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Extended Abstract 

Introduction 
A substantial body of research theorizes that managers' desire to safeguard their 

wealth and human capital incentivizes them to strategically withhold negative 

information. This practice can sustain investors’ expectations at unjustifiable 

levels and inflate a firm's stock price beyond its intrinsic value, ultimately 

disadvantaging shareholders (Jin and Myers, 2006; Bleck and Liu, 2007 and 

Benmelech et al., 2010). Consequently, such opportunistic behavior prolongs 

investors’ false perception of the firm’s true economic fundamentals (Hutton et 

al., 2009 and Kim et al., 2011). However, maintaining this deception is inherently 

unsustainable in the long run. When the volume of withheld negative information 

becomes overwhelming, managers typically relinquish their efforts, leading to a 

sudden disclosure of accumulated adverse information into the market. This 

abrupt revelation triggers a sharp decline in the firm's stock price, commonly 

referred to as a stock price crash. Given the severe negative consequences 

associated with falling stock prices, understanding the determinants of such 

declines is crucial for informed investment decisions and effective risk 

management. Among the key factors influencing the risk of a future stock price 

crash are stock idiosyncratic volatility and cash flow volatility. Accordingly, the 

objective of this study is to examine the impact of stock idiosyncratic volatility 

and cash flow volatility on the risk of a future stock price decline. 

Literature Review 

Falling stock prices significantly impact investors' confidence in the capital 

market, disrupt the stability of financial markets and contribute to the 

 
1. Department of Accounting, Esfahan Branch (Khorasgan), Islamic Azad University, Esfahan, Iran. 

2. Department of Accounting, Esfahan Branch (Khorasgan), Islamic Azad University, Esfahan, Iran. (Corresponding Author). 

r.saedi@khuisf.ac.ir 

3. Department of Accounting, Esfahan Branch (Khorasgan), Islamic Azad University, Esfahan, Iran. 
 

How to cite this paper: Mohamadi, Reyhane., Saedi, Rahman., Dastgir, Mohsen. (2024). Investigating the effect of stock 

idiosyncratic and cash flow volatility on the future stock price crash risk. Advances in Finance and Investment, 5(4), 175-206. 

[In Persian] 

 https://doi.org/10.71729/afi.2024.1120310 

Journal of Advances in Finance and Investment 
Volume 5, Issue 4, 2025 

pp. 175-206. 

Paper type: Research paper 

 

mailto:r.saedi@khuisf.ac.ir
https://doi.org/10.71729/afi.2024.1120310


 1403/ زمستان   4/ شماره  / دوره پنجم گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                176

misallocation of resources within the economy. Given the substantial harm it 

inflicts on the healthy development of capital markets, stock price crash risk has 

gained increasing attention from regulators, academics and investors (Xiang et al., 

2020 and Zhao et al., 2020). 

There are two primary concerns regarding the risk of a stock price crash. First, 

information asymmetry prevents investors from making timely and accurate 

assessments of a company's value. Second, management’s concealment of 

negative information leads to a continuous accumulation of estimated risks, 

ultimately culminating in a stock price crash (Cao et al., 2022). Each stock is 

associated with both private and public information. When corporate management 

suppresses bad news, the quality of information disclosure deteriorates, 

exacerbating the information asymmetry between investors and management. 

This asymmetry leads to disagreements among investors regarding stock 

valuations, increasing deviations in stock prices and contributing to behaviors 

such as speculative trading and heightened stock idiosyncratic volatility (Wen et 

al., 2020 and Dai et al., 2020). These noise trading behaviors are eventually 

reflected in stock prices, further exacerbating stock price crash risk. 

Additionally, constraints on the short-term supply of stocks limit the participation 

of pessimistic investors in the market. As a result, stock prices primarily reflect 

the perspectives of optimistic investors, leading to overvaluation and increased 

stock volatility. At a certain threshold, the accumulation of negative news reaches 

a critical mass and its sudden release into the market negatively impacts stock 

prices, thereby increasing the risk of a stock price decline. In other words, as stock 

idiosyncratic volatility rises, the likelihood of a stock price crash is expected to 

increase (Cao et al., 2022). 

Beyond stock volatility, cash flows and cash flow volatility also influence the risk 

of a stock price crash (Wang et al., 2022). Jensen (1986) employs the discounted 

cash flow method to assess company value, demonstrating that cash flow volatility 

adversely affects corporate valuation. Furthermore, cash flow characteristics 

exhibit strong industry-specific variations. Cash flow volatility differs across 

industries, with smaller industries often experiencing greater volatility than larger, 

more established industries. Given the information asymmetry between internal 

management and external investors, an unexpected increase in industry-wide cash 

flow volatility may prompt managers to withhold more negative information. 

Moreover, as industry-wide cash flow volatility rises, managers may perceive the 

company as operating in a more uncertain external environment. Even if the 

company remains in sound financial condition, it may accumulate and withhold 

negative information due to adverse conditions affecting other firms within the 

industry. As volatility increases, market participants pay closer attention to the 

industry, amplifying the impact of negative information on corporate operations 

and financing behaviors. Consequently, managers may be incentivized to conceal 

adverse information, further elevating the risk of a stock price crash (Wang et al., 

2022). 
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Research Methodology  

The statistical population of this study comprises companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The statistical sample consists of data from 105 companies over 

an eight-year period from 2014 to 2021. The sampling method employed was the 

systematic elimination method. To estimate the model, the study utilizes the 

multivariate regression method based on panel data analysis. 

Results 

The research findings indicate that stock idiosyncratic volatility has a significant 

impact on the risk of a future stock price crash. Additionally, the results 

demonstrate that cash flow volatility also exerts a significant effect on the 

likelihood of a future stock price crash. 

Discussion and Conclusion 

Risk and return on investment are crucial considerations for investors, as the 

primary objective of investment activity is to generate returns. Therefore, the 

significance of studying stock idiosyncratic volatility lies in its role as a measure 

of risk which investors can utilize in their decision-making processes. 

Additionally, capital market policymakers can employ this criterion as a tool to 

assess the vulnerability of the stock market. 

Based on the research findings, it is recommended that investors consider cash 

flow volatility when making informed and strategic investment decisions. Unlike 

routine corporate decisions, the risk of a stock price decline is more closely 

associated with investor behavior. Consequently, analyzing the impact of cash 

flow volatility on stock price crash risk can provide valuable insights for investors 

seeking to mitigate potential financial losses. 
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  چکیده

ها  در ثروت شرکت   یم عظ  ی هایانمانند ز  ؛شودی شرکت م  ی برا  یجد  یمنف  یامدهایسهام منجر به پ  یمتسقوط ق  هدف: 

تا از   یرندخود در نظر بگ  یریگیمسقوط را در تصم  یسکر  یدبا  یرانمد  ین،بنابرا؛  گذارانیه سرما  ینو بحران اعتماد در ب

جلوگ سهام  سقوط  تع  یبررس  ین،بنابرا  ؛کنند  یریحوادث  قیین عوامل  سقوط  برا  یمتکننده    یهایریگیمتصم  یسهام 

به نوسانات    توانی سهام م  یمتق  یسقوط آت  یسکثر بر رؤاست. از جمله عوامل م  یدمف  یسکر  یریتو مد  یگذاریه سرما

سهام و    یژهو   هاینوسان  یرثأت  یرو در پژوهش حاضر به بررسین اشاره کرد. ازا  ینقد  یهایانسهام و نوسانات جر  یژهو 

 سهام پرداخته شده است.  یمتق یسقوط آت یسکبر ر ینقد یهایانجر

آن    یبهادار تهران و نمونه آمار شده در بورس اوراق  یرفته پذ   یهاپژوهش شرکت   ینا  یجامعه آمار   شناسی پژوهش:روش 

بوده است.   یستماتیکروش حذف س یری،گاست. روش نمونه  1400الی  1393ساله   8دوره   یشرکت برا 105 یهاشامل داده 

 . باشد ی م یبیترک یهابه روش داده  یره چندمتغ یونروش مورد استفاده جهت برآورد الگو روش رگرس

  ینهمچن  ؛سهام دارد  یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  یمعنادار  یرثأسهام ت  یژهسانات و نشان داد که نو  پژوهش  یجنتا ها: یافته

 سهام دارد. یمتق  یسقوط آت یسکبر ر یمعنادار یرثأت ینقد  یهایاننشان داد نوسانات جر یجنتا

سقوط    یسکبر ر  ینقد  یهایانسهام و جر  یژهو   هاینوسان   یرثأپژوهش ت  ینا  یج نتا  علمی:   افزودهارزش اصالت /  

 کند.ی سهام را مشخص م یمتق یآت
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 .E47, E32, E22 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه  -1

  یمات در بازار سهام، کسب بازده مناسب است و همه تصم  گذارانیههدف عمده سرما  ینکهبه اباتوجه

  کهییو ازآنجا  گیردوجودآمده در بازده سهام صورت میهب  هایثباتییب و    یسکر  یبر مبنا  گذارانیهسرما

خرد    یرهایر عوامل و متغیتأثتحت  مستقیم  طور  کلی اقتصاد مالی، به  شمای  عنوان بورس اوراق بهادار به

خود مربوط به    یتدر ماه  یسود حسابدار  یلاز قب  یخرد اقتصاد  یرهایستند، متغه  یو کلان اقتصاد

ها اثر  نرخ ارز، نرخ تورم و امثال آن   ی،از جمله رشد اقتصاد   یکلان اقتصاد  یرهایشرکت هستند و متغ

رو بر  دارند    یعمومی  بهادار  اوراق  ازا(Schuknecht et al., 2009)همه  زم  پژوهش  رو،ین.   ینه در 

  یادیز  یتسهام از اهم  یمتسقوط ق  یسکبازده سهام بر ر  یژه نوسانات و  یرثأمالی و بررسی ت  یبازارها

است   مد(Cao et al., 2022)برخوردار  در  کار  یگذاریهسرماسبد    ی گذاریهسرما  یریت.  عمده   ،

و بازده.   یسکاست از ر  تابعیاست و ارزش    یمال  هایییدارا  یابیارزش  و  اوراق بهادار  یلوتحل یهتجز

ها بازده، آن   حداکثرکردن  یاگرچه در راستا  ؛گذاران حداکثرکردن بازده مورد انتظار استیههدف سرما

 یمت سقوط ق  یسک. ر(Gudarzi Farahani et al., 2023)را کاهش دهند    یسکهمواره قصد دارند ر

  یران باشد که مد  ینیآفریسکر  هاییاز نوع استراتژ  یناش  تواندیاما م  ؛سهام گرچه به بازار مرتبط است

سقوط   یسکسود، پاداش خود را حداکثر سازند. ر  یشتا با افزا  گزینندیرقابت با رقبا بر م  یشرکت برا

که   هایییسکخلاف راست؛ چراکه بر  گذاران  یه سرما  یدر بازه سهام برا  یاتیح  عنصر   یکسهام    یمتق

توان آن را کاهش یو نم  باشدمیسهام   یژه متأثر از نوسانات و  گردند،یم  یناش  یستماتیکاز نوسانات س

گذار، ابتدا باید این اطمینان و اعتماد را به دست آورد که  رو، هر سرمایه ین. ازا(Cao et al., 2022)داد 

شود تا قادر به تحصیل می  او  مورد انتظار  ۀاول، اصل سرمایه برخواهد گشت و سپس بازد  ۀدر مرحل

سرمایهتصمیم برای  باشد.  گیری  ناش  یسکر  ،یگردعبارتبهگذاری  بازده  سرما  یو  برای  یهاز  گذاری 

 یردگیمنظور کسب بازده صورت مبه  یتاًگذاری ماهیهسرما  یتفعال  یرا،ز  ؛است   یتگذاران حائز اهمیهسرما

(Beber and Pagano, 2013)گذارانیهسرما  یسهام از سو  یژهمطالعه نوسانات و  یسودمند  ین،بنابرا  ؛ 

 ین . همچن یرندگیدر نظر م یسکاز ر  یاریعنوان معسهام را به یژهها نوسانات واست که آن جهتینازا

 پذیری یب آس  یزانم  گیریاندازه  یبرا   یابزارعنوان  به   یارمع  یناز ا  توانندیم  یهبازار سرما  گذارانمشیخط

 . (Akhgar and Mirzaee, 2019) یندبازار سهام استفاده نما

انجام شده    یهسرما  یدر بازارها  یعادیرغ  یدادیوجود رو  ۀدربار  یمطالعات  یر،اخ  ۀدر طول چند ده

بازده   یاد،سهام ز  یمتسقوط ق  یسکبا ر  هایصورت است که سهام شرکت  ین به ا  یدادرو  یناست. ا

ا  یتر کم  ۀشدمحقق و   ( Campbell et al., 2008)است که کمبل و همکاران    ایئلهمس   یندارند. 

