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چکیده
سقوط قیمت سهام، یک پدیدۀ واگیردار در سطح بازار است. به این معنا که کاهش قیمت سهام، فقط به یک سهام خاص منحصر نمی شود؛ 
بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل می شود. موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سال های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی 
سال 2008، توجه بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه ای را به خود جلب کرده است. این تغییرات، به دو صورتِ سقوط و جهش قیمت سهام 
رخ می دهد. هدف از این پژوهش، سنجشِ رابطۀ بین چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با درنظرگرفتن نقش  درماندگی مالی شرکت 
در بورس اوراق بهادار تهران است. دورۀ زماني پژوهش، شامل 5 سال متوالي از 1389 تا 1393 و نمونۀ آماري پژوهش، شامل 195 شرکت از 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
روش آزمون فرضیات در پژوهش حاضر، روش داده های پانل3 است که با بهره گیری از نرم افزارهای EVewis8ء، R3.1ء، SAS 9.4 و 
EXCEL2010 انجام  شده و باتوجه به خروجي هاي نرم افزار، معني داري روابط بین متغیرها بررسي شده است. نتایج نشان داد، میانگین ریسک 

سقوط قیمت سهام شرکت ها در مراحلِ چرخۀ عمر شرکت ها، تفاوت معناداری دارند و میانگین ریسک سقوط قیمت سهام در مرحلۀ افول، دارای  
بیشترین مقدار است. به علاوه، نتایج بیانگر آن است که میانگین ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های زیان ده و ورشکسته و در مرحلۀ 
افول، دارای بیشترین مقدار  است و شرکت های واقع در مرحلۀ بلوغ و رشد و سودآور، و نیز شرکت های واقع در مرحلۀ بلوغ و ورشکست نشده، 

در گروه های یکسان و دارای کمترین ریسک سقوط قیمت سهام هستند.

کلیدواژه ها: چرخۀ عمر، ریسک سقوط قیمت سهام، درماندگی مالی، عملکرد مالی.
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مقدمه
در  تجاری  واحدهای  بیان می کند که  نظریۀ چرخۀ عمر 
مراحل مختلف چرخۀ عمر، خصوصیات ریسک متفاوتی دارند. 
مطالعات انجام شده نشان می دهد که ارزش گذاری معیارهای 
واحد تجاری ازسوی بازار سرمایه، به اهمیت نسبی آن معیارها 
برای واحد تجاری در مراحل مختلف چرخۀ عمر بستگی دارد. 
نظریۀ چرخۀ عمر واحد تجاری، تعمیمی از مفهوم توسعه یافتۀ 
چرخۀ عمر محصول، در بازاریابی و اقتصاد خرد است. اغلب 
مراحل  در  تجاری  واحدهای  که  مدعی هستند  پژوهشگران، 
مختلف چرخۀ عمر، ویژگی های متفاوتی دارند که مربوط بودن 
ارزش یا سودمندی معیارهای عملکرد حسابداری را تحت تأثیر 

قرار می دهد)کرمی و عمرانی، 1389(.
از  تا در هر مرحله   در این راستا، مدیران سعی می کنند 
چرخۀ عمر، تصویر مطلوبی از واحد تجاری ارائه دهند؛ از این 
این  اندازند و  به تأخیر  را  بد  اخبار  افشاي  تا  رو، تمایل دارند 
اطلاعات را در داخل شرکت انباشته کنند. درصورت نگهداري 
و عدم  افشاي اخبار بد براي مدتی طولانی، بین ارزش ذاتی 
می  ایجاد  قیمتی  حباب  یا  یک شکاف  سهام،  بازار  ارزش  و 
انباشت شده به نقطۀ اوج  اخبار منفی  شود. هنگامی که تودۀ 
می رسد، به یکباره وارد بازار می شود و به ترکیدن حباب قیمتی 
و  هاتن3  2006؛  میرز2،  و  می انجامد)جین1  سهام  قیمت  سقوط  و 

همکاران، 2009(.

سال های  طی  سهام،  قیمت  ناگهانی  تغییرات  موضوع   
اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال 2008، توجه بسیاری 
است.  کرده  به خود جلب  را  افراد حرفه ای  و  دانشگاهیان  از 
این تغییرات، به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ 
می دهد. باتوجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازدۀ سهام 
به  منجر  که  سهام  قیمت  سقوط  پدیدۀ  هستند،  قایل  خود 
کاهش شدید بازده می شود، در مقایسه با جهش بیشتر، مورد 

توجه پژوهشگران قرار گرفته است)فروغی و همکاران، 1391(. 
سقوط قیمت سهام، پدیده ای واگیردار در سطح بازار است. 

به این معنا که کاهش قیمت سهام، تنها به یک سهام خاص 
منحصر نمی شود؛ بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را دربر 
می گیرد)چن4 و همکاران، 2010(. از طرف دیگر، محدودیت مالی، 
عملکرد مالی و رشد شرکت را تحت تأثیر قرار می دهد و در 
بازار، سرمایۀ شرکت ممکن است دچار تهدید حذف از بازار و یا 
تنزیل توانایي هاي خود دربرابر سرمایه گذاران و اعتباردهندگان 
شود. طبیعتاً فرصت هاي جذبِ سرمایه گذاری ازدست می رود 
و نوسان قیمت بازار سهام، متأثر از این مهم است. از این رو، 
در این پژوهش، رابطۀ بین چرخۀ عمر و ریسکِ سقوط قیمت 

سهام بررسی می شود.

