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Extended Abstract 

Introduction 
Despite importance of stock price crash risk  in portfolio analysis and pricing of 

capital assets, no model has been designed to explain it as an index to measure 

asymmetry in risk. At the same time, it is very necessary to identify effective 

factors on stock price crash risk in Tehran Stock Exchange, which is a nascent, 

inefficient and developing market, because this risk is an inhibiting factor in 

attracting financial resources in capital market. On the other hand, the stock price 

crash risk  in the capital market, as one of the main concerns of investors, causes 

them to be pessimistic about investing in the stock exchange, and this issue can 

ultimately lead to the withdrawal of capital by investors from the stock exchange. 

Therefore, in present research, it has been investigated effective specific corporate 

characteristics on stock price crash risk. 

Literature Review 

The stock price crash risk  is a phenomenon in which the stock price undergoes a 

sudden and negative adjustment. In other words, the stock price crash risk  is a 

phenomenon in which a sudden and negative revision occurs in the expectations 

of investors regarding the company's stock. In the research conducted in the field 

of stock price crash risk , two reasons and main components have always been 

mentioned: First, the company's managers may exaggerate the company's 

performance due to selfish (for their own interests) or benevolent motives (for the 

organization's goals) by delaying the release of bad news or accelerating the 

release of good news (this process will lead to a bubble in the company's stock 
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price) and secondly, the accounting system that allows the company's 

management to perform the above actions. 

From a theoretical point of view, stock price crash risk may be associated with 

increased political risk or a greater ability of managers to suppress bad news. 

Every company has a set of characteristics related to the type and nature of its 

activity (specific company characteristics). Different business activities have 

different complexity, operating cycle, risk, return, capital, financial resources, 

goals and missions. 

In this regard, Benmelech et al. (2010) believe that managers with equity-based 

contracts continue projects with negative net present value in order to maximize 

the value of their rewards. This subject points to managerial incentives to hide bad 

news, which leads to a stock price crash risk; Because it is the management of the 

company that must finally disclose the bad news. 

Also, one of the important reasons for the demand for disclosure of information 

affecting the stock price is agency problems. 

Due to the importance of the stock price crash risk for both shareholders and 

companies, as well as the lack of comprehensive research on the specific 

characteristics of companies that affect the stock price crash risk, this issue has 

been investigated in the present study. 

Research Methodology  

The current research is an applied research based on its purpose. Also, based on 

the method of data collection, this research is a descriptive, quantitative and 

correlational research that seeks to identify the effect of specific corporate 

characteristics on the stock price crash risk. Also, in terms of reasoning, the 

present research is placed in the deductive-inductive class. 

In this research, data of 127 companies during period of 2011 to 2021 was used 

and for analysis, structural equation modeling was used in PLS 3 software. 

Research variables (except dummy variables) have been entered into model in 

decimal form. Specific corporate characteristics include growth opportunity, 

agency cost, size, performance and risk of the company, and two measures of the 

negative skewness coefficient of the stock return and fluctuation of the specific 

weekly return of the company have been used to measure stock price crash risk. 

Results 

Findings indicate that effect of growth opportunity, size and performance of 

company on stock price crash risk was negative and significant, and effect of 

agency costs was positive and significant. Meanwhile, stock price crash risk has 

been independent of company's risk. 

Discussion and Conclusion 

Identifying factors affecting the stock price crash risk in Tehran Stock Exchange, 

which is a nascent, inefficient and developing market, is very vital and necessary. 

In this regard, Yang et al. (2020) believe that this risk is an inhibiting factor in 
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attracting financial resources in the capital market, especially in inefficient and 

developing markets. Therefore, in the current research, it was investigated the 

effect of some specific corporate characteristics on the stock price crash risk. 

The negative and significant effects of the characteristics of size, performance and 

growth opportunity on various proxes of the stock price crash risk indicates that 

large, profitable companies with high growth opportunities have had less stock 

price crash risk. In other words, the size, profitability and growth opportunities of 

companies have been effective in preventing the the stock price crash risk. The 

result is somewhat in line with the results of previous research such as Ahmadpour 

et al. (2015) and Fakhari and Nasiry (2020). 

The positive and significant effect of the level of agency costs on various proxes 

of the stock price crash risk shows that the high level of agency costs of companies 

has been an effective factor in increasing the stock price crash risk. The result is 

somewhat in line with the results of previous research such as An et al. (2015) and 

Pourheidari et al. (2011). 

The lack of impact of the company's risk on various proxes of the stock price crash 

risk indicates that, in general, the stock price crash risk is independent of other 

risks faced by the company, including the risk related to the amount of operating 

cash flows, the company's profitability risk, the risk of bankruptcy, the company's 

loss, systematic risk (beta coefficient) and risk related to the life of the company. 

The result was somewhat contrary to the results of previous research such as 

Hamers et al. (2016) and somewhat agreed with the results of previous research 

such as Ahmadpour et al. (2015). These results may indicate that risk factors 

outside the company such as economic risk and political risk are more effective 

than risk factors inside the company on the stock price crash risk. Also, in the 

economic structure of the country, due to the existence of a high rate of inflation, 

price growth in inflationary periods is often achieved due to the inflationary 

expectations of investors, which sometimes exceeds the actual amount in the 

economy, which ultimately leads to a stock price crash risk. Regarding the results 

of systematic risk, according to the low average of about 0/6 (based on the results 

of descriptive statistics) in the sample listed companies to the Tehran Stock 

Exchange, which was much lower than the systematic risk of the market. 

Therefore, the risk of the company has less effect on the stock price crash risk. 
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 3یبادآور نهند یونس، 1یجبارزاده کنگرلوئ یدسع، 2ثالث  یجمال بحر، 1ی نهاد بهزاد
 

 18/03/1402تاریخ پذیرش:                              28/10/1401تاریخ دریافت: 
 

  چکیده

  رغم ی عل  یسک،عدم تقارن در ر  یریگاندازه   یبرا  یعنوان شاخص سهام به  یمتسقوط ق   یسکر  یینِتب  یدر راستا  هدف: 

 یی، شناساهرحالبه نشده است.    یطراح  یمدل  ای،یه سرما  هایییدارا  گذارییمتسبد و ق  یلفراوان در تحل  یتداشتنِ اهم

  یار است، بس  توسعهدرحال تهران که بازار نوپا، ناکارا و    بهادار  اوراقسهام در بورس    یمتق  یزشر  یسک عوامل مؤثر بر ر

  ی، در پژوهش حاضر به بررسلذا  ؛است  یهدر بازار سرما  یبازدارنده در جذب منابع مال  ی عامل  یسک ر  ینا  یرااست، ز  یضرور

 .است شدهسهام پرداخته  یمتق یزشر یسک مؤثر بر ر  یخاص شرکت هاییژگیو 

  ی، استفاده و برا1400  یال 1390  یدوره زمان  یشرکت ط  127  یهاپژوهش، از داده   ین در ا  شناسی پژوهش: روش

جز پژوهش )به   یرهایاستفاده به عمل آمده است. متغ  PLS 3افزار  در نرم   یمعادلات ساختار  یسازاز مدل   ،وتحلیلتجزیه

  ینه شامل فرصت رشد، هز  ی شرکت  صخا   هاییژگیاند. و شده وارد مدل شده   یبندصورت دهک (، به یمجاز  یرهایمتغ

  یبازده سهام و نوسان بازده هفتگ  یمنف  یچولگ  یبضر  یارشرکت بوده و از دو مع  یسکعملکرد و ر  ی،بزرگ  یندگی،نما

 سهام استفاده به عمل آمده است.  یمتق یزشر یسکسنجش ر یخاص شرکت برا

 یمت ق  یزشر  یسکو عملکرد شرکت بر ر  ی فرصت رشد، بزرگ  یر از آن است که تأث  یپژوهش حاک  هاییافته ها: یافته

 یمتق  یزشر  یسکاست که ر  یدر حال  ینمثبت و معنادار بوده است. ا  یندگی،نما  ینههز  یرو معنادار و تأث  یسهام، منف

 شرکت بوده است.  یسک سهام، مستقل از ر

  یسک ر  یرسهام، مستقل از سا  یمتق  یزشر  یسک پژوهش نشان داد که ر  هاییافته   علمی:   افزودهارزش اصالت /  

 . یردقرار گ گذارانیه مدنظر سرما یدموضوع با ین ، الذا ؛شرکت بوده است
 

 .یندگینما ینهفرصت رشد، هز ،شرکت یسکعملکرد و ر، سهام یمتق یزشر یسکری، بزرگ: هاکلیدواژه

 .,G1 G110, G150 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

بازار    متی ق  زش یر  سکیر  ،حاضر در حال   ی اصل   یهااز نگرانی  یکعنوان ی  سرمایه بهسهام در 

مسئله در   نیاو  شودمی  اوراق بهاداردر بورس  یگذارسرمایه  زمینهدر  آنان ینیبدب سببان گذارسرمایه

، . در واقعگردد  اوراق بهاداراز بورس    انگذارتوسط سرمایه   سرمایه خارج ساختن    منجر به  تواندمی  تینها

 یفراوان  تیاهم  از   ،سکیعدم تقارن در ر  یریگاندازه  یبرا  یشاخص  عنوان  به   سهام  متیسقوط ق  سکیر

 . (Li et al., 2017)  ای برخوردار استسرمایه یها دارایی یگذارو قیمت سبد لیدر تحل

 بین و ساریپیش   مدیریت بر ریسک ریزش قیمت سهام،  یرچشمگبا وجود اعتقاد به تأثیرگذاری  

(Pishbin and Sari, 2022)   آتی قدرت  بر  سهام،  قیمت  ریزش  ریسک  که  رسیدند  نتیجه  این  به 

  تیریکنترل مد  خارج از  یلیسهام به دلا   متیق  طسقورسد که  ، به نظر میروینازاتأثیر ندارد.    یرعامل مد

های زیاد پیرامون  رغم انجام پژوهش، علیهرحالبه.  است  ثر بوده ؤکمتر م  یتیریو عوامل مد  گرفته شکل