  یج بر خلاف نتا  یقاًدق  مسئله  این.  اندبا آن مواجه شده  (Garlappi and Yan, 2011)  یانو    رلاپیگا
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 اییهسرما  ییدارا  یگذار یمتق  یاس الگوبر اس  یرااست؛ ز  اییهسرما  ییدارا  یگذار یمتق  یسنت  یالگو

در   یشافزا  نههرگو  رودی، انتظار مارائه کردند  (Lintner, 1975)  رنینتو ل  (Sharpe, 1964)شارپ  که  

ر افزا  یستماتیکس  یسکسطح  به  که  افزا  ی بتا  یشسهام  به  شود،  منجر  محقق  یش بازار  شده بازده 

 ینب  یمنف  یرا انتظار داشت. همبستگ   یتراژآرب  هایوقوع فرصت  توانیصورت، م  ین ا  یر. در غینجامدب

بتا و  که هم   یبازده  افزابازار سهام  با  است    سببمشاهده شده،    ی ورشکستگ  یسک ر  یشزمان  شده 

سهام    یژهرا نوسانات و  یدهدپ  یننظر کنند و ا  یعادیرغ  یدادعنوان روبه  ایرابطه  ینپژوهشگران به چن

 . (Cao et al., 2022)مرتبط است    یورشکستگ   یسکسهام و ر  یمتقسقوط    یسککنند که با ر  یفتوص

د م  یگراز  رؤعوامل  بر  ق  یسکثر  م  یمتسقوط  جر  توانیسهام  نوسانات    ینقد   هاییانبه  و 

کرد    ینقد  یهایانجر هوبرمن  (Wang et al., 2022)اشاره   .(Huberman, 1984)  ب   ین رابطه 

با   هاییکرد که شرکت  یانقرار داد و ب  بررسی  مورد  را  هاشرکت  یگذاریهو سرما  ینقد  یاننوسانات جر

را    یخارج  یمال  ینمأ به ت  یازن  ینبنابرا  ؛دارند  یتر کم  ینقد   هایییاراتر دبزرگ  ینقد  جریاننوسانات  

. جنسن اندازدیبالاتر، ارزش شرکت را به خطر م  یمال  ینمأت  هایینه، هزحالینباا.  دهندیم  یشافزا

(Jensen, 1986 )  کرد که نوسانات    یانمحاسبه نمود و ب  ینقد  یانارزش شرکت را با استفاده از روش جر

  های یژگیو  یشرکت دارا   ینقد  یان جر  یگرد  ی. از سورساند یم  یبآس  یبه ارزش شرکت  ینقد  یانجر

خرد اغلب   یعمختلف متفاوت بوده و در صنا  یعدر صنا  ینقد  یانباشد. نوسانات جریم  یزن  یقو  یصنعت

م  یعاز صنا  تریشب اطلاعات باتوجه  ین،بنابرا  ؛کندیعمده عمل  تقارن  و    یداخل  یریتمد  ینب  یبه عدم 

بازار خارج   گذارانیهسرما افزا  یریتمد   ی،در  با   یزان صنعت، م  ینقد  یاننوسانات جر  یشممکن است 

 یشصنعت افزا  ینقد  یانکه نوسانات جر  ی، زمانحالین باادهد.    یشرا افزا  یاطلاعات منف  یکارپنهان

؛ مواجه است   یترنامطمئن  یخارج  یطکند که شرکت با محیم  یداسمت سوق پ  ینبه ا  یریتمد  یابد،یم

باق  یمال  یطاگر شرکت در شرا  یحت  ین،بنابرا  تری یشب  یبماند، ممکن است اطلاعات منف  یمطلوب 

صنعت،   ینقد  یاننوسانات جر  یشورود به صنعت پنهان کند. با افزا  برای  هاشرکت  یگرجذب د  یبرا

بر ظهور اطلاعات   یتوجهقابل یرتأث  نتیجهو در  دهندیبازار نشان م ین به ا ترییشفعالان بازار توجه ب

خواهد کرد تا   یداپ  یزهانگ  یریتدارند. متعاقباً، مد  یمال  ینتأم  یشرکت و رفتارها  یاتدر مورد عمل  یمنف

 ,.Wang et al) شودیسهام م یمتسقوط ق یسک ر یشرا پنهان کند که منجر به افزا یمنفعات اطلا

2022). 

سهام    یمتسقوط ق  یسکبر ر  یرثأدر سطح شرکت باعث ت  یاست که عوامل متعدد  ینفرض بر ا

ا  ؛شوندیم نوسانات و  یناز جمله  نوسانات جر  یژهعوامل  لذا شناخت    ؛اشدبیم  ینقد  هاییانسهام و 

  ی برا  یادیز  یتاهم  یسهام داشته باشد، دارا  یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر   تواندیعوامل م  ینکه ا  ییرثأت
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گرفته صورت  هایاکثر پژوهش  ،شده انجام  هاییباشد. مطابق با بررسی گذاران و سهامداران میهسرما

زم م  ینهدر  رؤعوامل  بر  ق  یسک ثر  ب  یمتسقوط  مباحث  تریش سهام  شرکت    یمال  یتوضع  یرنظ  یبه 

(Momeni Yanesari, 2023)آزاد    هاییان، جر  های یسک ، ر(Taheri and Hadadi, 2022)نقد 

 Hajiha)سهام    گذاری ارزش یشو ب  یتجار  یاستراتژ  و  (Imani et al., 2021)   یاسیو س  ینگینقد

and Ranjbar Navi, 2018 )  ی هایانسهام و جر  یژهو  هاینوسان  یرثأت  یراندر ا  یپرداخته و پژوهش 

بر ر  ینقد آت   یسکرا  نداده  موردمطالعهسهام    یمتق  یسقوط  اینازا  است.  قرار  پژوهش    ینرو هدف 

سهام است تا از   یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  ینقد  یهایان سهام و جر  یژهو  هاینوسان   یرثأت  یبررس

پرسش    ینپاسخ به ا  یپژوهش حاضر در پ  ینبنابرا  ؛را پر کند  ینهزم  یندر ا  پژوهشی  خلأ  ،یقطر  ینا

 دارند؟  یرثأسهام ت یمتق یسقوط آت یسکبر ر ینقد یهایانسهام و جر یژهو هاینوسان یااست که آ
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

سهام رخ    یمتسهام است که به دو صورت جهش و سقوط ق  یهمه بازارها   یشگینوسان، ذات هم

عنوان که به هاییدارا یمتدر ق یو ناگهان یادافت ز خصوصبهسهام،  یمت. نوسانات بزرگ در قدهدیم

و    گذارانیهسرما  یاصل  یقاز علا  یکی  شود،ی بازده در نظر گرفته م  یمنف  یمترادف با چولگ  اییدهپد

 که یدرحالبوده    یجیسهام اغلب تدر  یمتدر ق  یش. افزا(Li and Zhan, 2019)  باشدیمگذاران  قانون

 ای. بخش عمدهدهدیمدت رخ مکوتاه  یدوره زمان  یکسهام، اغلب در    یمتدر ق  یبزرگ کاهش   ییراتتغ

و   یکاهش  صورتبه در بازار سهام    ییراتتغ  ینتربزرگکه    دهدیمربوط به بازار سهام نشان م  یاتاز ادب

سهام اغلب   هاییمت. ازآنجاکه سقوط ق(Xue and Ying, 2022)بوده است  یشیافزا صورتبهتر کم

رفتار به حوزه مورد علاقه    ینا  شود،یو کل اقتصاد م  یمال   یدر بازارها  یقختلال گسترده و عمباعث ا

ارائه مدل و توض  یاندانشگاه  Chen et al., 2001)  تشده اس  یلسهام تبد  یمتسقوط ق  یحجهت 

and Habib and Huang, 2019)  .هاییمتحجم معاملات، ق  یربازار سهام )نظ  هاییژگی و  تأثیرات 

  ین قرار دادند. علاوه بر ا  یرسسهام مورد بر  یمتسقوط ق  یسکبازار( را بر ر  یسهام گذشته و نقدشوندگ

سهام   یمتسقوط ق  یسکبر ر  یشرکت  هاییژگیکه چگونه ویندر خصوص ا  یرشدروبه  یقمطالعات، علا

با سطوح بالاتر   هایاست که شرکت  ینا  هایبررس  ین ا  یاصل  یهماوجود دارد. بن  گذارد،یم  یرشرکت تأث

 ,Jin and Myers)داشته باشند   ترییشسهام ب یمتق  یسقوط آتاحتمالًا خطر    ی،عدم تقارن اطلاعات 

2006). 

مبهم   ی اطلاعات  یطمح  یکسهام در    یمتسقوط ق  (Kim et al., 2022)و همکاران    یمک  زعمبه

کردن اخبار بد را از  پنهان   یبرا  یرانمد  ینههز  یاطلاعات   یتاولا،ً عدم شفاف  :دهدی رخ م  یلدلا این  به  
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  دیران امکان را به م  ین موضوع ا  ینا  ؛دهدیشده کاهش مکاهش احتمال کشف اخبار بد انباشته  یقطر

 Kim)نگه دارند  یمخف  ترییمدت طولان یخود اخبار بد را برا یشخص حفظ منافع   یکه برا دهدیم

et al., 2011)قی یپاداش تشو  هایو طرح  یشغل  هاییهمچون نگران  یلیبه دلا   یران . دوم آنکه، مد 

(Benmelech et al., 2010 and Kim et al., 2011 )   است    یانه،جوسلطه  اهداف  یا ممکن 

  های یاستس یارا داشته  تریمدت طولان یپروژه بد برا یکدر  گذارییهاستمرار سرما یبرا هایییزهانگ

 یرانتا مد  شودینامتقارن باعث م  یاطلاعات   یطمح  ینجا. در ایندرا انتخاب نما  یربهینهغ  یگذاریهسرما

  ینه امر زم  ینکه ا  دهاز حد نمو  یشب  گذارییهاقدام به سرما  گذاران،یهسرما   یاز سو  ییبدون ترس شناسا

ممکن    یاطلاعات  یت. سوم آنکه، عدم شفافکند یسهام شرکت را فراهم م  یمتسقوط ق  یسکر  یشافزا

سرما تا  شود  باعث  دل  ینبدب  گذارانیهاست  کوتاه  هاییتمحدود  یلبه  در    عدم   حلراه  مدت،فروش 

سهام گنجانده   یمت( در قیاخبار منف  یژهو)به  یتر اطلاعات کمرو  ین. ازانمایند  انتخاب  را  بازار  در  مشارکت

نها ر  یتاًشده که  بالارفتن  به  ق  یسکمنجر  م  یمتسقوط  .  (Hong and Stein, 2003)  شودیسهام 

 یمتسقوط ق ریسک بر که اندرا کشف کرده یعوامل مختلف یمطالعات تجرب ی،خط فکر ینهمسو با ا

اقدامات متهورانه    ،(Hutton et al., 2009)سود    یریتمثال، مد  یبرا  ؛گذارندیم  یرها تأثسهام شرکت

  از جمله   ( Kim et al., 2016)  یمال   هایگزارش   یسه مقا  یتقابل  و  (Kim et al., 2011)شرکت    یاتیمال

سهام    یژهتر مورد توجه قرار گرفته است نوسانات وسهام کم   یمتمرتبط با سقوط ق  یاتکه در ادب  یعوامل

 . باشندمی ینقد یهایانو نوسانات جر

شود.  یم  یجادشرکت ا  یک  یادیشرکت توسط اطلاعات بن  یژهو  یسکر  یی،دارا  یگذار یمتدر مدل ق

بازار تنها    یسککند که ریو فرض م  یردگیم  یدهخاص شرکت را ناد  یسکر  ییدارا  یگذاریمتمدل ق

سبد اوراق بهادار متنوع    یکتوان با انجام  ی شرکت را م  یژهو  یسککننده بازده سهام است. ریین عامل تع

به و  ارز  یطورکل کرد  م  یده ناد  یگذاریهسرما  یماتتصم  یابی هنگام  برخیگرفته  مطالعات    یشود. 

