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 چكیده
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هیای   هیای تیابیویی در شیرکت    حداکثری خطر سقوط قی ت سها  در بورس اوراق بهادار تهران بیا رویکیرد داده  

  در دورهشرکت  111های مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور اطلاعات صورت
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تجاری و مالکیت نهادی از عوامل موثر بیر مایاطره سیقوط     سیاسی، مهدودیت مالی، نقدشوندگی سها ، راهبرد

 قی ت سها  با اولویت تأثیرگذاری هستند.
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 مقدمه -1
 های اخیر وهای ناگهانی قی ت سها  طی سال موضوع نوسان های ماتیفخطر سقوط قی ت سها  و رویکرد

، توجه بسیاری را به خود معطوف کرده است. ایین تغیییرات در   2998ویژه بعد از بهران مالی و اقتصادی سال  به

گذاران برای بازده  دهد. با توجه به اه یتی که سرمایهحالت کیی به دو صورت سقوط و صعود قی ت سها  رخ می

شود، در مقایسه با رشید  هش شدید بازده میسقوط قی ت سها  که منتهی به کا  سها  خود قایل هستند، پدیده

 گران قرار گرفته است.  قی ت سها  بیشتر مورد توجه پژوهش

 هایی به شرح زیر است. سقوط قی ت سها  دارای خصوصیت

مهی     الف( سقوط قی ت سها  یک تغییر بزرگ و غیرمتعارف در قی ت سها  است کیه بیدون وقیوع حادثیه    

سیرایتی    صورت منفی هستند؛ ج( سقوط قی ت سها  یک پدیده غییرات بزرگ بهدهد؛ ب( این تاقتصادی رخ می

انواع   شود، بیکه کییهدر سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قی ت سها  فقط به یک سها  خاص مهدود ن ی

 (.2991، 1شود )چن و ه کارانسها  موجود در بازار را شامل می

ای از حقایق تجربی، مستدل و بنییادی دارنید. در رابطیه بیا     ج وعههای فوق، ریشه در م  هریک از خصوصیت

کنند که بسیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنیگ جهیانی   ( بیان می2993) 2اولین خصوصیت، هانگ و استین
، به دلیل افشای اخبار مربوط بیه ییک   1181ویژه سقوط بازار در اکتبر  پورز رخ داده است و به اند  درشاخص اس 

کننید کیه در بسییاری از    (  تأکید میی 1186) 3ای مشابه فرنچ و رولگونه ویداد مه  و قابل توجه نبوده است. بهر

موارد تبیین تغییرات قی ت سها  از طریق افشای اطلاعات مربوط به ییک رخیداد خیاص، بسییار دشیوار اسیت.       

تغییرات بیازده بیازار اسیت. بیدین      دومین خصوصیت تعریف فوق ناشی از یک عد  تقارن تجربی و قابل توجه در

تر به صورت افزایش بوده است. به عبارت دیگیر،   تر به صورت کاهش و ک  معنی که تغییرات بزرگ در قی ت بیش

تر در معرض کاهش و ک تر در معرض افزایش بوده است. این عد  تقارن به دو طریق قابل اثبیات   بازده بازار بیش

تیوان ایین عید  تقیارن را بیه      های تاریای مربوط به بازده بازار، میمستقی  داده  است. ناست از طریق مشاهده

در شاخص  1141تغییر بزرگی که بعد از سال  19دهد که ازهای مزبور نشان میوضوح ملاحظه کرد. بررسی داده

ط به بازار سها ، طور کیی باش وسیعی از متون مربو ها کاهش بوده است. بهتای آن 1رخ داده است،  پی اند  اس 

چولگی منفی بازده سها  یا نوسان نامتقارن در بیازده    گر آن است که بازده سها  در طول زمان نشان دهنده بیان

 (.2991، 4سها  است )چن و ه کاران

ای اسیت کیه ت یا  بیازار را در بیر      سومین خصوصیت تعریف سقوط قی ت سها  این است که سقوط پدییده 

کند ( بیان می1115) 5کند. دافانواع سها  موجود در بازار سرایت می  که این پدیده به کییهمعنی  گیرد. بدین می
سقوط، ه بستگی بیین انیواع سیها  موجیود در بیازار        که این موضوع به این دلیل است که در زمان وقوع پدیده

ه قی یت بیازار اوراق اختییار    های تاریای مربوط بی ( اثبات کرد که بررسی روند داده1114یابد، کیی )افزایش می