 یبه عبارت ، امّا هنوز خلأ پژوهشی در راستای هدف اصلی پژوهش وجود دارد؛  ریزش قیمت سهامریسک  

بتواند   نماید، طراحی نشده است.  ریزش قیمت سهام    سکیرمدلی که  تبیین  پژوه روینازارا  ش ، در 

غنی راستای  در  حوزه  حاضر،  در  پژوهشی  ادبیات  نمودن  سهام  سک یرتر  قیمت  بررسی  ریزش  به   ،

تبیینِ  ویژگی راستایِ  در  سهام  سکیرهای خاص شرکتی  قیمت  استاقدام    ریزش  . همچنین،  شده 

ریزش قیمت  سکیرهای خاص شرکتی مؤثر بر بررسی ویژگی منظوربهشناسی، روش  مباحث بهباتوجه

تنوع    یلبه دل  .عمل آمده استه  استفاده ب خاطر مزایای آن    به 1ساختاری   معادلاتسازی  مدل   ، ازسهام

خوبی   له را با این روش تحلیل بهئ توان این مسمی  ،ریزش قیمت سهام  سکیربالای عوامل مؤثر بر  

روایی و پایایی متغیرهای دهد  ساختاری به محققان اجازه می  معادلاتسازی  مدل پاسخ داد. همچنین،  

استفاده از متغیرهای عمدتاً کمیّ، سنجش روایی   یلبه دل هرچند ارزیابی نمایند.در مدل را  مورداستفاده

 ضروری نخواهد بود.  مورداستفادهو پایایی متغیرهای 

مربوطه، مجموعه    هایپژوهش  نهیشیوع و پموض  اتیادب  دقیق  تا با مطالعه  تلاش شد  پژوهش  نیدر ا

اقتصادی  طیبا شرا بوده و هم در دسترس هم که   یخاص شرکت  یهایژگیوو  مستقل ز عواملا یکامل

ی،  خاص شرکت  یهایژگیوسنجش دقیق    بندی گردد. ضمناً در زمینهو طبقه  سازگار باشد، انتخاب  رانیا

مستقل مدنظر قرار گیرد. برای نمونه در راستایِ سنجش   رهاییمتغ  هاییژگیو  ها وسعی شد تمام جنبه

از    ریسک معمعیار    6شرکت،  معنقدی،    جریان   یارانحراف  احتمال   قبل   سود  یارانحراف   مالیات، 

عمل آمده است. همچنین، در ه  بتا استفاده ب  شرکت و ضریب  عمر  زیان، معکوس  ورشکستگی، شاخص

 
1. Structural Equation Modelling (SEM) 
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بر اساس دو معیار مختلف مورد    سهام  یزش قیمتر  یسکر  وابسته  ری متغ  راستای انجام آزمون استحکام،

گرفت قرار  بررسی  و  بنابراسنجش  میین؛  انتظار  دلا   حاضر  پژوهش  رود،  جمله  یلیبه  از    از  استفاده 

 باشد.  نوآوریدارای  ینوعبه  ن،یشیپ هایپژوهشنسبت به  رهایاز متغ یکاملجامع و  هموعمج

ریزش قیمت   سکیرمؤثر بر    یِخاص شرکت  یهایژگیوبا این مقدمه، در این پژوهش به تبیین  

. در واقع  شده استاقدام    ساختاری  معادلاتسازی  مدلهای کمّی و از طریق  با استفاده از دادهسهام  

 سؤال اساسی است:  این  پاسخ به به دنبال گفته، این پژوهش مطالب پیش بهباتوجه

 ؟اند کدامریزش قیمت سهام  سکیرمؤثر بر   یِص شرکت خا  یهایژگیو
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

پدیده سهام  قیمت  شدیدِریزش  تعدیل  دچار  سهام  قیمت  آن  در  که  است  ناگهانی   ای  و    منفی 

و منفی در    که در آن تجدیدنظری ناگهانی  است  ایریزش قیمت سهام پدیده   ، یگرد  یان به بگردد.  می

انجام  دهد. همواره درسهام شرکت رخ می  بادررابطه  گذارانیهسرماانتظارات   شده در زمینه تحقیقات 

به   ممکن است  شرکت که  ل مدیریت: اوّمطرح بوده استجزء اصلی    علتّ و  دو  ،ریزش قیمت سهام

  ( جهت اهداف سازمان  در)و یا خیرخواهانه    (ی خوددر جهت منافع شخص)های خودخواهانه  انگیزه   یلدل

تسریع در انتشار اخبار خوب    یااخبار بد و    نمایی عملکرد شرکت از طریق تعویق در انتشاراقدام به بیش 

و دوم سیستم حسابداری که   خواهد شد(ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت    منجر به   این روند)نماید  

 . (Dianati Deilami et al., 2012) دهدمی شرکتبه مدیریت  را اجازه انجام اقدامات فوق

 Pástor )   شده  همراه  یاسیس   سکیر شیسهام ممکن است با افزا  متیق ریزش   ،ینظر  دگاهیاز د

and Veronesi, 2013)    شود  جادی سرکوب اخبار بد ا  یبرا  رانیمد  شتریب  ییبا توانا  ایو  (Chen et 

al., 2017). 

های )ویژگی  باشدآن می  فعالیت  تینوع و ماهبا    مرتبط  یهامجموعه ویژگیدارای    یهر شرکت

منابع   ه،یبازده، سرما  سک،یر  ،یاتیعمل   هچرخ  ،یدگیچیتجاری مختلف از پ  یها . فعالیتخاص شرکتی(

 بنملچ و همکاران   .(Akhgar and Karami, 2014)ند برخوردار  یمتفاوت   یها اهداف و مأموریت  ،یمال

(Benmelech et al., 2010 )  که قراردادهای  مدیران  معتقدند  سهام،    صاحبان  حقوق  بر   مبتنی  با 

خالص  هایپروژه به  منفی  فعلی  ارزش   دارای  حداکثرسازی  را  ادامهپاداش   ارزش   منظور  خود   های 

 ریزش  که منجر به کند می  اشاره  بد   اخبار  یساز پنهان   برای  مدیریتی  های انگیزه  به  موضوع  این.  دهندمی

  مبتنی   الگوی  .کند  افشا  را  بد  اخبار  است که در نهایت باید  شود؛ زیرا این مدیریت شرکتقیمت سهام می

فعالیت(  ریسک  بر )تداوم  شرکت که  مبناست  این   بر  شکست  دارد،  وجود  زیادی   با   هایاحتمال 
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اخبار  به  بالاتر  فرضپیش  هایریسک بیشتری  یا  بسیار  احتمال  منتشر  بد  را  آنها  خوب  زیرا  یا   کنند؛ 

 عنوان   به  اهرم مالی  و  شرکت  اندازه  از  پیشین  ادبیات.  کنندتداوم فعالیت پیدا می  شوند و یاورشکسته می

 Hutton)  نمایند  حمایت  گزاره  این   از  اندنموده، ولی نتوانسته  استفاده  شکست  ریسک  برای  معیارهایی

et al., 2009; Kim et al., 2011).  ،زمانی  بالعکس مالیاه  که  در  طور  رم    ریسک   با  مثبت  به 

 ,.Campbell et al)  ریزش وجود دارد ریسک  و  اهرم مالی  بین  منفی  باشد، رابطه  مرتبط  ورشکستگی

2008). 

های متنوع و برخورداری از فعالیتتضمین کافی و داشتنِ  ،شهرت بهتر به دلیلِ های بزرگشرکت

،  همچنین.  شوندمیهزینه کمی متحمل    ،برای دستیابی به بازار بدهی  ،کمتر  یاطلاعات  عدم تقارن  یلبه دل

سطح بالایی از ظرفیت بدهی را   هستند وپذیر  یار انعطافبسنیز  خود    مالیاتپس از  برای افزایش سود  

اندازه شرکت و اهرم مالی    حکایتدارند. مطالعات زیادی   ارتباط مثبت بین  ، نظریه حالینباا  .دارداز 

کند. ارتباط منفی بین اندازه شرکت و نسبت اهرم مالی اشاره می  به  های تأمین مالیگزینه  مراتبسلسله

 یست؛ های بزرگ نبه دسترسی به تأمین مالی اضافی برای شرکت  ی ، هیچ نیاز نظریه مذکوربر اساس  

  ( An et al., 2015)  آن و همکاران  ،هرحالبه  دارند.  سودها فرصت زیادی برای حفظ  این شرکت  زیرا

  سک یرتواند بر  یا منفی(، در نهایت میمثبت  )اعم از  و اهرم مالی  شرکت  ن اندازه  ارتباط بیمعتقدند که  

باشد  سهام  متیق  زش یر دیگر،    .مؤثر  سوی  بالای  پذیریملموس از  مشهود(دارایی  )حجم    های 

در های ملموس  ارزش دارایی؛ زیرا  هاستدهنده وضعیت بدهی و ظرفیت بازپرداخت بدهی شرکتنشان

  تری بالا   مورد انتظارهای  های غیرملموس دارای هزینهرود. در مقابل، داراییتسویه از بین نمی  زمان

  ریسک  بهباتوجه  ،دهندگانرود که وام، انتظار می ین؛ بنابراکندتسویه افت می  زمان   درآن  بوده و ارزش  

. مطالعات زیادی از  کنندخواست  ا در حق بیمه ر  ،کمتر  های ملموسِدارایی  دارایِهای  شرکت  دربالا  

 این در حالی است که بر مبنای  اند.ها و اهرم مالی حمایت نمودهپذیری داراییارتباط مثبت بین ملموس 

ایستا(، بین    نظریه توازن پایدار  . وجود داردو اهرم مالی ارتباط منفی    هادارایی  پذیریملموس )توازی 

بین ملموس  مالی  پارتباط  اهرم  از  ذیری و نسبت  نهایت میمثبت  )اعم  بر  یا منفی(، در   سکیرتواند 

  4در پژوهش حاضر، برای سنجش اندازه شرکت از    . (An et al., 2015)مؤثر باشد    سهام  متیق  زش یر

