000610 0.0000318 3.1807610 0.031 

X14 0.0001410 0.000431 1.4161310 0.001 

C 0.8814330 0.0411000 30.4464100 0.000 

ضريب تعیین / 

ضريب تعیین 

 تعديل شده

 1.180 دوربین واتسون 0.1114 0.1417

: نسبت  X4: بازدهي سرمايه ،  X3ها، : بازده دارايي X2: حاشیه سود خالص،  X1نام متغیرهاي  مستقل : 

:  X8: نسبت موجودي كالا به سرمايه در گردش،  X7: دوره وصول مطالبات،  X6: نسبت آني،  X5جاري، 

: نسبت بدهي به ارزش  X11: نسبت بدهي،  X10ها، : گردش مجموع دارايي X9هاي ثابت، گردش دارايي

 : نسبت پوشش بدهي X14: نسبت مالكانه،  X13: نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه،  X12ويژه، 

ر اول محاسبه ريسك تحقیق روي ريسك ريزش سهام )معیابراساس نتايج حاصل از آزمون سوال اول 

روي متغیر وابسته يعني  X13,X10,X8,X2X,14توان چنین اذعان نمود كه متغیرهاي ريزش سهام( مي

مثبت و  X13X,14معیار اول محاسبه ريسك ريزش سهام تاثیر دارند. اين تاثیر در خصوص دو متغیر 

توان چنین ادعا نمود باشد. در نتیجه ميمنفي و معنادار مي X8,X2X,10معنادار و در خصوص متغیرهاي 

كه نسبت مالكانه و نسبت پوشش بدهي رابطه مثبت و معناداري با ريسك سقوط سهام دارند. از طرف 

هاي ثابت و نسبت بدهي با ريسك ريزش سهام منفي ، گردش داراييديگر رابطه بین حاشیه سود خالص



 0011بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 
160 

توان چنین اذعان نمود كه نتايج بدست (، مي1.18توجه به آماره دوربین واتسون ) و معنادار است؛ ضمناً با

 آمده از مشكل خودهمبستگي نوع اول برخوردار نیستند. 

 نتایج نهایی از آزمون متغیرهای بیرون شرکتی بر معیار اول محاسبه ریسک ریزش سهام :2جدول

مدل رگرسیوني: 

 پانلي 

نوع اثرات : اثرات 

 تصادفي 
 114تعداد مقاطع :

 10تعداد دوره 

 سال

 تعداد مشاهدات:

1140  

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob نام متغیر

Y1 0.0000086- 0.0000018 0.870711- 0.01811 

Y2 300.1871 111.0641 0.638046 0.11 

Y3 0.010144- 0.033717 0.441731- 0.0118 

Y4 11.10731- 330.6061 0.31148- 0.8114 

Y5 17.11111 171.7141 0.1033 0.1186 

Y6 11.16634 340.3311 0.111066 0.8141 

Y7 1.136771 6.134741 0.167677 0.01113 

C 7340.81- 1111.787 1.3076610- 0.3373 

ضريب تعیین / 

ضريب تعیین 

 تعديل شده

 3.011 دوربین واتسون 0.01 0.1

: قیمت Y4: قیمت بازار دلار ، Y3: ارزش روز بازار ،  Y2: حجم معاملات ،  Y1نام متغیرهاي  مستقل : 

 : قیمت جهاني طلا . Y7: قیمت نفت اوپك ،  Y6: قیمت نفت ايران ،  Y5جهاني نفت ، 

، سه متغیر حجم معاملات، 7بر اساس اطلاعات بدست آمده از اين تحقیق و نتايج ارائه شده در جدول 

و قیمت جهاني طلا با ريسك ريزش سهام رابطه معناداري دارند اين رابطه درخصوص قیمت بازار دلار 

خصوص متغیر ديگر يعني قیمت جهاني طلا مثبت ار دلار و حجم معاملات منفي و دردو متغیر قیمت باز

