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  مقدمه

 ،سهام است متيق منفي در صورتبه ريو چشمگ يناگهان تغييراتكه شامل  سهام متيسقوط ق
 متيسقوط ق راتيتأث ليدل. به سازد متأثرموجود در بازار را  هايسهمواگيردار تمامي  صورتبه تواندمي

 به موضوع ،ينظارت هايشيوهو  يشركت تيحاكم سك،ير تيريمد ،گذاريسرمايه ماتيبر تصم سهام
نوسانات قيمت سهام به دو صورت صعود و سقوط قيمت سهام  است. شدهتبديل يدر مطالعات مال يمهم

 ترييشب موردتوجه گذارانسرمايهاست كه پديده سقوط قيمت سهام به دليل كاهش شديد ارزش پرتفوي 
 سكير يامدهايو پ كنندهتعييندر مورد عوامل  بسياري هايپژوهشاساس،  نيبر ا است. قرارگرفته
  ]٢[ است. يمختلف هايديدگاه كنندهمنعكسسهام در حال رشد است كه  متيسقوط ق

درماندگي مالي  باشد. تأثيرگذاربر قيمت سهام  تواندميعواملي است كه  ازجملهدرماندگي مالي 

درماندگي مالي با مشكل مواجه باشد.  هايشبدهيكه شركت در پرداخت تعهدات و  دهدميرخ  هنگامي
شركت  كههنگامي .كه وضعيت شركت بهبود نيابد شودميو در صورتي منجر به ورشكستگي موقتي است 

ل ممكن است ك چراكهبراي سهامداران و اعتباردهندگان هزينه بر است ، شودمي دچار درماندگي مالي
 اندهمباقيسرمايه  ،هاشركتهنگام ورشكستگي  در بسياري از مواقع در سرمايه سهامداران از بين برود.

ه منجر ب لزوماً هاشركتدرماندگي مالي  .باشدنميكافي نيز  اعتباردهندگانحتي براي پرداخت بدهي 
  ]٣[ .دشونميقبل از ورشكستگي دچار درماندگي  هاشركتاما همه  شودميورشكستگي ن

ممكن  كه اينشانه هرگونهكه نسبت به  داردميرا بر آن  گذارانسرمايهريسك ورشكستگي شركت، 
يزان م مطالعات بسياري در مورد حالتابهاست با درماندگي مالي شركت در ارتباط باشد، حساس باشند. 

ر ب آن تأثيررد ميزان اجماعي در مو تاكنون اما است شدهانجامواكنش بازار به ريسك درماندگي مالي 
  ]٤[ قيمت سهام حاصل نشده است.

عات و به اطلا كنندميمنطقي عمل  صورتبهدر بازار  گذارانسرمايهكه  كندميتئوري بازار كارا فرض 
 گسترده در صورتبهاما اين تئوري زماني برقرار است كه اطلاعات  دهندميواكنش نشان  سريعاًجديد 

در چنين شرايطي قيمت سهام بايد واقعيت اقتصادي يك شركت را باشد.  افراد قرار داشته دسترس
 را پنهان كنند عملكرد و درماندگي شركت اخبار بد عمداًممكن است  هاشركت حالبااينمنعكس كند. 

 يدهكننمنعكسقيمت سهام منفي آن بر قيمت سهام جلوگيري كنند در چنين شرايطي  تأثيرتا از 
بر اساس  و را كشف كند شدهانباشتهكت نخواهد بود. زماني كه بازار بالاخره اخبار بد واقعيات اقتصادي شر

. كاهش شديد قيمت سهام در ]٥داد [آن واكنش نشان دهد، افت شديد قيمت سهام روي خواهد 
. مطالعات بسياري براي شناسايي عوامل شودميسقوط قيمت سهام شناخته  عنوانبه مدتكوتاه
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آن است كه آيا  مسئله اصلي اين پژوهش روازايناست.  شدهانجامقوط قيمت سهام س كنندهتعيين
  منجر به سقوط قيمت سهام شود يا خير؟ تواندمي درماندگي مالي

 هايهفرضپژوهش، آمار توصيفي و آزمون  هايفرضيهو پيشينه آن،  ابتدا مباني نظري پژوهش در ادامه
 خواهد شد. ارائه دهاييپيشنهاو  گيرينتيجهو در انتها نيز 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

 مباني نظري تحقيق

 سقوط قيمت سهام

 ازد،نديرا به خطر ب هاگذاريسرمايهعملكرد  يدوره طولان كيدر  توانديم تنهانه سقوط قيمت سهام
 توجهيلقابميزان كه به  شودمي يفعال گذارانهيسرما ي سايرجامعه برا نيدر ب سبب ريسك شهرتبلكه 

  .]٦اند [كرده گذاريسرمايهاز سرمايه خويش را در سهام 

سازوكاري ا ت اندكردهاز محققان تلاش  ياريبر بازده سهام، بس متيسقوط ق توجهقابل تأثير به با توجه

 متيسقوط ق سكير جاديباعث ا يزيچه چ .ابنديسهام ب متيحداقل درك) سقوط ق اي( بينيپيشرا در 
 دگذارنيم تأثير متغير نيبر ا يانهيكدام عوامل زم نكهيدر مورد ا يمختلف يهاهينظر؟ شودميسهام 

  وجود دارد.

 ].٧دارد [ هي) تك٢٠٠٦( ١رزيو ما نيج هيبر نظردر مورد سقوط قيمت سهام  پژوهشي اتياكثر ادب

 يهگزارش د هايسيستمشدن در  ريدارند با درگ ليتما رانيكه مد كندمي تائيدرا  دهيا ناينظريه نيا
 ذينفعان يبرا يبودن هم اثرات مثبت و هم منف رشفافياخبار بد را از مردم پنهان كنند. غ رشفاف،يغ

را جذب كنند. از  يشتريب ينقد انيكه جر دهدميامكان را  نيا رانيشركت دارد. از جنبه مثبت، به مد
ل دارند يو تما شوندمي ميتسل مديران است، ازحدبيشپنهان كردن  ياخبار بد برا كههنگامي گر،يطرف د

سهام به همراه خواهد  متيق يبرا ياديز يبازده منف درنتيجهمنتشر كنند كه  بارهيكبهرا  هاآنهمه 

انباشت اخبار بد منجر به  نينشان كردند، ا خاطر ]٨[)٢٠٠٩( ٢و همكاران يكه كوتار طورهمانداشت. 
تشار ان محضبهاطلاعات را  رانيكه مد ييويدر سنار كهدرحالي ،شوديسهام م متينامتقارن بازده ق عيتوز