های  های عملیاتی و نسبت داراییها، لگاریتم طبیعی کارکنان، نسبت داراییمعیار لگاریتم طبیعی دارایی

 عمل آمده است.ه ثابت استفاده ب

ها برای حفظ توانایی شرکت نشانگر  آوری،کند که سودمطرح می )توازی ایستا(   نظریه توازن پایدار

علاوه،   هبهستند.  کمتری    های سودآور دارای بدهی نسبتاًکند که شرکتبینی میده و پیش بوها  دارایی

مطرح    (Kayhan and Titman, 2007)  کایهان و تیتمان  با استفاده از مدل پویای رابطه جایگزینی،
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ب منفی  ارتباط  دارد.  سودآوری  با  منفی  ارتباط  مالی  اهرم  که  متراکم   هکردند  سودهای  شده  موجب 

 ( Harris and Raviv, 1991)  هریس و راویو  و   ( Jensen, 1986)  جنسن  دیگر،  سوی  از.  هاستشرکت

 و همچنین از اتخاذ نقدی آزاد    هایاز جریان  سوءاستفاده  ازتواند مدیران را  مطرح کردند که بدهی می

سرمایه ناکافی  تصمیمات  اهدافگذاری  راستای  که  در  شرکت  نهایتاً   فردی  ورشکستگی  را هزینه  ها 

 هرچند  ؛ زیرا های سودآور بسیار مهم استنقش بدهی برای شرکت،  روین ازا.  ، باز دارددهدافزایش می 

 های اشی از جریانن  سرمایههای  هزینه  هرحالبه  یدارند؛ ولها توانایی بالایی برای سودآوری  این شرکت

نظریه  بر مبنای    ،روین ازاتر شود.  تواند با انتشار بدهی اضافی سبکمی  های سودآوردر شرکتنقدی آزاد  

انتظار در نهایت،    .وجود داردشرکت و اهرم مالی    یارتباط مثبت بین سودآور  ، انتظارجریان نقدی آزاد

مثبت یا  )اعم از  نسبت اهرم مالی    سودآوری بامعیارهای مختلف ارزیابی عملکرد و  ارتباط بین    رودمی

در این پژوهش، برای سنجش   .( An et al., 2015)مؤثر باشد    سهام  متیق  زش یر  سکیربر    (منفی

معیار بازده سالانه سهام، بازده دارایی، بازه حقوق صاحبان سهام و رشد فروش   4شرکت، از    عملکرد

 عمل آمده است.ه استفاده ب

فرصت بین  منفی  ارتباط  جایگزینی،  رابطه  پیشنظریه  را  مالی  اهرم  و  رشد  میهای  د.  کنبینی 

های شرکتها )، در این شرکتروینازاهای با رشد بالا دارای هزینه بالای بحران مالی هستند.  شرکت

دهند. ها از تهدید ورشکستگی کاهش میمنظور حفاظت شرکت مدیران سطح بدهی را به (،با رشد بالا 

  که   کندمیفراهم  ا  رگذاری ارزشمند  سرمایه  برایداران  همکاری سهام  بالا،  ، فرصت رشداز سوی دیگر

)توازی ایستا(    ، نظریه توازن پایدار همچنینشود.  می  در شرکتاهرم مالی    کاهش  منجر به   این موضوع 

.  داشته باشندبدهی  از طریق  بیشتری    مالی  های با رشد بالا باید تأمینکند که شرکتبینی میپیش نیز  

مثبت یا منفی  ها  که در بیشتر پژوهشهای رشد  ارتباط بین نسبت اهرم مالی و فرصترود  انتظار می

در پژوهش  .(An et al., 2015)مؤثر باشد  سهام متیق زش یر سکیردر نهایت بر  شده استگزارش 

معیار نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت   2شرکت از    های رشدفرصتحاضر، برای سنجش  

 عمل آمده است.ه سود انباشته به ارزش دفتری )شاخص چرخه عمر شرکت( استفاده ب

بالای قیمت    ریسکهای با  کند که شرکتبینی میپیش  های تأمین مالیگزینه   مراتب  لهسلسنظریه  

  به  برند.ی ها از انتخاب نامناسب رنج مشرکت  ن یشود که امی . ادعا  هستند دارای بدهی بیشتری  ،  سهام

ر  یهاشرکتعلاوه،   طور  ،سهام  متیق  یبالا   سکیبا  سرما  به  بازار  به    ی دسترس   یخارج  هیمنظم 

قیمت سهام تابع افزایش اهرم   یسکرکند که  بیان می  ( Christie, 1982)  کریستی  دارند.محدودی  

و    قیمتنیز ارتباط مثبت نوسان    ( Dennis and Strickland, 2002)  دنیس و استریکلند  مالی است.

 مت یق  ی بالا   سکیکند که ربینی می، نظریه توازن پایدار پیشاز سوی دیگر  کردند.  کشفاهرم مالی را  
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سهام    متیق  یبالا   سکیبا ر  یهاشرکتدر مورد  خاص،    به طورشود.  می  یسهام منجر به کاهش بده

 یاداحتمال زبه  یاتیسپر مال  ن،یبر ا  افزون.  داشته باشند   یبالاتر  یمالتأمین   یهاهزینه  رود کهانتظار می

در نهایت،   .(An et al., 2015) شود نقد استفاده می انیجرنوسان با  یها شرکت یکامل برا به طورو 

  (مثبت یا منفی)اعم از  نسبت اهرم مالی    معیارهای مختلف ریسک شرکت با ارتباط بین    رودانتظار می

برای سنجش ریسک  سهام  متیق  زش یر  سکیربر   پژوهش،  این  باشد. در  از    مؤثر  معیار    6شرکت، 

  زیان، معکوس  ورشکستگی، شاخص  مالیات، احتمال  قبل  سود  یارانحراف معنقدی،    جریان  یارانحراف مع

 عمل آمده است.ه بتا استفاده ب  شرکت و ضریب عمر

ی برا  دلایلاز    یک همچنین،  تقاضا  سهام  یافشا  یمهم  قیمت  بر  تأثیرگذار  مسائل  اطلاعاتِ   ،

نمودن تضاد    هنیکم  جهتیی  انعقاد قراردادها  یِ ، مالکان در پیندگینمابر اساسِ نظریه    است.  یندگینما

ی،  اهرم  یهاشرکت  های قبلی حاکی از آن استنتایج پژوهشهستند.    یندگیمسائل نماع ناشی از  مناف

آتلا اط  یافشا  یبرا  یشتریب  لیتما معمولًا  دارند   یعات  ولی  زمانشرکت؛  به    یها  و  اقدام   ارائه افشا 

. در  (Zamani et al., 2022)  آنان گردد  یرفاه شخص   شیب افزاباقدام س  نیکه ا  ندنماییعات ملااط

، اهرم مالی جریان نقدی آزادمعیار    3شده با    گیریهای نمایندگی اندازهسطح هزینه  بادررابطهاین راستا،  

  ی به بررس  یدر پژوهش  (Dang et al., 2017)   دنگ و همکاران  ،عمومیو  های اداری  هزینهو نسبت  

پژوهش آنها نشان داد   یجسهام پرداختند. نتا  یمتق  یزش ر  یسکشرکت و ر  یبده   یدسررس  ینرابطه ب

نبست ؛ زیرا  شودمدت میتاهسهام در کو  یمت مدت، کمتر موجب سقوط قکوتاه  یبده  یشترکه نبست ب

 . بد دارد اخبار ینهدر زم یرانرفتار مد محدودکردندر  یمؤثرتر ینقش نظارت ،مدتکوتاه یبده یشترب

  ، سهام  متیسقوط ق)خطر(    ریسک  نیز بر این باورند که  (Hamers et al. 2016)هامرز و همکاران  

چرخه    مختلف  با مراحل  مرتبط  یت قطععدم   یلبه دلبلکه    مدیران،  طلبانه فرصت  رفتاردلیلِ  تنها به    نه

 سهام  متیکاهش ق خطر ،حل معرفی و رشدادر مر. آنها به این نتیجه رسیدند که دهدمی روینیز عمر 

بیانگر آن است که    .رسد خود می   اوجبه   نتایج  فرصت رشد آتی  با    هایشرکت  رابطه برای  این دیگر 

 . است ترقوی مدت،بدون بهره کوتاه هایِ و همچنین در شرکت با عملکرد بالاتر و شتریب

و همکاران   قیمت سهام خاص    (Andreou et al, 2021) اندرو  افزایش سقوط  با  که  معتقدند 

، بیشتر ادبیات موجود در این زمینه،  2018الی    1950های  درصد بین سال  27درصد به    5/5ها از  شرکت

را   بد )گزارش عدم   یلبه دلا سقوط قیمت سهام  اخبار  نمودنِ  پنهان  از قبیل  نمایندگی،  و مشکلات 

، مشکلات نمایندگی هرحالبهاند. گذاری بیش از حد نسبت دادهشفافیت مالی( توسط مدیران و سرمایه 

 اندازه کافی قادر به تبیین فراوانی فزاینده سقوط قیمت سهام نیست.  به



 1402/ تابستان  2شماره  دوره چهارم /  گذاری /سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                 66

معتقدند که بین    ( Hosseinzadeh Zorofchi et al., 2021) زاده ظروفچی و همکاران  حسین

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد. سهام مت یق سقوط سکیرعمر شرکت و 

 سقوط   سکیربر این باورند که بین محدودیت مالی شرکت و    ( He and Ren, 2022)هی و رن  

ارتباط مستقیم در شرکت  سهام  متیق  آتی با راهبری  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و این  های 

 تر است. ضعیف شرکتی، قوی

باورند که به   ( Pourheidari et al., 2011)پورحیدری و همکاران   های ویژه در شرکت  بر این 

مالی، مدیران    گزارشگری  در  شفافیت  های نمایندگی و در صورت عدم وجود دارای سطوح بالای هزینه

  و   بد  اخبار  اندازه  از  بیش  سازینمایند. پنهانمیشرکت را پنهان و از انتشار آن خودداری    در  بد  اخبار