مبانی نظری
سرمایه گذاران به امید دستیابي به ثروت بیشتر، اقدام به 
سرمایه گذاري مي کنند. از عوامل مهمي که سرمایه گذاران در 
بازدهي سهام  نرخ  قرار مي دهند،  نظر  مدِّ  تصمیم گیري خود 
سرمایه گذاري،  جریان  در  بازده   .5)2008 چِن،  و  است)انگوینِ 
پاداشي  و  مي کند  انگیزه  ایجاد  که  است  محرکي  نیروي 
 .)2002 همکاران،  و  مي شود)چِن  محسوب  سرمایه گذاران  براي 
اعتماد  و  اطمینان  این  باید  ابتدا  سرمایه گذار،  هر  در حقیقت، 
برخواهد  سرمایه  اصل  اول،  مرحلۀ  در  که  آورد  به دست  را 
گشت و سپس بازدۀ مورد انتظارش تحصیل مي شود تا قادر 

به تصمیم گیري براي سرمایه گذاري باشد)ببِرِ و پاگانو، 2013(6.
سال های  طی  سهام،  قیمت  ناگهانی  تغییرات  موضوع 
اخیر، و به ویژه بعد از بحران مالی سال 2008، توجه بسیاری 
است.  کرده  به خود جلب  را  افراد حرفه ای  و  دانشگاهیان  از 
این تغییرات، به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ 
می دهد. باتوجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده سهام 
به  منجر  که  سهام  قیمت  سقوط  پدیدۀ  هستند،  قایل  خود 
کاهش شدید بازده می شود، در مقایسه با جهش بیشتر، مورد 
توجه پژوهشگران قرار گرفته است. هاتن و همکاران)2009(، 
معتقدند که در شرایط نبودِ شفافیت کامل در گزارشگری مالی، 
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مدیران انگیزه دارند برای حفظ شغل خود، بخشی از زیان ها 
را پنهان کنند. این فرایند، یعنی افشانکردن زیان های واقعی، 
ترک  از  پس  می یابد.  ادامه  شرکت  در  مدیر  حضور  زمان  تا 
افشانشده  زیان های  از  عظیمی  حجم  مدیر،  ازسوی  شرکت 
قیمت سهام می انجامد)فروغی  به سقوط  و  بازار می شود  وارد 

و همکاران، 1391(.

از عوامل تأثیرگذار بر سقوط قیمت سهام، چرخۀ عمر واحد 
تجاری است. نظریۀ چرخۀ عمر واحد تجاری، فرض می کند 
مختلف  مراحل  در  را  متفاوتی  خصوصیات  تجاری  واحد  که 
معیارهای  و  راهبردها  بنابراین،  می کند.  ارائه  عمر  چرخۀ 
عمر  چرخۀ  مراحل  در  است  ممکن  انتخاب شده،  عملکرد 

متفاوت باشند)کالونکی1 و سیلوولا2، 2008(. 
رامش)1992(  و  آنتونی  جدید،  پژوهش های  میان  در 
بررسی کردند که چگونه مراحل چرخۀ عمر به عنوان مشخصۀ 
تأثیر  اطلاعات حسابداری  مربوط بودن  بر  می تواند  راهبردی، 
مربوط بودن  در  یکنواختی  کاهش  به صراحت،  آنها  بگذارد. 
ارزش فروش و رشد سرمایه گذاری سرمایه ای در مراحل چرخۀ 
عمر را نشان دادند. به دنبال این مطالعات، بررسی های اندکی 
مربوط بودن  روی  عمر  مراحل چرخۀ  که چگونه  دادند  نشان 
از  ریسک  می گذارند.  تأثیر  حسابداری  اطلاعات  سایر  ارزش 
بیان  اخیر  پژوهشگران  است.  تشکیل شده  چندبعدی  عوامل 
مراحل مختلف چرخۀ عمر،  در  تجاری  واحدهای  داشتند که 
ویژگی های متفاوتی دارند که بر ریسک و عملکرد آنها تأثیر 
و  داخلی  محیط  فشارهای  و  تهدیدها  فرصت ها،  می گذارد. 
تغییر می کند)کالونکی و  با مراحل چرخۀ عمر  خارجی سازمان 
سیلوولا، 2008(. براساس نظر گال و تسوی3)2002(، رشد پایین 

با ریسک های بالاتر مرتبط هستند؛ زیرا دسته بندی واحدهای 
تجاری به مراحل مختلف چرخۀ عمر به طور نسبی به نرخ های 

رشد بستگی دارد. 