ايج توان چنین اذعان نمود كه نت(، مي3.011آماره دوربین واتسون )باشد. ضمناً با توجه به و معنادار مي

 بدست آمده از مشكل خودهمبستگي نوع اول برخوردار نیستند. 
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 نتایج نهایی از آزمون متغیرهای داخل شرکتی بر معیار دوم محاسبه ریسک ریزش سهام :8جدول 

: مدل رگرسیوني

 تلفیقي

نوع اثرات : اثرات 

 ثابت 

 تعداد مقاطع:

1168 
 سال 10تعداد دوره 

تعداد مشاهدات: 

11680 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob نام متغیر

X1 17.11061- 31.011 1.717741- 0.0033 

X2 11.11167 11.817410 0.181118 0.1364 

X3 1.081011 3.110713 1.441711 0.1473 

X4 13.48816 114.1118 0.011118 0.1811 

X5 168.11 1110.011 0.111811 0.74 

X6 4.313416 3.316006 1.861141 0.011 

X7 3.016311 4.036861 0.130161 0.6037 

X8 114.7606- 101.1111 1.471111- 0.01410 

X9 1008.018 837.487 1.318168 0.033130 

X10 3147.331- 1300.811 0.11417- 0.0107 

X11 118.3111 110.1118 1.061471 0.3841 

X12 11.64146- 133.7611 0.746118- 0.4114 

X13 1.111731- 1.331418 1.111864- 0.110100 

X14 0.767811- 1.111381 0.111814- 0.6111 

C 1111.131 181.1831 8.714311 0.000 

ضريب تعیین / 

ضريب تعیین 

 تعديل شده

 1.16 دوربین واتسون 0.07 0.08



 0011بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 
163 

:  X4: بازدهي سرمايه ،  X3ها، : بازده دارايي X2: حاشیه سود خالص،  X1نام متغیرهاي  مستقل : 

: نسبت موجودي كالا به سرمايه در  X7: دوره وصول مطالبات،  X6: نسبت آني،  X5نسبت جاري، 

: نسبت  X11: نسبت بدهي،  X10ها، : گردش مجموع دارايي X9هاي ثابت، : گردش دارايي X8گردش، 

: نسبت  X14نسبت مالكانه،  : X13: نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه،  X12بدهي به ارزش ويژه، 

 پوشش بدهي

براساااس نتايج حاصاال از آزمون سااوال اول تحقیق روي معیار دوم محاساابه ريسااك ريزش سااهام، 

 1Xرابطه معناداري با متغیر وابسته دارند. اين رابطه در ارتباط با سه متغیر X9,X8,X6,X1X,10متغیرهاي 

توان چنین باشد؛ لذا ميمثبت و معنادار مي 9Xو  6Xمنفي و معنادار و در خصوص دو متغیر  8Xو  10Xو

ثابت رابطه منفي و معنادار و  هاييادعا نمود كه حاشااایه ساااود خالص، نسااابت بدهي و گردش داراي

 سقوطها رابطه مثبت و معنادار با متغیر ريسك متغیرهاي دوره وصول مطالبات و گردش مجموع دارايي

توان (، مي1.16قیمت محاسااباتي بر اساااس معیار دوم دارد. ضاامناً با توجه به آماره دوربین واتسااون )

 چنین اذعان نمود كه نتايج بدست آمده از مشكل خودهمبستگي نوع اول برخوردار نیستند. 

 سهامنتایج نهایی از آزمون متغیرهای بیرون شرکتی بر معیار دوم محاسبه ریسک ریزش  :9جدول 

: يمدل رگرسیون

 تلفیقي

نوع اثرات : اثرات 

 ثابت 

 تعداد مقاطع:

1168 
 سال 10تعداد دوره 

تعداد مشاهدات: 