 خواهد داشت. به دنبالرا  قیمت سهام سقوط و ناگهانی آن به بازار، بارهیک اعلام و انتشار

اندازه   ،یی بازده دارا  رهاییمتغکه بین  معتقدند    (Ahmadpour et al., 2015)احمدپور و همکاران  

بازار به ارزش دفتری   رابطه ،  سهام  متیسقوط ق  سکیبا ر  نیب  وتوینسبت ک  وشرکت، نسبت ارزش 

اهرم  هایریمتغ، مستقل از سهام متیسقوط ق سکیر . این در حالی است کهداردوجود معنادار  ی ومنف

 بوده است. بازده حقوق صاحبان سهام ی ومال

بر این باورند که بعد از کنترل اهرم مالی،   ( Heidar Poor et al., 2016)حیدرپور و همکاران  

)بازده حقوق صاحبان  میزان سودآوری  و  دفتری(  به  بازار  ارزش  )نسبت  بزرگی شرکت، فرصت رشد 

سهام(، رابطه مثبت و معنادار بین مراحل رشد و افول با خطر سقوط قیمت سهام، و رابطه منفی و معنادار 

 وجود دارد.  بین مرحله بلوغ با خطر سقوط قیمت سهام

نصیری   و  که  (Fakhari and Nasiry, 2020)فخاری  منف  معتقدند  معن  یرابطه   ن یب  یداراو 

و سود    نیتوب  Qها، شاخص  نرخ بازده دارایی  ی،دفتر  زش شامل نسبت ارزش بازار به ار)  عملکرد شرکت

 .داردسهام وجود  متیق یسقوط آت سکیو ر (هر سهم

ها بر ریسک ریزش معتقدند که تأثیر رشد دارایی  (Shafie and Dastgir, 2022)شفیعی و دستگیر  

قیمت سهام، مثبت و معنادار است. همچنین، جریان نقد آزاد )شاخص مشکلات نمایندگی(، تأثیر مثبت 

کند. این در حالی است که رابطه بین رشد  ها بر ریسک ریزش قیمت سهام را تقویت میرشد دارایی

 کاری حسابداری بوده است. ها و ریسک ریزش قیمت سهام، مستقل از محافظهدارایی

و همچنین  هاشرکت یداران و هم براسهام یسهام هم برا یزش قیمتر یسکر اهمیت بهباتوجه

پژوهش  ، در ریزش قیمت سهام سک یرمؤثر بر  یِخاص شرکت  یهایژگیو ینهدر زم پژوهشِ جامع نبود

های پیشین، پنج و نتایج پژوهش . بر طبقِ مبانی نظریشده استین موضوع پرداخته  ا  بررسی  حاضر به

 : شده استفرضیه تدوین و مورد بررسی واقع  
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 دارد. تأثیر فرضیه اول: بزرگی شرکت بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام،

 دارد.  تأثیر فرضیه دوم: عملکرد شرکت بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام،

 دارد. تأثیر فرصت رشد شرکت بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام،فرضیه سوم: 

 دارد. تأثیر  فرضیه چهارم: ریسک شرکت بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام،

 دارد.  تأثیر فرضیه پنجم: سطح هزینه نمایندگی بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام،
 

 شناسی پژوهشروش -3

همچنین، این پژوهش بر مبنای نحوه    است.  کاربردیپژوهش  یک    ،اساس هدف  بر  حاضرپژوهش  

دادهجمع وفی توص  شیپژوهها،  آوری  کمّی  نوع    ی،  دنبالکه    بودهی  همبستگ از  تأثیر    به  شناسایی 

 ، پژوهش حاضر لاز نظر استدلا   نیهمچن   است.  ریزش قیمت سهام  سکیربر    یِخاص شرکت   یهایژگیو

 .گیردقرار می ییاستقرا - یاسیدر طبقه ق

شامل  جامعه پژوهش  پذیرفتهشرکت  تمام   آماری  بهادار  بورس   در  شده  های  طی   اوراق  تهران 

نظر قرار    هایی مد، ویژگیمطالعه  موردهای  بوده است. برای انتخاب شرکت  1400تا    1390های  سال

 گرفت: 

  زین  1400سال    انیوده و تا پاب  1390قبل از سال    اوراق بهادارآنها در سازمان بورس    رش یپذ  خیتار

 باشند. ی بودهبورس یها در فهرست شرکت

  مالی  منتخب، سال  هایشرکت  شرایط  سازییکسان  و  پذیریمقایسه  قابلیت  افزایش  در راستای

 نکرده  تغییر  اطلاعات،  دسترسی به  دوره  طی  تاریخ  این  و  باشد  هرسال  اسفندماه  پایان  به  منتهی  شرکت

 . باشد

 صنایع   به   برگزیده متعلق  شرکت  مالی،  هایصورت  در   آنها  بندیطبقه  و  اقلام  نوع   تشابه   منظور   به

  های گذاری)سرمایه  مالی(،  هایگری)سایر واسطه  پولی(،  نهادهای  سایر  و  اعتباری  ها، مؤسسات)بانک

 نباشد.  ای صنعتی(چندرشته های)شرکت و مالی(

 توقف معاملاتی   ماه   سه   از  یشب  پژوهش،  زمانی  دوره  شرکت طی  اتکا،  قابل   بازار  قیمت  داشتن  برای

 . داشته باشدو در تمام دوره پژوهش معامله  نداشته

 باشد. می (1جدول )شرکت به شرح  127شده های استخراجتعداد شرکت
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 موردمطالعه های ( نحوه انتخاب شرکت1جدول )
Table (1) How to choose the studied companies 

 شرکت شرکت شرح 

 417  1389قبل از سال   اوراق بهادارها در سازمان بورس آن  رشیپذ خیتار

  72 .باشدنمی  x13/12/ 29آنها منتهی به هایی که پایان سال مالی تعداد شرکت 

  75 هامه یبها و ها، لیزینگگری مالی، هلدینگ، واسطه هابانک ها، گذاری سرمایه 

  64 شده استهایی که در بازه زمانی پژوهش، از بورس کنار گذاشته تعداد شرکت 

  79 نبود یی که در بازه زمانی، اطلاعات مالی آنها در دسترس هاشرکت تعداد 

 ( 290)  شده از نمونه پژوهش ی حذف هاشرکت تعداد 

 127  ی مورد بررسی در پژوهش هاشرکت تعداد 
 

(  t,iNcSkew( و )i,tDuVoli)  اریمع  دوسهام است که با    متیق  ریزش   سکی، رپژوهشوابسته    ریمتغ

استگیری  اندازه ابتدا،  :  شده  تعردر  و همکاران  فیطبق  و    و   (Hutton et al., 2009)  هاتون  کیم 

شده    دیدچار کاهش شد  یبررس  مورددوره    طی  یسهم شرکت   متیاگر ق  (Kim et al., 2011)   همکاران

سهم   متیق  دیشد  یهاکاهش  جاکهازآنکرده است.    ریزش سهم آن شرکت در آن دوره    متیباشد، ق

بامتیق  یکاهش عموم  جه ینت  در  استممکن   باشد،  بازار  ن  یعموم  تیبه وضع  دیها در  توجه    ز یبازار 

محاسبه    ی منظور برا  نیکرد. به هم  یبازار معن  یبا بازده  سه یبازده سهم را در مقا  دیداشت و کاهش شد

 . شده است ستفادها (1رابطه )به شرح  یزمان یسر ونیرگرس  یبازده خاص شرکت از الگو

𝑅𝑗,𝜏 ( 1)  رابطه = 𝛼0 + Υ1𝑗𝑅𝑚,𝜏−2 + Υ2𝑗𝑅𝑚,𝜏−1 + Υ3𝑗𝑅𝑚,𝜏 + 𝛶4𝑗𝑅𝑚,𝜏+1

+ 𝛶5𝑗𝑅𝑚,𝜏+2 + 𝜖𝑗,𝜏0 

)در   شرکت،  jR ،(1رابطه  ماهانه  و mR بازده  بازار  ماهانه  ماه   t بازده  است.   یهامعرف  سال 

 ع ی توز  کردنیکنزد  یکه برا  دهدینشان مبازده خاص شرکت نسبت به بازار را  ،  (1رابطه )  یهاماندهیباق

 .شده استاستفاده  (2)رابطه از  مال نر عیآنها به توز

𝑊𝑗,𝜏 (2)  رابطه = 𝐿𝑁 (1 + 𝜖𝑗,𝜏0) 

 یهابازده  عیبا فرض نرمال بودن توز  فیتعر  نیطبق ابازده خاص شرکت است.    j,tW ،(2)رابطه  در  

  ن یانگیکمتر از م  یارانحراف مع  3/ 09آن بازده خاص شرکت،    یاست که ط  یادورهریزش    رهخاص، دو 

 .بازده خاص آن باشد
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اندازه   ، (Chen et al., 2001)  چن و همکاران  توسط  شده  ارائهگیری ریسک ریزش،  معیار اول 

حفظ   را  بازده  توزیع  تقارنعدم  ضریب  گیریاندازه  این.  باشدمی  (NcSKEW)ضریب چولگی منفی  

 هایی داده  دهندهنشان  چولگی  ()مثبت  مقادیر منفی.  شودمی  استفاده  ادبیات پژوهش  در  اغلب  کند ومی

های هفتگی ویژه بازده  استفاده از  با  متغیر چولگی .اندمنحرف شده(  راست)  چپ  سمت  به  که  هستند

 . شودنرمال می   3به توان    ویژه شرکت  هفتگی  بازده  استاندارد  وسیله انحراف  به  شود ومی  محاسبه  شرکت

𝑁𝑐𝑆𝐾𝐸𝑊 (3)  رابطه =  − [𝑛(𝑛 − 1)3/2  ∑ 𝑤3
𝑗,𝜏 ] / [(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑤2

𝑗,𝜏 )3/2]    

 ریزش بیشتری باشد. دهنده ریسکبالاتر نشان  مقدار ( ضرب شده تا-1شاخص در ) این

اندازه نوسانات  گیری ریسک ریزش،معیار دوم  برایمی  احتمال ریزش   (DUVOL)  معیار   باشد. 