؛  است   یافته  یشافزا  یتوجهخاص شرکت به طور قابل  یسکآن ردهد که در  یرا نشان م  ییهایناهنجار 

.  (Morck et al., 2000 and Campbell et al., 2001)ماند  یم   یباق  ییربازار بدون تغ  یسکاما ر

موضوع نشان    یندهد. ای م  شرکت را بر بازده سهام نشان   یژه و  یسکر  یر تأث  یگر مطالعات د  ین، علاوه بر ا

  یدو با  (Malagon et al., 2015)کرد  توان به طور کامل متنوع  یشرکت را نم  یژهو  یسکدهد که ریم

تصم شود    یگذاریهسرما  یریگیمهنگام  گرفته  نظر  ا(Lin et al., 2014)در  به    یازن  هایافته  ین. 

عوامل    یربه سا  یراز  ؛کرد  یینآن را تع  توانیشرکت دارد که نم   یژهو  یسکمناسب ارزش ر  یریگاندازه

تع  یاساس را  سهام  بازده  ر  کنند،یم  یینکه  هستند.  ارتباط  انحراف   یژهو  یسکدر  اساس  بر  شرکت 

ق مدل  معادله  تعییدارا  یگذار یمتاستاندارد  انحیم  یینها  بزرگ  رافشود.  نشان استاندارد  دهنده  تر 
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شرکت است    یژهو  یسکر  یشافزا  یاارزش بازار از ارزش منصفانه سهام است که به معن  تریشانحراف ب

(Widianingsih et al., 2022)  نوسانات سهام ر  یک .  توسط  ر  یستماتیکس  یسکشرکت    یسکو 

  ی بازار بستگ   گذاریسبد سرمایهبه    یستماتیکس  یسکشود. ریم  یینشرکت تع  یژهو  یا  یرسیستماتیکغ

دهد که با اقدامات شرکت  یبازار را نشان م  گذاریسبد سرمایهاز    یبخش  یژهو  یسکر  کهیدرحال   ؛دارد

سهام   یمتق  یانسوار  تریشها بشرکت  یژه و  یسکاند که ر. مطالعات متعدد نشان داده یستن  یحتوضقابل

 ,.Chen et al., 2018; Albuquerque et al)دهد  ینشان م  یستماتیکس  یسک با ر  یسهرا در مقا

ر(2019 به  یژهو  یسک.  بستگ   عمدتاً  شرکت  موجودینباادارد.    یعوامل خاص  استدلال  که  ی،  شود 

 یهی، بدحالین بااببرد.    ین امر را از ب  ینتواند ایکارآمد م  یتنوع در بازارها  یراز  ؛یستمهم ن  یژهنوسانات و

دل به  بازارها  که  نما  یهاینه هز  یلاست  مشکلات  اطلاعات  یندگیمبادله،  مشکلات  )اطلاعات    یو 

دهد یم  یشرا افزا  یژهو  یسکر  یتبازار اهم  یناکارآمد  ین،بنابرا  ؛نداشته باشند  یکامل  ییکارانامتقارن(  

(Brown and Kapadia, 2007 ). 

است و در مبادلات   یعموم  یددهنده قدرت خراست که نشان   یت نظر دارای اهم  ینوجه نقد از ا

و در   هاآن  خاص  یازهایاشخاص مختلف جهت رفع ن  یاها و  تواند به سازمانیم  سهولتبهاقتصادی  

 ینقدی منجر به کمبود وجه نقد برا یانات. نوسانات بالای جریابدمواد و کالا و خدمات انتقال  یلتحص

الگوی    یکنقدی منجر به    یاناتجر  یادنوسانات ز  یشود. به عبارتیهای سودآور مگذاری در پروژه یهسرما

بر    . علاوه(Scordis et al., 2008)دهد  یشود که ارزش شرکت را کاهش میتر مگذاری کمیهسرما

  ی تقارن اطلاعات  م. عدگرددیم  یزن  یعدم تقارن اطلاعات  یشنقدی باعث افزا  یاناتجر  یبالا   ییراتتغ  ینا

داده و لذا موجب کاهش ارزش شرکت    یشافزا  گذارانیهاطلاعات را برای سرما  یآوردستبه  هایینههز

ب  ؛گرددیم ن  یرونچراکه اشخاص  اندازه  یازمنداز سازمان  ارزش شرکت   گیریاطلاعات درست جهت 

به ا  یانب  توانیم  یگردیعبارتهستند.  که  س  ین کرد  در  را  شرکت  واقع  تریین پا  طحاشخاص    یت از 

تجربارزش  شواهد  کرد.  خواهند  جر  یگذاری  بالای  فرصت  یانات نوسانات  کاهش  به  را    های نقدی 

تقارن  سرمایه عدم  و  است  ربط    یاطلاعاتگذاری  ادب(Hong et al., 2019)داده  بر    یپژوهش  یات . 

تع  یک   عنوانبه  هاشرکت  ینقد  یاننوسانات جر نگهداریینعامل  متمرکز   یاطیاحت  نقدوجه    یکننده 

شده یمقدار وجه نقد نگهدار که دهدیگزارش م ( Bates et al., 2009)و همکاران  یسشده است. بات

 یزهکه انگ  گیردیم   یجهاست و نت  یافته  یشافزا  یبحران مالدوره    یمتحده ط  ایالات  در  هاتوسط شرکت

مهم  یاطیاحت توض  ینقش  باز  یشافزا  یحدر  نقد  وجه  وا  یدیکر  یت،نها  در.  کندیم  ینسبت    یتد و 

(Riddick and Whited, 2009)  قطع  یافتنددر نگهدار  یتکه عدم  بر  ب  یدرآمد  نقد  از   تریشوجه 

  یافتنددر  (Lozano and Yaman, 2020)  یامانو    . لوزانوگذاردیم  یرتأث  یخارج   یمال   هاییتمحدود
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در سه سال پس   ینقد  ریانبه نوسانات ج  ینقد   یتحساس   ی،مال  یتمحدود   یدارا  هایشرکت  یکه برا

که   شودیفرض م گونهین، امذکور  یاتاز قبل از بحران بوده است. بر اساس ادب تریشاز شروع بحران ب

 Honda)   ها استوجه نقد آن  ینگهدار   یبرا  یمهم  کنندهینیها عامل تعشرکت  ینقد  یاننوسانات جر

and Uesugi, 2022) . 

 Campbell)بازده سهام کمبل و هنشل    یمنف  یچولگ  یاسهام    یمتسقوط ق  یدهپد  یینجهت تب

and Hentschel, 1992)ساس سازوکار نوسان معکوس،  مطرح کردند. بر ا  ، سازوکار نوسان معکوس را

و   شودینوسان بازار م  یشبه بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، منجر به افزا  یدورود اخبار )اطلاعات( جد

اثر مثبت   یتا حدود  یسک در صرف ر  یش افزا  ین. اگرچه ایافتخواهد    یش افزا  یسک صرف ر  بنابراین 

م  را کاهش  )خوب(  مطلوب  منف  ؛دهدیاخبار  اثر  تقو  یاما  را  )بد(  نامطلوب   ینبنابرا  کند؛ی م  یتاخبار 

ق افزا  یمتکاهش  به  نسبت  بازار  به  نامطلوب  اخبار  اثر ورود  در  ا  یشسهام  اثر ورود  در   طلاعات آن 

. شودی سهام م  یمتسقوط ق  یا   بازده سهام  یمنف  یسازوکار منجر به چولگ  ین خواهد بود. ا  تریش مطلوب، ب

سهام    یمتسقوط ق  یسکر  یکه به طور مفهوم  پردازندیمسئله م  ینبه ا  یزن  یگرد  نظریمتعدد    یهامدل

ا مد  یهپا  ینبر  است که  انب  یلتما  یطولان  هایمدت  یبرا  یراناستوار  تعو  یخبرها  اشتنبه  و   یق بد 

 یک خبرها از    ینا  یدارند و وقت   ی منف  یبا ارزش خالص فعل   یهاپروژه   یاندر خصوص پا  یرساناطلاع

  یجهسهام و در نت  یمتق  یبه ناگهان در بازار منتشر شده و سبب افت متوال  روندیفراتر م  یحد خاص

ق زم  یاصل  هاینظریه.  شودیم  یمتسقوط  ق  یسکر  ینهدر  تقارن   یمتسقوط  عدم  به  مربوط  سهام 

  ی، سنت   یندگینما  نظریه  ینهشده در زممانند غالب مطالعات انجامهستند. ه  یندگینما  یهاطلاعات و نظر

 یعنوان آن دسته از افرادبه  یرانکه مد  باشدیفرض م   ینا  نظری  هاینوع از مدل  ینمتعارف ا  یژگیو

ت به حداکثر رساندن سود مورد انتظار شرکت را داشته یقابل  باید  یکه به طور منطق  آیندیبه شمار م

شرکت    یممکن است سبب به مخاطره انداختن مسائل اخلاق  یراندسته از مد  ینا  حالیندرعاما    ؛باشند

  یه، گذاران به بازار سرمایه بر اعتماد سرما  شدتبه سهام    یمت. سقوط ق(Su et al., 2022)بشوند    یزن

 یب آس یلشود. به دلی نادرست منابع در اقتصاد م  یصباعث تخص  یو حت   ذاردگیم یر تأث  یثبات بازار مال

سهام به    یمتسقوط ق  یسککند، ری وارد م  یه سهام به توسعه بازار سرما  یمتکه سقوط ق  یتوجهقابل

 Xiang)  شودیم  محسوب  یتگذاران بااهمیه و سرما  یانها، دانشگاهکنندهیمتنظ  یبرا  یایندهطور فزا

et al., 2020; Zhao et al., 2020)  لیو. بلک و  (Bleck and Liu, 2007 )  بروز   یچگونگ  یحدر توض

(  یشکه کاهش )افزا  کندیم  یان ب  یه نظر  ین را ارائه کردند. ا  یاثرات اهرم  یه سهام، نظر  یمتسقوط ق  یدهپد

منجر   لاًو متقاب  دهدی)کاهش( م  یشآن را افزا  یاتیو عمل  یمال  هایشرکت، اهرم  یکسهام    یمتدر ق

بازده سهام را به همراه دارد. افزون    یمنف  یواکنش نامتقارن، چولگ  ینبازده سهام شده و ا  یژهبه نوسان و



   185 سهام یمتق یسقوط آت  یسکبر ر ینقد هاییانسهام و جر یژهو یهانوسان  یرتأث  یبررس

امکان را به   ینشفافیت در گزارشگری مالی، اعدم وجود  ی،عدم تقارن اطلاعات نظریهمطابق با   ین،بر ا

کنند که   یرا در شرکت مخف  منفیاطلاعات    یخود، برخ  یگاهحفظ شغل و جا  یکه برا  دهدی م  یرانمد

انباشته شود    یاطلاعات منف  شودیامر باعث م  ینا . از  (Jang and Kang, 2019)در داخل شرکت 

شرکت جدا   یادیبن  ییراتاطلاعات نادرست، از روند تغ  ینا  یرتأثتحت  هایمتسهام، ق  در بازار  یگرد  یسو

به ا نها  ؛شوندیم  یمتیق  هایحباب  یلسهام و تشک  یدنوسان شد  یجادشده و منجر  توده   ینا  یتدر 

گردند ی سهام م  یمتسقوط ق  یسکر  یش زار شده و باعث افزاوارد با  یکبارهشده  یجادا  یاطلاعات منف