ي بازده عيمنظم اخبار خوب و بد در مورد شركت منجر به توز انيجركه  روديانتظار م كنند،يمنتشر م
  .است كمتر منحرف كه شود

ان نشنتايج تحقيقات كه  طورهمان راياطلاعات دارند، ز يبه نگهدار ليشركت تما ذينفعان داخلي

 ينقد انياز جر يخارج گذارانهيبر اساس درك سرما ،امكان جذب سرمايه از خارج از شركت دهند،يم
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دارند تا از انتشار  هاييانگيزه ،از منابع تربيشمديران به جهت استفاده  ،روازاين و ارزش شركت است
  .]٩كنند [اخبار براي عموم جلوگيري 

درباره  قيو هدفشان تحق رنديگيشكل م يندگينما يچوب تئوربر اساس چار گريد تحقيقاتاز  يبرخ
كه پاداش  يرانيكه مد ندديرس جهينت نيبه ا ٣و همكاران بنملك. است تيعدم شفاف نيا قيدق تيماه
 يمنف با ارزش فعلي ناخالص هاييپروژهدارند در  لي، تماشودمي وابستهبه عملكرد سهام  هاآن

ه ك يرا كه ممكن است شركت با آن مواجه باشد (به شرط هاييفرصتكنند تا فقدان  گذاريسرمايه

حال  در هايفرصت هاشركت نيكه ابرسد به نظر  تا كنند پنهان )مثبت در دسترس نباشد هاييپروژه
  .]١٠برود [ي اگر منابع زيادي از بين د، حتندار ياديز رشد

چن (چن و همكاران،  يعه اساسمطال ينظر نهيشيكه از پ سهام متيسقوط ق يبرا گريد يتئور
 .افتي) توسعه ١٩٩٩( ٤نيتوسط هانگ و است ١٩٩٩است كه در سال  اينظريه، گيردمي نشآت) ٢٠٠١

 تيحالاست:  ريبه شرح ز هاآناست. استدلال  متيسقوط ق يعامل اصل گذارانسرمايه نياختلاف نظر ب

 ندهينسبت به آ هاآناز  يكي، گذارانرمايهس) با دو گروه مختلف از ١٩٧٧ لر،ي(مشابه م ديرا تصور كن
ديدگاهي  يدارا يگريسهام بالا خواهد رفت) و د متيباور است كه ق نياست (به ا بينخوششركت 

نها ت گذارانسرمايهاز  ايعدهآمده  به وجودبه علت تضاد . است منفي نسبت به آينده قيمت سهام شركت
 و سقوط قيمت گذاريارزشسبب بيش  تواندميمحدوديت و اين  شوندميفروش استقراضي محدود  به

  ]١١[ سهام شود.

. شوديمسهام در نظر گرفته  متيق سكيمنبع ر سندگانينو يتوسط برخ زينوسانات بازده سهام ن
 يچولگ از يبخش تواندمينوسان در بازده سهام  نتايجكه  دنديرس جهينت ني) به ا١٩٩٢( ٥كمپبل و هنتشل

ده سهام استفا متيق سقوط سكير گيرياندازهابزاري براي  عنوانبه تواندميدهد (كه  حيبازده را توض
 .]١٢[شود)

 سوق موردنيازصرف ريسك مجدد  يابيرا به ارز گذارانهيدر نوسانات بازده سهام، سرما شيافزا نيا
 .]١٣كند [يم جاديا يمنف يكه چولگ شوديم متيمنجر به كاهش ق درنتيجهو  دهديم

 به چهار دسته كلي تقسيم توانميمنجر به سقوط قيمت سهام شوند را  توانندميعواملي كه  لهازجم
 :]١٤[كرد 

  ٦، رفتار و انگيزه مديران، عوامل نهادي، حاكميت شركتيهاشركتعملكرد 

  تريشفافدارند كه از گزارشگري مالي  تريبيشي ريسك سقوط هايشركتاز منظر ديدگاه اول 
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د شوميسود نيز منجر به افزايش ريسك سقوط قيمت سهام  هموارسازيهمچنين  د.برخوردار باشن
را و اج شوندميمواجه  دارند، با ريسك سقوط كمتري تريبيشي كه مسئوليت اجتماعي هايشركت و

  .]١٥دهد [مينيز ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش  الملليبين استانداردهايكردن 

ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش  توانندميتوانمند ن ديران نيز مديرااز ديدگاه رفتار و انگيزه م
 نآنا بودن ترجوانمديران و  نفساعتمادبهبودن  تربيشبهتر بودن روابط اعضاي هيات مديره،  ]١٦[ دهند

و  كارآمدحاكميت شركتي  از ديدگاه حاكميت شركتي نيز. شودميمنجر به كاهش ريسك سقوط سهام 

نظارت  .]١٥شود [به كاهش ريسك سقوط قيمت سهام منجر  تواندميكميته حسابرسي  مستقل بودن
عاملي براي كاهش ريسك سقوط قيمت  تواندمياركان حاكميت شركتي خارجي  يكي از عنوانبهنهادي 

 .ريسك سقوط قسمت سهام را كاهش دهد تواندمي كارآمديك نظارت نهادي  مثالعنوانبهسهام باشد 

 .سهام را كاهش دهندريسك سقوط قيمت  توانندمينيز مانند تعصبات مذهبي  يگرعوامل دي
در مواردي منجر به افزايش  تواندمي ايرسانهو پوشش  گرتحليلهمچنين اعتماد اجتماعي و پوشش 

 .ريسك سقوط قيمت سهام شود

ي عاد كاملاًات و اين نوسانتغييرات عوامل دروني و بيروني است  يدرنتيجهنوسانات قيمت سهام 
با  آمدهدستبه. بر اساس نتايج تحقيقات عدم قطعيت سياسي را نام برد توانمياين عوامل  ازجملهاست. 