پیشینۀ پژوهش
بر  مؤثر  عوامل  اي،  گسترده  به طور  پژوهش،  ادبیات  در 
سقوط قیمت سهام بررسی شده است. نتایج کار آن4 و ژانگ5 
)2015(، حاکی از آن است که سطح بالایی از سقوط قیمت 
سهام باعث می شود که تعدیل اهرم با سرعت کمتری اتفاق 
استفاده  برای  که  دادند  نشان  و همکاران)2014(،  ژو6  بیفتد. 
با مالکیت  پردازش اضافی، مدیران عالی شرکت ها  از قدرت 
دورۀ  برای  بد  اخبار  نگهداشتن  برای  کافی  انگیزۀ  دولتی، 
بیشترِ  به سقوط  درنهایت،  امر خود  این  دارند که  را  طولانی 
قیمت سهام در آینده منجر می شود. کیم7 و همکاران)2014(، 
در پژوهشي با عنوان »اطمینان بیش از حد مدیریتي و ریسک 
سـقوط قیمت سهام«، نشان دادند که پس از کنترل مدیریت 
سود برگرفتـه از مسـائل نماینـدگي، وجـود ویژگي اطمینان 
بیش از حد در مدیریت، احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش 

مي دهد.
سیستم  از  استفاده  میزان  سیلولا)2008(،  و  کالونکي 
عمر  چرخۀ  مختلف  مراحل  در  فعالیت  برمبناي  هزینه یابي 
شرکت را بررسي کردند. یافته هاي آنها نشان مي دهد، به علت 
تغییر در نیازهاي اطلاعاتي مدیریت، میزان استفاده از سیستم 
عمر  چرخۀ  مختلف  مراحل  در  فعالیت  برمبناي  هزینه یابي 
برمبناي  هزینه یابي  سیستم  از  استفاده  میزان  است.  متفاوت 
فعالیت در شرکت هاي در مراحل بلوغ و احیا نسبت به مرحلۀ 
طبقه بندي  با  پژوهشي  در  زو8)2007(،  است.  بیشتر  رشد 
بر  عمر  تأثیر چرخۀ  افول،  و  بلوغ  رشد،  مراحل  به  شرکت ها 
است.  بررسی کرده  را  معیارهاي ریسک  بودن  میزان مربوط 
یافته هاي وي نشان مي دهد که میزان مربوط بودن و نیز توان 
توضیحي افزایندۀ معیارهاي ریسک در مراحل مختلف چرخۀ 

عمر، تفاوت معناداري با یکدیگر دارند. 
توان توضیحي افزایندۀ معیارهاي ریسک در مرحلۀ افول، 
داراي بیشترین مقدار و در مرحلۀ بلوغ، داراي کمترین مقدار 
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قیمت  سقوط  ریسک  قاسم زاده)1394(،  و  فروغی  هستند. 
سهام را با استفاده از سه معیـار و براي افق زماني دو سال آتي 
و نیز اطمینان بیش از حدِّ مدیریتي بـر پایـۀ مفهـوم مـازاد 
که  اسـت  آن  گویـاي  نتایج،  کردند.  محاسبه  سرمایه گذاري 
اطمینان بیش از حدِّ مدیریتي بر هر سه معیار ریسـک سـقوط 
قیمـت سـهام، تـأثیر مثبـت و معنادار دارد. به عبارتي، وجود 
اطمینان بیش از حد در مدیران، ریسک سـقوط قیمـت سـهام 

را افزایش مي دهد. 
نتایج پژوهش احمدپور و همکاران)1393( نشان می دهد 
بازار  اندازۀ شرکت، نسبت ارزش  که متغیرهای بازدۀ دارایی، 
به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بر 
در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  ریسک 
بورس اوراق بهادار تهران رابطۀ منفی معناداری داشته باش. 
اما دو متغیر  بازدۀ حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی رابطۀ 
شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  را  معناداری 
معناداری  رابطۀ  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 
نداشته باشد. نتایج پژوهش حقیقت)1392(، نشان می دهد که 
قابل توجهی  بخش  مالکیت  به  باتوجه  نهادی،  سرمایه گذاران 
شرکت های  در  ملاحظه ای  قابل  نفوذ  شرکت ها،  سهام  از 
سرمایه پذیر دارند. حضور سرمایه گذاران نهادی، ممکن است 
فعالیت های  از  امر  این  شود.  منجر  شرکت ها  رفتار  تغییر  به 
نظارتی این سرمایه گذاران ناشی می شود. وجود سرمایه گذاران 
نهادی در ساختار مالکیت، بر همزمانی قیمت و ریسک سقوط 
قیمت سهام تأثیر منفی دارد. دیانتی و همکاران)1391(، نشان 
رخ دادن  احتمال  نهادی،  سرمایه گذاران  وجود  که  می دهند 

سقوط قیمت سهام را به صورتی معنادار کاهش می دهد. 

فرضیه هاي پژوهش
انجام شده،  پژوهش های  و  اشاره شده  مبانی  به  باتوجه 

فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین شد: 
و  عمر  چرخۀ   مراحل  بین  معناداری  تفاوت  اول:  فرضیۀ 

ریسکِ سقوط قیمت سهام وجود دارد. 

و  عمر  چرخۀ   مراحل  بین  معناداری  تفاوت  دوم:  فرضیۀ 
ریسک سقوط قیمت سهام باتوجه به عملکرد مالی شرکت ها 

وجود دارد. 
عمر  چرخۀ   مراحل  بین  معناداری  تفاوت  سوم:  فرضیۀ 
مالی  درماندگی  به  باتوجه  سهام،  قیمت  سقوط  ریسک  و 

شرکت ها وجود دارد.