(Zhang et al., 2021)سهام   یمتسقوط ق  یسکدر مورد ر  ینگران  یبرا  یلدو دل  توانیم  ین، بنابرا  ؛

درباره ارزش    موقعبهگذاران  یه شود که سرمایاز آن م  نعما  یکه عدم تقارن اطلاعات ینمتصور بود: اول ا

مخف  یک دوم،  و  کنند  قضاوت  توسط  نگه   یشرکت  بد  اخبار  مداوم    یریت مدداشتن  انباشت  به  منجر 

. اطلاعات (Cao et al., 2022)شود  یسهام م  یمتق  ییشود که منجر به سقوط نهایم  ینیتخم  یسکر

کند، ینهان مشرکت اخبار بد را پ  یک  یریتکه مد  یهر سهم وجود دارد. هنگام  یبرا  یو عموم  یخصوص

 یریت گذاران و مدیه سرما   ینحاصله ب  یو عدم تقارن اطلاعات  یابدیاطلاعات آن کاهش م  یافشا  یفیتک

انحراف   یش شود که به نوبه خود منجر به افزایسهام م یمتگذاران در مورد قیه سرما نظراختلافباعث 

 یژهو گمان کورکورانه و نوسانات و یبمانند تعق ییمنجر به رفتارها یت شود و در نهایمدر ارزش سهام 

 یتاخلال، در نها یدارا یرفتار معاملات ین. ا(Wen et al., 2020; Dai et al., 2020) شود یسهام م

  های یتمحدود  یگر،د  یکند. از سویم  یدسهام را تشد  یمتشود و خطر سقوط قیسهام منتقل م  یمتبه ق

 ینبنابرا ؛کندیدر بازار را محدود م ینبدب گذارانیه مشارکت سرما یزمدت سهام نعرضه کوتاه  درموجود 

  یش ب  یگذاراست که منجر به ارزش   ینبخوش   گذارانیه سرما  یدگاهکننده دسهام عمدتاً منعکس  یمتق

 یشده به حدانباشته  ینقطه خاص، اخبار منف  یک. در  شودی سهام م  ی سهام و نوسانات بالا   یمتاز حد ق

سهام خواهد    یمتبر ق  یمنف  یرثأت  یجهخواهد شد و در نتمنتشر    یتمرکز در بازار خارج  ینرسد که ایم

افزا  یمتسقوط ق  یسکداشت و ر را  افزا  یگردعبارتبهدهد.  ی م  یشسهام  بازده    یژه نوسانات و  یش با 

 ,.Cao et al)کند  یدا میپ  یشافزا  یزسهام ن  یمتق  یتآسقوط    یسکتوان انتظار داشت که ریسهام م

2022). 

حسابداری   هایگیریاست که اندازه   یدادهاییرو  ترینیشرکت از اساس  یکنقدی در    هاییانجر

 خود  یماتتصم  یزن  گذارانیهکه بستانکاران و سرما  شودیتصور م  ینو چن   پذیردیها انجام مبر اساس آن

  ید دهنده قدرت خراست که نشان  یتنظر دارای اهم ین. وجه نقد از انمایندیاساس اتخاذ م ینرا بر هم

اشخاص مختلف جهت رفع    یا  و  هابه سازمان   تواندیم  سهولتبهاست و در مبادلات اقتصادی    یعموم

نقدی منجر   یاناتسانات بالای جر. نو یابدمواد و کالا و خدمات انتقال    یلو در تحص  هاآن  خاص  یازهاین
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  یاناتجر  یادنوسانات ز  بارتی. به عشودمی  سودآور  هایدر پروژه  گذارییه به کمبود وجه نقد برای سرما

  ین . همچندهد یکه ارزش شرکت را کاهش م  شودیتر مکم  گذارییه الگوی سرما  یکنقدی منجر به  

 ی. عدم تقارن اطلاعاتشودی م  یزن  یعدم تقارن اطلاعات  یدنقدی منجر به تشد  یاناتجر  یاد نوسانات ز

؛  دهدیارزش شرکت را کاهش م  یجهدر نت  و  بردیبالا م  گذارانیهکسب اطلاعات را برای سرما  هایینههز

نافراد خارج از سازمان به    یراز یگر،  دیعبارتدارند. به  یازاطلاعات شفاف برای محاسبه ارزش شرکت 

 Scordis et)و همکاران    اسکاردیس.  (Li et al., 2017)  کنندمی  گذاریارزش تر  ها شرکت را کمآن

al., 2008)  یامدهای . از پدهندیربط م  یتقارن اطلاعات  عدمنقدی را به    یاناتنوسانات بالای جر  یزن 

پژوهش هاتون و   یجبوده که مطابق با نتا  یمال   یگزارشگر  یفیتاهش کک  یوجود عدم تقارن اطلاعات 

  یش سقوط سهام را افزا  یسکر  یمال   یدر گزارشگر  یتعدم شفاف  (Hutton et al., 2009)همکاران  

  ین که ا  یافته  یشافزا  ینقدی، عدم تقارن اطلاعات  تیانارو با وجود نوسانات بالا در جرین. ازادهدیم

 گذاران،یه سرماآن توسط    یشده برایینسهام شرکت و ارزش تع  یذات  یمتق  ین گردد بی موضوع منجر م

شده به نقطه انباشت  یکه توده اخبار منف  هنگامی  و  شود  یجادسهام( ا  یمتیشکاف بزرگ )حباب ق  یک

 ؛ انجامدیسهام م  یمتو سقوط ق  یمتی ق  هایحباب  یدنبازار شده و به ترک  ردوا  یکبارهبه    رسد،یانفجار م

  ی نقد  هاییانو نوسانات جر  ینقد  هاییانجر  یتقارن اطلاعاتعدم    یرود مطابق با مبانیلذا انتظار م

 یدار پا  ینقد  یان . جر(Wang et al., 2022)سهام باشند    یمتسقوط ق  یسکثر بر رؤاز جمله عوامل م

بر   یا عمده  یرتأث  ینقد  یانشرکت است. نوسانات جر  یکو سالم    یدار پا  یاتدر عمل  یاتیعامل ح  یک

  یاما. هانگ و واکا(Sun and Ding, 2020)دارد    یسکر  یریتو مد  یمال  یطشرکت، شرا  یماتتصم

(Hung and Wakayama, 2005)  بالاتر،   ینقد  یان با نوسانات جر  ییهاکه شرکت  کنندیم  یشنهاد پ

و کنترل   هاینهمانند کاهش هز  ی شرکت اقدامات   ن،یبنابرا  ؛دهندیرا نشان م  ترییشب  یتجار   یسکر

برا را  جر  یناناطم  یبودجه  ثبات  همکاران    ینقد   هاییاناز  و  الناهده  داد.  خواهد  انجام  شرکت 

(Alnahedh et al., 2019)  یمنف  یرشرکت تأث  یگذاریه بر سرما  ینقد  یانجر  کند که نوساناتیم  یانب 

 یمات بر تصم  ینقد  یاننوسانات جر  یربه تأثدهد. باتوجهیارزش شرکت را کاهش م  یجهو در نت  دگذاریم

 یمت سقوط ق  یسکبر ر  ینقد  یاننوسانات جر   یرشرکت، لازم است تا تأث  یمال  ینو تأم  گذارییهسرما

سهام    یمتسقوط ق  یسکشرکت، ر  یعاد  یماتخلاف تصم  . بر یردگقرار    یمورد بررس  تریش سهام ب

رفتارهایشب به  بنابرایهسرما  یتر  و  است  مرتبط  جر  یرتأث  یبررس  ین،گذار  بر   ینقد  یهایان نوسانات 

 ی نقد  یانو نوسانات جر  ثباتییباشد. ب  یتتواند بااهمیگذاران میه سرما  یراسهام ب  یمتسقوط ق  یسکر

 گذاران ایهسرم  یها براشرکت  شودیخاص است که باعث م  یمال  هاییسکدهنده وجود رها نشانشرکت

داده و متعاقباً ارزش   یشها را افزاشرکت  یمال  ینمأت  هایینههز  یجهدر نت   ؛داشته باشند  یترکم  یتجذاب



   187 سهام یمتق یسقوط آت  یسکبر ر ینقد هاییانسهام و جر یژهو یهانوسان  یرتأث  یبررس

دهد  یشها را افزاسهام شرکت یمتسقوط ق یسکتواند ریموضوع م ینکه ا دهدیکاهش مشرکت را 

(Wang et al., 2022) . 

  یها و پژوهش  یخارج   یهاگرفته بر اساس موضوع پژوهش شامل پژوهشصورت  یها پژوهش

 ارائه شده است.  یخارج  یهاو سپس پژوهش یداخل یها ابتدا پژوهش ؛باشند یم یداخل

همکاران  ینیام و  پژوهش  ( Aminizadeh et al., 2024)زاده  بررس  یدر  بازده   یبه   یهااثر 

بر سرمادرک پرر  گذاری یه شده گذشته  مبا درنظر   یسک در سهام  اثر شترمرغ    گرییانجیگرفتن نقش 

نتا م  یجپرداختند.  درک  دهدینشان  بازده  سرماکه  بر  گذشته  پر  گذارییهشده  سهام   اثر و    یسکردر 

اثر مثبت    یسکدر سهام پرر  ریگذایه اثر شترمرغ بر سرما  یندارد. همچن  یمثبت و معنادار  یر شترمرغ تأث

شده گذشته و  بازده درک  ین که در رابطه ب  دهدی نشان م  هایافته  یصورت کل. به گذاردیم  یو معنادار

و همکاران   یکند. بهزادیم  یفارا ا  یانجیاثر شترمرغ نقش م  یرمتغ  یسک،در سهام پرر  گذارییهسرما

(Behzadi et al., 2023)  یزشر  یسکمؤثر بر ر  یخاص شرکت   هاییژگیو  یبه بررس  یدر پژوهش 

پرداختند.    یمتق تأث  یپژوهش حاک  هاییافتهسهام  بزرگ  یراز آن است که  و عملکرد    یفرصت رشد، 

ادار بوده است. و معن   ثبتم  یندگی،نما  ینههز  یرو معنادار و تأث  یسهام، منف  یمتق  یزش ر  یسکشرکت بر ر

 یانسری  یشرکت بوده است. مومن یسکسهام، مستقل از ر یمتق یزش ر یسکاست که ر یدر حال ینا

(Momeni Yanesari, 2023)  سقوط   یسکشرکت و ر  یمال   یتوضع  ینارتباط ب  یبه بررس  یدر پژوهش

پژوهش از احتمال   ینها پرداخت. در اشرکت  یکنترل داخل  یفیتبر نقش ک  یدکأسهام با ت  یمتق  یآت

 ینداد که بنشان    یجشرکت استفاده شد. نتا  یمال  یتجهت برآورد وضع  یاریعنوان معبه  یورشکستگ 

وجود دارد. علاوه بر    یو معنادار  یسهام رابطه منف  یمتق  یسقوط آت  یسکشرکت و ر  یمال  یتوضع

و   یمال  یتوضع  ینب  نفیها رابطه مشرکت  یکنترل داخل  یفیتآن است که ک  یانگرب  پژوهش  یجنتا  ین،ا

 ,Taheri and Hadadi)  یو حداد  ی. طاهریدنمایم  یدها را تشدسهام شرکت  یمتق  یسقوط آت  یسکر

بر نقش   یدکأسهام با ت یمتسقوط ق یسکنقد آزاد بر ر هاییانجر یرثأت یبه بررس یدر پژوهش (2022

از    یژوهش حاکپ  یج. نتااختندعضو بورس اوراق بهادار تهران پرد  یهاسود در شرکت  یریتمد  یلیتعد

ثر بوده و ؤها مسقوط سهام شرکت  یسکبر ر  ینقد آزاد به طور مثبت و معنادار  هاییان آن بود که جر

و همکاران   یمانی. اکندیم  یلتعد  یو معنادار  یطور منف  ارتباط را به   ین سود ا  یهموارساز  ین،همچن

(Imani et al., 2021 )  یمتبر سقوط ق  یاسیو س  ینگینقد  یهایسک ر  یرثأت  یبه بررس  یدر پژوهش 

