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 چكیده
های موثر بر معیارهای نوسان پایین به بالا و دوره سقوط قیمت  بندی و تعیین اولویت هدف این پژوهش مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  رویکرد پانل دیتا در شرکتسهام در بورس اوراق بهادار تهران با 

گردآوری شده است.  1319-1316زمانی   در دورهشرکت  111های مالی است. برای این منظور اطلاعات صورت

ز پژوهش های حاصل ا. یافتهاستفاده شده است ابلوییهای ت متغیره با داده ها از رگرسیون چند برای آزمون فرضیه
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تجاری، مالکیت نهادی، بیش ارزشگذاری، عدم شفافیت مالی از عوامل موثر بر مخاطره سقوط قیمت سهام با 
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 مقدمه -1
ادبیات مالی، ریسك سقوط را در ارتباط با نوسان در توزیع بازده های سهام تعریف می کند )چن و همکاران، 

الف(. تعدادی معیاار بارای رویکارد انادازه گیاری ریساك        1912؛ کالن و فانگ، 1912؛ کیم و همکاران، 1991

ی توضیحی گوناگون جهت شناسایی سقوط استفاده شده است و قسمت عمده ادبیات این برآوردها را به متغیرها

یعنی بازده های  –ریسك سقوط قیمت سهام مرتبط می کند. ریسك سقوط گشتاورهای بالاتر توزیع بازده سهام 

را به دست آورده و استلزامات مهمی را  –الف( 1912؛ کالن و فانگ، 1912منفی بیش از اندازه )کیم و همکاران، 

(. سارمایه  1912دارایی و قیمت گذاری اختیار معامله دارد )کیم و ژاناگ،   برای تئوری های پرتفوی و مدل های

گذاران بازده های بالاتر سهام را با چولگی منفی انتظار دارند که بیان مای کناد چاولگی، عامال ریساك قیمات       

ار (. در سال های اخیر، آشاوب در بااز  1913؛ کانراد و همکاران، 1999گذاری شده ای است )هاروی و سیدیکو، 

سرمایه اهمیت ریسك سقوط را به سرمایه گذاران نشان داده است. سرمایه گذاران خارد تمایال دارناد سارمایه     

( و به تبع این تصمیم سقوط قیمت 1913گذاری ها را در تعداد کمی از شرکت ها متمرکز کنند )باربر و اودیئن، 

خصی شان بسیار زیانباار باشاد. بناابراین    سهام شرکت های موجود در پرتفوی های شان می تواند برای ثروت ش

درك اینکه چه چیزی بر ادراك ریسك سقوط سرمایه گذاران مؤثر است، پتانسیل این را دارد که ساهم بسازایی   

 در حفاظت از ارزش سهامداران داشته باشد.  

نماینادگی  قسمت عمده مطالعات تجربی اخیر درباره علل تعیین کننده ریسك ساقوط از چاارچوب تئاوری    

( تبعیت می کند. آنها استدلال می کنند وجود عدم تقارن اطلاعااتی باین  ی نفعاان درون    1996جین و میرز )

سازمانی و  ی نفعان برون سازمانی می تواند در ریسك سقوط موثر باشد. اطلاعات نامتقارن باه مادیران امکاان    

دن پااداش، حفظموقعیات شاغلی و باه حاداقل      مخفی کردن اخبار بد را به مدت طولانی جهت به حداکثر رساان 

(. زماانی کاه اخباار باد     1991رساندن دعواهای ناشی از افشای اخبار بد فراهم می سازند )کوتاری و همکااران،  

انباشته بلافاصله در بازار افشا شوند، قیمت سهام افت کرده و در نتیجه سقوط روی می دهد. علی رغام افازایش   

سال گذشته، تحقیقات بسیار کمی درباره پیامدهای ریسك ساقوط وجاود    9لی ا 0تحقیقات ریسك سقوط طی 

دارد. اعتقاد بر این است که تحقیقات تجربی درباره این موضوع مهام مای توانناد ساهم بسازایی در ادبیاات در       

 افزایش درك مان از بعضی از آن پاسخ ها و موفقیت نهایی شان داشته باشند.

مبتنی بر این استدلال است که مدیران تمایل دارند اخبار باد را باه مادت    به لحاظ مفهومی، ریسك سقوط 

طولانی پنهان کنند و در نتیجه اخبار بد روی هم انباشته می شوند. اگر مادیران باا موفقیات، جریاان اطلاعاات      

اخباار باد از    منفی را به بازار سرمایهمانع شوند، توزیع بازده های سهام نامتقارن خواهد بود. زمانی که انباشاتگی 
 حد آستانه ای بگذرد، آنها بلافاصله برای بازار آشکار شده و در نتیجه افت بزرگی در قیمت سهام روی می دهد. 

اگرچه ابهام گزارشگری مالی و اثر آن بر ریسك سقوط رویکرد تحقیقاتی استانداردی شده است، اما مکانیسم 

(، گزارشگری مالی بهاای  1990وند. در مدل بلك و لیو )های معین دیگری نیز می توانند موجب سقوط قیمت ش

تاریخی به مدیر امکان ادامه پروژه ضعیف سرمایه گذاری را فراهم ساخته و بنابراین پاداش قبل از به ثمر رسیدن 

 پروژه دریافت می شود. این به خاطر ناتوانی افراد برون سازمانی در ارزیابی ارزش بازار پروژه تا بلوغ تساهیل مای  
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( پیشنهاد می کند مدیران دارای قراردادهای مبتنی بر حق مالی جهات باه   1919شود. مدل بنملچ و همکاران )

حداکثر رساندن ارزش پاداش شان، به پروژه های با ارزش فعلی خالص منفی ادامه می دهناد. هار دو مادل باه     

اشاره دارند. در نهایت، مادیر بایاد    انگیزه های مدیریت برای نگهداشت اخبار بد که پیش نیاز سقوط قیمت است،

 اخبار بد را افشا کند و در نتیجه افت بزرگ قیمت سهام روی می دهد.
( مدلی را توسعه دادند که ناهمگنی را در باورهای سرمایه گذاران که یکی از محارك  1993هانگ و استین )

انسل این را داشته باشد که علامات  های کلیدی سقوط قیمت سهام است، گنجاند. ناهمگنی سرمایه گذار باید پت

های خصوصی سرمایه گذاران نسبتا بدبین را آشکار سازد. این مدل با این مشاهده شروع می شود که گروهای از  

سرمایه گذاران )به طور مثال، صندوق های سرمایه گذاری مشترك( نمی توانند ساهام را باه فاروش استقراضای     

شکار شدن اطلاعات منفی شناخته شده بارای سارمایه گاذاران بادبین در     برسانند. چنین محدودیت هایی مانع آ

قیمت های سهام می شوند. اما اگر سایر سرمایه گذاران قبلا خوش بینانه از بازار خارج شوند، گاروه اول سارمایه   

 شوند. گذاران خریداران نهایی می شوند. بنابراین اخبار بد قبلا پنهان، آشکار شده و به سقوط قیمت منجر می

را به عنوان چارچوب تئوریکی دیگر بارای تبیاین ساقوط    « انسداد اطلاعاتی»( مدل 1991کائو و همکاران )

قیمت پیشنهاد می کنند. در این مدل، روند افزایشی قیمت موجب می شود سرمایه گذاران مطلاع در معااملات   

ماهیت واقعی علامات هاا شاك دارناد و      فعال درگیر شوند. برعکس، معامله گران نه چندان مطلع طبیعتا درباره

بنابراین معاملات را تا افت قیمت به تاخیر می اندازند. بنابراین اصلاح قیمت زمانی اجتناب ناپذیر است که منظار  

اقتصادی بدبینانه باشد و سرمایه گذاران نهایی نه چندان مطلعی وارد بازار شوند. در نتیجه انسداد اطلاعااتی باه   

یمت موجب چولگی منفی بازده ها اما به دنبال کاهش قیمت موجب چولگی مثبت می شاود )ژو،  دنبال افزایش ق
؛ کمپبال و هنسا،ل،   1190(. منبع دیگر ریسك سقوط، اثرات بازخورد نوسانات است )فرنچ و همکااران،  1916

را مجاددا   ( که به موجب آن تحرکات بزرگ قیمت می توانند موجب شوند سرمایه گذاران نوساانات باازار  1111

ارزیابی کرده و صرف ریسك مورد نیاز را افزایش دهند. افزایش صرف ریسك قیمت های تعادلی را کااهش مای   

دهد که تأثیر اخبار بد را تقویت می کند اما تأثیر اخبار بد را متعادل ساخته و در نتیجه چولگی منفی ایجاد مای  

 (.1991شود )هاتن و همکاران، 

کول برای ریسك سقوط به این استدلال متکی است کاه احتماال بیشاتری اسات     توضیح مبتنی بر ریسك ن

شرکت های دارای ریسك های بالاتر نکول، اخبار فوق العاده بد یا اخبار فوق العاده خوب را منتشار ساازند، زیارا    

م شارکت باه   آنها با شکست مواجه شده یا به عنوان تدام فعالیت ادامه می دهند. ادبیات پیشاین از انادازه و اهار   

عنوان نماینده های ریسك نکول استفاده کردند، اما نتوانستند از این قضیه پشاتبانی کنناد )هااتن و همکااران،     

الف و ب(. برعکس، ارتباط منفی بین اهرم و ریسك سقوط زمانی اثبات می شود  1911؛ کیم و همکاران، 1991

(. یك توضیح بالقوه 1999باشد )کمپبل و همکاران، که در واقع اهرم ارتباط مثبتی با ریسك ورشکستگی داشته 

های دارای اهرم بالا در ابتدا توسط سرمایه گذاران کم ارزش  برای این نتیجه احتمالا این واقعیت است که شرکت
گذاری می شوند و در نتیجه احتمال کمتری است سقوط قیمت به وجود آید. سازگار باا ایان توضایح، کمپال و     
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نشان می دهند شرکت های دارای اهرم بالا نسبت به شرکت های دارای اهرم پایین بازده های ( 1999همکاران )

 (.1916میانگین آتی بالاتری دارند )ژو، 

با این وجود دلیل دیگر سقوط قیمت احتمالا این واقعیت است که بعضی از سهم ها به طور بالقوه باه خااطر   

هستند. به طور مثال، شرکت های منابع )به طور مثال، سقوط ماهیت بنیادی عملیات شان بیشتر مستعد سقوط 
قیمت نفت چند سال قبل(، شرکت های بیمه که مطالبات بسیار بزرگی را متحمل می شاوند، دعااوی حقاوقی،    

جابجایی ها در محیط رقابتی و دعاوی دولتی همگی رویدادهایی هستند که ممکن است موجب ساقوط شاوند و   

 نین رویدادهایی احتمالا در سهام فرق می کند. قرار گرفتن در معرض چ

 

 مبانی نظری پژوهش -2

 محافظه كاری 
هاای   هاا و تواناایی   عناوان یاك مکاانیزم راهباردی، انگیازه      کاری به ( محافظه1999طبق مطالعه لافوند و واتس )

هاا   نظار آن کناد. باه    مدیریت را جهت تسریع در افشای اخبار خوب و تأخیر در افشاای اخباار باد محادود مای     

ها، منجر به تساریع در   کاری به واسطه الزام به قابلیت تأییدپذیری نامتقارن برای شناسایی سودها و زیان محافظه

هاای مادیران را    شود. این موضوع انگیزه شناسایی اخبار بد به عنوان زیان نسبت به اخبار خوب به عنوان سود می

کند. در نتیجه اخباار باد نسابت باه اخباار       اخبار خوب محدود میبرای عدم افشای اخبار بد و تسریع در افشای 

رود کاه حساابداری    شود. باه عباارت دیگار انتظاار مای      تر وارد بازار می ای به هنگام خوب غیرقابل تأیید، به گونه

ار بد کارانه از انباشت اخبار بد در داخل شرکت جلوگیری کرده و از این رو احتمال ورود ناگهانی توده اخب محافظه

کاری به معنای کاهش سطح انباشت و عدم افشای اخبار بد  به بازار را کاهش دهد. در نتیجه سطح بالاتر محافظه

 و در نهایت کاهش خطر سقوط قیمت سهام است.