، ٢٠١٧الي  ٢٠٠٠ هايسالدر بورس در بازه زماني  شدهپذيرفتهچيني  هايشركت هايدادهاستفاده از 

قيمت سهام وجود دارد بدين معنا  بين عدم قطعيت سياسي و ريسك سقوط داريمعنياط مثبت و بارت
 .]١٦[ ابديميكه با افزايش عدم قطعيت سياسي ريسك سقوط قيمت سهام افزايش 

 درماندگي مالي

ه ك شودمي، با يكي از دو حالت احتمالي مواجه شودمييك شركت دچار درماندگي مالي  كههنگامي
 هابدهيمازاد  عنوانبهي ترازنامه يا هاراييداكمبود نقدينگي در سمت  صورتبه توانمياين دو حالت را 

 اهشركتهر دو مورد نتايج مشابهي را رقم خواهند زد به عبارتي در اين شرايط  حالبااينتعريف كرد 
را مجبور به مذاكره با طلبكاران  هاشركتجريان نقدي كافي براي پوشش تعهدات جاري ندارند و اين امر 

  ]١٧[ .كندميي خود و تجديد ساختار شركت هابدهياختن بازپرداخت در مورد شرايط به تعويق اند

مالي خود مواجه  تأمينبا معضل افزايش سرمايه براي  سرعتبهمشكلات مالي ه هنگام ب هاشركت
 پر ريسك اعتماد كنند. گذاريسرمايهبه اين  توانندميبا توجه به اين موضوع تعداد اندكي . شوندمي
  پايدار براي مشكلات موجود وجود ندارد. حليراهزماني كه  ويژهبه
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 انددهش تائيدعلل درماندگي مالي در طول زمان تا حدي توسط نتايج تجربي  سنتي درباره هايديدگاه
مانند سوء مديريت، اهرم  زادروناز عوامل خطر كه درماندگي مالي در بسياري از موارد  دهندميو نشان 

ئوري تهمبستگي اين عوامل و درماندگي مالي مطابق با . شودميارآمد ناشي بالا و ساختار عملياتي ناك
درمانده با انتشار اوراق و يا دريافت  هايشركتدر اين شرايط  .داردميبازار سرمايه، ماهيتي غير سيست

در اين شرايط شركت در ازاي  كنندمياري و سرمايه درگردش شركت اقدام جمالي عمليات  تأمينوام به 
هادي شخصي و ن گذارانسرمايه ازآنجاكه. بالايي نيز پيشنهاد خواهد داد بهره، نرخ موردنيازسرمايه  أمينت

لكرد متنوع سازي، عمبا به ماهيت غير سيستماتيك بودن ريسك درماندگي مالي اعتقاد دارند بنابراين 
  ]١٨[ .بخشندميهاي خود را با متنوع سازي بهبود وپرتف

در چنين كه  دهندميز مشاهدات صورت گرفته در مورد درماندگي مالي نشان برخي ا حالبااين
  .يابندميافزايش  طوركليبهاتيك مشرايطي ريسك خاص شركت و ريسك سيست

به اين نتيجه رسيدند كه اگر ريسك درماندگي مالي غير سيستماتيك همچنين در ساير تحقيقات 
  رد؟با موفقيت متنوع كآن را  توانمياست، چرا ن

 هايتئوريجديد است. بر اساس  نسبتاًموضوعي تحقيق در مورد عوامل ايجاد درماندگي مالي شركت 
تنها بر يك  زادرون. عوامل خطر داخلي و يا خارجي داشته باشند منشأ توانندمياين مشكلات  ،مالي

 .گيرندبرميار را در موجود در باز هايشركتهمه  زابرونعوامل  كهدرحالي گذارندمي تأثيرشركت خاص 

كاش پلااست كه كارلز و  ايگستردهبر درماندگي مالي نيازمند تحقيقات  اثرگذارشناسايي عوامل 
. عوامل همه علل احتمالي درماندگي مالي را به دو گروه تقسيم كردند: عوامل داخلي و خارجي) ١٩٨٧(

قدان از ف اندعبارتظهور مديريت بد ه ال بالقوكاشبه مديريت ضعيف نسبت داد.  توانميخطر داخلي را 
 هايمهارتبيروني مستقل از  هايشوك. ازحدبيشاحساس نياز به تغيير، ارتباطات ناكافي، گسترش 

در توسعه نظارتي، آشفتگي در بازار كار يا بلاياي طبيعي  ناكارآمديبه  توانميرا  هاآنمديريتي هستند و 

  .]١٩[ كرد بنديطبقه

 هايبازده غيرعاديبراي توضيح الگوهاي  هادارايي گذاريقيمتي مالي در ادبيات مفهوم درماندگ
  است. قرارگرفته مورداستفادهمقطعي سهام 

حتمال زيادي وجود دارد كه نتوانند تعهدات ا هاشركتمفهوم اين تئوري بر اين است كه برخي از 
 باهمدچار مشكل هستند، تمايل دارند  مالي ازنظرهايي كه مالي خود را انجام دهند. سهام اين شركت

براي تحمل چنين ريسكي  گذارانسرمايهو  را از بين برد هاآنتوان ريسك حركت كنند، بنابراين نمي
  .]٢٠[ كنندميصرف ريسك دريافت 



 ١٤٠٢/ پائيز ٥٦/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ دوره 

 ١٢٨ 

 يكاهش اجزا اي)) ١٩٧٣(مرتون ( يگذارهيسرما يهاشركت با بدتر شدن فرصت ياگر ورشكستگ
 سكيرصرف مرتبط باشد، ممكن است  ياوراق بده اي يانسان هيروت مانند سرمانشده ث يريگاندازه

در اين صورت  نشود. افتيدر ايسرمايه ييدارا يگذارمتيتوسط مدل استاندارد ق درماندگي مالي
در مدل درماندگي مالي ممكن است استفاده از عواملي مانند اندازه و ارزش شركت  گيرياندازه
  .]٢٨دهد [را توضيح  ايسرمايهي هادارايي گذاريقيمت

 ،كولن سكير ن،يبنابرا؛ كندميخود را انجام دهد، نكول  يشركت نتواند تعهدات بده كيكه  يزمان

 يابعت صرف ريسك نيرا بخواهند. ا سكينرخ بهره بدون ر ،گيرندگانوامتا از  كندميرا وادار  دهندگانوام
 از احتمال نكول شركت است. ندهيفزا

 يبده گذاريارزش منظوربهنكول  سكير يسازمدل يبرا يتوجهقابل يپژوهش يهاتلاش چهاگر
 نكول بر بازده حقوق صاحبان سهام شده است. سكيبه اثرات ر يتوجه كم شده است اماشركت 

 رايز ست،ينكول ممكن است بر بازده حقوق صاحبان سهام داشته باشد، آشكار ن سكيكه ر ياثر

هام س براي قطعي يبازده اسم چيشركت هستند و ه ينقد هايجريان ماندهيباق انيمدعدارندگان سهام، 
 .]٢١ندارد [وجود 

 گيرياندازهشاخصي براي  عنوانبهبا استفاده از سهم بازار و رشد فروش ) ١٩٩٤همكاران (اوپلر و 
  ي وجود دارد.و درماندگي مال بين عملكرد شركت داريمعنيو  عملكرد، دريافتند كه ارتباط منفي

ورد آ به دستسوئدي  هايشركتفاده از ) رابطه عملكرد و ريسك درماندگي را با است٢٠٠٢( انياصغر
تند هسكمتري برخوردار  نسبتاً از بازدهي  ديدهآسيبصنايع  داراي اهرم بالا در هايشركتو دريافت كه 

]٢٢[.  