11680 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob نام متغیر

Y1 0.000001-  0.00000 1.811371-  0.061 

Y2 10.101310-  16.67613 0.601841-  0.141 

Y3 0.001161-  0.001671 1.081381-  0.038 

Y4 17.364180 11.66861 1.808344 0.071 

Y5 10.14813-  13.66064 1.141178-  0.131 

Y6 18.78383-  11.81083 0.111111-  0.171 

Y7 0.616461 0.801813 0.781761 0.041 

C 1381.077 181.7187 1.10164 0.111 
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ضريب تعیین / 

ضريب تعیین 

 تعديل شده

 1.16 دوربین واتسون 0.17 0.18

: قیمت Y4: قیمت بازار دلار ، Y3: ارزش روز بازار ،  Y2: حجم معاملات ،  Y1نام متغیرهاي  مستقل : 

 : قیمت جهاني طلا . Y7: قیمت نفت اوپك ،  Y6: قیمت نفت ايران ،  Y5جهاني نفت ، 

حاسبه ريسك ريزش سهام را نتايج حاصل از آزمون سوال دوم تحقیق روي معیار دوم م 1جدول 

اساس اطلاعات ارائه شده در اين جدول حجم معاملات رابطه منفي و معكوسي با ريسك دهد. برنشان مي

 ريزش سهام و قیمت جهاني نفت رابطه مثبت و معنادار با ريسك ريزش سهام دارد. ضمناً با توجه به

ه نتايج بدست آمده از مشكل خودهمبستگي توان چنین اذعان نمود ك(، مي1.16آماره دوربین واتسون )

 نوع اول برخوردار نیستند. 

براساس اطلاعات . باشدلي جهت محاسبه ريسك ريزش سهام ميدر سوال سوم محقق در پي ارائه مد

بیني ريسك ريزش قیمت سهام بر توان براي پیش، مدلي كه مي 7و 6ارائه شده در جداول شماره 

 باشد:د بشرح زير مياساس معیار اول ارائه نمو

CrashRisk(M1)=0.889422-0.001044X2-0.001507X8-

0.050727X10+0.000065X13+0.000145X14-0.00000855Y1-

0.010144Y3+5.926771Y7                  )6(  

بیني ريسك سقوط سهام بر اساس معیار ه بالا مشخص است، آنچه كه در پیشهمانطور كه در رابط

 باشند. و هم عوامل خارج شركتي مي هاي مالي()نسبت شركتي است هم عوامل داخلاول تاثیرگذار 

گیري ريسك ، در زماني كه معیار اندازه 1و  8براساس اطلاعات ارائه شده در جداول شماره 

ريزش سهام معیار دوم معرفي شده در اين تحقیق باشد با توجه به عوامل داخلي و خارجي معرفي 

 توان ارائه نمود.ك ريزش سهام ميتحقیق، نه متغیر براي پیش بیني ريسشده در اين 

CrashRisk(M2)=1593.121-37.93063X1+4.292496X6-

154.7606X8+1008.018X9-2347.229X10-0.000000695Y1-

0.003969Y3+57.26458Y4+0.636465Y7                                 )7( 

، تاثیرگذار روي هر كدام از معیارهاي محاسبه ريسك ريزش سهامبا توجه به معیارها و عوامل 

توان چنین اذعان نمود كه چنانچه محقق درصدد ارائه يك مدل كلي از عوامل تاثیرگذار بر روي مي

ق جاري( باشد مدل زير پیشنهاد هاي تحقیريسك ريزش سهام بشكل تئوريك )برخواسته از يافته

 گردد:مي
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CrashRisk=C+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+β5X6+β6X7+β7X8+β8X9+β9X10+

β10X11+β11X12+β12X13+β13X14+β14Y1+β15Y2+β16Y3+β17Y4+β18Y5+β19Y6+

β20Y7                                                                  )8( 

 كه در مدل فوق :

  CrashRisk : توان آن را بر اساس باشد كه ميسهام ميمتغیر محاسباتي براي سقوط قیمت

 معیارهاي مختلف محاسبه نمود. 