بانک  پرداختند.  یرفتهپذ  یهاسهام  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  داد    هاییافتهشده  نشان  پژوهش 

شده در بورس اوراق یرفتهپذ  هایسهام بانک   یمتسقوط ق  یسکبر ر  یاسیو س  ینگینقد  هاییسکر

  ( Hajiha and Ranjbar Navi, 2018)  جبر ناویو رن  یهادارد. حاج یبهادار تهران اثر مثبت و معنادار
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سهام   یمتسقوط ق  یسکم بر رسها  گذاریارزش شیو ب  یتجار   یاستراتژ  یرتأث  یبه بررس   یدر پژوهش

نتا م   یجپرداختند.  نشان  استراتژ  دهدیپژوهش  ب  یتجار  یکه  و   گذاریارزش یشو  مثبت  اثر  سهام 

 یکه دارا   ییهاو شرکت  یتهاجم  یها در شرکت  یعنیسهام دارد؛    یمتسقوط ق  یسکبر ر  یمعنادار

پژوهش نشان   یجنتا  یناست. همچن  تریشسهام، ب  یمتسقوط ق  یسکسهام هستند، ر  گذاریارزش یشب

که   معنادار  گذاری ارزش یشبداد  اثر  استراتژ   یسهام  رابطه  ر  یبر  کاوه   یسکبا  ندارد.  سهام  سقوط 

(Kaveh, 2017)  سهام و   یمتق  ی زمانهم  ی،نهاد  گذارانمایهسر  یاستس  یرثأت  یبه بررس  یدر پژوهش

 یاستس  یناست که ب  یناز ا  یحاک  یجاند. نتاسهام پرداخته   یمتکاهش ق  یسک بر ر  یشاخص سودآور

  ینب  ینوجود دارد. همچن  یو معنادار  یسهام رابطه منف  یمتسقوط ق  یسکبا ر  ی نهاد  گذارانیهسرما

ر  یمتق  یزمانهم و  ق  یسکسهام  رابطه    یمتسقوط  معنادار  مثبتسهام  ن  یو  و  دارد    ین ب  یزوجود 

  ی سودآور  یشکه افزایطوربه  ؛وجود دارد  یو معنادار  یسهام رابطه منف  یمتسقوط ق  یسکو ر  یسودآور

 Fakhari)  یو حسن   ی. فخاردهدیکاهش م  یسهام را به طور معنادار  یمتشرکت احتمال سقوط ق

and Hasani, 2013)  سود   یتعدم شفاف  یاتی،عمل  ینقد  های یانجر  ینرابطه ب  ی به بررس  یدر پژوهش

ر ق  یسکو  پرداخته  یمتسقوط  م  پژوهش  هاییافتهاند.  سهام   ی اطلاعات  یمحتوا  ینب  دهدینشان 

 ی محتوا   یشبا افزا  نییع  ؛وجود دارد  یسهام رابطه منف  یمتسقوط ق  یسکو ر  یاتیعمل  ینقد  هاییانجر

 .یابدکاهش  یندهسهام در آ یمتسقوط ق یسکر یاتی،عمل ینقد  هاییانجر یاطلاعات 

همکاران    یانگل پژوهش  ( Liang et al., 2024)و  بررس  یدر  و    یآزادساز  یبه  سهام  نوسانات 

برا  یامدهایپ باتوجه  یسک ر  یآن  سهام  شواهدسقوط  س   یبه   ین چ  یمتق  یتمحدود  یها یاستاز 

 یسک کاهش ر  ینشده در بورس اوراق بهادار چفهرست  یها که شرکت  دهدینشان م  هایافتهپرداختند.  

 یمتی ق  هاییتمحدود  یر کاهش به تأث  ین تجربه کردند. ا  یمتیق  هاییتدنبال کاهش محدود  به سقوط را  

  یتی حاکم  یبا ساختارها   ییهادر شرکت  یبارزتر  یرکه در آن تأث  شودی نسبت داده م  یشرکت   یتبر حاکم

باعث   رتگسترده   یمتیق  هاییتدهد که محدودی نشان م  یجنتا  ین،ر ا. علاوه بشودیکارآمدتر مشاهده م

 یمت سقوط ق  یسککه متعاقباً ر  شود یم  گذارانیهها و سرماشرکت  ینب  یکاهش عدم تقارن اطلاعات

 ین ا  یبررس  به  یدر پژوهش  (Kustina et al., 2024)همکاران  و    ینا. کوستدهدیسهام را کاهش م

آؤس که  پرداختند  تما  یرتأث  یخارج   یگذاریهسرماسبد    یگذاریه سرما  یا ال  و  ارز  نرخ    یل نوسانات 

بر رمایهسر را  و    یتاهم  هایافتهکند؟  یم  یلسقوط شاخص کشور تعد  یسکگذاران  ارز  نرخ  نوسانات 

تأثرا    گذارانیهسرما  یهروح ر  یرگذاریدر  م  یسکبر  نشان  کشور  شاخص  تأثدهدیسقوط  خالص    یر. 

مطالعه  ینا   یجنتا  ین، است. علاوه بر ا  یز سقوط ناچ  یسکبر ر  یخارج   یگذاریه سرماسبد    یگذاریهسرما

 گذار یه احساسات سرما  یرتأث  یخارج  یگذاریهسرماسبد  خالص    گذارییه سرما  یشکه افزا  دهدی م  اننش
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 یفسقوط شاخص کشور تضع  یسکآن را در ارتباط با نوسانات نرخ ارز بر ر  یر بلکه تأث  ؛کندینم  یترا تقو

ا  یاند که آموضوع پرداخته   ینا  یبه بررس  یدر پژوهش  ( Wei and Zhang, 2023)و ژانگ    ی. و کندیم

سهام استفاده    یمتسقوط ق  یسکر   ییشناسا  یبرا  یرمالیو غ  یاقدامات مال  یناز تناقضات مهم ب  توانیم

نتا ب  یجکرد.  تفاوت  که  داد  درآعنوان )به  یمال  یها شاخص  ینب  تریشنشان  رشد  نرخ  و مثال،  مد( 

تولعنوان)به  یرمالیغ  یهاشاخص نرخ رشد حجم  نرخ رشد حجم فروش،  نرخ رش  یدمثال،  حجم    دو 

م  یمت سقوط ق  یسک(، رهایموجود بالاتر  را  در    (Cao et al., 2022)برد. کائو و همکاران  یسهام 

نتاپرداخته  ینسهام در چ  یمتسقوط ق  یسکو ر  یژهنوسانات و  ینرابطه ب  یبه بررس  یپژوهش  یج اند. 

است. علاوه    طدر ارتبا  یژهبا نوسانات و  یتوجه سهام به طور قابل  یمتسقوط ق  یسکدهد که رینشان م

احتمال دارد که سقوط در   تریش هستند، ب یژه ز نوسانات وا یسطح بالاتر یکه دارا ییهاشرکت ین، بر ا

  یمت سقوط ق  یسکنوسانات خاص و ر  یگزینجا  یارهایمعنسبت به    یجسهام را تجربه کنند. نتا  یمتق

نوسانات   یرتأث  یبه بررس  یدر پژوهش  (Wang et al., 2022)هستند. وانگ و همکاران    یسهام قو

نوسان   یشدهد که افزایها نشان میافتهاند. سهام پرداخته  یمتسقوط ق یسکصنعت بر ر ینقد یانجر

افزا  یمتسقوط ق  یسکر  یتوجهصنعت به طور قابل  ینقد  یاندر جر  یندهد. همچنیم  یشسهام را 

 یر تأث  یاسی،س  یتکه سطح بالاتر رقابت در بازار محصول و سطح بالاتر عدم قطع  دهدینشان م  یجنتا

 کننده یلتعد  یرکه تأث  دهدیم  یشسهام افزا  یمتسقوط ق  یسکصنعت بر ر  ینقد  یانمثبت نوسانات جر

  ( Cheng et al., 2020) همکاران  . چنگ و  کند یم  ییدرا تأ  یاسیس  ینانرقابت بازار محصول و عدم اطم

هام س  یمتسقوط ق  یسکو ر  یاتیعمل  ینقد  یاننبودن جر  تشفاف  ینرابطه ب  یبه بررس  یدر پژوهش

سهام    یمتسقوط ق  یسکبا ر  یاتیعمل  ینقد  یانپژوهش نشان داد که شفاف نبودن جر  یجاند. نتاپرداخته

انباشت   یاتیعمل  ینقد  یاناست که شفاف نبودن جراز آن    یحاک  یافته  ین ارتباط مثبت دارد. ا  ینده در آ

 یمتسقوط ق یسکخود ر به نوبهشود که یم یتیریکند و باعث انحراف منابع مدیم یلاخبار بد را تسه

افزا را  و چگونه    یاآ   کردند که  یبررس  (Hong et al., 2017)همکاران  دهد. هانگ و  یم  یش سهام 

کنترل،   -  یتمالک  ینشکاف ب  یگردعبارتبه  یا)کنترل(    یأ( از حق ریت )مالک  ینقد  یانانحراف حق جر

  یسک عنوان رکه از آن به   گذاردیم  یر بازده سهام تأث  وزیعدر ت  یدشد  یپرت منف   یر دادن مقادبر احتمال رخ 

 -  یتمالک  ینو شکاف ب  یتها با عدم شفافنشان داد که شرکت  یج. نتاشودیم  یادسهام    یمتسقوط ق

 یسککنترل کوچک، مستعد ر  -  یت مالک  ینو شکاف ب  یتها با عدم شفافکنترل بزرگ نسبت به شرکت

 -   یتمالک  ینشکاف ب  یننشان داد که رابطه مثبت ب  یج، نتاینسهام هستند. علاوه بر ا  یمتسقوط ق

ر و  برا  یسککنترل  خارج  ییهاشرکت  یسقوط  نظارت  برا  یمؤثرتر   یکه  و  با   ییهاشرکت  یدارند 

 تر است. کم ،تریشرشد ب یها فرصت
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 شوند: تدوین می صورت اینهای پژوهش به شده فرضیهبه مبانی مطرح باتوجه

 دارد.  سهام متیق یسقوط آت سکیرثیر معناداری بر أت سهام ژهینوسانات و :اولفرضیه 

 دارد.  سهام متیق یسقوط آت سکیرثیر معناداری بر أی تنقد یهاانینوسانات جر: دومفرضیه 
 

 شناسی پژوهشروش -3

  ی و مال  یحسابدار   هایپژوهشو در حوزه    یهمبستگ  -  یفیتوص  هایپژوهش از نوع    پژوهش  ینا

 یبررس  یونرگرس  یهاپژوهش را با استفاده از مدل   یرهایمتغ  ینب  یارتباط و همبستگ  یراز  ؛باشدیم

 یتجرب  یادیبن  هایپژوهشهدف، از نوع    یبر مبنا  پژوهش  یبندلحاظ طبقه  از   پژوهش  ین. اکندیم

به طور عام   هایه دانش و نظر  شودیم  یو در آن سع   پردازدیم  یو اصول علم  ینکشف قوان  به  یراز  ؛است

ایابد و خاص توسعه   را که   یفیتوص  پژوهش.  شودیمحسوب م  یفیپژوهش، پژوهش توص  ین.  آنچه 

اطلاعات    یآور شامل جمعها  پژوهشنوع از    ین. اکندیم  یرو تفس  یفهست بدون دخل و تصرف توص

 ین. در ااشدبی موضوع موردمطالعه م  یفعل   یتپاسخ به سؤالات مربوط به وضع  یا   یهفرض  مون منظور آزبه

برا مدل   وتحلیلیهتجز  یپژوهش  از  داده   یرهچندمتغ  یونرگرس  هایاطلاعات  روش   یبی ترک  هایبه 

 استفاده قرار گرفته است. مورد 3و استاتا 2یویوز ا ،1اکسل  یافزارهانرم یناستفاده شده است. همچن

آمار بنابرا  شدهیرفتهپذ  هایشرکت  پژوهش  ینا  یجامعه  بهادار تهران است؛  اوراق  بورس    ین در 

  ی قلمرو زمان  یندر بورس اوراق بهادار تهران است. همچن  شدهیرفتهپذ  هایپژوهش، شرکت  یقلمرو مکان

  دهاستفاده ش یستماتیکاز روش حذف س گیرینمونه یاست. برا 1400 یتلغا 1393 هایپژوهش سال

 است: شده یفصورت تعراین  آن به یطکه شرا

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتسه یمقاقابل  منظوربه. 1

اطلاعات، شرکتهمگن   منظوربه.  2 بانک بودن  نوع  از  مها  و  ؤها،  بیمه  اعتباری،  و  مالی  سسات 

 لیزینگ نباشند. 