سهام آمريكا نشان دادند  ايدادهاز  ) با استفاده٢٠٢٠دميتريس و همكاران ( ايمطالعههمچنين در 
 يريپذانعطافسهام دارند با ريسك درماندگي مالي بالاتر و  سود ازحدبيشي كه پرداخت هايشركتكه 

 .مواجه هستند تريبيش

  پيشينه تجربي تحقيق

  سقوط قيمت سهام و درماندگي مالي

ن چچان و  .گيردميالاتر پاداش در ادبيات مالي اين فرض استوار است كه ريسك بالاتر با بازده ب
) براي اولين بار رابطه ريسك و بازده و درماندگي مالي را بيان كردند. اگر ١٩٩٦( ) و فاما و فرنچ١٩٩١(
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راي انتظار يك صرف ريسك مثبت ب گذارانسرمايهبنابراين  درماندگي مالي ريسكي سيستماتيك باشد
  .]٢٣دارند [ريسك درماندگي مالي پذيرش 

 گذاريقيمت) اشاره كردند، مدل ٢٠١٠پورناندام () و چاوا و ٢٠٠٨همكاران (كمبل و كه  طورهمان
 نبدي ريسك درماندگي مالي را پوشش دهدكامل  صورتبهممكن است نتواند  ايسرمايهي هادارايي

  ) انطباق دارند.١٩٩٦فرنچ (توسط فاما و  شدهارائه هايمدلمالي با  درماندگيترتيب ريسك 

 بين درماندگي مالي و سقوط قيمت سهام يافتند. داريمعنياط منفي و بارت هاپژوهشچه اكثريت اگر

ر تنها د هاپژوهشتفاوت اين  را گزارش كردند. داريمعنيتنها تعداد اندكي از مطالعات ارتباط مثبت و 
 اخيراًاما  صلي بودندا هايمدلحسابداري،  هايمدلدر ابتدا  درماندگي مالي است. گيرياندازه هايروش
  ].٢٤اند [متداولبسيار  بازار هايمدلورشكستگي با استفاده از  بينيپيش

ج تحقيق نتاياصلي در بررسي ارتباط بين درماندگي مالي و سقوط قيمت سهام اين است كه  يمسئله
  .درماندگي مالي بستگي دارد گيرياندازه رويكردهايبه  كاملاً 

سب ك يرعاديبازده غ ك،يستماتيس سكيبا تحمل ر توانندميتنها  گذارانايهسرمكارا،  يدر بازارها
 سكيشود. اگر ر گذاريقيمتاست كه  كيستماتيس يفقط در صورت درماندگي سكي). ر١٩٧٠كنند (فاما 
متنوع  تواندمين هاآن سكيدارند و ر باهمبه حركت  ليسهام تما نيباشد، بازده ا كيستماتيس درماندگي

، ٢٠٠٨(كمپبل و همكاران  كنندميطلب  صرف ريسك عنوانبهرا  يبازده اضاف گذارانرمايهسشود و 

سود  ليكه از تنز شودميمنعكس  يفعل متيق در صرف ريسك). ١٩٩٢و فاما و فرنچ  ١٩٩١چان و چن 
 .]٢٥[ ديآميبه دست  سكيمنعكس كردن سطح ر يمناسب برا طوربهشركت  كي يمورد انتظار آت

 عنوانبه هيسرما يضمن نهيكه هنگام استفاده از هز دهندمي) نشان ٢٠١٠پورناناندام (چاوا و 
و بازده مورد انتظار وجود دارد.  درماندگي سكير نيب يبازده مورد انتظار، رابطه مثبت يبرا اينماينده

 واكنشي منفي نگذاراسرمايه ،درماندگي يبازده مورد انتظار برا شيافزا رغميكه عل دهندمينشان  هاآن

تظار كمتر از حد ان ينقد انيبالاتر از حد انتظار در كنار جر يورشكستگ داراي احتمال هايپروژه به نسبت
 ،با افزايش ريسك درماندگي ماليكه  دهندميدر تحقيقي نشان ) ٢٠٠٨كمپبل و همكاران ( .دارند

ي كه درماندگي مالي بالايي هايركتشتمايل به كاهش دارند و همچنين  هاشركتمازاد  ميانگين بازدهي
 .]٢٦شوند [مي گذاريقيمت ازحدبيشدارند، 

رابطه ريسك درماندگي مالي و بازده سهام  وتحليلتجزيه يمطالعههمچنين فدايي نژاد و همكاران در 

 نسالم است، بنابراي هايشركتكمتر از بازده  وضوحبهدرمانده  هايشركتسهام  بازدهينشان دادند كه 
  ]١[ .كنندميدرمانده پاداش دريافت ن هايشركتدر  گذاريسرمايهبراي  گذارانسرمايه
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 پژوهش شناسيروش

زمون آ منظوربهپس رويدادي  يو با رويكرد و از نوع كاربردي است همبستگي-توصيفيپژوهش حاضر 
 هايشركتكل  وهشي اين پژجامعه آمار است. شدهاستفادهاز رگرسيون چند متغيره  پژوهش هايفرضيه

و براي انتخاب اعضاي  باشدمي) ١٣٩٩-١٣٩٥سال (در بورس اوراق بهادار تهران طي پنج  شدهپذيرفته
ي هايشركتاعضاي جامعه  هايمحدوديتاست و با توجه به  شدهاستفادهنمونه از روش حذف سيسماتيك 

  :اندشدهگرفته ن در نظر اندداشتهكه شرايط زير را 

 كافي برخوردار نبودند. هايدادهاز  ي كههايشركت 

 هلدينگ و  هايشركتمالي،  گريواسطه، گذاريسرمايه هايشركتمالي ( مؤسساتو  هابانك
 ها)ليزينگ

 اندشدهي كه در بازه زماني پژوهش ورشكست هايشركت. 