متغیرهای پژوهش

چرخۀ عمر شرکت
تفکیک  برای  خود  پژوهش  در  رامش)1992(،  و  آنتوني 
شرکت ها به مراحل چرخۀ عمر، از چهار متغیر: رشد فروش، 
مخارج سرمایه اي، نسبت سود تقسیمي و سن شرکت استفاده 
رشد،  مراحل  به  شرکت ها  تفکیک  پژوهش،  این  در  کردند. 
زیر  به صورت  مذکور  متغیر  چهار  از  استفاده  با  افول،  و  بلوغ 

است)کرمی و عمرانی، 1389(:
فروش، مخارج  رشد  متغیرهاي  از  مقدار هریک  نخست، 
سرمایه اي، نسبت سود تقسیمي و سن)عمر( شرکت براي هر 

سال ـ شرکت محاسبه مي شود.
سال ـ شرکت ها براساس هریک از چهار متغیر مذکور و 
طبقه  پنج  به  هر صنعت،  در  آماري  پنجک هاي  از  بااستفاده 
پنجک)طبقه(  در  قرارگرفتن  به  باتوجه  که  مي شوند  تقسیم 

مورد نظر، براساس نگارۀ زیر، نمره اي بین 1 تا 5 مي گیرند.
به دست  مرکب  نمره اي  شرکت،  ـ  سال  هر  براي  سپس 
مي آید که باتوجه به شرایط زیر، در یکي از مراحل رشد، بلوغ 

و افول طبقه بندي مي شود:
الف ـ درصورتي که مجموع نمرات بین 16 و 20 باشد، در 

مرحلۀ رشد قرار دارد.
باشد، در  ب ـ درصورتي که مجموع نمرات بین 9 و 15 

مرحلۀ بلوغ قرار دارد.
در  باشد،   8 و   4 بین  نمرات  مجموع  درصورتي که  ـ  ج 

مرحلۀ افول قرار دارد.

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسین اسدی مشیزی
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مدل چرخۀ عمر شرکت:

درماندگی مالی
اگر شرکت ورشکسته باشد، از متغیر مصنوعی و در غیر 
این  در  می شود.  استفاده   1 مصنوعی  متغیر  از  صورت،  این 
بررسی، از مادۀ 141، قانون تجارت به عنوان معیار تشخیص 
ورشکستگی استفاده می شود. مادۀ 141 قانون تجارت: »اگر 
اثر زیان های وارده، حداقل نصف سرمایۀ شرکت از میان  بر 
برود، هیئت مدیره مکلف است، بلافاصله در مجمع عمومی 
فوق العاده، صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع انحلال یا 

بقای شرکت مورد شور و رأی واقع شود.
   

سودآوری
به دست  دارایی ها  جمع  بر  خالص  سود)زیان(،  نسبت  از 

می آید.

ریسک سقوط قیمت سهام
سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در 
قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثۀ مهم اقتصادي رخ 
مي دهد. این تغییرات بسیار بزرگ، به صورت منفي هستند)چن 

و همکاران، 2001(.

و  هاتن  معیار  از  متغیر،  این  اندازه گیري  برای 
هاتن  پژوهش  براساس  است.  استفاده شده  همکاران)2009( 
معین،  مالي  سال  یک  در  سقوط  دورۀ  همکاران)2009(،  و 
 3/2 شرکت  خاص  ماهانۀ  بازدۀ  آن،  طی  که  است  دوره ای 
باشد.  بازدۀ ماهانۀ خاص آن  از میانگین  انحراف معیار کمتر 
اساس این تعریف بر این مفهوم آماري قرار دارد که با فرض 
نرمال بودن توزیع بازدۀ ماهانۀ خالص شرکت، نوسان هایي که 

میانگین  و  معیار  انحراف    3/2 به علاوه  میانگین  فاصلۀ  در 
انحراف معیار قرار مي گیرند، ازجمله نوسان هاي  منهای 3/2 
عادي محسوب مي شود و نوسان هاي خارج از این فاصله، جزء 
موارد غیرعادي قلمداد می شود. باتوجه با اینکه سقوط قیمت 
مرز  به عنوان   3/2 عدد  است،  غیرعادي  نوسان  یک  سهام، 
بین نوسانات عادي و غیرعادي مطرح است. در این پژوهش، 
اگر  که  است  مجازي  متغیري  سهام،  قیمت  سقوط  ریسک 
شرکت، طي سال مالي حداقل یک دورۀ سقوط را تجربه کرده 
باشد، مقدار آن یک و در غیر این صورت، صفر خواهد بود)کیم و 
همکاران، 2014(. بازدۀ ماهانۀ خاص شرکت، با استفاده از رابطۀ 

زیر محاسبه مي شود: 
Wj,θ= Ln(1 + ej,θ)

در رابطۀ فوق:
Wj,θ= بازدۀ ماهانۀ خاص شرکت j در ماه θ ، طي سال 

مالي.
ej,θ = بازدۀ باقیماندۀ سهام شرکت j در ماه θ عبارت است 

از باقیماندۀ مدل در رابطۀ زیر:
rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + 

β5jrm,θ+2 + ejt

که در این رابطه:
rj,θ = بازده سهام شرکت  j در ماه θ، طي سال مالي.

بازده  محاسبۀ  براي  است.   θ ماه  در  بازار  بازده   =  rm,θ

ماهانۀ بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخصِ پایان ماه کسر، و 
حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم مي شود.