 باشد.در دوره زمانی پژوهش حداقل هر سه ماه یک بار سهام آن مبادله شده . 3

 در دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. .4

 باشد.  دسترس قابل پژوهشدر این  شدهانتخاباطلاعات مربوط به متغیرهای . 5
 

عنوان نمونه پژوهش انتخاب  شرکت به  105شده، در مجموع تعداد  اعمال  یهایتبه محدودباتوجه

 ارائه شده است. (1جدول )نمونه در شد. روند انتخاب 

 
1. Excel 

2. Eviews 
3. Stata 
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 ( روند انتخاب نمونه 1جدول )
Table (1) Sample selection process 

 تعداد  شرح 

 348 1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در ابتدای سال های فهرستتعداد کل شرکت 

 شود:کسر می 

 گری مالیگذاری یا واسطه سرمایه هایتعداد شرکت 

 ها پایان اسفندماه نبوده است هایی که پایان سال مالی آن تعداد شرکت 

 مبادله نشده است  هاهایی که حداقل هر سه ماه یک بار سهام آنتعداد شرکت 

 ها در دسترس نبوده هایی که اطلاعات آن تعداد شرکت 

 اندپژوهش تغییر سال مالی داده ی که در طول دوره زمانی یهاتعداد شرکت

 

(68 ) 

(49 ) 

(72 ) 

(29 ) 

(25 ) 

 105 های مورد بررسی تعداد شرکت 
 

ا برا  یندر  مبن  یهآزمون فرض   یپژوهش  پژوهش  بررس  یاول  و  یرتأث  یبر  بر    یژهنوسانات  سهام 

 (1)  رابطه از    (Cao et al., 2022)سهام، مطابق با پژوهش کائو و همکاران    یمتق  یسقوط آت  یسکر

 شود. یاول پژوهش رد نم  یهمعنادار باشند، فرض β1 یبضر  کهیدرصورت  (1)   رابطهاستفاده شده است. در  

 (1)  رابطه

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 − 𝑅𝑖,𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 :(1) رابطهدر 

CRASH − Ri,t :شرکت سهام  متیق یسقوط آت سکیرi   در سالt+1 . 

IVi,t نوسانات ویژه بازده سهام شرکت :i   در سالt . 

Turnoveri,t : شرکت حجم معاملات سهامi  در سالt . 

RETi,t بازده سهام شرکت :i   در سالt . 

SIZEi,t اندازه شرکت :i   در سالt . 

LEVi,t اهرم مالی شرکت :i  در سالt . 

ROAi,tها شرکت : بازده داراییi   در سالt. 

MTBi,t نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :i  در سالt . 
 

  ی هایان نوسانات جر  یرثأت  یبر بررس  یدوم پژوهش مبن  یهآزمون فرض  یپژوهش برا  یندر ا  ینهمچن

  ( Wang et al., 2022)همکاران  وانگ و  سهام، مطابق با پژوهش    یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  ینقد
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 شدوم پژوه  یهمعنادار باشند، فرض β1  یبکه ضریدرصورت  (2)  رابطهشده است. در  استفاده    (2)  رابطهاز  

 شود. یرد نم

 (2)  رابطه

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻 − 𝑅𝑖,𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 :(2) رابطهدر 

CFOVoli,t :شرکت  ینقد یهاانینوسانات جرi   در سالt . 

SIGMAi,t سیگمای شرکت :i   در سالt . 

AQi,t :شرکت  یاقلام تعهد تیفیکi  در سالt . 

SOEi,t مالکیت دولتی شرکت :i  در سالt. 
 

محاسبه  این صورت  که به    باشدی مسهام    یمتق  یسقوط آت  یسکوابسته ر  یرپژوهش شامل متغ  ینا

 شود:یم

  یم )ک  یمطالعات قبل  یروی ازپژوهش، به پ  ین(: در اCRASH-Rسهام )  یمتق  یسقوط آت  یسکر

 اندرو و همکاران   و  (Callen and Fang, 2011)و فانگ    ین، کال( Kim et al., 2011)و همکاران  

(Andreou et al., 2016))  ،ی سقوط آت  یسکر  یریگاندازه  یبازده سهام برا   یمنف  یچولگ   یاراز مع 

 . شده است سهام استفاده یمتق

)  یمنف  یچولگ براNCSKEWبازده سهام  ق  یسک ر  یریگاندازه  ی (:  با    یمتسقوط  ابتدا  سهام، 

 . شودیخاص شرکت محاسبه م بازده ماهانه  (3رابطه )استفاده از 

𝑊𝑗,𝑡 (3)  رابطه = 𝐿𝑛 (1 + 𝜀𝑗,𝑡) 

 :(3رابطه )در 

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt طی سال مالی . 

εj,tمانده سهام شرکت  : بازده باقیj    در ماهt    رابطه  مانده یا پسماند مدل در  است از باقیو عبارت

(4) . 
 

 (4)  رابطه
𝑟𝑗,𝑡 = 𝑎𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2,𝑗𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3,𝑗𝑟𝑚,𝑡 +  𝛽4,𝑗𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽5,𝑗𝑟𝑚,𝑡+2

+ 𝜀𝑗,𝑡 

 :(4رابطه )در 
rj,t بازده سهام شرکت :j   در ماهt طی سال مالی. 
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rm,t  بازده بازار در ماه :t    است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان

 شود.ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می 
 

محاسبه    این صورتبازده سهام به    یمنف  یسپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگ 

 :شودیم

های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل  معتقدند که نشانه   (Chen et al., 2001)همکاران  چن و  

؛ ها وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت استگیرد و یکی از این نشانه از وقوع این پدیده شکل می

  تری بیش  احتمال  با  اند،هایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کرده بنابراین شرکت

 ,Hong and Stein)  استین  و  هانگ.  بود  خواهند  مواجه  سهام  قیمت  سقوط  پدیده  با  آینده  سال  در

عدم تقارن در   یریگاندازه   یبرا  یگزین جا  یک راه کردند که چولگی منفی بازده سهام    یانب  یز ن  (2003

 .شوداستفاده می  (5رابطه )سهام از محاسبه چولگی منفی بازده  بازده است. برای یعتوز

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 (5)  رابطه = −
[𝑁(𝑁 − 1)3 2⁄ ∑ 𝑊3

𝑗,𝑡]

 [(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)(∑ 𝑊2
𝑗,𝑡)

3 2⁄
]
 

 :(5رابطه )در 

NCSKEWj,t چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :j  طی سال مالیt. 

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt . 

Nشده است.  ها محاسبههایی که بازده آن : تعداد ماه 
 

شامل    ینا نوسان  یرهایمتغپژوهش  ومستقل  جر  یژه ات  نوسانات  و  سهام   ینقد   یهایان بازده 

 .ارائه شده است یرهامتغ ینا یریگباشد که در ادامه روش اندازهیم

 Fama)بازده سهام از مدل فاما و فرنچ    یژه محاسبه نوسانات و  ی(: برا IVسهام )بازده    یژه نوسانات و

and French, 1997) شودیبرازش م (6رابطه )در ابتدا . شودی استفاده م. 

𝑅𝑖,𝑡 (6)  رابطه − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛾𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝜑𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 :(6رابطه )در 

Ri,tبازده سهام شرکت :. 

Rf,tنرخ بازده بدون ریسک :. 

Rm,tبازده بازار :. 

SMBt بازده میانگین  بین  تفاوت  از  که  اندازه  عامل  های سهام شرکت  گذاریسبد سرمایههای  : 

 شود.های بزرگ محاسبه میشرکت گذاریسبد سرمایهکوچک و 
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HMLt های با سهام شرکت گذاری سبد سرمایههای ارزشی که از تفاوت بین میانگین بازده : عامل

های با نسبت ارزش دفتری  سهام شرکت  گذاریسبد سرمایه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و  

 به ارزش بازار پایین محاسبه خواهد شد.
 

نها و  یتدر  فاما  یژه نوسانات  پسماند مدل  استاندارد  انحراف  فرنچ    از   ,Fama and French)و 

 .شودیم محاسبه  (7رابطه )به شرح  (1997

𝐼𝑉𝑖,𝑡 (7)  رابطه =  √𝑉𝐴𝑅 (ɛ𝑖,𝑡) 

 Honda and)  یسوگیهوندا و    یها(: مطابق با پژوهشCFOVol)  ینقد   یهایاننوسانات جر

Uesugi, 2022 )  و وانگ و همکاران(Wang et al., 2022)  برابر است با  ینقد یهایاننوسانات جر

 ها در طول پنج سال.ییبه کل دارا یاتینقد عمل یاننسبت جر یارانحراف مع

 رلی پژوهش عبارتند از: متغیرهای کنت

معاملات )  حجم  سهام Turnoverسهام  سالانه  معاملات  طبیعی حجم  لگاریتم  با  است  برابر   :)

 شرکت. 

 (: برابر است با بازده سالانه سهام شرکت. RETبازده سهام )

 (: برابر است با انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام شرکت. SIGMAسیگما )

 ها. برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی(: SIZEاندازه شرکت )

 ها. ها به کل دارایی(: برابر است با نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی )

 ها. (: برابر است با نسبت سود خالص به کل داراییROAها )بازده دارایی

سهام (: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان  MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 سهم( به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. )تعداد سهام شرکت ضربدر ارزش بازار هر

اAQ)  یاقلام تعهد   یفیتک از مدل دچو و    یاقلام تعهد   یفیتمحاسبه ک  یپژوهش برا  ین(: در 

( در  -1)  یک  یمدل از ضرب منف  ینشود. در ای استفاده م  (Dechow and Dichev, 2002)  یچود

 .شودی استفاده م ی اقلام تعهد یفیتک یریگاندازه یارعنوان معپسماند مدل به قدرمطلق

 (8)  رابطه
∆𝑊𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑣𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽2

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑣𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽3

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑣𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 :(8رابطه )در 

∆WCAi,tرکت  های جاری( شهای جاری منهای بدهیسرمایه در گردش )دارایی  : تغییراتi   در

 . tسال 

AvgAssetsi,t های شرکت : میانگین کل داراییi  در سالt . 
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CFOi,t−1 جریان نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt-1 . 

CFOi,t جریان نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt . 

CFOi,t+1 جریان نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt-1 . 
 