پایین   هایهفته:  شودمی  تقسیم  گروه  دو  به  هاشرکت  هفتگی  بازده ، tمالی  سال  دوره  یک  طی  j  شرکت

(down ؛ زمانی که بازده)  هایهفته   و  سالانه باشد  میانگین  از  کمتر  ( بالاup؛)  از  بالاتر  بازده  وقتی که  

 صورت   به   گروه  دو  این   از   یک  هر  برای ویژه شرکت  هفتگی  بازده  استاندارد  انحراف .  سالانه باشد  میانگین

 به  (down)  هایهفته  در  استاندارد  انحراف  نسبت  طبیعی  لگاریتم  DUVOL.  شودمی   محاسبه  جداگانه

 باشد: ( میup) هایهفته در استاندارد انحراف

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑗,𝜏 (4)  رابطه = log  {(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑤𝑗,𝜏
2

𝐷𝑜𝑤𝑛

 / (𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑤𝑗,𝜏
2

𝑈𝑝

 

 دهنده بیشتر بودن ریسک ریزش قیمت سهام است. بالاتر باشد، نشان DUVOLهرچه 

پژوهش حاضر، ویژگی مؤلفه در  مستقل شامل  متغیر  نقش  در  بزرگی شرکت، های شرکتی  های 

ها نیز  از این مؤلفه  هرکدامعملکرد شرکت، فرصت رشد، ریسک شرکت و هزینه نمایندگی بوده است.  

 اند: هایی بوده دارای شاخص

 هایی بوده است:رگی شرکت: این مؤلفه دارای شاخص. بز1

 .(Hutton et al., 2009) ها(: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE. اندازه شرکت )1

دارایی.  2 نسبت  OPASSET)  یاتیعمل  یهاخالص  درحساب(:  اسناد  و    ، ی تجار  یافتنیها 

 .(Habib et al., 2017) هاکل دارایی به هاپرداخت شیو پ هاسفارش نقد و  یموجود

دارا.  3 ماشین PPE)ثابت    یینسبت  و  تجهیزات  اموال،  نسبت  به(:  دارایی  آلات  ها کل 

(Ertugrul et al., 2017)  . 



 1402/ تابستان  2شماره  دوره چهارم /  گذاری /سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                 70

 ,.Andreou et al)تعداد کارکنان شرکت  (: لگاریتم طبیعیEMPLOY) تعداد کارکنان. 4

2016). 

 هایی بوده است:. عملکرد شرکت: این مؤلفه دارای شاخص2

 . (Kim et al., 2011)کل دارایی    کسر مالیات به  سود قبل از  (: نسبتROA) داراییبازده  .  1

 Hutton)کل دارایی    حقوق صاحبان سهام به   (: نسبتROE) . بازده حقوق صاحبان سهام2

et al., 2009). 

التفاوت قیمت سهام در سال جاری نسبت به سال قبل  مابه  :(RET)  بازده سالانه شرکت.  3

 .(Kim et al., 2011)بر قیمت سهام در سال قبل 

(: نسبت تغییر در فروش سال جاری نسبت به سال قبل بر فروش SGrowth)  رشد فروش .  4

 . (He, 2015)سال قبل 

 هایی بوده است:. فرصت رشد: این مؤلفه دارای شاخص3

ر شرکت به ارزش دفتری حقوق صاحبان ا (: نسبت ارزش بازMBر به دفتری )ا. ارزش باز1

 . (Hutton et al., 2009)سهام 

2( شرکت  عمر  چرخه   .RETAINدارایی دفتری  ارزش  به  انباشته  سود  نسبت  ها (: 

(Damoori and Basad 2017)  .ها بالاتر باشد،  نسبت سود انباشته به ارزش دفتری دارایی  هرچقدر

تر(، از فرصت رشد های بالغهای دارای نسبت بالای سود انباشته )شرکتتر است. شرکتشرکت بالغ

 بالاتری برخوردارند. 

 هایی بوده است:. ریسک شرکت: این مؤلفه نیز دارای شاخص4

وجه نقد عملیاتی طی دوره   یارانحراف مع:  (CFOSTD)  یاتیوجه نقد عمل  یارانحراف مع.  1

 .  (Kim et al., 2011) ساله5

مالیات طی دوره سود قبل از    یارانحراف مع:  ( INSTD)مالیات  سود قبل از    یارانحراف مع.  2

 .(Kim et al., 2011) ساله5

گیری احتمال ورشکستگی شرکت از مدل (: برای اندازهBANKRUی )احتمال ورشکستگ.  3

 : شده استاستفاده  (5رابطه )از آلتمن 

𝑍 (5)  رابطه − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1/2𝐴 + 1/4𝐵 + 3/3𝐶 + 0/6𝐷 + 1/0𝐸 

A = (در گردش  یهشرکت / سرما هایییکل دارا)  

B = (سود انباشته / شرکت هایییکل دارا)  
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C = (شرکت هایییکل دارا )سود قبل از بهره و مالیات /  

D = ( شرکت هایبدهیکل  )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام /  

E = (شرکت هایییکل دارا  )فروش /  

باشد؛ اگر شرکت در سال قبل زیان گزارش می  یدووجه (: متغیر  LOSSیان )شاخص ز.  4

 . (He, 2015)گردد نموده باشد، مقدار یک و در غیر این صورت، مقدار صفر لحاظ می

بر واریانس  (: نسبت کوواریانس بین بازده بازار و بازده شرکت تقسیمBETA)بتا  . ضریب  5

 .(Abzari et al., 2007)بازده بازار 

های فعالیت شرکت از زمان تأسیس. از  (: لگاریتم طبیعی تعداد سالAGE. عمر شرکت )6

 عمل آمده است.ه عنوان معیاری برای ریسک شرکت استفاده ب معکوس عمر شرکت به

 هایی بوده است:. هزینه نمایندگی: این مؤلفه هم دارای شاخص5

 .(Hutton et al., 2009)(: نسبت بدهی به دارایی LEVمالی ). اهرم 1

دارد از جمله    وجودی  متفاوت  یهاروش   ریمتغ  نیمحاسبه ا  ی برا(:  FCF)  آزاد  ینقد  یانجر.  2

مال و  بهره  از  قبل  از سود  از صورت جر  ایسود خالص    ات،ی استفاده  استفاده  ا  وجوه  انیبا  در    نینقد. 

ه  بوجوه نقد آزاد شرکت استفاده    ان یمحاسبه جر  یبرا(  اتیسود قبل از بهره و مال)  EBITپژوهش از  

 :است عمل آمده

𝐹𝐶𝐹 (6)  رابطه = (𝐸𝐵𝐼𝑇 × (1 − 𝑇) + 𝐴 + 𝐷) + ∆𝑊𝐶 + 𝑁𝐼𝐹 + ∆𝑂𝐴 

EBITسود قبل از بهره و مالیات : 

Tنرخ مالیات قانونی : 

Aهای مشهود : هزینه استهلاک دارایی 

Dهای نامشهود : هزینه استهلاک دارایی 

∆WC تغییر سرمایه در گردش : 

NIFهای ثابت گذاری در دارایی: خالص سرمایه 

∆OAها : تغییر سایر دارایی 

 به   یلاتیو تشک  یعموم  ی،ادار   یهاهزینه (: نسبت  ADM)  یادار و    یعموم  یهاهزینه.  3

 .(Andreou et al., 2016) شرکتکل فروش 
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ها  برای آزمون فرضیه  1یابی معادلات ساختاری و روش حداقل مربعات جزئیدر این پژوهش از مدل 

استفاده   مدل  برازندگی  استو  )ب  بادررابطه  .شده  پژوهش  متغیرهای  ساختاری،  معادلات  جز همدل 

 اند.مدل شدهبندی شده وارد صورت دهک متغیرهای مجازی(، به

های مشابه معادلات ساختاری  در مقایسه با تکنیک   بوده وحداقل مربعات جزئی مبتنی بر واریانس  

 . ( 2009et alLiljander .)، نیاز به شروط کمتری دارد 2موس ایمانند لیزرل و 

مدل  عنوان  به لیزرل،  برعکس  واقعی  مثال،  کاربردهای  برای  جزئی  مربعات  حداقل  مسیر  یابی 

است، استفاده   یرنرمالغها تر هستند و یا توزیع دادهها پیچیدهویژه هنگامی که مدل  تر است؛ بهمناسب

نماید؛ مدل  دو مدل را بررسی می  زمانهم ات جزئیتر خواهد بود. حداقل مربعاز این نگرش مناسب

کند و مدل درونی  گیری(، ارتباط متغیرهای آشکار با متغیرهای پنهان را بررسی میبیرونی )مدل اندازه

 . کندگیری میشکار دیگر را اندازه)مدل ساختاری(، ارتباط متغیرهای آشکار با متغیرهای آ

بعات جزئی نسبت به لیزرل در این است که به تعداد کمتری یابی حداقل مرالبته مزیت اصلی مدل 

 . (Wixom and Watson, 2001)از نمونه نیاز دارد 

چین    وجود دارد. 4و تکوینی  3گیری انعکاسی سازی معادلات ساختاری، دو نوع مدل اندازه در مدل 

(Chin, 1998 )   های واقعی و نه ذهنی(،  استفاده از داده   یلبه دلهای تکوینی )معتقد است که در مدل

های  طوری که در مدل   یست؛ بهن  صحیح  انعکاسی  یهامشابه با مدل   یارهایمع  با  پایایی و روایی  یابیارز

اندازه ارزیابی مدل  برای  از عامل تورم واریانس )تکوینی  بررسی همخطی 5VIFگیری،  از  6( جهت  و 

ها جهت بررسی معناداری و مرتبط بودن شاخص 8های عاملیو در صورت لزوم بار 7های بیرونی وزن

گیری از نوع تکوینی نوع و ماهیت متغیرها، مدل اندازه  بهباتوجهشود. در این پژوهش نیز  استفاده می