 .اندشدهانتخابجهت بررسي شركت  ١٩٥تعداد  شدهاعمال هايمحدوديتبر اساس 

  پژوهش هايمدلمتغيرها و 

چولگي منفي بازده سهام، سيگماي  از ريسك سقوط قيمت سهام با استفاده گيرياندازهبه جهت 

حداكثري و نوسان پايين به بالا از رگرسيون حداقل مربعات معمولي و با توجه به ماهيت صفر و يك بودن 
 است. شدهاستفادهاز رگرسيون لجستيك  قيمت سهام معيار دوره سقوط

  است: شدهاستفادهپژوهش از مدل رگرسيوني زير  يفرضيهآزمون  براي

CRASH୧,୲ = α଴ + aଵ ∆DR୧,୲ିଵ + ∑ a୩
୏
୩ୀଶ CONTROLS୧,୲ିଵ + e୧,୲ )١رابطه (   

CRASH୧,୲ : سقوط قيمت سهام در زمانt.  

 CONTROLS: زش ، نسبت اهرمي، نسبت ارهادارايينسبت بازدهي  كنترلي همچون متغيرهاي
  .t-1در زمان  بازار به ارزش دفتري و اندازه شركت

: ∆DR در زمان  تغييرات ريسك درماندگي ماليt-1. 

 متغير وابسته

  سقوط قيمت سهام

، چولگي )Crashesسهام (دوره خطر سقوط قيمت سقوط قيمت سهام از چهار روش  گيرياندازهبراي 
 )DUVOLبالا (و نوسان پايين به  Extra sigma)( يحداكثر، سيگماي )NCSKEWسهام (منفي بازده 

  است. شدهاستفاده
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  )Crashesسهام (دوره خطر سقوط قيمت  -

از  تواندمي] كاهش شديد در قيمت سهام ٢٤)[٢٠٠٩همكاران (بر اساس نتايج تحقيقات هاتن و 
رده تكلي و گسبه كاهش  توانميدلايل سقوط قيمت سهام  ازجملهسقوط قيمت سهام باشد  هاينشانه

 روازاين. شودميكه منجر به كاهش بازدهي عمومي بازار  موجود در بازار اشاره كرد هايسهمدر اكثر 
  ) استفاده نمود:٢رابطه (از رگرسيون  توانميبراي محاسبه بازدهي خاص هر شركت 

r୧,୲ = α୧ + βଵ,୧r୫,୲ିଶ + βଶ,୧r୫,୲ିଵ + βଷ,୧r୫,୲ + βସ,୧r୫,୲ାଵ + βହ,୧r୫,୲ାଶ + ε୧,௧ 
  )٢رابطه (

r୧,୲: شركت بازدهي i  ماهدر t، 

r୫,୲:  ماهبازدهي بازار در t،  

:ε୧,௧باقيمانده شركت  بازدهيi در ماه t.  

 اضافهبهلگاريتم طبيعي بازدهي باقيمانده  صورتبه )t )R୫,୲در ماه  iبازدهي ماهانه خاص شركت 
  :شودمييف تعر )٣رابطه (در  عدد يك

 R୫,୲= ln[1+ε୧,௧]                        )٣ابطه (ر

انحراف  ٣,٢كمتر از خاص شركت بازدهي شاخصي است كه اگر در طي يك ماه  Crashبر اين اساس 
 يفاصله نوساناتي كه در درواقعصفر است. معيار باشد، اين شاخص برابر با يك و در غير اين صورت برابر با 

انحراف معيار از ميانگين بازدهي قرار دارند، عادي و در غير اين صورت قيمت سهام  ٣,٢مثبت و منفي 
  سقوط كرده است.

 )NCSKEWسهام (چولگي منفي بازده  -

سقوط قيمت  هاينشانهچولگي منفي قيمت، يكي از  ،)٢٠٠١همكاران (بنابر نتايج تحقيقات چن و 
بسيار زياد با  احتمالبهچولگي منفي وجود دارد،  هاآندر بازدهي ي كه هايشركت درواقع سهام است.

روشي براي  عنوانبههمچنين از چولگي منفي بازده سهام  سقوط قيمت سهام مواجه خواهند شد.
چولگي منفي بازده  گيرياندازه) روش ٤رابطه (در  .شودميعدم تقارن اطلاعاتي استفاده  گيرياندازه

  :است شدهدادهسهام نشان 

NCSKEW୧,୲                    )٤رابطه ( = −(
୬(୬ିଵ)

య
మ ∑ ୖౣ,౪

య

(୬ିଵ)(୬ିଶ)(∑ ୖౣ,౪
మ)

య
మ

)  

NCSKEW୧,୲ چولگي منفي بازده سهام :i ماه  درt.  
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R୫,୲ : بازدهي ماهانه خاص شركتi  در ماهt.  

 𝑛 كه براي شركت  هاييماه: تعدادi  در ماهt است. هشدمحاسبه، بازدهي خاص  

 Extra sigma)( يحداكثرسيگماي  -

ي يك معيار پيوسته و كم عنوانبهسيگماي حداكثري ريسك سقوط قيمت سهام از  گيرياندازهبراي 
طه رابمطابق  پرت با در نظر گرفتن انحراف معيار يك شركت هايبازدهي. در اين روش شودمياستفاده 

  :شودميمحاسبه  )٥(

Extra_Sigma௜,௧               )٥رابطه ( = −min [
ୖ౟,౪ିୖౣ,౪

ఙ೘
]  

:R୧,୲ بازدهي ماهانه خاص شركت i  در ماهt. 

 R୫,୲ ازدهي ماهانه خاص شركت ب: ميانگينi  در ماهt.  

: 𝜎௠  انحراف معيار بازدهي ماهانه خاص شركتi  در ماهt.  

  )DUVOLبالا (نوسان پايين به  -

مچنين ه شودميلا براي كنترل نوسانات نامتقارن بازدهي سهام استفاده از روش نوسانات پايين به با
 صورتبه معياراين  مقدار بالاتري دارد.هستند، اين شاخص  تريبيشكه داراي چولگي چپ  هاييتوزيعدر 

حاسبه براي م .شودميتعريف و كمتر از ميانگين  تربيش خاص هايبازدهي لگاريتم نسبت انحراف معيار
  :شودمي) استفاده ٦رابطه (وش از اين ر

DUVOL௜,௧=log(
(௡ೠିଵ) ∑ ோ೔,೘

మ
ವೀೈಿ

(௡೏ିଵ) ∑ ோ೔,೘
మ

ೆು
) )        ٦( رابطه   

:𝑛௨ , 𝑛ௗ  خاص شركت ماهانه و بالاتر از ميانگين بازدهي ترپايين هايماهتعداد.  

:R୧,୲ بازدهي ماهانه خاص شركتi  در ماهt.  