 مالكیت نهادی 

ی های بیرونی ماوثر بار نظاام راهبار     گذاران نهادی در ترکیب سهامداران به عنوان یکی از مکانیزم حضور سرمایه

ای یافتاه اسات. ایان ساهامداران انگیازه لازم بارای        طور جهان شمول اهمیت فزاینده شرکت طی سالیان اخیر به

تواناد رفتاار مادیران را     هاا مای   اعمال کنترل و ایجاد تغییر در عملکرد مدیران را دارا هستند و نظارت فعالانه آن

طلباناه مادیران را باا     ( و اقادامات فرصات  1993؛ هارتزل و استارکس، 1119کانل و سرویس،  محدود کند )مك

( و جلاوگیری  1919؛ کیم و ژانگ، 1992ها و سهامداران )کارامانو و وافیس،  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین آن

( کنترل کند و در نتیجاه خطار ساقوط قیمات     1993از مدیریت سود و انباشته شدن اخبار بد )ژی و همکاران، 

 سهام را کاهش دهد.

  بدهیسررسید 
مادت اسات. بادهی یکای از      تواند منجر به کاهش احتمال قیمت سهام گردد بدهی کوتااه  یکی از مواردی که می

ابزارهای مالی برای تحصیل سارمایه اسات. در متاون تاأمین ماالی از طریاق بادهی، سااختار سررساید بادهی           

دلیال قراردادهاای    دهد. به رار میگذار را به صورت عمده تحت تأثیر ق گذاری شرکت و سرمایه های سرمایه تصمیم



يباغان يعل و انيدیمحسن حم يناو ،رستم رنجبر... /  به بالا و دوره سقوط نيینوسان پا يارهایموثر بر مع يها تياولو نییالگو و تع نيتدو   

501 

 
 5000تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

بدهی ناقص، اعتباردهندگان ممکن است نتوانند حق کنترل خود را بر هر رویداد احتماالی در آیناده بار حساب     

مدت محافظت بهتری برای حق کنترل اعتباردهندگان از طریق  شرایط مالی قرارداد اعمال نمایند. اما بدهی کوتاه

نماید، در نتیجه اعتباردهندگان جهت اعطای مجدد بدهی خواستار  هی فرآهم میتهدید به عدم تمدید قرارداد بد

نمایاد   مادت اعطاا مای    (. با توجه به حق کنترلی که بدهی کوتاه1993حق کنترل بیشتری خواهند بود )جیانتی، 
ت قابال  کنندگان )شرکت( را کنتارل نماوده و باه اطلاعاا     توانند استقراض تری می اعتباردهندگان به طرز مطلوب

(. با توجاه  1916اتکاتری در زمینه عملکرد عملیاتی شرکت قبل از اعطای مجدد اعتبار دست پیدا کنند )دانگ، 

باشد،  که یکی از دلایل کاهش شدید قیمت سهام انباشت اخبار بد توسط مدیران در راستای منافع خود می به این

طالبات خاود خواساتار حاق کنتارل و هم،ناین      رود اعتباردهندگان به جهت کاهش ریسك سوخت م انتظار می

اطلاعات قابل اتکا پیرامون وضعیت شرکت باشند که در چنین حالتی مخفی نمودن اخبار بد کاهش پیدا کرده و 

 متعاقباً احتمال کاهش شدید قیمت سهام گردد.  

 نقدشوندگی سهام 

های پیشنهادی تقاضای خرید  بین قیمتهای اولیه افزایش، فاصله  هرچه نقدشوندگی بیشتر باشد، موفقیت عرضه

تر، هزینه معاملاه کمتاری دارناد،با     های مالی نقدشونده دارایی. وفروش کاهش و کشف قیمت بهبود خواهد یافت

شوند و داد و ستد تعداد زیادی از این اوراق، تأثیر بسیار انادکی بار قیمات باازار آن      سهولت بیشتری معامله می

ی مناسب سهام حاوی اطلاعات توجه انباشت کنند که خطار ساقوط کمتاری ایجااد     ها همانطور که قیمت. دارد

گردد، زیرا افراد بیشتری در فرایناد   با افزایش نقدشوندگی، قیمت اوراق بهادار با دقت بیشتری تعیین می.  کند می

معرض افازایش  تعیین قیمت نقش خواهند داشت. به عبارت دیگر، بازده بازار بیشتر در معرض کاهش و کمتر در 

گر آن اسات کاه باازده ساهام در طاول       بهطور کلی بخش وسیعی از ادبیات مربوط به بازار سهام، بیان. بوده است

 (. 1991زمان نشاندهنده چولگی منفی یا نوسان نامتقارن است )چن و همکاران، 

ه مناسب و در نهایت گذاران جهت ورود به بازار سرمایه، کسب بازد های سرمایه ترین انگیزه یکی از عمده

عملکرد شرکت عامل مهمی در تغییر ارزش بازار سهام و در نتیجه، تغییر ثروت سهامداران . افزایش ثروت است

گذار است که یکی از عوامل، نقدشوندگی سهام به  از سوی دیگر عوامل متعددی بر عملکرد شرکت تأثیر. باشد می

ترین  این معیار یکی از مهم. باشد مان و با کمترین هزینه میمعنای قابلیت خرید و فروش سهام در کمترین ز

گذاران،  گیرد و لذا سرمایه گذاری مورد توجه قرار می های سرمایه معیارهایی است که در زمان انتخاب فرصت

 هایی با گذاران به سهام توجه سرمایه. شوندگی بالایی باشند کنند که دارای درجه نقد هایی را انتخاب می شرکت

 گردد. ها می های بیشتر به سمت این شرکت قدرت نقدشوندگی بالا باعث جذب سرمایه

 قابلیت مقایسه صورت های مالی 

کاری مدیران در رابطه با  مطالعات پیشین خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام را اغلب ناشی از پنهان

(. طبق مدل نظری جین و مایرز 1991؛ هاتون و همکاران، 1990اند )بلك و لیو،  اخبار بد در شرکت بیان کرده

کاری رویدادهای نامطلوب به خاطر حفظ  ( اعتقاد بر این است که مدیران هر چقدر هم اقدام به پنهان1996)

شغل، دریافت پاداش بیشتر و حفظ اعتبار و سمت خود در شرکت کنند، این رویدادها و اخبار بد تجمیع 
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شوند و بالاخره در نهایت اخبارهای بد منتشر خواهند شد. انتشار چنین اخبارهایی منجر به سقوط قیمت  می

گذاری بیشتر سهام خواهد شد. با  ها به قیمت گذاران و عدم تمایل آن ایهدلیل اطلاع سهامداران و سرم سهام به

کاری اقلام تعهدی است، هاتون و همکاران  کاری و مدیریت سود عمدتاَ ناشی از دست که دست توجه به این

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین اقلام تعهدی اختیاری و سقوط قیمت سهام ارتباطی مثبت 1991)
سازد که اخبار بد را از دید  چنین بیان کردند که وجود ابهام در حسابداری مدیران را قادر می جود دارد. همو

الف( وجود ارتباطی مثبت را بین اجتناب از  1911سازمانی پنهان کنند. کیم و همکاران ) کنندگان برون استفاده

های مربوط به اجتناب از مالیات،  کردند که فعالیتها بیان   پرداخت مالیات و سقوط قیمت سهام نشان دادند. آن

دهد.  های اقساطی و پنهان کردن اخبار بد، احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می دلیل انحراف در پرداخت به

های مالی  گذاران اقدام به شناسایی عوامل مربوط به شفافیت صورت اند که سرمایه مطالعات اخیر بیان کرده

های حاصل از پژوهش  کنند. یافته ن عوامل را در بررسی مربوط به سقوط آتی قیمت سهام لحاظ میاند و ای کرده

( حاکی از این است، ابهام در شرکت که از طریق اقلام تعهدی اختیاری مطلق 1919برادشاو و همکاران )

سهام است. کیم و ژانگ  گذاران از سقوط قیمت بینی سرمایه شود، در ارتباط با ارزیابی و پیش گیری می اندازه

شود،  گیری می اقلام تعهدی اختیاری مطلق اندازه  گری مالی که از طریق اندازه ( دریافتند که ابهام گزارش1912)

 ارتباطی مثبت با سقوط قیمت سهام دارد.

 سود سهام پرداختی 
و میزان آن چقدر  گیری در مورد سود سهام )آیا سودی پرداخت شود مدیران شرکت همواره اقدام به تصمیم

کنند. در واقع مدیران به منظور دسترسی بیشتر به  باشد( بر مبنای ارزیابی خود از سودهای پایدار بلندمدت می

دهند. در نتیجه سود سهام شرکت حاوی اطلاعاتی  منابع تمایل چندانی به پرداخت سود سهام از خود نشان نمی

ود سهام پرداختی منجر به کاهش احتمال سقوط قیمت سهام از رود که س در مورد کیفیت سود است. انتظار می

های که سود سهام پرداخت  ( نشان دادند کیفیت سود شرکت1911طریق موارد زیر گردد: اول، اسکاینر و سالتز )

( 1913کنند. به اعتقاد کازکی و هانلن ) هایی است که سود سهام پرداخت نمی کنند به مراتب بالاتر از شرکت می

اخت سود سهام منجر به کاهش احتمال انجام تقلب حسابداری و در پی آن باعث افزایش کیفیت گزارشگری پرد

گردد. از طرف دیگر هر اندازه کیفیت گزارشگری مالی بیشتر باشد احتمال انباشت اخبار بد توسط  مالی می

گردد. دوم، جنسن  هام میمدیران کاهش پیدا خواهد کرد که این امر خود موجب کاهش احتمال سقوط قیمت س

گردد.  کند که پرداخت سود سهام باعث افزایش احتمال نیاز به تأمین مالی از طریق بازار می ( بیان می1196)

نیاز به تأمین مالی از طریق بازار باعث افزایش کنترل مدیران توسط این تأمین کنندگان و هم،نین اقدامات 
گردد.  گذاری و تجاری می های سرمایه نی از قبیل سهامداران نهادی، بانكسازما گذاران برون تنبیهی توسط سرمایه

ها جهت  گیرند توانایی آن که مدیران در معرض کنترل و اقدامات تنبیهی توسط تأمین کنندگان قرار می زمانی

کند. به طور کلی سود تقسیمی باعث افزایش کیفیت گزارشگری مالی و  انباشت اخبار بد کاهش پیدا می