 1X  :2،  خالص سود حاشیهX  :3، هادارايي بازدهX  :4، سرمايه بازدهيX  :5جاري، نسبتX  :

 هايدارايي گردش:  8X گردش، در سرمايه به كالا نسبت: 7X ، مطالبات وصول دوره:  6X ، آني نسبت

 نسبت:  12X ويژه، ارزش به بدهي نسبت:  11X، بدهي نسبت:  10X، هادارايي مجموع گردش:  9X، ثابت

 2Y ، معاملات حجم :  1Y، بدهي پوشش نسبت:  14X مالكانه، نسبت:  13X ويژه، ارزش به جاري بدهي

قیمت  :  6Y، قیمت نفت ايران :  5Y، قیمت جهاني نفت :  4Y، قیمت بازار دلار :  3Y بازار ، روز ارزش : 

 . قیمت جهاني طلا :  7Y، نفت اوپك

 ضمناً ضرايب هريك از عوامل فوق نوع ارتباط مستقیم و غیر مستقیم با ريسك سقوط قیمت سهام

تواند نمايد ميگذار يا محقق جهت محاسبه ريسك استفاده ميبر حسب نوع معیاري كه يك سرمايه

 متفاوت باشد. 

 و نتیجه گیری  بحث

اقتصاد  ي منابع در سطحدستیابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه

بورس اوراق بهادار، يك بازار اقتصادي ملي است و اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي، غیرممكن است. 

باعنايت به  گیرد.است كه در آن، خريد و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین خاصي صورت مي

عرضه سهام بزرگترين و مهمترين واحدهاي اقتصادي كشور در تالارهاي بورس، هرگونه تغییر در شرايط 

تواند به سرعت بر بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته، آن را دچار نوسان كند. اقتصادي، سیاسي و ... مي

هاي پرسود در بازار سرمايه است گزينهگذاري در سهام عرضه شده در بورس اوراق بهادار، يكي از سرمايه

لبد. طاي را ميبیني سهام و يا هر اوراق بهادار ديگر، روندي تاريخي و تخصص ويژههرچند ارزيابي و پیش

بیني ناشناخته بودن عوامل تأثیرگذار بر تغییرات قیمت سهام همواره دلیلي براي روي آوردن به پیش

ار اوراق بهادار در توسعه اقتصادي يك كشور غیرقابل انكار است و ها است. تأثیر بازقیمت سهام شركت

  باشد.ها و تخصیص بهینه منابع ميوظیفه اصلي اين بازار، به حركت انداختن موثر سرمايه
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گیري شده است لذا معیار اندازه دووسیله هبا توجه به اينكه ريسك ريزش سهام در اين تحقیق ب

معیار مورد آزمون قرار گرفته است و در نهايت  دور بند الف و ب براي هر هريك از سوالات مطرح شده د

 با توجه به نتايج بدست آمده به سوال بند ج پاسخ داده شد:

با توجه به اينكه اولین معیاري كه براي آزمون ريسك ريزش سهام مورد استفاده قرار گرفته است 

بر اساس نتايج حاصل از آزمون سوال كه باشد مي( 3001هاتن و همكاران )معیار معرفي شده از سوي 

توان چنین اذعان نمود ر اول محاسبه ريسك ريزش سهام( مياول تحقیق روي ريسك ريزش سهام )معیا

نسبت مالكانه و نسبت پوشش بدهي رابطه مثبت و معناداري با ريسك سقوط سهام دارند. از طرف  كه

هاي ثابت و نسبت بدهي با ريسك ريزش سهام منفي رايي، گردش داديگر رابطه بین حاشیه سود خالص

توان چنین اذعان نمود كه نتايج بدست (، مي1.18آماره دوربین واتسون ) و معنادار است؛ ضمناً با توجه به

براساس نتايج حاصل از آزمون سوال دوم تحقیق  آمده از مشكل خودهمبستگي نوع اول برخوردار نیستند.