که شرکت دارای مالکیت دولتی باشد  درصورتی  ؛(: یک متغیر ساختگی استSOEمالکیت دولتی )

 گیرد.عدد صفر می  ،صورت این گیرد و در غیرعدد یک می 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 یانگین، نما، م  یلاز قب  یریو محاسبه مقاد  یمیترس  یشها، نماداده  یبند و طبقه  یمتنظ  یفیآمار توص

م  یانهم اعضا  یکه حاک  باشدیو...  مورد    یاز مشخصات  است.  جامعه  )بحث  توص  (2جدول   یفیآمار 

  ی نه، چولگیکم  و  یشینه ب  یانه، م  یانگین،دهد که شامل اطلاعات مربوط به میمدل را نشان م  یرهایمتغ

 و... است.  یدگیو کش
 

 ( آمار توصیفی متغیرهای مدل 2جدول )
Table (2) Descriptive statistics of model variables 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  نام نماد

NCSKEW  41470/781 45255/27 06/64175 -7/228228 0/1827412 -14320/1 557/2113 چولگی منفی بازده سهام 

IV  83242/3 10391/1 55895/0 42641/0 16744/3 05306/1 19825/1 نوسانات ویژه بازده سهام 

CFOVOL 97048/46 82187/4 06689/0 00000/0 93630/0 07237/0 08690/0 ینقد یهاانینوسانات جر 

TURNOVER  12548/3 -37958/0 60542/2 94556/7 16592/25 33031/18 10622/18 حجم معاملات سهام 

RET 60573/8 29021/2 49803/1 -48432/1 32003/8 04930/0 55152/0 بازده سهام 

ROA 60667/7 -89590/0 21515/0 -06325/1 83804/0 07692/0 08564/0 ها بازده دارایی 

SIGMA  99254/3 27606/1 77271/0 01611/0 60093/3 70964/0 96233/0 سیگمای شرکت 

SIZE  98144/3 43277/0 56734/1 64469/10 46412/20 63103/14 73357/14 اندازه شرکت 

LEV 05396/17 40349/3 59629/0 03143/0 65317/1 61535/0 73392/0 اهرم مالی 

MTB  00800/103 16735/7 27541/11 -86003/7 50027/32 57159/2 91549/4 نسبت ارزش بازار به دفتری 

AQ 80170/574 -22087/22 40257/1 -23116/37 -00011/0 -12874/0 -30587/0 ی اقلام تعهد تیفیک 

SOE 53284/1 72996/0 46997/0 00000/0 00000/1 00000/0 32857/0 مالکیت دولتی 

 

است و    یعدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزاست که نشان   یانگینم  ی،شاخص مرکز  ترینیاصل

نوسانات    یرهایمقدار میانگین برای متغ  ،برای مثال  ؛ست ا  هادادن مرکزیت داده شاخص خوبی برای نشان

  نشان باشد که  می  08690/0و    19825/1برابر    یببه ترت  ینقد  یهایان بازده سهام و نوسانات جر  یژهو

 باشدمی  مرکزی  هایاند. میانه یکی دیگر از شاخصیافتهنقاط تمرکز    ینها حول اداده   تریشدهد بمی

برابر    یبمتغیرها به ترت  این  میانه  شودمی  مشاهده  که  طورهمان.  دهدمی  نشان  را  جامعه  وضعیت  که

مقدار و نیمی دیگر    این  از  ترکم  هاداده  از  نیمی  که  دهدکه نشان می   باشدیم  07237/0و    05306/1

 مقدار هستند.  ینتر از ابیش
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شود مقدار  یکه مشاهده م  طورارائه شده است. همان  (3جدول )در    یمرل  -   آزمون اف  یجخلاصه نتا

  یقی تلف  یهاروش داده   یجهدر نت  ؛باشدیم  05/0از    تریشدر هر دو مدل ب  یمرل  -   احتمال در آزمون اف

 شود.یم یرفتهپذ
 

 یمر ل - ( آزمون اف3جدول )
Table (3) F-Limer test 

 فرضیه 
 لیمر -  آزمون اف

 نتیجه احتمال  لیمر  -اف  آماره

 تلفیقی  5670/0 824541/0 اول  فرضیه

 تلفیقی  6631/0 933720/0 دوم  فرضیه
 

 .گرددمدل بررسی می یهافرضپیش ها،دادن مدل بر روی دادهقبل از برازش 

شد که هر دو مدل  ارائه شده است، مشخص (4) جدول که در  یج ولدربه مقدار آماره آزمون باتوجه

 .یستندن یهمبستگ  یدارا
 

 یج( آزمون ولدر4جدول )
Table (4) Wooldridge test 

 مدل آماره آزمون  احتمال 

 اول  فرضیه 483/0 4884/0

 دوم  فرضیه 445/0 5064/0
 

از   )همسانی  هایفرضیهیکی  همگونی  فرض  مناسب،  رگرسیونی  مدل  یک  واریانس اساسی   )

.  شوداستفاده می  یینماپژوهش از آزمون نسبت درست  یندر ا  یهفرض  ین ها است. برای بررسی اماندهیباق

 ترش بی  یداراباشد که اگر مقدار سطح معنیها مماندهیباق  یانسوار  یآزمون همسان  این   در  صفر  فرض

آمده برای دستهب  یدار امعن  و مقدار سطح  (5جدول )به  باتوجهشود.  باشد فرض صفر پذیرفته می  0/ 05از  

تر است، فرض صفر )وجود کم  05/0  یباشد و از سطح خطا یکه برابر صفر م  یینماآزمون نسبت درست

وجود دارد. در ها  ماندهیباقمشکل ناهمسانی واریانس    دهدمی  نشان  و  شودرد می  همسانی واریانس(

 .شودیاستفاده م یافتهیمحداقل مربعات تعم یونمشکل از روش رگرس ینا نشدبرطرف یبرا یجهنت
 

   یانسوار ی( آزمون همسان5) جدول
Table (5) Heteroskedasticity test 

 احتمال  آماره )والد(  مدل

 0000/0 8/19213 اول  فرضیه

 0000/0 34/20128 دوم  فرضیه
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استفاده شده و    Fکل مدل از آماره    یآزمون معنادار  یپژوهش برا  ین شد، در ا  یان به آنچه بباتوجه

معناداربودن ضرا  یبرا آماره    یونرگرس  یب آزمون  است. همچن  Tاز   یینتع  یب از ضر  یناستفاده شده 

برایلتعد م  یبررس  یشده  نتا  یرهایمتغ  یانرابطه  است.  استفاده شده  مستقل  از  یوابسته و  ج حاصل 

 ارائه شده است.  (6)جدول مدل در  ینتخم
 

 اول یه ها جهت آزمون فرضداده  یلتحلو یه تجز یج( نتا6) جدول
Table (6) The results of data analysis to test the first hypothesis 

 احتمال  Tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

IV 263012/0 021228/0 38962/12 0000/0 

TURNOVER 068544/0 - 026751/0 562309/2 - 0106/0 

RET 193771/0 047750/0 058028/4 0001/0 

SIZE 287662/1 214128/0 013506/6 0000/0 

LEV 002874/0 004286/0 670396/0 5028/0 

ROA 677726/9 340115/0 45425/28 0000/0 

MTB 580090/1 098645/2 752910/0 4517/0 

C 003519/0 026193/0 134356/0 8932/0 

 F 6517/109آماره  479/0 ضریب تعیین

 Prob (F-statistic) 000000/0 475/0 شدهضریب تعیین تعدیل 
 

فرض صفر که عدم   باشد،یم  0/ 05تر از  که کم   Fآمده برای آماره  دستبه مقدار احتمال بهباتوجه

مقدار   ینکه مدل پژوهش معنادار است. همچن  دهدینشان م  ین و ا  شودی کل مدل است، رد م  یمعنادار

برابر  یلتعد  یینتع  یبضر وابسته   متغیر  تغییرات  درصد  47  دهدمی  نشان  که  باشدمی47/0شده مدل 

 یگر دعبارتبه شود؛میسهام تشریح  یژهسهام توسط متغیر مستقل نوسانات و یمتق یسقوط آت یسکر

دهنده  نشان ییمدل نها ینتخم نتایج. باشدمی  مستقل متغیر به مربوط وابسته متغیر تغییرات درصد 47

 شده است. یلتعد یینتع یبمقدار از ضر ینا

  یسک وابسته ر  یرسهام بر متغ  یژهنوسانات و  یرثأ، ت(6جدول )در    یونرگرس  یاجرا  یجبه نتاباتوجه

  یه دهنده آن است که فرضنشان   یجمعنادار است؛ لذا، نتا  0/ 05  یسهام در سطح معنادار  یمتق  یسقوط آت

 یش زابا اف یعنی ؛باشدیعلامت مثبت م یمذکور دارا یرثأجهت ت ین،اول پژوهش رد نشده است. همچن

 کند. ی م یداپ یشافزا یز ن یرمتغ یگرد یر،متغ یکسطح 
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 دوم   یه ها جهت آزمون فرضداده  یلوتحلیه تجز یج( نتا7) جدول
Table (7) The results of data analysis to test the second hypothesis 

 احتمال  Tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

CFOVOL 044329/0 012304/0 602780/3 0003/0 

TURNOVER 157990/0 043147/0 661662/3 0003/0 

RET 033087/0 017696/0 869714/1 0619/0 

SIGMA 052117/0 022012/0 367664/2 0181/0 

SIZE 505786/0 112050/0 513920/4 0000/0 

LEV 005939/0 001720/0 453896/3 0006/0 

ROA 075153/0 - 013982/0 374945/5 - 0000/0 

MTB 091023/0 027514/0 308200/3 0010/0 

AQ 684267/0 - 371091/0 843933/1 - 0655/0 

SOE 122613/0 172489/0 710841/0 4774/0 

C 3227/612 - 4580/419 459795/1 - 1447/0 

 F 52686/38آماره  31/0 ضریب تعیین

 Prob (F-statistic) 000000/0 30/0 شدهضریب تعیین تعدیل 
 

فرض صفر که عدم   باشد،یم  0/ 05تر از  که کم   Fمده برای آماره  آدستبه مقدار احتمال بهباتوجه

مقدار   ینکه مدل پژوهش معنادار است. همچن  دهدینشان م  ین و ا  شودی کل مدل است، رد م  یمعنادار

وابسته    متغیر  تغییرات  درصد  30  دهدمی  نشان  که  باشدمی  30/0شده مدل برابر  یلتعد  یینتع  یبضر

آت  یسکر جر  یمتق  یسقوط  نوسانات  مستقل  متغیر  توسط  می  ینقد  یهایانسهام   شود؛ تشریح 

  ییمدل نها  ینتخم  نتایج.  باشدمی  مستقل   متغیر  به  مربوط   وابسته  متغیر  تغییرات  درصد  30  یگردعبارتبه

 شده است. یلتعد یینتع یبمقدار از ضر  یندهنده انشان

نتاباتوجه وابسته   یربر متغ  ینقد   یهایانجر  نوسانات  یرثأ، ت(7جدول )در    یونرگرس  یاجرا  یجبه 

دهنده آن است نشان  یجمعنادار است؛ لذا، نتا  05/0  یسهام در سطح معنادار  یمتق  یسقوط آت  یسکر

 یعنی  ؛باشدیعلامت مثبت م  یمذکور دارا  یرثأجهت ت  ین،دوم پژوهش رد نشده است. همچن  یهکه فرض

 کند. یم  یداپ یشافزا یزن یرمتغ یگر د یر،متغ یکسطح  یشبا افزا
 

 گیرینتیجه و بحث -5

سقوط در    یسکر  یتشرکت است. اهم  یو منف  یدشد  یسهام احتمال بازده  یمتسقوط ق  یسکر

شرکت   یبرا  یجد  یمنف  یامدهایسهام منجر به پ  یمتشود. اول، سقوط قیمنعکس م  یمختلف  یهاجنبه

ز  ؛شودیم شرکت  یمعظ  یهایانمانند  ثروت  بدر  در  اعتماد  بحران  و   ین، بنابرا  ؛گذارانیه سرما   ینها 
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  یری تا از حوادث سقوط سهام جلوگ  یرند خود در نظر بگ  یریگیمسقوط را در تصم  یسکر  ید ان بایرمد

به حفاظت   یتوجهبه طور قابل  تواندیم  گذاردیم  یرسقوط تأث  یسکها از آنچه بر ررک واضح آنکنند. د

سقوط    یسکر  یبرا  یتوجهگذاران به طور قابلیهاز ارزش شرکت و سهامداران کمک کند. دوم، سرما

 یعنی .  یرندگیمهم در نظر م  یگذاریمتعامل ق  یکعنوان  سقوط را به   یسکارزش قائل هستند و ر

  یعنوان پاداش برابه  یگذاران معمولًا به بازده مورد انتظار بالاتریهبالا، سرما  یسکبا ر  ییهاسهم  یبرا

به طور    یراخ  یهادر سال  هاممکرر بازار س  یآشفتگ  ین،دارند. علاوه بر ا  یازسهام ن  یها یسکر  یرش پذ

گذاران نسبت به  یه است. سرماگذاران برجسته کرده  یه سرما  یسقوط را برا  یها یسکر  یتمداوم اهم

عوامل    یدها باشرکت  ین،بنابرا  ؛دارند  ترییشاند، مخالفت بسقوط کرده   یخیکه به طور تار  یسهام  یدخر