رابطۀ 2، بااستفاده از روش رگرسیون چندمتغیره و شیوۀ 

رابطۀ 1

رابطۀ 2

چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش درماندگی مالی و عملکرد مالی
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رابطۀ  به شرح  آن  باقیماندۀ  و  شده  برآورد  ترکیبي  داده هاي 
1، برای محاسبۀ بازده ماهانۀ خاص شرکت استفاده مي شود. 
برای  مذکور،  تعریف  به  باتوجه  شرکت،  خاص  ماهانۀ  بازدۀ 

اندازه گیري ریسک سقوط آتي قیمت سهام استفاده مي شود.

اندازۀ شرکت
کلِّ  دفتري  ارزش  طبیعی  لگاریتم  از  است  عبارت   

داراییهاي شرکت در پایان سال.
 

اهرم مالی
اهرم شرکت، متغیر کنترل دیگر پژوهش است که ازطریق 

فرمول زیر محاسبه می شود: 
 

روش پژوهش
هدف،  ازلحاظ  و  همبستگی  روش،  ازلحاظ  پژوهش  این 
کاربردی است. پژوهش حاضر در زمرۀ پژوهش های توصیفی 
از  اینکه  به  باتوجه  به علاوه،  رود.  می  به شمار  حسابداری 
اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن استفاده خواهد شد، 
در گروه تحقیقات غیرآزمایشی طبقه بندی می شود. علاوه بر 
آن، پژوهشِ حاضر، به لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا، 
سیستم استدلال آن، استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه، میدانی 
به صورت  تاریخی  اطلاعات  از  بااستفاده  کتابخانه ای،  ـ 
از اطلاعات گذشته( است. جامعۀ  پس رویدادی)یعنی استفاده 
آماري این پژوهش، شامل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 
و اوراق بهادار تهران است. و روش نمونه گیری، براساس روش 
پژوهش،  انجام  برای  است.  سیستماتیک  حذف  نمونه گیری 
اوراق  و  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت هاي  از  آماري  نمونۀ 
بهادار، طي سال هاي 1389 تا 1393 با درنظرگرفتنِ معیارهاي 

زیر انتخاب شده است: 
1. اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت ها از سال 1389 

تا 1393 در دسترس باشد.

2. پایان سال مالي  شرکت ها، پایان اسفند و طي سال هاي 
1389 تا 1393 تغییر نکرده باشد. 

دورۀ  سال هاي  از  هریک  طول  در  شرکت ها  سهام   .3
در  پایان دوره  قیمت  و  باشد  معامله شده  بورس  در  پژوهش 

دسترس باشد. 
مالي  واسطه گري  و  سرمایه گذاري  شرکت هاي  جزء   .4

نباشد.

مدل آزمون فرضیه های پژوهش
خط  برازش  برای  پژوهش،  این  فرضیه های  آزمون  در 
رگرسیون از تکنیک رگرسیون پانلی استفاده شده و آزمون هاي 

معني داري براي ضرایب برآورد شده انجام شده است.

الگوی آزمون فرضیه ها
Rit =α0 + α1 Stageit+ α2 LOSSit + α3 ZSCOREit 

+ α4Stageit×LOSSit + α5Stageit×ZSCOREit + 

α6SIZEit + α7LEVit + eit 

eit = ψt + ղi + εit

سقوط  ریسک   ،  Ri,t یا  وابسته  متغیر  پژوهش  الگوی 
قیمت سهام شرکت i در دورۀ t است. متغیر  Stagei,t ، چرخۀ 
عمر است که یک متغیر گسستۀ 3 سطحی مرحلۀ رشد، مرحلۀ 
بلوغ و مرحلۀ افول است. متغیر LOSSi,t، سودآوری شرکت 
یا عملکرد مالی شرکت است که اگر برابر یک باشد، به معنای 
شاخص   ،ZSCOREi,t متغیر  است.  شرکت  سودآوربودن 
برابر یک  اگر  که  است   t دورۀ  در   i مالی شرکت  درماندگی 
باشد، به معنای ورشکسته بودن شرکت i در دورۀ t خواهد بود. 
کنترلی  متغیرهای  به ترتیب،   ،LEVi,t و   SIZEi,t متغیرهای 

اندازه و اهرم مالی شرکت i در دورۀ t است.
تمامی آزمون های این پژوهش، بر نمونۀ آماری پژوهش، 
شامل 195 شرکت در دورۀ زمانی 5 ساله، از سال 1389 تا 
1393 است. باتوجه به اینکه داده های تابلویی جمع آوری شده 
پژوهش،  این  در  نمونه  حجم  است،  نامتعادل  به صورت 
حاضر،  پژوهش  در  فرضیات  آزمون  روش  است.   504 برابر 

الگوی 1

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسین اسدی مشیزی
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نرم افزارهای  از  بهره گیری  با  که  است  پانل  داده های  روش 
EVewis8ء، R3.1ء، SAS 9.4 و EXCEL2010 انجام شده 

روابط  معني داري  نرم افزار،  خروجي هاي  به  باتوجه  و  است 
بین متغیرها بررسي مي شود. بررسي فرضیه هاي آماري فوق 
ازطریق مقدار احتمال متغیرهاي مستقل و مقایسۀ آن با سطح 

0/05 انجام شده است.