 . شده استگیری بررسی بوده و بنابراین، بر اساس معیارهای مورد اشاره، مدل اندازه 

(،  2Rهای ضریب تعیین )زیابی مدل ساختاری( از شاخص)ار  همچنین، برای نیکویی برازش مدل

 .شده استاستفاده ( 2Q) 9بینی مدل یا اشتراک افزونگی ( و قدرت پیشƒ²اندازه اثر )

های این پژوهش با گیری از این روش است. تحلیلشده دلایلی عقلایی برای بهره موارد مطرح 

 .استشده انجام  Smart PLS 3 افزاراستفاده از نرم 

 
1. Partial least Squares (PLS) 

2. Lisrel & Amos 

3. Reflective 
4. Formative 

5. Variance Inflation Factor 

6. Collinearity 
7. Outer Weight 

8. Outer Loading 
9. CV Red 
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 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 سکیرهای  در کنار آمار توصیفی شاخص سهام متی ق زش یر سکیرآمار توصیفی عوامل مؤثر بر 

 شده است.  ارائه (3جدول )و  (2جدول )در  یببه ترت، سهام متیق زش یر

توصیفی   شرکت  یهایژگیوآمار  زیرمجموعه خاص  شامل  نمایندگی، ی  هزینه  رشد،  فرصت  های 

 شده است.  ارائه (2جدول )بزرگی، عملکرد و ریسک شرکت در 

های بزرگی شرکت، میانگین نسبت خالص  نتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که در بین مؤلفه 

بوده است.   0/ 25و    0/ 65  یببه ترتهای مورد بررسی،  دارایی عملیاتی و نسبت دارایی ثابت در شرکت

مؤلفه بین  در  بازده حقوق صاحبان سهام، رشهمچنین،  دارایی،  بازده  متوسط  د های عملکرد شرکت، 

بوده است. در   درصد  32/1و    درصد  19،  درصد  26،  درصد  11  یببه ترتفروش و بازده سالانه سهام،  

سود قبل مالیات و   یارانحراف مع،  جریان نقدی  یارانحراف معهای ریسک شرکت، میانگین  بین مؤلفه 

بتا،   های هزینه بوده است. در نهایت، در بین مؤلفه   درصد  61و  درصد    5،  درصد  6  یببه ترتضریب 

بوده    درصد  8و    درصد  59  یببه ترت،  های عمومی و اداریهزینهنمایندگی، میانگین اهرم مالی و نسبت  

 است.  

نشان  ده بودن شرکت(  نتایج آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای کیفی از جمله شاخص زیان )زیان

شرکت(،   -  سال  209ی مورد بررسی )ها شرکت  -  سالدرصد  15که طی دوره پژوهش، حدود    دهدیم

 اند.ده بوده زیان
 سهام  مت یق زشیر سکیری مؤثر بر  خاص شرکت یهایژگیو ( آمار توصیفی 2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of effective specific corporate characteristics on the stock price 

crash risk 

 ضریب تغیرات  مینیمم ماکزیمم انحراف میار  میانه میانگین ها آماره

ت 
ی شرک

بزرگ
 SIZE 38/14 28/1 48/1 30/20 23/10 10/0 اندازه شرکت  

 OPASSET 65/0 68/0 21/0 97/0 07/0 32/0 خالص دارایی عملیاتی 

 PPE 25/0 20/0 19/0 87/0 01/0 76/0 ثابت  یینسبت دارا 

 EMPLOY 10/6 01/6 22/1 55/11 69/0 20/0 کارکنانتعداد  

ت 
عملکرد شرک

 ROE 26/0 24/0 29/0 89/0 67/0 - 12/1 بازده حقوق صاحبان سهام  

 ROA 11/0 09/0 15/0 65/0 63/0 - 33/1 یی بازده دارا 

 SROWTH 19/0 15/0 44/0 46/1 54/0 - 33/2 رشد فروش

 RET 32/1 34/0 34/2 61/10 59/0 - 77/1 بازده سالانه 

ت رشد 
ص

فر
 

 MB 30/5 23/3 73/5 44/25 25/0 08/1 یارزش بازار به دفتر

 RETAIN 14/0 14/0 21/0 78/0 45/0 - 45/1 ( ی چرخه عمر )سود انباشته به ارزش دفتر
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ر
ک

یس
 

ت 
شرک

 
 CFOSTD 06/0 05/0 05/0 36/0 01/0 77/0 ینقد یانجر یارانحراف مع 

 INSTD 05/0 04/0 05/0 50/0 001/0 94/0 یات سود قبل مال یارانحراف مع 

 BANKRU 70/4 18/3 62/4 17/19 26/0 - 98/0 ی احتمال ورشکستگ 

 LOSS 15/0 0 36/0 1 0 38/2 یانشاخص ز

 AGE 65/3 78/3 39/0 52/4 30/2 11/0 عمر شرکت 

 BETA 61/0 47/0 96/0 19/9 20/1 - 56/1 بتا یبضر

هز
ینه

 
نما

ی 
یندگ

 

 FCF 04/0 02/0 13/0 56/0 34/0 - 23/3 آزاد ینقد یانجر

 LEV 59/0 60/0 22/0 93/0 03/0 37/0 ی اهرم مال 

 ADM 08/0 06/0 09/0 76/0 01/0 04/1 یو ادار یعموم  هایینههز
 

 شده است.  ارائه (3جدول )در  سهام متیق زش یر  سکیرهای آمار توصیفی شاخص

که در بین این   دهدینشان م سهام متیق زش یر سکیرهای نتایج آمار توصیفی مرتبط با شاخص

شاخص اول  ( در مقایسه با  نوسان بازده هفتگی خاص)شاخص دوم ریسک ریزش قیمت  ها،  شاخص

تر و در نتیجه ریب تغییرات و پراکندگی بیش(، از میزان ضضریب منفی چولگی)ریسک ریزش قیمت  

 تری برخوردار بوده است.  ثبات و پایداری کم
 

 سهام  متیق زشیر سکیرهای ( آمار توصیفی شاخص 3جدول )
Table (3) Descriptive statistics of the stock price crash risk indicators 

 هاآماره 

 قیمت سهام  های ریسک ریزششاخص 

اول ریسک ریزش قیمت شاخص 

 ضریب منفی چولگی  - سهام

 -  شاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام

 نوسان بازده هفتگی خاص 
NCSKEW DUVOL 

 - 26/0 - 20/0 میانگین 

 - 32/0 - 25/0 میانه 

 54/0 37/0 یار انحراف مع

 79/0 93/0 ماکزیمم 

 - 95/0 - 70/0 مینیمم

 06/2 88/1 ضریب تغییرات
 

که    دهدینشان ماستفاده شد. این شاخص   VIF شاخص  از شدت هم خطی چندگانه  جهت بررسی  

چه مقدار از تغییرات ،  یبه عبارت  .کند ثیر دیگر متغیرها رفتارش تغییر میأت  یک متغیر تا چه اندازه تحت

 VIFبرای شاخص    5. مقادیر کمتر از  است  یافته  افزایش  خطی  هم  بابت  مربوط به ضرایب برآوردشده

 . دهدینشان ممقادیر مربوط به این شاخص را  (4جدول )باشند. می  قبولقابل
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 ( شاخص عامل تورم واریانس 4جدول )
Table (4) Variance Inflation Factor (VIF) indicator 

    آماره                           
 یرها متغ

VIF 

 142/3 (AGE) عمر شرکت

 046/1 ( ADMی )و ادار یعموم هایهزینه

 207/3 (BANKRUی )ورشکستگ احتمال
 931/3 (BETA) بتا ضریب

 681/1 ( CFOSTDی )نقد یانجر  یارانحراف مع
 627/1 ( EMPLOY)  کارکنان  تعداد

 752/1 (FCF) آزاد  ینقد جریان

 132/3 (INSTDیات )سود قبل مال  یارانحراف مع

 705/1 ( LEVی )مال اهرم

 045/1 ( LOSSیان )ز شاخص 

 041/1 ( MBی )بازار به دفتر ارزش

 18/2 ( OPASSETیاتی )عمل ییدارا  خالص

 18/2 ( PPE)  ثابت ییدارا نسبت
 134/1 ( RET)  سالانه  بازده

 041/1 (RETAIN) (یعمر )سود انباشته به ارزش دفتر چرخه

 732/2 (ROAیی )دارا  بازده

 65/2 (ROE)  حقوق صاحبان سهام  بازده

 759/1 ( SIZE)  شرکت  اندازه

 034/1 (SGROWTH) فروش رشد

 1 (NCSKEWشاخص اول ریسک ریزش قیمت سهام ) 

 1 ( DUVOLشاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام ) 
 

باشد. می  5برای تمام متغیرها، کمتر از    VIFشود که شاخص  مشاهده می  (4جدول )بر اساس نتایج  

 باشند.خطی بدون مشکل میهم به لحاظاین موضوع حاکی از آن است که تمام متغیرها، 

  یرونی آن، وزن ب  تکوینی و مرتبط بودنشاخص    یکسهم    یابیارز  یمهم برا  یارهایاز مع  یگرد  یکی

ماند.  (، در تحلیل باقی می≥ p  05/0هر متغیری )شاخصی( که وزن بیرونی آن معنادار باشد )  آن است.

بار  (، بار عاملی مربوط به آن بررسی می≤ p  0/ 05اگر وزن بیرونی متغیری معنادار نباشد ) شود. اگر 

ماند. اگر بار  باشد )حتی اگر معنادار هم نباشد( در تحلیل باقی می  5/0مساوی یا بیشتر از    عاملی آن

باشد و معنادار باشد،    0/ 5شود و اگر کمتر از  باشد و معنادار نباشد، حذف می  5/0عاملی متغیری کمتر از  
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 Hair et)ف شود  نظریه باید بررسی شود که آن متغیر )شاخص( در تحلیل باقی بماند یا حذ  به لحاظ

al., 2017). دهدینشان مها( را های بیرونی و معنادار بودن متغیرها )شاخصوزن (5)جدول  در . 
 