گردد که این امر موجب مهار توانایی مدیران در  م،نین کنترل مدیران از طریق تأمین کنندگان بیرونی میه

کند که  ( بیان می1196گردد. سوم، جنسن ) انباشت اخبار بد و در نهایت مانع از کاهش شدید قیمت سهام می
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ود و نه سهامداران باشد. به اعتقاد دهند که پیامد آن حداکثر کردن ثروت خ مدیران اغلب اقداماتی انجام می

جنسن، جریان نقدی آزاد به عنوان یك منبع عمده باعث تشدید مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران 

گذاری کنند.  های غیرسودآور سرمایه گردد وجود جریان نقدی آزاد باعث خواهد شد که مدیران در پروژه می

آزاد بر ثروت سهامداران تأثیری منفی خواهد داشت. پرداخت سود سهام  بنابراین در چنین حالتی جریان نقدی
شود که این امر موجب کاهش توانایی مدیران در هدر  منجر به کاهش جریان نقدی آزاد در دسترس مدیران می

 گردد. های با خالص ارزش فعلی منفی می گذاری بیش از حد در پروژه دادن ثروت سهامداران از طریق سرمایه

 اهبرد تجاریر 

مهاجماان یاا   ، مادافعان اساتراتژی  شان با چهار  ها را برحسب نوع استراتژی تطابقیسازمان( 1109)مایلز و اسنو 

دهاد کاه در آن ساه    ای ارایاه مای  ( نظریاه 1991بندی نمودند. پورتر ) تقسیم منفعلانو  گران تحلیل، پیشگامان

یابی به مزیت  تواند جهت دستهایی که یك شرکت میاستراتژینماید. وی معتقد است استراتژی کلی را بیان می

هاایی کاه   کار گیرد عبارتند از: استراتژی رهباری هزینه،اساتراتژی تماایز و اساتراتژی تمرکاز. شارکت       رقابتی به

اند، از طریق ایجاد هزینه پایین نسبت به رقبای خود قادر خواهناد باود ساهم     استراتژی رهبری هزینه را پذیرفته

توانند از طریق فاراهم  گیرند میکار  می هایی که استراتژی تمایز را بهزار خود را افزایش دهند. از طرفی شرکتبا

کردن محصولات و خدماتی که کیفیت منحصر به فردی داشته و مورد علاقه مشتریان اسات، باه مزیات رقاابتی     

کوشد تاا بار   ع خاصی از محصول، سازمان مییابند. دراجرای سومین استراتژی یعنی استراتژی تمرکز بر نو  دست

ها خواهد از طریق کاهش هزینههایی خاص از خریداران متمرکز شود. شرکت میهایی خاص از بازار یا گروهبخش

و یا متمایز ساختن محصول و محدود کردن بازار به این هدف دست یابد. تمرکاز اصالی در ایان پاژوهش بار دو      

 باشد.ایز میاستراتژی رهبری هزینه و تم

دهد که دو دیادگاه  های تهاجمی و تدافعی نشان میمطالعه و بررسی ادبیات عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

هاای  دارد که میازان عادم تقاارن اطلاعااتی در شارکت     مختلف در این خصوص وجود دارد. دیدگاه اول بیان می

کاه باه دنباال ناوآوری و     اجمی باه دلیال ایان   های تهباشد، زیرا شرکتهای تدافعی میتهاجمی کمتر از شرکت

هاا ماورد   گران مالی بوده و اطلاعاات آن باشند، همواره مورد توجه تحلیلدستیابی به محصولات و برند جدید می

ها ناگزیر باه افازایش ساطح افشاای اختیااری      گران قرار گرفته و این شرکتبررسی و تحلیل دقیق توسط تحلیل

هاا و نیاز افازایش افشاای     گاران بار روی ایان شارکت    دلیل تمرکز بیشتر تحلیل یجه بهباشند، در نتاطلاعات می

های تادافعی  های تهاجمی کمتر از شرکتها، میزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکتاختیاری اطلاعات در این شرکت

زیار تمایال باه    های تهاجمی به دلایال  دارد که شرکت(. دیدگاه دوم بیان می1912باشد )بنتلی و همکاران، می
 ها دارند:انباشت اخبار بد در شرکت و تأخیر در افشای آن

(، در راهبارد  1912باشند )هاینس و همکااران،  های تهاجمی از راهبرد تمایز برخوردار میکه شرکتاول این

باشد، یابی به نوآوری و ایجاد محصولات جدید می تمایز بخشی از حقوق و مزایا و پاداش مدیران مشروط به دست

نماید، زیرا وجاود ناوآوری در ایان اساتراتژی     در نتیجه این استراتژی ریسك زیادی را برای مدیران آن ایجاد می

های ممکن است موجب شکست یك محصول جدید در بازار شود و یا ممکن است منجر به اثربخش نبودن هزینه
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کاری سود مربوط باه  ا، انگیزه مدیران را در دستهکارگیری این استراتژی در سازمان تحقیق و توسعه شود. لذا به

کناد. باه عباارت    های نوآورانه تقویات مای  سازی اخبار بد مربوط به شکست پروژههای نوآورانه و یا مخفیفعالیت

هاای نماینادگی   گردد، هزیناه دیگر زمانی که بخشی از حقوق مدیران منوط به سودآوری قراردادهای نوآورانه می

شود و موجب افزایش مدیریت سود و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی مدیران به شرکت تحمیل می بیشتری از طرف
های نوآوراناه، مادیران را   که افشای اخبار بد و اخبار مربوط به شکست فعالیتگردد. دوم اینها میدر این شرکت

صاورت شافاف    نفعاان باه  ا برای  یها رنماید و باید دلایل مربوط به این شکستگویی می ناگزیر به افزایش پاسخ

های قانونی بار علیاه   گردد و موجب طرح دعاوی و شکایتبیان نمایند و گاهی موضوع محدود به پاسخگویی نمی

 (.1910شود )حبیب و حسن، مدیران می

های تهاجمی معمولا تمایل زیادی به نگهداشت گر این است که مدیران شرکتبنابراین دو مورد بالا بیان

های تدافعی بوده و خطر های تهاجمی بالاتر از شرکتاخبار بد داشته و سطح عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

توان انتظار رو و با توجه به استدلال پیش گفته میباشد. از اینها بیشتر میسقوط قیمت سهام نیز در این شرکت

 مت سهام رابطه داشته باشد.کند با خطر سقوط قیداشت که نوع استراتژی که شرکت دنبال می

 بیش ارزشگذاری 
کند تا از هایی میباشد که مدیران را درگیر فعالیتهای نمایندگی میگذاری سهام شکلی از هزینهبیش ارزش

ها از طریق مدیریت سود و ارتکاب گذاری سهام را مخفی سازند، این فعالیتطریق آن بتوانند موضوع بیش ارزش

که تحلیلکه ارزش بازار سهام شرکت بیشتر از ارزش واقعی باشد، احتمال این، زیرا زمانیگرددتقلب انجام می

های دقیق قیمت واقعی سهام را مشخص گران مالی در آینده نزدیك به این موضوع پی برده و با انجام تحلیل

نمایند تا سود لبانه سعی میهای متقها با انجام مدیریت سود و فعالیتنمایند، زیاد است، لذا مدیران این شرکت

شرکت و ارزش دفتری سهام را افزایش دهند و مانع از کاهش قیمت و سقوط قیمت در آینده نزدیك شوند 

مدت به تأخیر اندازد و تواند خطر سقوط قیمت سهام را در کوتاه(، اما اقدامات مدیریت سود می1992)جنسن، 

هایی که دارای بیش ارزشقیمت سهام گردد، لذا در مجموع شرکتتواند در بلندمدت مانع از خطر سقوط  نمی

(. بنابراین انتظار 1919باشند، هم،نان در معرض خطر سقوط قیمت سهام قرار دارند )چی و گوپتا، گذاری می

گذاری سهام بر خطر سقوط قیمت سهام موثر باشد. در نهایت باید انتظار داشت که در شرکترود بیش ارزشمی

هاجمی چون مدیران برای اخبار خوب و پنهان نمودن اخبار بد مورد اقدامات نوآورانه و ریسك آفرین خود های ت

گذاری سهام هم رخ دهد، بر عدم تقارن اطلاعاتی دامن ها تحت فشار هستند، اگر بیش ارزشبیش از سایر شرکت

شافی، بیشتر دست به پنهان کردن اخبار های اکتگذاران شرکتزده و مدیران برای تحقق انتظارات بالای سرمایه
عدم تقارن دهد گذاری رخ میبد زده و احتمال خطر سقوط سهام افزایش خواهد یافت، وقتی بیش ارزش

از افشای اخبار بد مانع  تهاجمیهای گیرد، مدیران شرکتت میأاز نظریه نمایندگی نشاطلاعاتی بیشتر است و 

خیر أسازی و به ت ها در پنهان بیشتر است، آن اطلاعاتیعدم تقارن می شوند و خصوصا در محیط هایی که 

، ولی در نهایت خطر سقوط سهام بیشتر خواهد شد تر عمل خواهند کرد انداختن اخبار بد در مورد شرکت، موفق

 (.1316)حاجیها، 
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 عدم شفافیت مالی 
ها را  گذاری و ارزیابی بازده شرکت متگیری، تخصیص منابع پولی، قی گذاران در بورس، نحوه تصمیم رفتار سرمایه

شود که  شناسی انسان ریشه دارد باعث می دهد. شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روان تأثیر قرار می تحت

دهی انتظارات خود، مرتکب اشتباه شوند و در نتیجه رفتارهای ویژه در هنگام  گذاران در شکل سرمایه

گذاران از عوامل بسیاری متأثر است که یکی  از خود بروز دهند. رفتارهای سرمایه گذاری در بازارهای مالی سرمایه

(. شفافیت 1196اطمینانی و نبود شفافیت اطلاعات است )جنسن،  از عوامل اصلی این ابهامات رفتاری، موضوع بی

اعی و سیاسی که در اطلاعات عبارت است از افزایش جریان به موقع و قابل اتکای اطلاعات اقتصادی، مالی، اجتم

(. هم،نین نبود شفافیت اطلاعات مالی، ممانعت 1399گیرد )سینایی و داودی،  نفعان قرار می دسترس همه  ی

عمدی از دسترسی به اطلاعات است که ارایه نادرست اطلاعات یا ناتوانی بازار در کسب اطمینان از کفایت مربوط 

 ود.ش بودن و کیفیت اطلاعات ارایه شده تعریف می

( معتقدند که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی)اقدام به مدیریت 1991هاتن و همکاران )

ها را پنهان کنند. این فرآیند یعنی افشا نکردن  سود(، مدیران انگیزه دارند برای حفظ شغل خود، بخشی از زیان

که مدیر شرکت را ترك کرد، حجم  ز اینهای واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه دارد و پس ا زیان

شود. علاوه بر این در یك محیط  های افشا نشده وارد بازار شده و باعث سقوط قیمت سهام می عظیمی از زیان

ده شرکت نیستند. ناتوانی  های زیان گذاران قادر به شناسایی و کشف پروژه گزارشگری غیرشفاف، سرمایه

ده  های زیان شود که پروژه ده در مراحل اولیه آن باعث می های سودده و زیان هگذاران در تمایز بین پروژ سرمایه