  متغير مستقل

  ريسك درماندگي مالي-

ازار ، رويكرد بشودميريسك درماندگي مالي استفاده  گيرياندازهمختلفي كه براي  هايروش ميان از
روش فاصله تا ورشكستگي احتمال . است تركاربرديبسيار فاصله تا ورشكستگي مرتون به روش 

، مدل ]٢٧احتمال [اين  يمحاسبهبراي  .آوردمي ستبه دنقطه از زمان  هر ورشكستگي شركت را در
حاصل را بر نوسانات كسر كرده و سپس  هاداراييي شركت را از ارزش بازار هابدهيابتدا ارزش اسمي 
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ابطه رمطابق  هابدهيسررسيد بنابراين احتمال ورشكستگي شركت در  دكننها تقسيم ميداراييارزش 
  :آيدمي به دست) ٧(

DD୧,୲                        )٧رابطه ( =
୪୬ቀ

౒

ీ
ቁା൫୅ୖ౪షభି଴.ହ஢ా౏

మ ൯୘

஢ా౏√୘
  

 DD୧,୲ فاصله تا ورشكستگي شركت :i  در ماهt.  

 V : ي شركت در ماه هاداراييارزش كلt و ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام  جمع كه برابر است با
  .tدرماه  هابدهيارزش اسمي 

 AR୲ିଵ :ي شركت هاداراييرخ بازدهي مورد انتظار از ارزش كل نi  در ماهt − 1.  

   σ୆ୗ
ଶ : ي شركت در ماه هادارايينوسانات بازدهي كلt  نوسانات حقوق ميانگين موزون  صورتبهكه

  .شودمي گيرياندازه) ٨رابطه (در ي شركت هابدهيصاحبان سهام و 

σ୆ୗ = ቀ
୑୉

୑୉ାୈ
ቁ σ୉ + ቀ

ୈ

୑୉ାୈ
ቁ σୈ )               ٨رابطه (   

 ME : ارزش بازاري سهام و تعداد  ضربحاصلارزش بازاري حقوق صاحبان سهام كه برابر است با
  شركت. سهام جاري

 D : بلندمدتي هابدهينصف ارزش ي جاري و هابدهيبرابر است با حاصل جمع ارزش. 

σ୉ :.نوسانات سالانه حقوق صاحبان سهام  

σୈ :آيدميتقريبي با استفاده از رابطه زير به دست  صورتبهي شركت هابدهيارزش  نوسانات:   

                                  σୈ = 0.05 + 0.25  σ୉ 

احتمال  حاصلاحتمال ورشكستگي است كه همان  tدر ماه  iريسك درماندگي مالي شركت بنابراين 
  :شودميمحاسبه  )٩رابطه (در  زير صورتبهو  استگي عبارت فاصله تا ورشكست تجمعي نرمال توزيع

DR୧,୲)                                ٩رابطه (                     = N(−DD୧,୲) 

  است: شدهاستفاده )١٠رابطه ( طبقريسك درماندگي مالي  ماههسهدر اين پژوهش از تغييرات 

∆DRi,t−1 = DRi,t−1 − DRi,t−4 )                          ١٠رابطه (   

  كنترلي متغيرهاي

شود يممتغيرهاي كنترلي استفاده  عنوانبهاز متغيرهاي زير  نگ و همكارانادمطابق نتايج تحقيقات 
]٢٧[:  

  است. ي شركتهاداراييحاصل تقسيم سود خالص بر ارزش كل : )ROA( هادارايينسبت بازدهي  -
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  ي شركت است.هاداراييبر ارزش كل  هابدهيكل حاصل تقسيم : )LEV( نسبت اهرمي-

فتري ارزش دحاصل تقسيم ارزش بازاري شركت بر : )M/B( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري-
  حقوق صاحبان سهام است.

  بازاري حقوق صاحبان سهام است. لگاريتم طبيعي ارزش حاصل :)SIZE( اندازه شركت-

 هاها و يافتهتحليل داده 

  آمار توصيفي

 مركزي و هايشاخصبا استفاده از  پژوهش هايدادهو ارائه يك تصوير كلي از  بنديدسته منظوربه 
  است. شدهارائهآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  ١در جدول  پراكندگي هايشاخص

 هاداده: آمار توصيفي ١جدول 

  نريتبيش  كمترين  انحراف استاندارد  ميانه ميانگين 

 ١,٠ ٠,٠ ٠,١٤٥ ٠,٠٠ ٠,٠٢٢  )Crashesسهام (دوره خطر سقوط قيمت 

-٠,٢٥٤ ٠,٩٩١ ٠,٠٤٢ ٠,٠٨٧ )NCSKEWسهام (چولگي منفي بازده   ١,٦٤ 

-٠,١٣٤ ٠,٢٧٣ ٠,٤١٩ ٠,٤٨٦ Extra- sigma)( يحداكثر سيگماي  ١,٨٥ 

-٠,٠٢٥ )DUVOLبالا (نوسان پايين به   ١,٣٦ ٠,٣٨٥ ٠,٤١٩-  ٠,١٧٢ 

-٠,٠١٢ ٠,٠٩٤ ٠,٠٠ ٠,٠٠ )DR୧,୲ିଵ∆( يمالاندگي ريسك درم  ٠,٢٣٤ 

-٠,٥٣٢ ٠,١٧٠ ٠,٠٤٥ ٠,٠٠٨ )ROA( هادارايينسبت بازدهي   ١,٩٠١ 

-٠,٢٣١ ٠,٢٣٦ ٠,٤٧٣ ٠,٤٧٨ )LEV(نسبت اهرمي   ١,٠٢٥ 

 ٥,٥٨١ ١,٩٤٣ ٤,٢٧٥ ٢,٢٤٥ ٣,١٦٧  )M/B(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 ٧,٦٣٢ ٤,٩٣٢ ١,٧٤٨ ٦,٤٥٦ ٦,٦١٤ )SIZE(اندازه شركت 

درماندگي مالي) ميانگيني برابر با صفر و انحراف معياري مستقل (متغير ، آمدهدستبهمطابق نتايج 

و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  )Sizeشركت (ارزش متغيرهاي اندازه . ميانگين دارد ٩,٤برابر با %
  ]21[ ا نتايج تحقيقات گذشته همخواني دارد.است كه ب ٣,١٦٧و  ٦,٦١٤برابر به ترتيب برابر با 