توان چنین اذعان نمود كه سه )معیار اول محاسبه ريسك ريزش سهام( مي روي ريسك ريزش سهام

متغیر حجم معاملات، قیمت بازار دلار و قیمت جهاني طلا با ريسك ريزش سهام رابطه معناداري دارند 

اين رابطه در خصوص دو متغیر قیمت بازار دلار و حجم معاملات منفي و در خصوص متغیر ديگر يعني 

توان (، مي3.011باشد. ضمناً با توجه به آماره دوربین واتسون )لا مثبت و معنادار ميقیمت جهاني ط

 چنین اذعان نمود كه نتايج بدست آمده از مشكل خودهمبستگي نوع اول برخوردار نیستند. 

با توجه به اينكه دومین معیاري كه براي آزمون ريسك ريزش سهام مورد استفاده قرار گرفته است 

بر اساس نتايج حاصل از آزمون سوال اول تحقیق بازده ماهانه خاص شركت است؛  يمنف يچولگمعیار 

روي ريسك ريزش سهام )معیار دوم محاسبه ريسك ريزش سهام( مي توان چنین اذعان نمود كه 

 يهاریو معنادار و متغ ينفثابت رابطه م هايييو گردش دارا ي، نسبت بدهسود خالص هیحاش يرهایمتغ

 متیسقوط ق سكير ریها رابطه مثبت و معنادار با متغييدوره وصول مطالبات و گردش مجموع دارا

توان چنین اذعان (، مي1.16آماره دوربین واتسون ) دوم دارد. ضمناً با توجه به اریبر اساس مع يمحاسبات

ل از ساس نتايج حاصبرخوردار نیستند. بر ا ولنمود كه نتايج بدست آمده از مشكل خودهمبستگي نوع ا

توان تحقیق روي ريسك ريزش سهام )معیار دوم محاسبه ريسك ريزش سهام( مي دومآزمون سوال 

 متیو ق سهام زشير سكيبا ر يو معكوس يحجم معاملات رابطه منف ریدو متغچنین اذعان نمود كه 

 سهام دارد. زشير سكينفت رابطه مثبت و معنادار با ر يجهان

با توجه به  .باشدارائه مدلي جهت محاسبه ريسك ريزش سهام ميدر پي در سوال سوم محقق 

توان چنین معیارها و عوامل تاثیرگذار روي هر كدام از معیارهاي محاسبه ريسك ريزش سهام، مي
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اذعان نمود كه چنانچه محقق درصدد ارائه يك مدل كلي از عوامل تاثیرگذار بر روي ريسك ريزش 

 :گرددهاي تحقیق جاري( باشد مدل زير پیشنهاد ميهيافت بشكل تئوريك )برخواسته ازسهام 

CrashRisk=C+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+β5X6+β6X7+β7X8+β8X9+β9X10+

β10X11+β11X12+β12X13+β13X14+β14Y1+β15Y2+β16Y3+β17Y4+β18Y5+β19Y6+

β20Y7              )1( 

از اين جهت است كه در تحقیقات گذشته برخي از  ارتباط تحقیق حاضر با تحقیقات پیشین

متغیرهاي استفاده شده در اين تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است و تفاوت تحقیق حاضر با 

ل و عوام هاي مالي()نسبت باشد كه در اين تحقیق عوامل داخلي شركتتحقیقات قبل در اين مي

 شده و مدل كلي استخراج گرديده رسي واقعمورد بر زمانهم خارجي تاثیرگذار بر قیمت سهام

. براساس نتايج و مطالب اين مطالعه و همچنین بررسي تحقیقات گذشته، پیشنهادات زير است

 شود:ژوهش و تحقیقات آتي ارائه ميدرخصوص پ

هاي اقتصادي استفاده از مدل استفاده شده در پژوهش حاضر جهت پیش بیني ساير داده -

 طلا، قیمت دلار و قیمت نفت.و مالي نظیر قیمت 

 هاي اقتصادسنجيهاي فرابتكاري و ساير مدلاستفاده از شبكه عصبي مصنوعي، الگوريتم -

 جهت بررسي تأثیر متغیرهاي استفاده شده در اين تحقیق بر روي ريسك ريزش قیمت سهام.
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