ها در طول زمان در داخل شرکت  ها افزایش پیدا کند. بازده منفی این نوع پروژه آن  ادامه یابد و با گذر زمان زیان

ت کاهش پیدا خواهد شود قیمت سهام به شد ها افشا می شود و هنگامی که اطلاعات مربوط به آن انباشت می

چه مدیران بتوانند برای مدت زمان طولانی از افشای اخبار بد خودداری کنند، اخبار منفی در  کرد. بنابراین چنان

توانند انباشت کنند، محدود است.  شود. از سوی دیگر حجم اخبار بدی که مدیران می داخل شرکت انباشت می

رسد، نگهداری و افشا  ار منفی انباشت شده به آستانه معینی میعلت این موضوع آن است که وقتی که حجم اخب

نکردن آن برای مدت زمان طولانی غیرممکن و پر هزینه خواهد شد؛ در نتیجه توده اخبار نامطلوب پس از 

 شود. رسیدن به نقطه اوج خود به یکباره وارد بازار شده و موجب افت شدید بازده سهام یا سقوط قیمت سهام می

 یت مالیمحدود 
های مواجه شده با محدودیت مالی، بین مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده با  شرکت

گذاری در یك شرکت  نوعی شکاف مواجه هستند. زمانی که تفاوت بین مصارف داخلی و خارجی وجوه سرمایه

های مالی مانع از  ی محدودیتزیاد و بالا است، آن شرکت از نظر مالی محدودیت بیشتری دارد. در حالت کل

های مالی مدیران را  شود. محدودیت گذاری مطلوب برای شرکت می تأمین همه وجوه مورد نیاز در راستای سرمایه

گذاران از  کند تا اخبار نامطلوب درباره شرکت را پنهان کنند زیرا ممکن است اطلاعات سرمایه ترغیب می

تحت تأثیر قرار دهد. وقتی مدیران نتوانند از اطلاعات نامطلوب  های مالی، قیمت سهام شرکت را محدودیت
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شوند این اطلاعات را افشا کنند. بنابراین آزادسازی اطلاعات  درباره محدودیت مالی نگهداری کنند، مجبور می

 (.1910شود )هی و رن،  موجب نوسانات شدید قیمتی و در نتیجه خطر سقوط قیمت سهام می

 ارتباطات سیاسی 
های بانکی و  های مختلفی هم،ون تسهیل دسترسی به وام باطات سیاسی، عملکرد شرکت را از طریق کانالارت

(. با این وجود، همانطور 1910بخشند )لی و وانگ،  تر، بهبود می مواد اولیه، مقررات آسان و پرداخت مالیات سبك

ر روابط شرکت دارد )چانی و همکاران، اند، ارتباطات سیاسی تاثیر منفی ب که بسیاری از محققان بیان کرده

( معتقدند که به دلیل حمایت دولت 1911(. چانی و همکاران )1912؛ وانگ، 1912؛ دیانگ و همکاران، 1911

هایی که دارای روابط سیاسی هستند، محیط عملیاتی غیرشفافی دارند. در نتیجه  در ارتباطات سیاسی، شرکت

ها به دلیل  ها است. این شرکت تر از سایر شرکت اطلاعات سیاسی، پایینهای دارای  کیفیت اطلاعات در شرکت

های آتی مواجه خواهند شد و در صورت تشدید  ضعف در کیفیت گزارشگری مالی، با کاهش قیمت سهام در دوره

شود  (. استدلال می1916این روند، نوسانات شدید قیمتی، موجب سقوط قیمت سهام خواهد شد )شن و لین، 

های دارای  ین ارتباطی در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا، تشدید شود، زیرا مدیران سیاسی در محیطکه چن

دهند و ممکن است انجام چنین رویکردی از  طلبانه خود را به راحتی انجام می های فرصت تضاد منافع فعالیت

 (.1991مکاران، طریق  خیره کردن اطلاعات منفی، افت قیمت سهام را تداوم بخشد )هاتن و ه

های ایرانی تحت تاثیر  رود که مدیران وابسته به سیاست، خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت انتظار می

کند و جریان اطلاعات به  گذاران کوچك و بزرگ را تشدید می قرار دهد. زیرا حضور آنها مشکلات بین سرمایه

کند. ابتدا، به دلیل اینکه مدیران سیاسی احتمالاً  کنندگان برون سازمانی را با مشکل مواجه می سمت استفاده

کنند، بخش بزرگی از مدیران سیاسی در اعضای  وظایف محرمانه خود را با توجه به ترجیحات دولت تفسیر می

گذاران بازار سرمایه را  هیات مدیره، ممکن است تضاد منافع بین دولت به عنوان سهامدار کنترل کننده و سرمایه

. در واقع ارتباطات تحمیل شده بوسیله دولت برای کنترل و نظارت بهتر بر اقتصاد برای دستیابی به تشدید کنند

گذاران مغایر باشد. در نتیجه  اهداف اجتماعی و سیاسی است که ممکن است با حداکثرسازی ارزش سایر سرمایه

طریق مدیران سیاسی تمایل و  دولت به عنوان یك سهامدار کنترل کننده، با کنترل موثر بر هیات مدیره از

(. این مفهوم شبیه به توافق 1919کند )گال و همکاران،  های خودمختاری را پنهان می قدرت به فعالیت

سازی اخبار بد یا رفتارهای  کند مداخله دولت، خطر سقوط را به دلیل پنهان نمایندگی است که ادعا می

(. از آنجایی که مدیران سیاسی ممکن است با دولت بر 1991دهد )هاتن و همکاران،  پذیری، افزایش می ریسك

کند و  سازی اطلاعات منفی همکاری کنند، بنابراین حضور آنها، اطلاعات خاص شرکت را مختل می سر پنهان
 گردد. گذاری بالای قیمت سهام و در نتیجه خطر سقوط قیمت سهام می منجر به ارزش
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 شناسی پژوهش روش -3
. انجاام پاژوهش در    باشد نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی میاین پژوهش از 

ی پاژوهش از   ، بدین معنی که مبانی نظری و پیشاینه  پذیرد استقرایی صورت می -های  قیاسی چارچوب استدلال

هاا از   برای تأیید و رد فرضیه ها های معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت  ، مجلات ای راه کتابخانه

های اساتفاده شاده در پاژوهش حاضار اطلاعاات      که دادهچنین با توجه به این. هم پذیرد راه استقرایی صورت می

 بندی کرد. رویدادی طبقهتوان از نوع پسواقعی و تاریخی است، آن را می

هاای   مقطعی و طاولی از روش الگوهاای داده  های  زمان داده ی هم های مورد مطالعه، مقایسه دلیل نوع داده به

کاارگیری   ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش به ترکیبی )پانل دیتا( برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

ها از آزمون چاو استفاده شده است. در این آزمون فارض   های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن داده

ها را باا یکادیگر ترکیاب کارد و      ی داده بایست کلیه هاست و در صورت تأیید، می دن دادهصفر مبنی بر همگن بو

هاای   صاورت داده  ها را به صورت داده این ی یك رگرسیون کلاسیك تخمین پارامترها را انجام داد، در غیر وسیله به

هاای پاانلی شاود،     صاورت داده  بهها  کارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر به پانلی در نظر گرفت. در صورتی

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتخاب  بایست برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل می

یکی از دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسامن مبنای بار مناساب باودن مادل اثارات        

 های تابلویی است. ههای رگرسیونی داد تصادفی برای تخمین مدل

های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران      ی شرکت ی کلیه ی آماری این پژوهش در برگیرنده جامعه

در نظر گرفته  1316تا سال  1319ی زمانی پژوهش از سال  ی متغیر وابسته، دوره ی محاسبه است. به دلیل نحوه

ی آمااری   شرکت براسااس معیارهاای زیار از جامعاه      111 ای به حجم چنین در این پژوهش نمونه شده است. هم

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است: شرکت

در باورس   1319(، شرکت قبل از ساال   1319 -1316ی زمانی دسترسی به اطلاعات ) الف( با توجه به دوره

های یاد شده حاذف نشاده باشاد؛     از فهرست شرکت 3161اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال 

هاا بایاد باه     های انتخابی، سال ماالی شارکت   سازی شرایط شرکت سنجی و همسان منظور افزایش توان هم ب( به

های عملیاتی و تأمین ماالی   دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ پ( به

اناد؛ ت(   ها از نمونه حذف شاده  گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایه کتهای مالی )شر شرکت

اند از نموناه حاذف    های مالی ناقص بوده ی صورت ی متغیرهای اولیه ها برای محاسبه هایی که اطلاعات آن شرکت

 ده باشند.ی فعالیت خود را تغییر دا ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره اند؛ ث( شرکت شده

 

 متغیرهای پژوهش -4

گیری این متغیر از دو معیار نوسان پایین  در این پژوهش متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام است. برای اندازه

گیری خطر سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده  شود. برای اندازه گیری می به بالا و دوره سقوط قیمت سهام اندازه

 شود: ماهانه خاص شرکت محاسبه می( بازده 1از رابطه )
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  (1رابطه )

(1 ), ,W Lnj j    
 

 در رابطه فوق داریم:

Wj,بازده ماهانه خاص شرکت :j در ماه 
j,مانده سهام شرکت : بازده باقیj در ماه (1مانده یا پسماند مدل در رابطه ) و عبارت است از باقی 

  (1رابطه )

1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2r r r r r rjt j j m t j m t j m t j m t j m t jt               
 

 

 در رابطه فوق داریم:

rjtبازده سهام شرکت :j در ماه طی سال مالی 
rm,بازده بازار در ماه :  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 شود: های زیر محاسبه می معیارهای سقوط به شیوهسپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، 

 نوسان پایین به بالا -الف

( بیان کردند که نوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می کند. هم،ناین  1991چن و همکاران )

( 3ر از رابطاه ) میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر اسات. بارای محاسابه ایان متغیا     

 استفاده می شود:

  (3رابطه )

       
2

2

1
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jt

jt

r
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r
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 
 
 
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
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 در رابطه فوق داریم:

nu  وndتعداد ماه های بالا و پایین طی سال مالی :t 

 

 دوره سقوط قیمت سهام -ب

دوره ساقوط  ( 1913(، کالین و فاناگ ) 1919(، برادشاو و همکاران )1991بر اساس مطالعات هاتن و همکاران )

انحاراف معیاار کمتار از     91/3ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر باا   یك سال مالی معین، دوره

میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که باا فارض نرماال باودن     

انحاراف معیاار و میاانگین     91/3میاانگین باه عالاوه     هایی که در فاصله توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان

های خارج از ایان فاصاله جزیای از     های عادی و نوسان گیرند، از جمله نوسان انحراف معیار قرار می 91/3منهای 

 91/3که سقوط قیمت سهام یاك نوساان غیرعاادی اسات، عادد       شود. با توجه به این موارد غیرعادی قلمداد می
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نوسانات عادی و غیرعادی مطرح است. در ایان پاژوهش دوره ساقوط قیمات ساهام، متغیاری       عنوان مرز بین  به

مجازی است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یك دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقادار آن یاك و در   

 صورت صفر خواهد بود. غیر این

 

 كاری محافظه -

شود. انگیزه انتخاب آن این بوده است که اطلاعات ایان مادل   میبرای این منظور از معیار گیولی و هاین استفاده 

 اند:به راحتی در ایران در دسترس است و بیشتر مطالعات خارجی نیز از این مدل استفاده کرده

  (2رابطه )

       ( 1)
AFCC

CSCOREit
TA

   

C-SCOREtکاری : درجه محافظه 

AFCCعلاوه هزینه استهلاك(ه و جریان نقدی عملیاتی ب : اقلام تعهدی عملیاتی )تفاوت سود خالص 

TA ها : ارزش دفتری دارایی 

 

 مالكیت نهادی -
ها باوده و از طارف افاراد      بین افراد و شرکت  باشند که واسطه  داران حقوقی می داران نهادی، سهام منظور از سهام

گاذاری و نهادهاای   های سارمایه ها، شرکتهلدینگها، ها، بیمهنمایند مانند بانك پرتفوی سهام می  اقدام به تهیه

انقلابی. این متغیر از طریق درصد کال ساهام تملاك شاده توساط ساهامداران نهاادی باه کال ساهام سارمایه            

 (.1311شود )رهنمای رودپشتی و همکاران،   گیری می اندازه

  (2رابطه )

 اران نهادیتعداد کل سهام منتشر شده / تعداد سهامداران نهادی = درصد سهامد

 

 سررسید بدهی -

کنایم )هوآناگ و همکااران،     مدت به کل بادهی اساتفاده مای    برای محاسبه سررسید بدهی از نسبت بدهی کوتاه

1916.) 