آمار توصیفی
به طور کلي، روشهایي را که ازطریق آنها میتوان اطلاعات 
جمع آوري شده را پردازش و خلاصه کرد، آمار توصیفي مینامند. 
این نوع آمار، صرفاً جامعه یا نمونه را توصیف می کند و هدف 
از آن، محاسبۀ پارامترهای جامعه یا نمونۀ پژوهش است. در 
از  استفاده  با  داده ها،  تحلیل  و  تجزیه  توصیفي،  آمار  بخش 

شاخص هاي مرکزي، همچون میانگین و میانه و شاخص هاي 
پراکندگي انحراف معیار انجام شده است. مقدار میانگین، دقیقاً 
معیار  انحراف  قرار می گیرد.  توزیع  ثقل  یا مرکز  تعادل  نقطۀ 
را  داده ها  پراکندگي  میزان  و  است  پراکندگی  پارامترهای  از 
نشان مي دهد. به علاوه، فاصلۀ اطمینان 95درصدی میانگین 
فاصلۀ  ارائه شده است.  وابسته و مستقل پژوهش  متغیرهای 
اطمینان 95 % میانگین نشان می دهد، به احتمال 95درصد، 
ارائه شده  فاصلۀ  در  مطالعه  مورد  متغیرهای  جامعۀ  میانگین 
به  مربوط  توصیفی  آمار  داشت. خلاصۀ وضعیتِ  قرار خواهد 

متغیرهای مورد پژوهش در جدول 1 ارائه شده است. 
آمار توصیفی، متغیرهای مستقل موجود در الگوهای مورد 
شرکت13/6  اندازۀ  متغیر  میانگین  می دهد.  نشان  را  مطالعه 
و   0/67 برابر  سهام،  قیمت  سقوط  ریسک  متغیر  میانگین  و 

میانگین متغیر اهرم مالی 0/58 است.

جدول 1. آمار توصیفي متغیرهای پژوهش

 62 که  شد ه اند  بررسی  شرکت   503 پژوهش،  این  در 
شرکت در مرحلۀ افول و 412 شرکت، یعنی 82 % شرکت ها 
در مرحلۀ بلوغ و 29 شرکت، یعنی 6 % شرکت ها در مرحلۀ 

رشد قرار دارند.
نمودار  به صورت   ،2 جدول  نسبی  فراوانی   ،1 نمودار  در 

میله ای به نمایش گذاشته شده است.

جدول 2. توزیع فراوانی چرخه عمر شرکت

چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش درماندگی مالی و عملکرد مالی
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نمودار 1، نمودار میله ای چرخه عمر شرکت ها

یکی از متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش، سودآوری است که در این مطالعه، 13 شرکت، یعنی 3 % شرکت ها زیان آور، و 
490 شرکت، یعنی 97 % شرکت ها سودآور بودند.

جدول 3. توزیع فراوانی شرکت های سودآور

در جدول 4، توزیع فراوانی شرکت های ورشکسته در این پژوهش نشان داده شده است. براساس نتایج جدول 4-5، 13 شرکت، 
یعنی 3 % شرکت ها ورشکسته بودند و 490 شرکت، یعنی 97 % شرکت ها ورشکسته نبودند.

جدول 4. توزیع فراوانی ورشکستگی

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسین اسدی مشیزی
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آمار تحلیلی
باتوجه به اینکه انتخاب شرکت های مورد سنجش در این 
پژوهش و زمان مورد مطالعه به صورت تصادفی، انتخاب و یا 
ایجاد شده است، ازلحاظ نظری می توان گفت، عامل اثر زمان 
و عامل اثر شرکت ها تصادفی هستند که با این تفاسیر، باید 
ղi و ψt ناهمبسته از دیگر متغیرهای واردشده به مدل باشند. 

باتوجه به همبسته بودن یا نبودن ղi و ψt، روش برآورد الگوی 
لازم  آماری  آزمون های  باید  است،  متفاوت  پانلی  رگرسیون 
برای تشخیص کارآترین روش برآورد الگوی رگرسیون پانلی 

مشخص شود.
آیا استفاده از روش داده های  اینکه مشخص شود،  برای 
پانل در برآوردِ مدل مورد نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون 
اینکه  برای  هاسمن2  و  پاگان1  روش  به  آزمون  و  مقید   F
مشخص شود کدام روش)رگرسیون تلفیقی، رگرسیون پانلی 

1. Breusch Pagan

2. Hausman

اثرات ثابت و یا رگرسیون پانلی اثرات تصادفی( برای برآورد 
مناسب تر است، استفاده شده است.

مقدار احتمال آزمون F مقید جدول 5 و نیز مقدار احتمال 
آزمون برش پاگان در الگوی 1 بزرگ تر از 5درصد است که 
می توان گفت، فرضیۀ صفر در دو آزمون را باتوجه به مقادیر 
احتمال نمی توان رد کرد؛ درنتیجه، استفاده از روش رگرسیون 

تلفیقی، روشی کارآ و مناسب برای برازش و برآورد است.
آزمون F مقید و آزمون برش پاگان نشان دادند، در الگوی 
4-1، رگرسیون پانلی به روش اثرات ثابت و رگرسیون تلفیقی 
اینکه  به  باتوجه  هاسمن،  آزمون  ولی  نیست؛  کارآیی  روش 
یکسان بودن  یعنی  دارد؛   0/05 از  بزرگ تری  احتمال  مقدار 
ضریبِ عرض از مبدأی مقاطع پذیرفته می شود و فرضیۀ صفر 
آزمون برش پاگان پذیرفته شده است که می توان گفت، الگوی 
پژوهش به روش رگرسیون تلفیقی، کارآترین و مناسبت ترین 

روش است.