  نتايج آزمون فروض رگرسيوني

  بر قيمت سهام دارد. داريمعنيمثبت و  تأثيردرماندگي مالي تحقيق: فرضيه 

 .فرضيه تحقيق خواهيم پرداختدر اين بخش به بررسي نتايج آزمون مدل رگرسيوني  .استنباطيآمار 
ش متفاوت سنج هايروشبا استفاده از  ر سقوط قيمت سهامبمالي را درماندگي  تأثير هافرضيهدر آزمون 
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نوسان سقوط قيمت سهام (دوره سقوط قيمت سهام، چولگي منفي بازده سهام، سيگماي حداكثري و 
دوره سقوط با توجه به ماهيت صفر و يك  هافرضيهدر آزمون  خواهيم كرد. گيرياندازهپايين به بالا) 
  .است شدهاستفادهالگوي حداقل مربعات ساير متغيرها از لجستيك و براي  رگرسيونقيمت سهام از 

 الگوي لاجيت)( هيفرض: نتايج آزمون ٢جدول 

)سهامدوره خطر سقوط قيمت متغير وابسته:  Crashes) 
داريمعنيسطح  zآزمون آماره  انحراف معيار ضرايب رگرسيوني متغيرها  

C ٢,٣٠٨-  ٣,٧٧ ٠,٦١-  ٠,٠٠٠٢ 
∆DR୧,୲ିଵ ٠,٠٠٣٤ ٠,٨٣٥ ٠,٥٩ ٠,٤٩٨ 

ROA ٠,٠٤ ١,٩٦ ٠,٧٤ ١,٤٦٩ 

LEV ٠,٠٣٧-  ٠,٠٧٥ ٠,٤٨-  ٠,٩٣ 
M/B ٠,٠٥٦-  ٢,٦ ٠,٠٢١-  ٠,٠٠٩٢ 
SIZE ٠,٦٠٠٩ ٠,٥٢  ٠,٠١٩ 

 ٠,٢٩ مك فادن ضريب تعيين
 ١٥,٥٠ LRآماره 

 ٠,٠٠٨٤ LRمعناداري 

 
درصد) و مثبت است  ٥كمتر از دار (معنيغير درماندگي مالي با توجه به آن كه ضريب رگرسيوني مت

بر سقوط قيمت  داريمعنيمثبت و  تأثير %٩٥دريافت كه درماندگي مالي در سطح اطمينان  توانمي

قيمت سهام توسط درصد از تغييرات  ٢٩حدود كه  دهدميهمچنين ضريب مك فادن نشان  سهام دارد.
همكاران با تحقيقات چن و  آمدهدستبهنتايج  .شودميح داده متغيرهاي وابسته و كنترلي توضي

تنها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري در دسته متغيرهاي كنترلي نيز   .باشدمي] هماهنگ 22)[٢٠٠١(
 سقوط قيمت سهام دارد.بر  داريمعنيمنفي و  تأثير
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 ت)الگوي حداقل مربعا( هيفرض: آزمون ٣جدول 

  متغيرها
 متغير وابسته:

سهام چولگي منفي بازده 
)NCSKEW(  

 متغير وابسته:

 حداكثري سيگماي

)(Extra- sigma  

 متغير وابسته:

  )DUVOLبالا (نوسان پايين به 

  معناداري  tمقدار   Bضريب   معناداري  tمقدار   Bضريب   معناداري tمقدار  Bضريب   
C  ٠,٦-  ٢,٠٧-  ٠,٠٧ ٠,٠٠ ٨,٤٦ ١,٦٨ ٠,٠٣-  ١,٠-  ٠,٣١ 

∆DR୧,୲ିଵ ٠,٠١ ١,٣٢ ٠,٠٩ ٠,٠٤ ٠,٤٩ ٠,٠٧ ٠,٠ ٠,٧ ٠,١٨ 
ROA  ٠,٠٨ ٠,٧٨ ٠,٢٦ ٠,٠٧ ٠,٠٦ ١,٨٣ ٠,٧٩-  ٠,٧٨-  ٠,٤٣ 

LEV ٠,٠٥-  ٠,٢-  ٠,٠٣ ٢,٠٦ ٠,١٢ ٠,١١ ١,٥٧ ٠,٢٤ ٠,٨٠ 
M/B  ٠,٠١ ٠,٠٥ ١,٩ ٠,٠٨-  ٤,٦-  ٠,٠٣ ٠,٠٠-  ٣,٤-  ٠,٠ 
SIZE  ٠٠٧ ١,٧٨ ٠,٠٣.  ٦٠,٠ ٠,٢٨ ١,٠٦ ٠,٠١٢-  ١,٤٩-  ٠,١٣ 

R-squared  ٠,٦٧ ٠,٥٤ ٠,٧٢ 
 ٠,٧٩ ٠,٨٤ ٠,٨١ ضريب تعيين تعديل شده

DW ٢,١٤ ١,٦٨ ١,٧٨ 
 ٤,٣٣ ٤,٨٠٨ ١,٩٠٨  Fآماره 

 ٠,٠٠ ٠,٠٠٠٢ ٠,٠٠٠١  )Fآماره ارزش احتمال (

 درويكربا استفاده از سه  با روش رگرسيون حداقل مربعات و را هافرضيهنيز نتايج آزمون  ٣جدول 

قوط قيمت س ريسك گيرياندازهبراي  لگي منفي بازده سهام، سيگماي حداكثري و نوسان پايين به بالاچو
سه  )Rଶ( نييتع، ضريب آمدهدستبهبا توجه به نتايج  متغير وابسته استفاده كرده است. عنوانبهسهام 

بنابراين ؛ باشدمي %٧٩و  %٨٤و  %٨١به ترتيب برابر با مدل رگرسيوني فوق به روش حداقل مربعات 
ام ريسك سقوط قيمت سه تأثير و متغيرهاي مستقل از قدرت توضيح دهندگي بالايي برخوردار هستند

  .باشدمي دارمعنيبا استفاده از هر سه رويكرد فوق مثبت و بر درماندگي مالي 
الي اهرم م و تنها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نيزهمچنين در بررسي نتايج آزمون رگرسيوني 

كه  دهدمينشان  )DWواتسون (همچنين آماره دوربين  سقوط قيمت سهام دارنداثر معناداري بر 
 .وجود ندارد هامدلخودهمبستگي در 