  (6رابطه )

 مدت = سررسید بدهی های کوتاه ها / بدهی کل بدهی   

 

 نقدشوندگی سهام  -

اندك و بدون تأثیرپذیری با اهمیات    سریع حجم بالایی از سهام با هزینه  گر توانایی مبادله نقدشوندگی سهام بیان
نقدشاوندگی، معیارهاای متعاددی در      (. برای محاسبه1319؛ ستایش و همکاران، 1996یو،  قیمت آن است )لی
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(، رحمانی و همکااران  1391نیا و رساییان ) (، ایزدی1990(، روبین )1999(، اگارول )1991های کوئتو ) پژوهش

توان به ارزش سهام معامله شده، تعداد سهام معامله شده، حجم سهام  اند که از آن جمله می ( مطرح شده1391)

تارین   معامله شده، نسبت گردش سهام و تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام اشاره کرد. یکای از مهام  

یك سهم، نرخ گردش سهام است که از طریق نسبت جماع ساهام مبادلاه شاده     معیارهای سنجش نقدشوندگی 
(. مزایاای  1911؛ جایارایان و میلباورن،  1999گردد )لو و وانگ،  سالانه تقسیم بر کل سهام منتشره، محاسبه می

وی و محکمی نظری ق  : الف( این معیار، پشتوانه عنوان معیار نقدشوندگی عبارتند از استفاده از نرخ گردش سهام به

تغییر ماه باه مااه     های مربوط به نرخ گردش حجم معامله نسبتا آسان است و امکان محاسبه دارد؛ ب( یافتن داده

؛ ساتایش و همکااران،   1390بیدگلی و سارنج،   ؛ اسلامی1996یو،  کند )لی ها را فراهم می در نقدشوندگی دارایی

 این پژوهش نیز از این معیار استفاده شده است. ها، در رو سازگار با برخی پژوهش (. از این1319

  (0رابطه )

 تعداد سهام منتشر شده / تعداد سهام مبادله شده = نقدشوندگی سهام   
 

 های مالی قابلیت مقایسه صورت -
 معیار اقلام تعهدی

و  نکوایفرد دیکراز رو سااااودنیز همانند متغیر قابلیت مقایسه  یتعهد مقلاا هش متغیر قابلیت مقایسهوین پژدر ا

 .  دمیشوداده  ارقراقلام تعهدی  ،سود یکه به جا وتین تفاا با( استفاده می شود. 1911) رانهمکا

  (9رابطه )

     ReAcc Acc AccAcc turnit iti i it      

 

Accit : شرکتاقلام تعهدیi در سالt  ستا لسا ایبتددر ا مسها نصاحباتعدیل شده بر اساس ارزش بازار حقوق. 

 هپیشبینی شد یتعهد مقلاا .ددعملیاتی محاسبه میگر ینقد یهانجریاو  خالص دسو وتتفااز  یتعهد مقلاا

 :  دیر محاسبه میشوز بطاز روا نیز

  (1رابطه )

     ( ) ReAcc AccE Acc turniit iti i    

 (19رابطه )
     ( ) ReAcc AccE Acc turnijt itj j    

 

E(Acc)iitبینی شده شرکت : اقلام تعهدی پیشi با استفاده از تابع شرکتi و بازده شرکتi در سالt 

E(Acc)ijtبینی شده شرکت : اقلام تعهدی پیشi با استفاده از تابع شرکتi و بازده شرکتi در سالt 
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 (11رابطه )

    1
| ( ) ( ) |

78

tCompare E Acc E Accijt iit ijtt
  

 

 

از طریق میانگین چهار شارکتی کاه بیشاترین قابلیات مقایساه را باا        ینقد یهاننهایت قابلیت مقایسه جریادر 
 شود. دارند، محاسبه می tدر سال iشرکت 

 

 سود سهام پرداختی -

( از 1916گیری آن به استناد پاژوهش کایم و همکااران )    عبارت است از سود سهام پرداختی که به منظور اندازه

 سال مالی استفاده شده است.نسبت سود سهام پرداختی به قیمت سهام در پایان 

 (11رابطه )

 قیمت سهام در پایان سال مالی / سود سهام پرداختی = نسبت سود سهام پرداختی  

 

 راهبرد تجاری -
( و 1912گیری از مدل ترکیبی بنتلی و همکااران ) گیری استراتژی تجاری با بهرهدر این تحقیق جهت اندازه

های اداری و فروش، شدت سارمایه، تعاداد   رشد فروش، نسبت هزینه( از پنج معیار 1910مدل حبیب و حسن )

معیار تعداد کارکنان به شرح زیر استفاده شده است: در مرحله اول بارای هار یاك از     کارکنان به فروش و انحراف

ها را با توجه باه نسابت   گردد، سپس شرکتهای نمونه میزان رشد فروش نسبت به سال قبل محاسبه میشرکت

 2تاا   1ها نمره های آماری به هر یك از شرکتشده از بزرگ به کوچك مرتب نموده و با توجه به پنجك محاسبه

متعلق به شرکتی است که بیشترین نسبت را داشته باشد. در مرحله دوم برای هار یاك از    2گیرد، نمره تعلق می

ها را باا توجاه   گردد، سپس شرکتهای اداری و فروش به مبلغ فروش محاسبه میهای نمونه نسبت هزینهشرکت

هاا  های آماری به هار یاك از شارکت   به نسبت محاسبه شده از بزرگ به کوچك مرتب نموده و با توجه به پنجك

متعلق به شرکتی است که بیشترین نسبت را داشاته باشاد. در مرحلاه ساوم      2گیرد، نمره تعلق می 2تا  1نمره 

گاردد،  هاا محاسابه مای   های ثابت به کل داراییسرمایه از تقسیم داراییهای نمونه شدت برای هر یك از شرکت
هاای  ها را با توجه به نسبت محاسبه شده از بزرگ به کوچك مرتب نماوده و باا توجاه باه پنجاك     سپس شرکت

متعلق به شرکتی است کاه بیشاترین نسابت را     2گیرد، نمره تعلق می 2تا  1ها نمره آماری به هر یك از شرکت

گردد، های نمونه نسبت تعداد کارکنان به فروش محاسبه میه باشد. در مرحله چهارم برای هر یك از شرکتداشت

هاای  ها را با توجه به نسبت محاسبه شده از بزرگ به کوچك مرتب نماوده و باا توجاه باه پنجاك     سپس شرکت

کتی است کاه بیشاترین نسابت را    متعلق به شر 2گیرد، نمره تعلق می 2تا  1ها نمره آماری به هر یك از شرکت

گاردد،  معیار تعداد کارکنان محاسابه مای   های نمونه، انحرافداشته باشد. در مرحله پنجم برای هر یك از شرکت

هاای  ها را با توجه به نسبت محاسبه شده از بزرگ به کوچك مرتب نماوده و باا توجاه باه پنجاك     سپس شرکت

متعلق به شرکتی است کاه بیشاترین نسابت را     2گیرد، نمره علق میت 2تا  1ها نمره آماری به هر یك از شرکت
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باشاد کاه    12تواند عدد گردد، بیشترین امتیاز میداشته باشد. در مرحله آخر جمع امتیاز هر شرکت محاسبه می

 باشد که نشان دهنده استراتژی 2تواند عدد باشد و کمترین امتیاز مینشان دهنده استراتژی تجاری تهاجمی می

باشد، به عبارت دیگر با افزایش امتیاز محاسبه شده نشاان دهناده ایان اسات کاه اساتراتژی       تجاری تدافعی می

 تجاری شرکت از حالت تدافعی به حالت تهاجمی تبدیل شده است.
 

 گذاری سهامبیش ارزش -

گذاری سهام استفاده  ( که برای محاسبه بیش ارزش1992گیری از مدل رودز و همکاران )در این پژوهش با بهره

 گردد، برای انجام این مدل باید مراحل زیر به ترتیب اجرا شوند: می

های موجود در هر صنعت به صاورت ساالانه باه شارح رابطاه      گذاری سهام برای شرکتابتدا مدل ارزش (1

 گیرد:( مورد استفاده قرار می13)

  (13رابطه )

 ln | | ln | |0 1 2 3 40m b NU I NI LEVit jt jt it jt it jt it jt it it           
 

mit لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان سالt، 

bit لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان سالt، 
ln|NI|it لگاریتم طبیعی قدر مطلق سود خالص شرکت :i  در پایان سالt، 

I[<0]ln|NI|itر مدل قرار داد از متغیر مجازی که بتوان ارزش سودهای منفی را د: برای اینI<0  ،استفاده شده است

باشاد و اهارم ماالی    برابر با عدد یك و در غیر این صورت صفر می Iکه شرکت دارای زیان باشد مقدار در صورتی

 گردد:باشد که از رابطه زیر محاسبه میمی tدر پایان سال  iبازار شرکت 

   (12رابطه )

       1 ( )
MitLEVit

M Dit it
 



 

 

 tدر پایاان ساال    iهای ارزش دفتری بدهی Ditو  tدر پایان سال  iارزش بازار سهام شرکت  Mitکه در رابطه بالا 

 باشد.می

( جایگزین می12محاسبه شده و در رابطه ) α0jt, α1jt, α2jt, α3jt, α4jt( مقادیر13با استفاده از نتایج رابطه ) (1

 محاسبه گردد: ν(ϴit,αjt)گردند تا مقدار 

  (12رابطه )

 ( , ) ln | | ln | |0 1 2 3 40v b NI I NI LEVit jt jt jt it jt it jt it jt it it             
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ν(ϴit,αjt)  ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt باشد و مابقی موارد مشاابه  مبتنی بر ضرایب ارزشیابی صنعت می

 باشند.( می13رابطه )

های سالانه بدست آمده از رابطه رگرسیون αjtبرای محاسبه ضرایب بلندمدت در سطح صنعت، از مقادیر  (3

 ( میانگین گرفته تا ضرایب بلندمدت محاسبه گردند:16( به شرح رابطه )13)رابطه شماره 

 (16رابطه )