دهد در مواردی که شیاخص قی یت اختییار خریید سیها  بیا کیاهش مواجیه بیوده اسیت،           خرید سها  نشان می

 ه بستگی بین انواع ماتیف اوراق اختیار خرید افزایش یافته است.
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گونیه   در حالت کیی مااطره سقوط قی ت سها  ه سان با چولگی منفی بازده سیها ، از لهیاآ آمیاری ایین    

دهد که بازده ماهانه خاص شرکت طی ییک  تعریف شده است: سقوط قی ت سها  در بازار سرمایه، زمانی رخ می

خاص شیرکت طیی ه یان دوره باشید. اسیاس ایین         تر از میانگین بازده ماهانه انهراف معیار ک  2/3زمانی ،  دوره

هایی که در  خاص شرکت، نوسان  یع بازده ماهانهتعریف بر این مفهو  آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توز
هیای    گیرند، از ج یه نوسیان انهراف معیار قرار می 2/3انهراف معیار و میانگین منهای 2/3میانگین بعلاوه   فاصیه

کیه   شوند. با توجه به اینعادی قی داد میهای خارج از این فاصیه جزء موارد غیر شوند و نوسانعادی مهسوب می

عیادی در نظیر    های عادی و غییر  عنوان مرز بین نوسان به 2/3قی ت سها  یک نوسان غیرعادی است، عددسقوط 

عد  تقارن منفی یا چولگی منفی در بازده بازار   که پدیده (. با وجود این1111، 6شود )هییی و ه کاران گرفته می

شیود، هنیوز   ی به بروز ایین پدییده میی   نظران است، اما سازوکار اقتصادی که منتهسها  مورد توافق ه ه صاحب

هیای  ها و رویکرد(. در متون مالی نظریه2991، 1صورت صریح و روشن مشاص نشده است )هاتون و ه کاران به

 سقوط قی ت سها  ارایه شده است.  گوناگونی پیرامون توضیح پدیده

ری اثرات اهرمی را مطرح سقوط قی ت سها ، تئو  ( در توصیف چگونگی بروز پدیده2991) 8بیک و کریستی

های مالی و ع ییاتی آن را کند که کاهش یا افزایش در قی ت سها  یک شرکت، اهر کردند. این تئوری بیان می

دنبال آن، چولگی منفی بازده سها  را  طور متقابل منتهی به نوسان بازده سها  و به دهد و بهافزایش یا کاهش می

( در توصیف چولگی منفی بازده سها ، مدل حباب تصادفی قی ت 1182) 1ونبه ه راه دارد. بلانچارد و واتس

های نقدی  های مالی نوین، ارزش یک سه  با مج وع ارزش فعیی جریان سها  را بیان کردند. بر اساس تئوری

ش ارزش بازار کارا، قی ت سها  در یک بازار کارا برابر یا حول و حو  چنین بر اساس فرضیه آتی آن برابر است. ه 
ها بدون هیچ ذاتی آن در نوسان است. اما در بعضی مواقع براثر یک شوک )انتشار اطلاعات جدید و ...(، قی ت

طور قابل ملاحظه روند صعودی به خود   عبارت دیگر قی ت سها  به یابد و بهتوجیه بنیادی و اقتصادی افزایش می

شود. بلانچارد و واتسون بر این باورند که چولگی منفی عنوان حباب قی تی مطرح می گیرد. این فرآیند به می

( و 1181) 19شود. فرنچ و ه کارانهای قی تی ناشی میبازده سها  یا سقوط قی ت سها  از ترکیدن حباب

سقوط قی ت سها  یا چولگی منفی بازده سها ، ساز و کار نوسان   (، جهت تبیین پدیده1112) 11ک بل و هنشل

د. طبق این رویه، ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اع  از مطیوب و نامطیوب، منتهی به معکوس را بیان کردن

شود و بنابراین صرف مااطره افزایش خواهد یافت. اگر چه این افزایش در صرف مااطره، افزایش نوسان بازار می

کند. امطیوب )بد( را تقویت میدهد اما اثر منفی اخبار نتا حدودی اثر مثبت اخبار مطیوب )خوب( را کاهش می

بنابراین کاهش قی ت سها  در اثر ورود اخبار نامطیوب به بازار نسبت به افزایش آن در اثر ورود اطلاعات مطیوب، 

شود. پوتربا و بیشتر خواهد بود. این ساز وکار منتهی به چولگی منفی بازده سها  یا سقوط قی ت سها  می

مدت  های بازار ماهیتی کوتاه ها معتقدند که نوسان را مورد انتقاد قرار دادند. آن (  این ساز و کار2919سامرس )