 گيري بحث و نتيجه

سبب كاهش بازدهي پرتفوي  شودمينوسانات شديد در قيمت كه منجر به سقوط قيمت سهام 

ت بر قيم مؤثرلذا بررسي عوامل  .شودمياد عمومي به بازار سرمايه كاهش اعتم درنتيجهو  گذارانسرمايه
 أثيرتبررسي  منظوربهدر پژوهش حاضر  برخوردار است. گذارانسرمايهاز اهميت بسيار بالايي براي سهام 
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در بورس اوراق بهادار  شدهپذيرفتهشركت  ١٩٥ هايدادهدرماندگي مالي بر ريسك سقوط قيمت سهام از 
از چهار روش دوره خطر سقوط قيمت  روازايناست  شدهاستفاده ١٣٩٩الي  ١٣٩٥بازه زماني  تهران در

و  Extra sigma)( يحداكثر، سيگماي )NCSKEWسهام (، چولگي منفي بازده )Crashesسهام (
سقوط قيمت سهام و همچنين از روش فاصله تا  گيرياندازهبراي  )DUVOLبالا (نوسان پايين به 

 نتايج پژوهش نشان است. شدهاستفاده هاشركتبراي شناسايي درماندگي مالي رتون ورشكستگي م
بر ريسك سقوط قيمت سهام با استفاده از تمامي  داريمعنيمثبت و  تأثيردرماندگي مالي كه  دهدمي

همكاران )، هاتن و ٢٠٠١(٧چن و همكارانپژوهش  هاييافتهمطابق  آمدهدستبهنتايج  .دارد هاروش
   .]٢٢،١٨است [) ٢٠١١همكاران () و كيم و ٢٠٠٩(

درماندگي مالي از نسبت اهرم  گيرياندازهصورت گرفته در اين حوزه براي  هايپژوهشبسياري از 
 ريسك گيرياندازه و اين شاخص ضعيفي براي اندكردهمالي كه شاخصي حسابداري است، استفاده 

 كردهايرويبا استفاده از  آمدهدستبهيز مخالف نتايج ن آمدهدستبهدرماندگي مالي شركت است و نتايج 
  . ]١٦است [مبتني بر بازار سرمايه همچون روش فاصله تا ورشكستگي مرتون 

تمايل مديران به حفظ ثروت و سرمايه  كه كنندمياز تحقيقات اين نظريه را مطرح  توجهيقابلتعداد 
ام شركت بر قيمت سه بسزايي تأثير تواندمي اخبار بد كهشار تاز انتا  كندمي را تشويق هاآنانساني خود، 

طولاني  منجر به ايطلبانهفرصتبر اين اساس چنين رويكرد  .]٢٩آورند [عملداشته باشد، جلوگيري به 

. حفظ اين شودمياقتصادي شركت از وضعيت واقعي بنيادهاي  گذارانسرمايهشدن تصورات نادرست 
حجم اطلاعات منفي  كههنگاميو ناپايدار است و  غيرممكن زمدتدراطبيعي در  صورتبهوضعيت 

نقطه اطلاعات منفي آن  مديران تمايل به تسليم شدن دارند و درزياد شود،  ايغيرمنتظره صورتبه
با در  .شودميو باعث سقوط قيمت سهام شركت  شودميناگهاني به بازار سرازير  صورتبهانباشت شده 

ق مالي، مديران را تشوي درماندگيافزايش ريسك ، اثرات خارجي منفي مرتبط با نظر گرفتن اين نتايج

به  شركت را نسبتپنهان كنند و اين استراتژي حساسيت  گذارانسرمايهاز اخبار بد را  دائماًكه  كندمي
بودن بررسي اين موضوع تاكنون  ندارزشم رغمعلي. دهدميسقوط قيمت سهام شركت در آينده افزايش 

 استنمايندگي مطابق با تئوري اين پژوهش  هاييافته درواقع وهشي در اين حوزه صورت نگرفته است.پژ
ي است كه توسط مديران براي انباشت اخبار هايشيوهناشي از  عمدتاًو بر اساس آن سقوط قيمت سهام 

ت به اين واقعي نتوامينتايج كاربردي اين پژوهش  ازجمله .شودمياستفاده  مدتطولانينامطلوب براي 
ات . برخلاف ريسك نوسانتوسط سهامداران متنوع شود، اشاره كرد تواندمينكه ريسك سقوط قيمت سهام 

 ت.يا كاهش نيس حذفقابلاز طريق تنوع سبد سهام كاهش يابد، ريسك سقوط سهام  تواندميسهام كه 
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ت سهام منجر به كاهش سقوط قيمدارند،  تريكوچكي كه پرتفوي گذارانسرمايهبراي  مخصوصاً 
ايج نت باشد. مدتكوتاه هاآن گذاريسرمايهاگر افق  خصوصبه شودمي هاآندر ارزش پرتفوي  توجهيقابل

ماهانه ريسك درماندگي مالي را پايش كنند تا  صورتبهبايد  گذارانسرمايهكه  دهدمياين تحقيق نشان 
  ناسايي كنند.شسقوط هستند را  يآستانهي كه در هايسهماز قبل 

در مورد ارتباط بين ريسك سقوط قيمت سهام و  گذارانسرمايهنتايج اين تحقيق همچنين به 
براي احتكار اخبار منفي  هاروشاز انواع  گذارانسرمايهدر دنياي واقعي . دهدميسود هشدار  هموارسازي

 با ارتباط درماندگي مالي ودر اين راستا  .كنندميكت استفاده به جهت عدم افشاي حقايق عملكردي شر
در شناسايي در مورد نقش ريسك درماندگي مالي  تريعميقسقوط قيمت سهام در آينده، بينش 

 نيم.، ارائه ككنندمي سوءاستفادهكه مديران از مكانيسم احتكار اخبار بد براي منافع خود  هاييموقعيت

 همچون عدم تقارن اطلاعاتيديگري  عواملبررسي كه به  شودميهاد ندر پايان براي تحقيقات آتي پيش
 شود. هتوضيح دهند، پرداخت اين رابطه مثبت بين درماندگي مالي و سقوط قيمت سهام را توانندميكه 
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Abstract 

The purpose of this article is to investigate the impact of financial distress risk on 
the fall in the stock prices of companies listed on the Tehran Stock Exchange. In this 
research, statistical data of 195 companies admitted to the Tehran Stock Exchange 
during the years 2015-2019 have been used, and multiple regression using the panel 
data method has been used to analyze the data. To measure the variable of financial 
distress risk, Merton's distance to default index and to measure the fall of stock 
prices, four methods of risk period of stock price fall, negative skewness of stock 
returns, maximum sigma and low-to-high volatility have been used, as well as asset 
return ratio variables. leverage ratio, ratio of market value to book value and 
company size have been used as control variables. The results of the research show 
that there is a positive and significant relationship between financial distress risk and 
falling stock prices. 
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