جدول 5.  بررسی مناسب ترین و کارآمدترین روش برآورد رگرسیون پانلی

با برازش الگوی رگرسیون خطی به روش کمترین مربعات 
به داده ها، نتایج جدول 6 حاصل خواهد شد. نتایج جدول 6 
نشان می دهد، مقدار احتمال متغیرهای چرخۀ عمر، عملکرد 
شرکت)ورشکستگی(  محدودیت  شرکت)سودآوری(،  مالی 

است و می توان  مقدار 5درصد  از  اندازۀ شرکت، کوچک تر  و 
قیمت  سقوط  ریسک  بر  معناداری  تأثیر  متغیرها  این  گفت، 
برخلاف  مالی  اهرم  متغیر  به علاوه،  دارند.  شرکت ها  سهام 
سایر شرکت ها، تأثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام 

شرکت های مورد مطالعه نخواهد داشت.
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جدول 6. آزمون معناداری متغیرها

برای سنجش فرضیۀ اول تا سوم، از روش بررسی میانگین 
توام بونفرونی1 استفاده شده است. در جدول 7، آزمون مقایسۀ 
توام بنفرونی تأثیر چرخۀ عمر بر ریسک سقوط قیمت سهام 

شرکت ها نشان داده شده است. باتوجه به جدول 7، می توان 
گفت، میانگین ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها در مراحل 
چرخۀ عمر شرکت ها، تفاوت معناداری دارند و میانگین ریسک 
سقوط قیمت سهام در مرحلۀ افول، دارای بیشترین مقدار است.

جدول 7. آزمون مقایسۀ توام بونفرونی چرخۀ عمر

1. Bonferroni

در جدول 8، آزمون مقایسۀ توام بنفرونی تأثیر چرخۀ عمر 
و عملکرد مالی)سودآوربودن شرکت(، بر ریسک سقوط قیمت 
به جدول 8،  توجه  با  است.  داده شده  نشان  سهام شرکت ها 
می توان گفت، میانگین ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها 

در مراحل چرخۀ عمر شرکت ها و عملکرد های مالی متفاوت، 
تفاوت معناداری دارند و میانگین ریسک سقوط قیمت سهام 
مقدار  بیشترین  دارای  افول  مرحلۀ  و  زیا ن ده  در شرکت های 
است و شرکت های واقع در مرحلۀ بلوغ و رشد و سودآور در 

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسین اسدی مشیزی
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گروه های یکسان و دارای کمترین ریسک سقوط قیمت سهام هستند.

جدول 8. آزمون مقایسۀ توام بونفرونی چرخۀ عمر* سودآوری شرکت

در جدول 9، آزمون مقایسۀ توام بنفرونی تأثیر چرخۀ عمر 
و محدودیت شرکت)ورشکسته بودن شرکت(، بر ریسک سقوط 
قیمت سهام شرکت ها نشان داده شده است. باتوجه به جدول 
9، می توان گفت، میانگین ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها 
در مراحل چرخۀ عمر شرکت ها و محدودیت ورشکستگی و 

میانگین  دارند و  معناداری  تفاوت  عدم ورشکستگی متفاوت، 
ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های ورشکسته و مرحلۀ 
افول، دارای بیشترین مقدار است و شرکت های واقع در مرحلۀ 
دارای کمترین ریسک سقوط قیمت  بلوغ و عدم ورشکسته، 

سهام هستند.

جدول 9. آزمون مقایسۀ توام بونفرونی چرخۀ عمر* ورشکستگی شرکت

برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون 
پانلی، لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم خطی 
و  آزمون ها  مدل،  در  واردشده  مستقل  متغیرهای  بین 

همسانی  باقیمانده ها،  نرمال بودن  با  ارتباط  در  بررسی هایی 
واریانس ها، استقلال باقیمانده ها و عدم وجود ریشۀ واحد)روند 
خطی و زمانی( و عدم وجود همبستگی متوالی و استقلال بین 

چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش درماندگی مالی و عملکرد مالی
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مقاطع نیز انجام شود. 
برای بررسی نرمال بودن جملات خطا از نمودار هیستوگرام 
و نمودار چندک نرمال استفاده شده است. در شکل 2، نمودار 
نمودار  که  است  شده  داده  نشان  باقیمانده ها  هیستوگرام 

گذاشته  نمایش  به  را  نرمال  توزیع  یک  تقریباً  هیستوگرام، 
است. به علاوه، نمودار چندک های نرمال، تقریباً بر روی یک 
الگو  باقیمانده های  نشان می دهند،  دارند که  قرار  راست  خط 

دارای توزیع نرمال است.