         1
ˆ jt

T
  

 

محاسبه  10( به شرح رابطه ν(ϴit,αjt)سپس ارزش واقعی شرکت بر مبنای ضرایب ارزشیابی صنعت در بلندمدت )

 گردد. می

 ( 10رابطه )

 ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( , ) ln | | ln | |0 1 2 3 40v b NI I NI LEVit jt jt jt it jt it jt it jt it it             

 

 که در این رابطه:

ν(ϴit,αjt)  ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt باشند و مابقی مبتنی بر ضرایب ارزشیابی صنعت در بلندمدت می

 باشند.( می13موارد مشابه رابطه )

از ضارایب ساالانه در هار صانعت      ν(ϴit,αjt)در این است که در محاسابه    ν(ϴit,αj)و ν(ϴit,αjt)تفاوت اصلی بین

 شود.از ضرایب بلندمدت )متوسط چند ساله( استفاده می ν(ϴit,αj)شود ولی در محاسبه استفاده می

جایی که یك معیار ارزشیابی رایج، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقاوق  از آن (2

 توان آن را به دو بخش زیر تقسیم نمود: صاحبان سهام است، می

         (19رابطه )
 M M V

B V B
 

 

 

باشد و ارزش واقعی به ارزش دفتری که بیان های نادرست میارزش بازار به ارزش واقعی که بیان کننده ارزشیابی

بیاان   11به صاورت رابطاه شاماره    تواند ( می19باشد. شکل لگاریتمی رابطه شماره )های رشد میکننده فرصت

 شود:

  (11رابطه )

       ( ) ( )m b m v v b     
 .دهدحروف کوچك، لگاریتم طبیعی از متغیرهای مربوطه را نشان می

که بخش دیگر آن های موجود در یك صنعت یا بازار، مشترك است، در حالیدر بین تمام شرکت (m-ν)بخشی از

 توان به صورت زیر نوشت:( را می39ین رابطه شماره )مخصوص شرکت است. بنابرا
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 (19رابطه )

     ( , ) ( ( , ) ( , ) ( , )m b m v v v v bit it it it jt it jt it j it jt it               

 

 باشند.به ترتیب نشان دهنده شرکت، سال و صنعت می jو  i ،tحروف 

mit  لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالt، 

bit  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سالt، 
ν(ϴit,αjt)  ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt ،مبتنی بر ضرایب ارزشیابی صنعت 

ν(ϴit,αj)  ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt مبتنی بر ضرایب ارزشیابی صنعت، 

ارزش واقعی شرکت باا ارزش باازار شارکت )خطاای ارزشایابی      ( مقدار اختلاف بین 11بخش اول رابطه شماره )

( مقدار اخاتلاف باین ارزش واقعای شارکت باا ارزش بلندمادت       11باشد و بخش دوم رابطه شماره )شرکت( می

 ها ارایه شده است:باشد که در زیر روابط آنشرکت )خطای سری زمانی صنعت( می

 (11رابطه )
       ( , )FSEit m vit it jt   

 (13رابطه )
      ( ( , ) ( ),TSSEit v vit jt it j     

 
 باشد.خطای سری زمانی صنعت می TSSEخطای ارزشیابی شرکت و  FSEهای بالا در رابطه

( باه  TSSE( و خطای سری زمانی صنعت )FSEگذاری سهام از مجموع خطای ارزشیابی شرکت )بیش ارزش -2

 گردد:شرح زیر محاسبه می

  (12رابطه )
       TVE FSE TSSEit it it  

 باشد.گذاری سهام مینشان دهنده اضافه ارزش TVEکه در رابطه بالا 

 

 عدم شفافیت مالی -

های مالی با استفاده از مجموع متحرك سه ساله قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری سالانه  عدم شفافیت گزارش
 گردد: محاسبه می

  (12رابطه )
 ( ( ) ( )1 2 3OPAQUE AbsV DisAcc AbsV DisAcc AbsV DisAcct t t     

 

هاایی کاه    شرکت منطق استفاده از سنجه مذکور آن است که دراقلام تعهدی اختیاری سالانه است.  DisAccکه 

بالاتر بوده و لذا اطلاعاات   سود تیریبرخوردار است، احتمال مد یشتریثبات بقدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری از 
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از مادل   یاریا و اخت یعااد  یتعهاد نمایند. جهت تمایز اقالام   گذاران افشا می ی سرمایهبرا یخاص شرکت کمتر

هاای   هاای شارکت   گردد. برای این منظور رگرسیون مقطعی زیر با اساتفاده از داده  استفاده می شده جونز لیتعد

 گردد: موجود در هر یك از صنایع برازش می

 (16رابطه )
 1

( ) ( ) ( )0 1 2
1 1 1 1

TA Sales PPEit it it
it

Assets Assets Assets Assetsit it it it
   


   

   

 

 
تغییار   t،Salesitدر پایاان ساال   iهای شرکت : کل داراییt ،Assetsit-1طی سال iکل اقلام تعهدی شرکت TAitکه

اسات. اقالام تعهادی     tدر پایاان ساال   iآلات و تجهیازات شارکت   اموال، ماشین PPEitو  tدر سال iفروش شرکت

 گردد: ( محاسبه می16( با استفاده از پارامترهای برآوردی رابطه )DisAccitاختیاری سالانه )

 (10رابطه )

Re1 ˆ ˆˆ ( ) ( ) ( )0 1 2
1 1 1 1

TA Sales ceivables PPEit it it itDisAcc ait
Assets Assets Assets Assetsit it it it

 
  

    
    

 

( است. این متغیر میزان تغییر 1111( تعدیل استاندارد مدل جونز )10در رابطه ) Receivablesitملحوظ نمودن

 نماید. های مشکوك را لحاظ می فروش ناشی از شناسایی جسورانه فروش

گار   نباشاد و نشاان   یگاام تصاادف  ها تابع  عملکرد شرکت( استدلال می کنند اگر 1992) و همکاران یکوتار

 رایز ستین حیشده صح لیجونز و جونز تعد یها کاربرد مدل و مومنتوم باشد، نیانگیبازگشت به م رینظ ییالگوها

ه یا ارا یاریا اخت یاقلام تعهد نیتخم یبرا یکردیانگارد. لذا رو یم دهیناد را یعملکرد شرکت بر اقلام تعهد ریثأت

نماید. برای ایان منظاور ابتادا رگرسایون      ها ملحوظ می گذاری طریق بازده سرمایه کردند که عملکرد شرکت را از

 گردد: های مورد بررسی برازش می های مقطعی هر یك از صنایع به تفکیك هر یك از سال ( با استفاده از داده19)
 (19رابطه )

1 1( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3
1 1 1 1 1

TA Sales PPE Incomeit it it it
it

Assets Assets Assets Assets Assetsit it it it it
    

     
    

 

 

( جهت تخماین  19است. ضرایب برآوردی حاصل از برازش رابطه ) t-1در سال iسود خالص شرکت Incomeit-1که

 شود: اقلام تعهدی اختیاری استفاده می
 (11رابطه )

Re1 ˆˆ{ ( ) ( )0 1
1 1 1

1ˆ ˆ( ) ( )}2 3
1 1

TA Sales cevablesit it itDisAccit
Assets Assets Assetsit it it

PPE Incomeit it

Assets Assetsit it

 

 

 
   

  

 
  
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 محدودیت مالی -
در این پژوهش از معیار آلتمن برای محدودیت مالی استفاده شد. طبق تعریف این ریسك، به واحادهای تجااری   

به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات تجااری یاا زیاان توساط بساتانکاران      که عملیات خود را 

( 1193آلاتمن )   گیری سلامت مالی از مدل تعدیل شده شود. در این پژوهش برای اندازه متوقف نمایند، گفته می

 به شرح زیر استفاده شد:

 (39رابطه )

 (X50.998  +X40.420  +X33.107  +X20.847 )

X10.717  =Z' 

Z' :شاخص کل ورشکستگی 

X1 :ها؛ نسبت سرمایه در گردش به کل داراییX2 :ها؛ نسبت سود انباشته به کل داراییX3 : نسبت سود قبل از بهره

: نسبت فروش به X5ها؛: نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهیX4ها؛ و مالیات به کل دارایی

 ها.کل دارایی

 1/1کاه بیشاتر از    ها با بحران مالی روبرو هستند، و زمانی باشد شرکت 1/1محاسبه شده کمتر از  اگر شاخص کل

 کند. ها را تهدید نمی بحران مالی آن  باشد، پدیده

که ضارایب   ها پذیرفته شده است و با استناد به این آلتمن در اکثر پژوهش  که مدل تعدیل شده با توجه به این

گومرایز و بالساتا   ، (1913چنگ و همکاران )، (1919ای مشابهی مانند داس و پاندیت )ه مدل آلتمن در پژوهش

(؛ 1313(؛ نمازی و قادیریان آرانای )  1391مهد و اکبری ) (؛ بنی1399(، رهنمای رودپشتی و همکاران )1912)

 شد. کار گرفته شده، در این پژوهش نیز از ضرایب همان مدل استفاده ( به1312فرد و چناری ) نوری

ها عدد صافر داده   و برای سایر شرکت 1های با محدودیت مالی عدد  برای عملیاتی کردن متغیر فوق برای شرکت

 شد.

 ارتباطات سیاسی -

هاایی کاه دارای    صاورت کاه باه شارکت     ارتباطات سیاسی یك متغیر  مجازی با ارزش صفر و یك هست، به این
در ایان تحقیاق جهات     .ها صافر اختصااص یافتاه اسات     شرکتباشند عدد یك و به مابقی  ارتباطات سیاسی می

( و لاین و همکااران   1990گیری ارتباطات سیاسی به پیروی از مطالعات انجام شده توسط فان و همکاران ) اندازه

مدیره وابسته به دولت به شرح زیار اساتفاده شاده     ( از دو معیار بدهی بلندمدت و نیز وجود اعضای هیأت1912)

 :است

 .ها در هر سال برای هر شرکت محاسبه شده است های بلندمدت به کل بدهی هینسبت بد

مدیره در هر سال برای هر شارکت محاسابه شاده     مدیره وابسته به دولت به کل اعضاء هیأت نسبت اعضای هیأت

 .است
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ه باه  مادیره وابسات   ها و نیز نسبت اعضاای هیاأت   های آن های بلندمدت به کل بدهی هایی که نسبت بدهی شرکت

هاای دارای رواباط    باشد؛ به عنوان شارکت  ها می ها بیشتر از میانه سایر شرکت مدیره آن دولت به کل اعضاء هیأت

 .ها عدد صفر اختصاص یافته است یابد و مابقی شرکت ها عدد یك اختصاص می باشند و به آن سیاسی می

 پژوهش به شرح زیر هستند: متغیرهای كنترلی

 

 اندازه شركت -

شرکت عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر ساودآوری، حجام فعالیات و ارزش شارکت اسات و از طریاق       اندازه 

 شود. ها محاسبه می  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 (31رابطه )
 = اندازه شرکتLNها( )ارزش دفتری کل دارایی   

 

 اهرم مالی -

هاا   ها باه ارزش دفتاری کال دارایای     کل بدهینماینده ریسك مالی شرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتری 

 شود.  محاسبه می

 (31رابطه )