 هاهای بیرونی شاخص ( وزن5جدول )
Table (5) Outer weights of indicators 

 P ارزش t مقدار وزن بیرونی  ها شاخص  متغیرها 

 ریسک شرکت 

 47/0 75/2 006/0 (AGE) عمر شرکت

 06/0 337/0 736/0 (BANKRUی )ورشکستگ احتمال

 54/0 926/2 003/0 (BETA) بتا ضریب

 003/0 - 025/0 98/0 ( CFOSTDی )نقد یانجر  یارانحراف مع

 074/0 - 424/0 671/0 (INSTDیات )سود قبل مال  یارانحراف مع

 653/0 - 371/8 000/0 ( LOSSیان )ز شاخص 

هزینه نمایندگی 
 شرکت

 253/0 009/4 000/0 ( ADMی )و ادار یعموم هایهزینه

 825/0 99/11 000/0 (FCF) آزاد  ینقد جریان

 296/1 887/49 000/0 ( LEVی )مال اهرم

 بزرگی شرکت

 398/0 - 755/3 000/0 ( EMPLOY)  کارکنان  تعداد

 707/0 837/5 000/0 ( PPE)  ثابت ییدارا نسبت

 86/0 634/7 000/0 ( OPASSETیاتی )عمل ییدارا  خالص

 191/1 539/21 000/0 ( SIZE)  شرکت  اندازه

فرصت رشد  
 شرکت

 874/0 49/37 000/0 ( MBی )بازار به دفتر ارزش

 69/0 - 193/22 000/0 ( RETAIN)عمر   چرخه

 عملکرد شرکت

 93/0 - 035/1 301/0 ( RET)  سالانه  بازده

 873/0 041/1 298/0 (ROAیی )دارا  بازده

 121/0 - 834/0 404/0 (ROE)  حقوق صاحبان سهام  بازده

 033/0 - 561/0 575/0 (SGROWTH) فروش رشد

 - - 1 (NCSKEWشاخص اول ریسک ریزش قیمت سهام ) 
 - - 1 ( DUVOLشاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام ) 

 

در  همان که  )طور  می  (5جدول  شاخصمشاهده  بیرونی  وزن  احتمالشود،  ی  ورشکستگ   های 

(BANKRU  ،)نقد  یانجر  یارانحراف مع( یCFOSTD  ،) سود قبل مال  یارانحراف مع( یاتINSTD  ،)

بازدهRET)  سالانه  بازده )دارا  (،  بازدهROAیی  سهام  (،  صاحبان  رشدROE)  حقوق  و   فروش  ( 

(SGROWTHمعنادار نمی بنابراباشد (  این شاخص، جهت تصمیمین؛  یا حذف  برای حفظ  ها،  گیری 

باشد، در نتیجه ها معنادار میشود. وزن بیرونی سایر شاخصها بررسی میبارهای عاملی مربوط به آن 

 شوند. حفظ می
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.  شده استها معنادار نبود، آورده  های بیرونی آنهایی که وزنبارهای عاملی شاخص  (6جدول ) در  
باشد،    5/0و بیشتر باشد، حفظ خواهد شد؛ ولی اگر بار عاملی آن کمتر از    0/ 5اگر شاخصی بار عاملی آن  

 شود. حذف می
 ها ( بار عاملی شاخص 6جدول )

Table (6) Outer Loading of indicators 
 P ارزش t مقدار بار عاملی  ها شاخص  متغیرها 

 ریسک شرکت 

 558/0 477/6 000/0 (BANKRUی )ورشکستگ احتمال

 312/0 110/3 002/0 ( CFOSTDی )نقد یانجر  یارانحراف مع

 386/0 081/4 000/0 (INSTDیات )سود قبل مال  یارانحراف مع

 عملکرد شرکت

 678/0 030/1 303/0 ( RET)  سالانه  بازده

 462/0 062/1 288/0 (ROAیی )دارا  بازده

 288/0 070/1 284/0 (ROE)  حقوق صاحبان سهام  بازده

 019/0 353/0 724/0 (SGROWTH) فروش رشد
 

نتایج   اساس  )بر  می  (6جدول  شاخصمشاهده  عاملی  بار  احتمالشود،  ی  ورشکستگ  های 

(BANKRUبازده و  از  RET)  سالانه  (  بیشتر  میمی  5/0(  باقی  تحلیل  در  و  سایر  باشد  ولی  مانند، 

 شوند. ها حذف میشاخص

منظور بررسی معنادار    د و به گیر( انجام میβاز طریق ضرایب مسیر )  PLSبررسی ارتباط متغیرها در  

باشد، ضریب مسیر در سطح   ±96/1خارج از بازه    tشود. اگر  استفاده می   tبودن ضرایب مسیرها از آماره  

 معنادار است.   01/0باشد، ضریب مسیر در سطح  ±58/2خارج از بازه  tو اگر   05/0

 .داده شده استنشان  (7جدول )ها در برای آزمون فرضیه   tنتایج ضرایب مسیر و مقادیر  
 

 های خاص شرکتی بر شاخص ریسک ریزش قیمت سهام  ( تأثیر ویژگی7جدول )
Table (7) Effect of specific corporate characteristics on the stock price crash risk indicator 

 نتیجه Pارزش   tمقدار  (βضریب مسیر ) متغیرها 

 بزرگی شرکت
 تأیید 000/0 298/7 - 105/0 شاخص اول
 تأیید 000/0 522/6 - 087/0 شاخص دوم 

 عملکرد شرکت
 تأیید 000/0 089/6 - 073/0 شاخص اول
 تأیید 005/0 832/2 - 031/0 شاخص دوم 

 فرصت رشد شرکت 
 تأیید 000/0 383/8 - 14/0 شاخص اول
 تأیید 000/0 197/9 - 141/0 شاخص دوم 

 ریسک شرکت 
 رد  467/0 727/0 01/0 شاخص اول
 رد  687/0 402/0 - 006/0 شاخص دوم 

 سطح هزینه نمایندگی شرکت 
 تأیید 000/0 744/8 116/0 شاخص اول
 تأیید 000/0 683/8 113/0 شاخص دوم 
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مستقیم سطح هزینه    تأثیر  عملکرد و فرصت رشد شرکت و  معکوس بزرگی،نتایج حاکی از تأثیر  

شاخص بر  شرکت  که نمایندگی  است  حالی  در  این  است.  سهام  قیمت  ریزش  ریسک  مختلف  های 

 های مختلف ریسک ریزش قیمت سهام، مستقل از ریسک شرکت بوده است.شاخص

بینی ( و قدرت پیش²ƒاندازه اثر )(،  2Rهای ضریب تعیین )ارزیابی مدل ساختاری از شاخصبرای  

( افزونگی  اشتراک  یا  استاستفاده  (  2Qمدل  ) .  شده  تعیین  م(  2Rضریب  از   دهدینشان  درصد  چند 

چند درصد از    یبه عبارتو یا    شودیداده مواریانس متغیر وابسته توسط متغیر مستقل تبیین و پوشش  

تعداد متغیرهای مستقل    تغییرات متغیر وابسته ناشی از متغیر یا متغیرهای مستقل است. ضریب تعیین،

دهند از شاخص دیگری  بعضی از محققان ترجیح می  روینازاگیرد،  و حجم نمونه را کمتر در نظر می

شده گزارش    (8)جدول    در   2R. مقادیر مربوط به  استفاده کنند 1شدهتعدیلضریب تعیین  تحت عنوان  

 . است
    2R( مقادیر 8جدول )

2Table (8) Amounts of R 

 هاآماره                            
 یرها متغ

 شدهضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 617/0 618/0 شاخص اول ریسک ریزش قیمت سهام

 645/0 646/0 شاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام 

شاخص اول ریسک ریزش  از تغییرات    درصد  61دهند که  (، نشان می2Rمقادیر ضریب تعیین )

های پژوهش  توسط مدل   سهام  یمتریسک ریزش ق  دومشاخص  از تغییرات    درصد  64و    سهام  یمتق

زا  زا را در مقدار واریانس متغیرهای درون( میزان اثرگذاری متغیرهای برونƒ²شوند. اندازه اثر )تبیین می

می عبارت کند.  مشخص  متغیر  یبه  مدل حذف    یمشخص   یزابرون  اگر  مقدار بر    یریتأثچه    شود،از 

  ی طورکلبه .  شده استآورده    (9جدول )ندازه اثر در    مقادیر مربوط به زا دارد.  درون  واریانس متغیرهای

مقادیر ضعیف، متوسط    یببه ترترا    0/ 35و    15/0،  02/0اثرگذار هستند و مقادیر    02/0مقادیر بالاتر از  

 اند. و قوی ارزیابی کرده
 

  (ƒ²( مقادیر اندازه اثر )9جدول )
Table (9) Amounts of effect size (ƒ²) 

 متغیرها 
شاخص اول ریسک ریزش قیمت 

 سهام

شاخص دوم ریسک ریزش قیمت 
 سهام

 041/0 05/0 شرکت یبزرگ

 0 001/0 شرکت  ریسک

 
1. R Square Adjusted 
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 متغیرها 
شاخص اول ریسک ریزش قیمت 

 سهام

شاخص دوم ریسک ریزش قیمت 
 سهام

 064/0 058/0 شرکت  یندگینما ینههز سطح
 006/0 028/0 شرکت عملکرد

 07/0 058/0 رشد شرکت  فرصت
 

که ریسک شرکت بر روی واریانس شاخص اول و دوم   دهدینشان منتایج بررسی مقادیر اندازه اثر  

ریسک ریزش قیمت سهام و عملکرد شرکت بر روی واریانس شاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام 

 باشند.  می 0/ 02اثرگذار نیستند. اندازه اثر سایر متغیرها، بالاتر از 

ارتباط   کردنبینییشپ( توانایی مدل ساختاری در  2Qبینی مدل یا اشتراک افزونگی )قدرت پیش