نمودار 2. نمودار بررسی نرمال بودن توزیع باقیمانده های الگوی 1

کلاسیک،  رگرسیون  آماری  مفروضات  از  دیگر  یکی 
واریانس ها  درصورتی که  است.  باقیمانده ها  واریانس  همسانی 
نیست و کمترین  نااریب  برآوردکنندۀ خطی  باشند،  ناهمسان 
بررسی  برای  پژوهش،  این  در  داشت.  نخواهد  را  واریانس 

شده  استفاده  پاگان  برش  آزمون  از  واریانس ها  همسانی 
آزمون  این  احتمال  مقدار  به  باتوجه   .)10 جدول  است)نتایج 
که بزرگ تر از 5درصد است)0/0795(، فرضیۀ صفر مبنی بر 
وجود همسانی واریانس رد نخواهد شد و می توان گفت، الگوی 

پژوهش، همسان در واریانس است.

جدول 10. آزمون همسانی واریانس های باقیمانده های الگوی پژوهش

پژوهش  الگوی  باقیمانده های  پراکندگی   ،3 نمودار  در 
نمایان است،  نشان داده شده است. همان طور که در نمودار 
باقیمانده های الگوی پژوهش در بازۀ 2- تا 2 در نوسان است 
که می توان گفت، تقریباً باقیماندۀ پرت یا فرین وجود ندارد و 

از طرفی، باقیمانده ها تقریباً در پراکندگی همگن هستند.

نمودار 3. نمودار باقیمانده های الگوی پژوهش

دکتر محسن حمیدیان، محمدحسین اسدی مشیزی



13
95

ار 
 به

هم،
یزد

ه س
مار

، ش
فتم

ل ه
 سا

کار،
 و 

سب
و ک

اد 
تص

ه اق
نام

هش
پژو

25

همبسته نبودن  آزمون  برای  پژوهش،  این  در  به علاوه، 
باقیمانده ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل رگرسیون 
دوربین  آزمون  از  می شود،  نامیده  خودهمبستگی  و  است 
اولیۀ  نتایج  به  باتوجه  است.  شده  استفاده   )D-W(واتسون
برآورد مدل، مقدار آمارۀ دوربین واتسون، برابر با 0/024 بوده 

و از آنجا که آمارۀ دوربین واتسون نزدیک به 2 است، می توان 
به علاوه،  هستند.  هم  از  مستقل  باقیمانده ها  گرفت،  نتیجه 
براساس احتمال آزمون عدم وجود همبستگی در باقیمانده های 
الگوی پژوهش، طبق نتیجۀ جدول 11، عدم وجود همبستگی 

در باقیمانده های الگوی پژوهش پذیرفته شده است.

جدول 11. آزمون همبستگی باقیمانده های الگوی پژوهش

بحث و نتیجه گیری
این پژوهش، رابطۀ بین چرخۀ عمر و ریسک سقوط  در 
قیمت سهام، با درنظرگرفتنِ نقش عملکرد مالی و درماندگی 
نشان  نتایج  شد.  بررسی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مالی 
داد، میانگین ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها در مراحل 
مختلف چرخۀ عمر شرکت ها تفاوت معناداری دارد و میانگین 
بیشترین  دارای  افول  مرحلۀ  در  سهام  قیمت  سقوط  ریسک 
مقدار است. به علاوه، نتایج بیانگر آن است که میانگین ریسک 
و  ورشکسته  و  زیان ده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط 
دارند،  قرار  افول  مرحلۀ  در   شرایط  این  با  که  شرکت هایی 
دارای بیشترین مقدار  است. نتایج این پژوهش با نتایج کار زو 
افزایندۀ  )2007( همسو است. وی نشان داد، توان توضیحي 
معیارهاي ریسک در مرحلۀ افول، داراي بیشترین مقدار و در 

مرحلۀ بلوغ داراي کمترین مقدار هستند.

پیشنهادهای کاربردی
تصـمیم گیرندگان،  سـرمایه،  بـازار  فعـالان  کلیۀ  به 
تحلیل گران مالي و سرمایه گذاران بـالقوه و بالفعل در بورس 
اوراق بهـادار، توصـیه مـي شـود، به منظور تبیین رفتار قیمت 
سـهام شـرکت هـا در بـورس اوراق بهـادار تهران، در تحلیل 
بهادار،  اوراق  و  مالي  دارایي هاي  در  طرح هاي سرمایه گذاري 

براي ارزیابي میزان مخاطرات، زمان بنـدي و بـرآورد خـالص 
جریـان هـاي نقـدي آتـي سـرمایه گذاري هاي خـود، بـاتوجه 
به  مخاطره پذیري،  درجۀ  ناهمگن  و  مختلـف  سـطوح  بـه 
عامل حیاتي چرخـۀ عمر شرکت، توجه وافر و درخور اهمیت 
داشته باشند؛ زیرا لحاظ این عامل مهم، بـه انتخـابِ سهامی 
منجــر  بـازدهي  بیشـترین  و  مخـاطره  کمینـه  بـا  بهینه 
می شود؛ ضــمن آنکــه شــفافیت محــیط تصمیم گیري و 

نتایج حاصل را نیز دوچندان می سازد.

پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی
1. انجام پژوهش حاضر به تفکیک صنایع در  شرکت هاي 

پذیرفته شده در بورس
2. بررسي ارتباط بین فرصت هاي رشد شرکت، با وقوع یا 

عدم وقوع رویداد ریسک سقوط قیمت سهام
3. بررسي ریسک سقوط قیمت سهام در صنایع مختلف و 

بررسی عوامل تأثیرگذار بر آن
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اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  سهام)شرکت های  قیمت  سقوط 
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