تصم  یسکر  کنندهیینتع هنگام  تا  کنند  درک  را  و   هایسک ر  یریتمد  گذاری،یهسرما  یریگیمسقوط 

 های نوسان   یر ثأت  یلپژوهش تحل  ین کنند. هدف ا  یریمحافظت از ثروت، از حوادث سقوط سهام جلوگ

هدف دو   ینا  یمنظور بررسسهام است. به  یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  ینقد  یهایانسهام و جر  یژهو

نتا   ینتدو  یهفرض ادامه  از فرض  یجشده است که در  ن  ینا  هایه یحاصل  و   ی نظر  یبا مبان  یز پژوهش 

مطرح   یتجرب  یشینهپ ا  مقایسه   شده پژوهش  در  است.  نتا  ین شده  و همکاران پژوهش    یجراستا،  کائو 

(Cao et al., 2022)  یژه با نوسانات و  یتوجهسهام به طور قابل   یمتسقوط ق  سک یدهد که رینشان م  

 تر یش هستند، ب  یژهاز نوسانات و  ی بالاتر  سطح  یکه دارا  ییهاشرکت  ین،در ارتباط است. علاوه بر ا

درصد نوسانات   95  ینانطح اطمسهام را تجربه کنند. در واقع، در س  یمتاحتمال دارد که سقوط در ق

واقع   ییدأاول پژوهش مورد ت  یهسهام دارد و فرض  یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  یمعنادار  یر ثأ سهام ت  یژهو

 یمت سقوط ق  یسکر  یکه به طور مفهوم  پردازندین مسئله میبه ا   نظریمتعدد    هایشده است. مدل

  یق بد و تعو  یبه انباشتن خبرها  یلتما  یطولان  هایمدت  یبرا  یراناستوار است که مد  یهپا  ین سهام بر ا

 یک خبرها از    ینا  یدارند و وقت   ی منف  یبا ارزش خالص فعل   هایپروژه   یاندر خصوص پا  یرساناطلاع

  یجهسهام و در نت  یمتق  یبه ناگهان در بازار منتشر شده و سبب افت متوال  روندیفراتر م  یحد خاص

ق زم  یاصل  یهانظریه.  شودیم  یمتسقوط  ق  یسکر  ینهدر  تقارن   یمتسقوط  عدم  به  مربوط  سهام 

نظر و  با    یندگینما  یهاطلاعات  مطابق  اطلاعات  نظریههستند.  تقارن  در   ی،عدم  شفافیت  وجود  عدم 

اطلاعات   یخود، برخ  یگاه حفظ شغل و جا  ی که برا  دهدیم  یرانامکان را به مد  ینگزارشگری مالی، ا

در داخل شرکت انباشته    یکه اطلاعات منف  شودیامر باعث م  ینکنند که ا  یرا در شرکت مخف   یمنف

  یادی بن  ییراتاطلاعات نادرست، از روند تغ  ینا  یرتأثتحت  هایمتدر بازار سهام، ق  یگرد  یشود. از سو

  یت در نها  ؛شوندیم  یمتیق  هایحباب  یل سهام و تشک  یدنوسان شد  یجاد منجر به ا  وشرکت جدا شده  

سهام   یمتسقوط ق  یسکر  یشوارد بازار شده و باعث افزا  یکبارهشده  جادیا  یتوده اطلاعات منف  ینا
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مد  یهنگام  یگردعبارتبهگردند.  یم م  یک  یریتکه  پنهان  را  بد  اخبار   ی افشا   یفیتک  کند،یشرکت 

م  آناطلاعات   اطلاعات   یابدیکاهش  تقارن  عدم  ب  یو  مدیهسرما  ینحاصله  و  باعث   یریتگذاران 

انحراف در   یشخود منجر به افزا  به نوبهکه    شودیسهام م  یمتگذاران در مورد قیهسرما  نظراختلاف

  یژه و گمان کورکورانه و نوسانات و  یبمانند تعق  ییمنجر به رفتارها  یتشود و در نهایارزش سهام م

و خطر سقوط    شودیسهام منتقل م  یمتبه ق  یتاخلال، در نها  یدارا  یرفتار معاملات  ین. اشودیم  هامس

  یها حاج  یها با پژوهش  یپژوهش از بعد معنادار  ینآمده در ادستبه   یج . نتاکندیم  یدتشدسهام را    یمتق

رن ناویو  کاوه  (Hajiha and Ranjbar Navi, 2018)  جبر   ،(Kaveh, 2017 )    کائو و همکاران و

(Cao et al., 2022) دارد. یخوانهم 

که    شودیپژوهش مشاهده م  یندوم ا  یهآمده حاصل از آزمون فرضدستبه  یآمار  یجمطابق با نتا

سهام   یمتق  یسقوط آت  یسکبر ر  ی معنادار  یرثأت  ینقد  ی هایاندرصد نوسانات جر  95  یناندر سطح اطم

 ,.Wang et al)راستا وانگ و همکاران  ین واقع شده است. در ا أییدتدوم پژوهش مورد  یه دارد و فرض

م  ( 2022 افزای نشان  به  ینقد  یان نوسان در جر  یش دهد که  قابل   صنعت  سقوط    یسکر  یتوجهطور 

  یمات خلاف تصم  نمود که بر  یرتفس  گونهین را ا  یجنتا  توانیم  ین،مچندهد. هیم  یشسهام را افزا  یمتق

ر  یعاد ق  یسکشرکت،  ب  یمتسقوط  رفتارها  تریش سهام  بنابرایه سرما  یبه  و  است  مرتبط  ن،  یگذار 

جر  یرثأت  یبررس ر  ینقد  یهایاننوسانات  ق  یسکبر  برا  یمتسقوط  میه سرما  یسهام  تواند یگذاران 

خاص    یمال   هاییسکدهنده وجود رها نشانشرکت  ینقد  یانو نوسانات جر  ثباتییباشد. ب  یتبااهم

 های هزینه   یجه در نت  ؛داشته باشند  یترکم  یتجذاب  گذارانیه سرما  یها براشرکت  شودیاست که باعث م

تواند ی موضوع م ین که ا دهدیداده و متعاقباً ارزش شرکت را کاهش م یشها را افزاشرکت یمال ینمأت

افزاسهام شرکت  یمتسقوط ق  یسکر را  ا   یش ها  بر    یعدر صنا  ینقد  یاننوسانات جر  ین دهد. علاوه 

به عدم  باتوجه   ین،بنابرا  ؛کندی عمده عمل م  یعاز صنا  تریش خرد اغلب ب  یعمختلف متفاوت بوده و در صنا

  یش ممکن است با افزا  یریتمد  ی،در بازار خارج  گذارانیه و سرما  یداخل   یریتمد  ینب  یتقارن اطلاعات 

که    یحال، زمانین دهد. باا  یشرا افزا  یاطلاعات منف  یکارپنهان   یزانصنعت، م  ینقد  یاننوسانات جر

کند که شرکت با یم  یداسمت سوق پ  ینبه ا  یریتمد  یابد،یم  یشصنعت افزا  ینقد  یاننوسانات جر

بماند،   یمطلوب باق  یمال یطاگر شرکت در شرا یحت ین،بنابرا ؛مواجه است یترنامطمئن یخارج یطمح

ورود به صنعت پنهان کند. با    برای  هاشرکت  یگر جذب د  یبرا  ترییش ب  یممکن است اطلاعات منف

 یجه و در نت  دهندیبازار نشان م  ینبه ا  ترییشب  هصنعت، فعالان بازار توج  ینقد  یاننوسانات جر  یشافزا

دارند. متعاقباً،   یمال  ینتأم  یشرکت و رفتارها  یاتدر مورد عمل  یفبر ظهور اطلاعات من  یتوجهقابل   یرتأث

 یمتسقوط ق  یسکر  یشرا پنهان کند که منجر به افزا  یخواهد کرد تا اطلاعات منف  یداپ  یزهانگ  یریتمد
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 یسک بر ر  یمعنادار  یرثأت  ینقد  یها یان انتظار داشت که نوسانات جر  توانیرو مین . ازاشودیسهام م

 ی هابا پژوهش  یپژوهش از بعد معنادار  ین آمده در ادستبه   یجسهام داشته باشد. نتا  یمتق  یسقوط آت

و چنگ   (Wang et al., 2022)وانگ و همکاران  ،  (Fakhari and Hasani, 2013)  یو حسن  یفخار 

 دارد.  یخوانهم  (Cao et al., 2022)و همکاران 

نتاباتوجه سرما  یجبه  به  پ  گذارانمشیو خط  گذارانیهپژوهش  اخذ   منظوربه   شودیم  یشنهادبازار 

اصول  یحصح  یماتتصم و  یو  نوسانات  ر  یژهبه  باشند.  داشته  توجه  ناش  یسکسهام  بازده  از    یو 

کسب    منظوربه  یتاًگذاری ماهیه سرما  یتفعال  یرا،ز  ؛است  یتگذاران حائز اهمیه گذاری برای سرمایهسرما

 ت جهینازا  گذارانیهسرما  یسهام از سو  یژهمطالعه نوسانات و  یسودمند  ین،بنابرا  ؛یردگیبازده صورت م

آن که  واست  نوسانات  به   یژهها  را  معسهام  ر  یاریعنوان  م  یسکاز  نظر  همچنگیرندی در   ین . 

 پذیری یب آس  یزانم  گیریاندازه  یبرا   یعنوان ابزاربه   یارمع  یناز ا  توانندیم  یهبازار سرما  گذارانمشیخط

و   یااخلاق حرفه  ینه را در زم  یلگرانآموزش تحل  ید با  یزن  ینظارت  یها . بخش یندبازار سهام استفاده نما

راهنما و  براآن  یینظارت  به   یها  دقارائه  و  ع  یواقع   اطلاعات  یقموقع  شرکت  ینیو  مورد   یها در 

سرمایرفتهپذ به  بورس  در  تأث  نظرمد  یخارج   گذارانیه شده  از  تا  دهند  ناشگمراه   یرقرار  از   یکننده 

  یری دارد جلوگ  یسهام را در پ  یمتوط قسق  یسکسهام که ر  یمتو از حباب ق  یابدکاهش    ینیبخوش 

بر    یمعنادار  یرثأت  ینقد  یهایانکه نوسانات جرینبر ا  یپژوهش مبن یجبه نتاباتوجه   ،ینشود. افزون بر ا

  یح صح  یماتمنظور اخذ تصمبه   شودیم  یشنهادپ  گذارانیه سرما  بهسهام دارد    یمتق  یسقوط آت  یسکر

 یسک شرکت، ر  یعاد  یماتخلاف تصم  بر  یراز  ؛توجه داشته باشند  ینقد  یهایانبه نوسانات جر  یو اصول

ق ب  یمتسقوط  رفتارها  تریشسهام  بنابرایهسرما  یبه  و  است  مرتبط  نوسانات   یرثأت  یبررس  ین،گذار 

باشد. علاوه بر   یتبااهم  تواندیمگذاران  یهسرما  یسهام برا  یمتق  سقوط  یسکبر ر  ینقد   یهایانجر

خاص است که باعث   یمال  هاییسکدهنده وجود رها نشانشرکت  ینقد   یان و نوسانات جر  ثباتییب  ینا

  ی آت  هایپژوهش  یبرا  یشنهادهاداشته باشند. پ  یترکم  یتجذاب  گذارانیه سرما  یها براشرکت  شودیم

  ی رو به پژوهشگران آتیندرباره موضوع پژوهش باشد. ازا  یبعد   هایپژوهش  یبرا  ماییراهن  تواندیم

سهام را    یمتسقوط ق  یسکمستقل و ر  یرانارتباط مد  ی،اجتماع  یهسرما  ینرابطه ب  شودی م  یشنهادپ

بر   یریتو ثبات مد  یتجار   یهایاستراتژ   یرثأت  شودیم  یشنهادپ  ینقرار دهند. افزون بر ا  یمورد بررس

 قرار دهند.  یمورد بررس یزسهام را ن یمتسقوط ق یسکر

 

 تعارض منافع  -6
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