 ها = اهرم مالی ها / کل بدهی کل دارایی     

 

 رشد فروش -
گر وضعیت سودآوری شرکت است و از نسبت تفاضل مبلغ فروش امسال و مبلغ فروش سال قبال بار مبلاغ     بیان

 شود. فروش سال قبل حاصل می

 (33رابطه )

 فروش امسال( = رشد فروش –ال قبل / )فروش سال قبلفروش س    

 

 نرخ بازده دارایی  -
 شود. ها محاسبه می گر عملکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به کل دارایی بیان

  (32رابطه )

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده دارایی کل دارایی
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 نتایج پژوهش -5
 ارایه می شود:( 1توصیف متغیرهای پژوهش به شرح جدول )

 
 (. توصیف متغیرهای پژوهش1جدول )

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی

 -906192/9 991262/9 -261612/1 321920/3 112912/9 993121/9 نوسان پایین به بالا

 -011919/9 262132/9 9999/9 1 1 693912/9 دوره سقوط قیمت سهام

 361391/1 129691/9 -609116/9 309610/1 -992111/9 991922/9 محافظه کاری

 -026099/9 99191/31 9999/9 01999/19 21999/09 92696/29 مالکیت نهادی

 -199109/1 113012/9 319221/9 1 111360/9 906221/9 سررسید بدهی

 121926/1 211921/9 9999/9 909113/3 109030/9 399261/9 نقدشوندگی سهام

قابلیت مقایسه صورت های مالی 
 معیار اقلام تعهدی –

119911/9- 921211/9- 999111/9- 936196/1- 111330/9 121919/1- 

 999912/1 901221/9 9999/9 900163/9 929011/9 901692/9 سود سهام پرداختی

 912921/9 992601/3 9999/0 9999/13 9999/12 19392/12 راهبرد تجاری

 230199/9 929316/9 -119012/9 163121/9 923321/9 922261/9 بیش ارزشگذاری

 230922/1 199192/9 919019/9 192912/1 131191/9 190019/9 عدم شفافیت مالی

 -132111/9 211166/9 9999/9 9999/1 9999/1 233622/9 محدودیت مالی

 211196/9 292013/9 9999/9 9999/1 9999/9 306191/9 ارتباطات سیاسی

 121122/9 291210/1 16622/19 30231/11 19926/13 10601/12 اندازه شرکت

 229692/3 192292/9 919162/9 991092/2 619121/9 631312/9 اهرم مالی

 922091/1 216161/9 -029391/9 621310/2 139129/9 113060/9 رشد فروش

 -902369/1 121199/9 -120909/1 616092/9 901611/9 999211/9 نرخ بازده دارایی

 

 آزمون مدل معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام -5-1

 یافته های حاصل از آزمون مدل معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام به شرح زیر است: 

 
 (. یافته های آزمون مدل معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام2جدول )

 ضرایب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

معنی سطح 

 داری

 9131/9 -163193/1 122209/9 -222012/9 محافظه کاری
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 ضرایب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

معنی سطح 

 داری

 9209/9 -191299/1 991119/9 -991190/9 مالکیت نهادی

 9119/9 332229/1 169991/9 610102/9 سررسید بدهی

 9222/9 -911193/1 900216/9 -126923/9 نقدشوندگی سهام

معیار اقلام  –قابلیت مقایسه صورت های مالی 

 تعهدی
166139/9 136691/9 123100/1 9211/9 

 3196/9 100616/9 291312/9 201216/9 سود سهام پرداختی

 9126/9 -220139/1 919190/9 -912109/9 راهبرد تجاری

 6002/9 212161/9 220311/9 131911/9 بیش ارزش گذاری

 2910/9 -912119/9 133220/9 -119162/9 عدم شفافیت مالی

 9921/9 061666/1 961122/9 111916/9 محدودیت مالی

 9919/9 112209/3 903212/9 121910/9 ارتباطات سیاسی

 9912/9 921920/3 911199/9 960026/9 اندازه شرکت

 9999/9 121121/2 126120/9 003136/9 اهرم مالی

 2219/9 619190/9 901913/9 923390/9 رشد فروش

 1301/9 193911/1 391916/9 221999/9 نرخ بازده دارایی

 9992/9 -229136/3 222210/9 -613332/1 مقدار ثابت

 119101/9ضریب تعیین: 

: Fآماره 

916002/2 

(9999/9) 

آماره دوربین 

واتسون: 

192123/1 

آماره اف لیمر: 

960109/9 

(9399/9) 

آماره ناهمسانی 

واریانس: 

321192/1 
(1122/9) 

 

درصاد محاسابه    12چنین برای کل مدل در ساطح اطمیناان    داری برای تك تك متغیرها و هم سطح معنی

درصاد از تغییارات متغیار     91/11توان ادعاا کارد کاه     مدل برازش شده می  شده است. با توجه به ضریب تعیین

ی نقا  یکای از   شاود. خودهمبساتگ   پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده مای   فرضیه  وابسته

تاوان جهات تعیاین باود و نباود       واتساون مای   -دورباین   های استاندارد الگوی رگرسیون اسات و از آمااره   فرض

-2/1( کاه باین    192/1واتسون محاسبه شده ) –  دوربین  خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره

دهاد.   های اجازای خطاا را نشاان مای     قی ماندهگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال با باشد بیان می2/1

بارای متغیرهاای محافظاه کااری، مالکیات       t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 1طور که در جدول  همان

نهادی، سررسید بدهی، نقدشوندگی سهام، معیار اقلام تعهدی قابلیت مقایسه صورت های مالی، راهبرد تجااری،  

دار  معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود رابطه 2ی از سطح خطای قابل قبول محدودیت مالی، ارتباطات سیاس



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

511  

 
 5000تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

شود. از بین متغیرهای کنترلای نیاز انادازه     بین متغیرهای فوق و معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام تأیید می

ه باه ساطح   شرکت و اهرم مالی دارای ارتباطی معنی دار با معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام است. باا توجا  

های فردی نباوده بناابراین    دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت داری به معنی

پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی  های ترکیبی برای مدل فرضیه استفاده از روش داده
 شود. ا پذیرفته میداری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسمانده

 

 آزمون مدل معیار دوم مخاطره سقوط قیمت سهام -5-2

 یافته های حاصل از آزمون مدل معیار دوم مخاطره سقوط قیمت سهام به شرح زیر است: 

 
 (. یافته های آزمون مدل معیار دوم مخاطره سقوط قیمت سهام3جدول )

 ضرایب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 داری معنی

 9206/9 -191320/1 129091/9 -160602/9 محافظه کاری

 3060/9 -992296/9 999636/9 -999263/9 مالکیت نهادی

 1661/9 111231/1 122121/9 101210/9 سررسید بدهی

 9131/9 -292963/1 922222/9 -119220/9 نقدشوندگی سهام

 2119/9 990191/9 909312/9 963116/9 معیار اقلام تعهدی –قابلیت مقایسه صورت های مالی 

 9229/9 910996/1 106229/9 220911/9 سود سهام پرداختی

 9111/9 -212921/1 992921/9 -912010/9 راهبرد تجاری

 9919/9 119122/3 311210/9 922999/1 بیش ارزش گذاری

 9916/9 -103910/3 906269/9 -121112/9 عدم شفافیت مالی

 9999/9 629901/1 931629/9 192366/9 محدودیت مالی

 9911/9 199911/3 921913/9 139293/9 ارتباطات سیاسی

 2621/9 011222/9 911031/9 991190/9 اندازه شرکت

 9991/9 613692/3 991299/9 339901/9 اهرم مالی

 2139/9 -911139/9 929026/9 -933392/9 رشد فروش

 1309/9 191123/1 111261/9 121129/9 نرخ بازده دارایی

 9103/9 621919/1 169611/9 231299/9 مقدار ثابت

 ضریب تعیین:

111622/9 

 :Fآماره 

132206/2 

(9999/9) 

آماره دوربین 

واتسون: 

112119/1 

 آماره اف لیمر:

919996/9 

(0621/9) 

آماره ناهمسانی 

واریانس: 

229232/9 

(1992/9) 
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درصاد محاسابه    12چنین برای کل مدل در ساطح اطمیناان    داری برای تك تك متغیرها و هم سطح معنی

درصاد از تغییارات متغیار     16/11توان ادعاا کارد کاه     مدل برازش شده می  شده است. با توجه به ضریب تعیین

ی نقا  یکای از   شاود. خودهمبساتگ   پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده مای   فرضیه  وابسته

تاوان جهات تعیاین باود و نباود       واتساون مای   -دورباین   های استاندارد الگوی رگرسیون اسات و از آمااره   فرض
-2/1( کاه باین    112/1واتسون محاسبه شده ) –  دوربین  خودهمبستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره

دهاد.   های اجازای خطاا را نشاان مای     قی ماندهگر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال با باشد بیان می2/1

برای متغیرهای محافظه کاری، نقدشاوندگی   t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 3طور که در جدول  همان

سهام، سود سهام پرداختی، راهبرد تجاری، بیش ارزشگذاری، عدم شافافیت ماالی، محادودیت ماالی، ارتباطاات      

دار بین متغیرهای فوق و معیار  معنی  درصد کمتر است، بنابراین وجود رابطه 2سیاسی از سطح خطای قابل قبول 

شود. از بین متغیرهای کنترلی نیز اهرم مالی دارای ارتباطی معنی دار  دوم مخاطره سقوط قیمت سهام تأیید می

ون اف لیمار  دسات آماده از آزما    داری به با معیار چهارم مخاطره سقوط قیمت سهاماست. با توجه به سطح معنی

های ترکیبی برای مدل  های فردی نبوده بنابراین استفاده از روش داده مقاطع مورد بررسی همگن و دارای تفاوت

داری محاسابه شاده نشاان از ثابات باودن      پژوهش مناسب است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنای   فرضیه

 شود. واریانس پسماندها پذیرفته می
 

 گیری بحث و نتیجه -6

دهاد کاه    کنند سقوط قیمت سهام زماانی روی مای   های حاصل ار مطالعات عمدتا بیان می که یافته در حالی

های خود به ایان نتیجاه    اخبار بد انباشته همگی فورا در بازار سرمایه منتشر شوند، اما بعضی از مطالعات در یافته

ای کاه   معاملات سهام منعکس شود، مشااهده  رسیدند که چنین نگهداشت اخبار بد ممکن است در حجم و بازده

( اساتدلال  1991عنوان مثال، چان و همکااران )   تواند علامت منطقی را از ریسك سقوط آتی فرآهم سازد. به می

طور افزایش حجم معاملات نسابت باه    گذاران منعکس ساخته و همین کنند که حجم معاملات را بین سرمایه می

گذاران از اخبار باد معوقاه مطلاع هساتند کاه باه معااملات         د بعضی از سرمایهده ماه قبل نشان می 6روند طی 

دهند خود بازار سارمایه،   علاوه، مطالعات نشان می شود. به گذاران مطلع و غیرمطلع منجر می بیشتری بین سرمایه

هاد. چاناگ و   د سازد که احتمال سقوط آتی قیمت را افازایش مای   ای را برای نگهداشت اخبار بد فراهم می انگیزه

ای استفاده کارده و ارتبااط مثبتای را باین      عنوان نماینده چنین انگیزه ( از نقدشوندگی سهام به1916همکاران )