 . شده است گزارش  (10جدول )در  2Q . مقداردهدی نشان ممتغیرها را 
 

   2Q ( مقادیر10جدول )
2Table (8) Amounts of Q 

 آماره                                                                  

 متغیرها 
2Q 

 609/0 شاخص اول ریسک ریزش قیمت سهام

 638/0 شاخص دوم ریسک ریزش قیمت سهام 
 

و برای شاخص دوم ریسک   609/0نیز برای شاخص اول ریسک ریزش قیمت سهام    2Qآماره  

باشند، نشان از توانایی کل مدل  بیشتر از صفر می 2Qباشد، چون مقادیر می 0/ 638ریزش قیمت سهام 

های پژوهش  شده، مدل های ارائهشاخص بهباتوجه، یطورکل بهباشد. بینی ارتباط متغیرها میبرای پیش

 برازش مناسبی برخوردار هستند. از 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بازار  اوراق بهادار  بورس   در  سهام  ریزش قیمت  مؤثر بر ریسک  عوامل  شناسایی نوپا،    تهران که 

 Yang et)  یانگ و همکاران  است. در این راستا،  حیاتی و ضروری  است، بسیار  توسعهدرحال  و  ناکارا

al., 2020)  سرمایه و به  بازار  در  مالی  جذب منابع  بازدارنده در  عاملی  ریسک )خطر(  معتقدند که این 

های  ، در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر برخی ویژگیروینازااست.    توسعهدرحال  و  ویژه در بازارهای ناکارا

 سهام پرداخته شد.  یمتریزش ق خاص شرکتی بر ریسک

ی، تأثیر فرصت رشد، بزرگی و عملکرد شرکت بر معیارهای مختلف خاص شرکت  یهایژگی ودر بین  

ریزش   سکیر، منفی و معنادار و تأثیر هزینه نمایندگی بر معیارهای مختلف سهام متیقریزش  سکیر
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، مستقل از سهام  متیقریزش    سکیر، مثبت و معنادار بوده است. این در حالی است که  سهام  متیق

 ریسک شرکت بوده است.

های مختلف ریسک  های بزرگی، عملکرد و فرصت رشد بر شاخصتأثیر منفی و معنادار ویژگی

های بزرگ، سودآور و دارای فرصت بالای رشد،  ریزش قیمت سهام شرکت حاکی از آن است که شرکت

، میزان بزرگی، سودآوری و  یگرد  یان به باند.  از میزان ریسک ریزش قیمت سهام کمتری برخوردار بوده 

ها در پیشگیری از ریزش قیمت سهام آنها مؤثر بوده است. نتیجه حاصل  روی شرکتصت رشد پیشفر

 ,.Ahmadpour et al)   احمدپور و همکاران  های قبلی از قبیلراستا با نتایج پژوهشتا حدودی هم

 بوده است.  (Fakhari and Nasiry, 2020) فخاری و نصیری و (2015

های مختلف ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار سطح هزینه نمایندگی بر شاخص

ها عاملی مؤثر در افزایش ریسک ریزش  که میزان بالای هزینه نمایندگی شرکت هددینشان مشرکت 

 آن و   های قبلی از قبیلراستا با نتایج پژوهشقیمت سهام آنها بوده است. نتیجه حاصل تا حدودی هم

 بوده است. (Pourheidari et al., 2011) پورحیدری و همکاران و ( An et al., 2015) همکاران

های مختلف ریسک ریزش قیمت سهام شرکت حاکی از آن  عدم تأثیر ریسک شرکت بر شاخص

روی شرکت های پیشریسک ریزش قیمت سهام شرکت، مستقل از سایر ریسک  یل طورکبهاست که  

ی،  ورشکستگ   یاتی، ریسک سودآوری شرکت، ریسکنقد عمل  هایاز جمله ریسک مرتبط با میزان جریان

( و ریسک مرتبط با عمر شرکت بوده است. نتیجه بتاتماتیک )ضریب  سده بودن شرکت، ریسک سیزیان

  (Hamers et al., 2016)  هامرز و همکاران  های قبلی از قبیلبا نتایج پژوهشحاصل تا حدودی مغایر  

 ,.Ahmadpour et al)  احمدپور و همکاران  های قبلی از قبیلو تا حدودی موافق با نتایج پژوهش

دهنده این باشد که عوامل ریسک خارج از شرکت مثل این نتایج ممکن است نشان بوده است.   (2015

تر از عوامل ریسک داخل شرکت بر خطر ریزش قیمت سهام  ریسک اقتصادی و ریسک سیاسی بیش

اغلب رشدهای    ،تورم  وجود نرخ بالایِ  در ساختار اقتصادی کشور به دلیلهمچنین،  باشد.  بوده  ؤثر  م

شود که برخی اوقات این  گذاران حاصل می ی به دلیل انتظارات تورمی سرمایه های تورمقیمتی در دوره

شود. سهام مینهایت منجر به افت قیمت    انتظارات تورمی بیش از مقدار واقعی در اقتصاد است که در

)به استناد نتایج   6/0حدود    در خصوص نتایج حاصل از ریسک سیستماتیک، با توجه به میانگین پایینِ

توصیفی( تهران  در شرکت  آمار  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  نمونه  پایینهای  بسیار  از که  تر 

قیمت سهام ریسک ریزش  ر  گذاری کمتری باثرریسک شرکت  لذا،  .  سیستماتیک بازار بوده است  ریسک

  .داشته است

 شده است:  بر اساس نتایج حاصل، پیشنهادهایی کاربردی ارائه
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های مختلف  های بزرگی، عملکرد و فرصت رشد بر شاخصتأثیر منفی و معنادار ویژگی  بهباتوجه.  1

های بزرگ، سودآور و دارای فرصت بالای رسد شرکتریسک ریزش قیمت سهام شرکت، به نظر می

بوده  برخوردار  کمتری  سهام  قیمت  ریزش  ریسک  میزان  از  سهام روینازااند.  رشد،  به  بالقوه  ،  داران 

های خود برای خرید، فروش و نگهداری سهام و  گیریگردد در تصمیمورسی پیشنهاد میهای بشرکت

راستای دستیابی به بازدهی مناسب و با کمترین میزان ریسک ریزش قیمت سهام، بزرگی، سودآوری و 

عنوان عوامل مثبت و مطلوب )عوامل کاهنده ریسک ریزش قیمت( مدنظر   فرصت رشد شرکت را به

 قرار دهند. 

های مختلف ریسک  تأثیر مثبت و معنادار سطح هزینه نمایندگی بر شاخص  بهباتوجه. همچنین  2

های با میزان بالای هزینه نمایندگی، از میزان ریسک  رسد شرکتریزش قیمت سهام شرکت، به نظر می

ی پیشنهاد  های بورسداران بالقوه شرکت، به سهامروین ازااند. ریزش قیمت سهام بیشتری برخوردار بوده 

های دارای  گذاری در شرکتگردد در راستای مدیریت مطلوب منابع مالی در اختیار خود، از سرمایه می

های  داران بالفعل و نهادی شرکتهای نمایندگی خودداری نمایند. به مالکان و سهام سطح بالای هزینه

تر لازم برای کاهش سطح  شود در راستای کاهش ریسک ریزش قیمت سهام، بسمذکور نیز پیشنهاد می

 های نمایندگی را فراهم و اقدامات عملی مناسبی را در این راستا به انجام برسانند.   بالای هزینه

های بزرگی، عملکرد و فرصت رشد و تأثیر مثبت تأثیر منفی و معنادار ویژگی  بهباتوجه. در نهایت،  3

ک ریزش قیمت سهام شرکت، به شاغلان های مختلف ریسو معنادار سطح هزینه نمایندگی بر شاخص

میحرفه پیشنهاد  مالی  تحلیلگران  جمله  از  سرمایه  بازار  در  تحلیل ای  در  نقش  گردد  به  خود،  های 

های بزرگی، عملکرد و فرصت رشد و همچنین سطح هزینه نمایندگی در میزان ریسک ریزش  ویژگی

 ای مبذول نمایند. ها توجه ویژهقیمت سهام شرکت

 شده است: های آینده ارائهت، پیشنهادهایی برای پژوهشدر نهای

. استفاده از سایر معیارهای سنجش ریسک ریزش قیمت سهام و مقایسه نتایج آن با نتایج پژوهش  1

 حاضر. 

روش  2 از  استفاده  به  یلفراتحل.  سهام  قیمت  ریزش  ریسک  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  منظور   در 

 های قبلی. ریزش قیمت سهام در پژوهشبندی عوامل نهایی مؤثر بر ریسک جمع

ها  کننده عوامل نهایی مؤثر بر میزان ریسک ریزش قیمت سهام شرکت. تعیین معیارهای تعدیل3

های قبلی از جمله نوع مطالعه )داخلی و خارجی(، نوع مدل سنجش ریسک ریزش در پژوهش

 . یلتحلفراقیمت سهام، نوع تعریف عوامل مؤثر و... با استفاده از رویکرد 

 . بررسی عوامل مؤثر بر ریسک ریزش قیمت سهام به تفکیک صنایع مختلف بورسی. 4
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 بوده است: نیز هاییشامل محدودیت پژوهش حاضر

های بورسی در یک دوره زمانی بوده و در تعمیم نتایج آن به سایر . این پژوهش محدود به شرکت1

 حتیاط را رعایت کرد.بورسی باید جانب ا های غیرها از جمله شرکتشرکت

سود    یارانحراف معی و  نقد  یانجر  یارانحراف معهای  شاخص  یرونیِوزن بکه بیان شد    طورهمان.  2

و    حقوق صاحبان سهام  یی، بازدهدارا  های بازدهیات از مؤلفه ریسک شرکت و شاخصقبل مال

باشند. همچنین، بار عاملی از مؤلفه عملکرد شرکت از لحاظ آماری معنادار نمی  فروش   رشد

های مورد اشاره از تحلیل حذف  ، شاخصروینازاباشد.  می  0/ 5های مذکور نیز کمتر از  شاخص

 تأثیر قرار داده باشد. اند. این امر ممکن است نتایج پژوهش را تحتشده
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