کند که افشای اخبار بد ممکان   اند که از این استدلال پشتیبانی می ریسك سقوط و نقدسوندگی سهام بیان کرده

ها میزانی که نقدشاوندگی   شان را بفروشند. اما از تحلیل آن گذاران موقت سهام است به این منجر شود که سرمایه

گذارد، روشن نیست.  گذاران موقت( مستقیم و غیرمستقیم بر ریسك سقوط تأثیر می سهام )از طرق کانال سرمایه

کند. این نظار باا ایان     بینی می کنند سود فروش سهام، ریسك سقوط آتی را پیش ( بیان می1912کالن و فانگ )

های مدیریتی نگهداشت اخباار باد را شناساایی     توانند فعالیت سازگار است که فروشندگان استقراضی میدیدگاه 

کنناد. باا اساتفاده از     ها خریدهای کم سهام را انتخاب می بینی سقوط قیمت خاطر پیش ها به کرده و در نتیجه آن
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های فروش استقراضای   حذف محدودیت ( دریافتند1916عنوان شوك برونزاد، نی و زو ) تغییر نظارتی در چین به

( اثباات  1910دهد. با استفاده از نمره مرکب راهبردی، حبیب و حسن ) ریسك سقوط قیمت سهام را افزایش می

های داناش بنیاان( نسابت باه      کنند )شرکت هایی که راهبردهای جدید کسب و کار را دنبال می کنند شرکت می

گاذاری   های دانش بنیان به ارزش علاوه، شرکت وط آتی هستند. بههای پدافندگر بیشتر مستعد ریسك سق شرکت
 دهد. بیش از اندازه سهام مستعدتر هستند که به نوبه خود ریسك سقوط آتی را افزایش می

 صاحیح دانست. کساب ساودبا بارآورد    کسب سود را  گذاری در سهام شرکتهااز سرمایهاصلی اشخاص هدف 

بدون توجه باه   ها سهام شرکتارزش آتی  صحیحدر چنین وضعیتی برآورد شود.  کسب میسهام بازده مثبت آتی 

وارد نماید. در واقع در ایان فرآیناد ریازش ارزش    سهامداران  تواند آسیبی جدی به سودآوری می، بازدهروندهای 

، تغییرات ناگهانی 1999پس از بحران مالی سال  .(1312سهام از اهمیت وافری برخوردار است )دارابی و ریاضی، 

گران قرار گرفت. در این تغییرات، ریزش ارزش سهام که منجار  و شدید سهام مورد توجه بخش زیادی از پژوهش

گردد، نسبت به جهش ارزش سهام بیشتر مورد توجه قرار گرفته است )فروغای و   به کاهش شدید بازده سهام می

های مختلفی در توضیح ریزش ارزش سهام است.  مبانی نظری پژوهش مبین وجود مدل (. بررسی1311میرزایی، 

گرانای  ها نظریه نمایندگی توضیح دهنده ریزش ارزش سهام در نظر گرفته شده اسات. پاژوهش   در عمده پژوهش

ماینادگی  ( با اشاره به نظریاه ن 1919) بنملچ و همکاران( و 1991) هاتن و همکاران(، 1996) جین و مایرزنظیر 

( 1990) بلك و لیواند.  انباشت اثرگذاری در نتیجه عدم افشای اخبار بد را عامل ریزش یکباره ارزش سهام دانسته

( نااهمگونی دیادگاه سارمایه گاذاران را مطارح      1993اند. هانگ و استین ) نیز کمابیش نظر مشابهی اعلام داشته

اناد. فارنچ و همکااران     امل بروز ریزش ارزش سهام دانساته ( انسداد اطلاعات را ع1991کرده و سائو و همکاران )
انداز بد اقتصادی بر وضعیت جاری  ( معتقدند اثراتبازخورددائمی و غلبه چشم1111( و کمپل و هنس،ل )1190)

( با اشاره به ماهیات بنیاادین فعالیات    1910آورد. در این بین حبیب و همکاران ) ریزش ارزش سهام را پدید می

اند. در راساتای   های قانونی را عاملی برای وقوع ریزش ارزش سهام موثر عنوان نموده املی نظیر اقدامها عو شرکت

تعریف عملیاتی ریزش ارزش سهام و بر مبنای مبانی نظری ارائه شده چند نکته حایز اهمیات اسات. در واقاع از    

بازرگ اسات کاه در روناد عاادی      شود که ریزش ارزش سهام تغییری منفای و   مبانی نظری اینگونه استنباط می

هاای   پیونادد. باا ایان حاال بررسای مادل       حرکتی بازده خاص شرکت رخ نداده و به صورت ناگهانی به وقوع مای 

عملیاتی در این خصوص مبین آن است که صرفاً وجود تغییری بزرگ و منفی مورد عنایت قرار گرفته و تغییاری  

. هدف اصلی پژوهش ارایه مدلی برای مخااطره ساقوط قیمات    غیرعادی و ناگهانی چندان مورد توجه نبوده است

است. به این منظور ابتدا کلیاه عوامال ماوثر بار     سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

مخاطره سقوط قیمت سهام از طریق مطالعه مبانی نظری گردآوری و سپس برای تاك تاك معیارهاای مخااطره     

ون های آماری مربوطه انجام گرفت. نتایج حاصل از آزمون مدل های مربوطه بیان گر این سقوط قیمت سهام آزم

کاری، مالکیات نهاادی، سررساید بادهی،      در معیار اول مخاطره سقوط قیمت سهام متغیرهای محافظهاست که: 
مالی، ارتباطات های مالی، راهبرد تجاری، محدودیت  نقدشوندگی سهام، معیار اقلام تعهدی قابلیت مقایسه صورت

کااری،   دار هستند.در معیار دوم مخاطره سقوط قیمات ساهام متغیرهاای محافظاه     سیاسی دارای ارتباطی معنی
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نقدشوندگی سهام، سود سهام پرداختی، راهبرد تجاری، بیش ارزشگذاری، عدم شفافیت مالی، محادودیت ماالی،   

دار باار  ص شادن عواماال تأثیرگاذار معناای  دار هساتند. بعااد از مشااخ  ارتباطاات سیاساای دارای ارتبااطی معناای  

بندی و تعیین متغیرهای  برای اولویتکنیم. برای این منظور  کاری، اقدام به تعیین اولویت عوامل موثر می محافظه

کنیم. با توجه به ضرایب محاسبه شده در جادول   استفاده میمستقل و کنترلی مهم در مدل از قدرمطلق ضرایب 
ارهای مخاطره سقوط قیمت سهام پژوهش به ترتیب اولویت تأثیرگذاری به شارح زیار   نتایج مدل پیشنهادی معی

 است:

 معیار اول:
Crash risk it = 0 + 0.627975 Debt Maturity it–0.555795 Conservatism it + 0.266930 Financial 

Statement Comparability it (Accrual Criteria) + 0.241897 Political Connection it + 0.191026 Financial 

Constraint it–0.156053 Stock Liquidity it-0.024978 Business Strategy it–0.002207Ins ownership it + it 

 

 معیار دوم:

Crash risk it = 0 + 1.054008 Overvalued it + 0.557821 Dividend paid it - 0.267674 Conservatism it - 

0.242994 Opacity Financial it + 0.138403 Political Connection it - 0.110447 Stock Liquidity it+ 

0.105366 Financial Constraint it - 0.014717 Business Strategy it + it 

 
 (. خلاصه نتایج پژوهش4جدول )

عوامل موثر بر 

مخاطره 

سقوط قیمت 

 سهام

 معیار دوم معیار اول

 محافظه کاری
دار )مطابق با کیم و ژانگ  معکوس و معنی

 ( است.1912(، کاسندیس و همکاران )1913)

(، 1913دار )مطابق با کیم و ژانگ ) معکوس و معنی

 ( است.1912کاسندیس و همکاران )

 مالکیت نهادی
دار )مطابق با کالن و فانگ  معکوس و معنی

 ( است(.1911)

( 1911داری )مغایر با کالن و فانگ ) عدم ارتباط معنی

 است(.

 سررسید بدهی
(، مغایر 1916دار )مطابق با دانگ ) مستقیم و معنی

 ( است(.1912با کیم و همکاران )

(، مغایر 1916داری )مغایر با دانگ ) عدم ارتباط معنی

 ( است(.1912با کیم و همکاران )

نقدشوندگی 
 سهام

دار )مطابق با چانگ و همکاران  معکوس و معنی
 ( است(.1912)

دار )مطابق با چانگ و همکاران  معکوس و معنی
 ( است(.1912)

قابلیت مقایسه 

صورت های 

 مالی

دار )معیار اقلام تعهدی( )مغایر با  مستقیم و معنی

 ( است(.1916کیم و همکاران )

ان داری )مغایر با کیم و همکار عدم ارتباط معنی

 ( است(.1916)

( 1916دار )مغایر با کیم و همکاران ) مستقیم و معنیداری )مغایر با کیم و همکاران  عدم ارتباط معنیسود سهام 
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عوامل موثر بر 

مخاطره 

سقوط قیمت 

 سهام

 معیار دوم معیار اول

 است(. ( است(.1916) پرداختی

 راهبرد تجاری
دار )مطابق با حبیب و حسن  معکوس و معنی

 ( است(.1910)

 (1910دار )مطابق با حبیب و حسن ) معکوس و معنی

 است(.

بیش 

 ارزشگذاری

داری )مغایر با حبیب و حسن  عدم ارتباط معنی

 ( است(.1910)

( 1910دار )مطابق با حبیب و حسن ) مستقیم و معنی

 است(.

عدم شفافیت 

 مالی

داری )مغایر با هاتن و همکاران  عدم ارتباط معنی

 ( است(.1991)

( 1991دار )مغایر با هاتن و همکاران ) معکوس و معنی

 است(.

 محدودیت مالی
( 1910دار )مطابق با هی و رن ) مستقیم و معنی

 است(.
( 1910دار )مطابق با هی و رن ) مستقیم و معنی

 است(.

ارتباطات 

 سیاسی

( 1910)مطابق با لی و وانگ )دار  مستقیم و معنی

 است(.

( 1910)مطابق با لی و وانگ )دار  مستقیم و معنی

 است(.

 

 

 منابعفهرست 

 (. تأثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت ساود  1391آبادی، عباس ) زاده، علی؛ جلیلی، محمد؛ زند عباس اسماعیل

 .01 – 11ص:  ، ص0های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، حسابداری مدیریت، شماره  در شرکت

 تأثیر عدم تقارن اطلاعااتی   (.1312نژاد، حیدر؛ شریفی، محمدجواد؛ طالبی، علیرضا ) خدارحمی، بهروز؛ فروغ

بر ریسك سقوط آتی قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران، فصالنامه مادیریت    
 .31 – 29ص:  ، ص3، شماره 2دارایی و تأمین مالی، سال 

 ( تأثیر محافظه1311فروغی، داریوش؛ میرزایی، منوچهر .)      کاری شرطی حسابداری بار ریساك ساقوط آتای

هاای حساابداری،    یمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دو فصلنامه پیشرفتق

 .00 – 110ص:  ، ص1، شماره 2دوره 

 ( بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسك سقوط آتای قیمات   1313ودیعی، محمدحسین؛ رستمی، امین .)
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