تأثیر قرار دهد  گیر تهت طور چش  را به ها صرف مااطره توان انتظار داشت که این نوساندارند و بنابراین ن ی
ی مااطره سقوط با توجه به مباحث مطروحه هدف اصیی پژوهش ارایه مدلی برا (.2993، 12)هانگ و استین

 در ادامه این مقاله ابتدا مبانی نظریاست. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  قی ت سها  در شرکت
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آزمون  شناسی پژوهش، آمار توصیفی متغیرها و های پژوهش، روش مطالعه حاضر و پیشینه آن، تبیین فرضیه

 .ه خواهد شدیو پیشنهادهای مربوط ارا گیری ها و در انتهای مقاله نیز بهث و نتیجه فرضیه
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه -2

 کاری محافظه 

هیای   هیا و توانیایی   عنوان یک مکانیز  راهبردی، انگییزه  کاری به ( مهافظه2998طبق مطالعه لافوند و واتس )

هیا   بیه نظیر آن   کنید.  مدیریت را جهت تسریع در افشای اخبار خوب و تأخیر در افشیای اخبیار بید مهیدود میی     

ها، منجر به تسیریع در   کاری به واسطه الزا  به قابییت تأییدپذیری نامتقارن برای شناسایی سودها و زیان مهافظه

هیای میدیران را    شود. این موضوع انگییزه  عنوان سود می عنوان زیان نسبت به اخبار خوب به شناسایی اخبار بد به

کند. در نتیجه اخبیار بید نسیبت بیه اخبیار       شای اخبار خوب مهدود میبرای عد  افشای اخبار بد و تسریع در اف

رود کیه حسیابداری    شیود. بیه عبیارت دیگیر انتظیار میی       تر وارد بازار می ای به هنگا  گونه خوب غیرقابل تأیید، به

اخبار بد  کارانه از انباشت اخبار بد در داخل شرکت جیوگیری کرده و از این رو احت ال ورود ناگهانی توده مهافظه

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

 و در نهایت کاهش خطر سقوط قی ت سها  است.

  مالكیت نهادی 

راهبیری  های بیرونی موثر بر نظا   عنوان یکی از مکانیز  گذاران نهادی در ترکیب سهامداران به حضور سرمایه
داران انگییزه لاز  بیرای    ای یافته اسیت. ایین سیها     طور جهان ش ول اه یت فزآینده شرکت طی سالیان اخیر به

توانید رفتیار میدیران را     هیا میی   اع ال کنترل و ایجاد تغییر در ع یکرد مدیران را دارا هستند و نظارت فعالانه آن

طیبانیه میدیران را بیا     ( و اقیدامات فرصیت  2993کس، ؛ هارتزل و استار1119کانل و سرویس،  مهدود کند )مک

( و جییوگیری  2919؛ کی  و ژانگ، 2995ها و سهامداران )کارامانو و وافیس،  کاهش عد  تقارن اطلاعاتی بین آن

( کنترل کند و در نتیجیه خطیر سیقوط قی یت     2993از مدیریت سود و انباشته شدن اخبار بد )ژی و ه کاران، 

 سها  را کاهش دهد.

 ررسید بدهی س 

مدت است. بدهی یکی از  تواند منجر به کاهش احت ال قی ت سها  گردد بدهی کوتاه یکی از مواردی که می

ابزارهای مالی برای تهصیل سیرمایه اسیت. در متیون تیأمین میالی از طرییق بیدهی، سیاختار سررسیید بیدهی           
دلییل قراردادهیای    دهد. بیه  تأثیر قرار می صورت ع ده تهت گذار را به گذاری شرکت و سرمایه های سرمایه تص ی 

بدهی ناقص، اعتباردهندگان م کن است نتوانند حق کنترل خود را بر هر رویداد احت یالی در آینیده بیر حسیب     

مدت مهافظت بهتری برای حق کنترل اعتباردهندگان از طریق  شرایط مالی قرارداد اع ال ن ایند. اما بدهی کوتاه

ن اید، در نتیجه اعتباردهندگان جهت اعطای مجدد بدهی خواستار  رداد بدهی فرآه  میتهدید به عد  ت دید قرا

ن ایید   میدت اعطیا میی    (. با توجه به حق کنترلی که بدهی کوتاه2993حق کنترل بیشتری خواهند بود )جیانتی، 

اطلاعیات قابیل    کنندگان )شرکت( را کنتیرل ن یوده و بیه    توانند استقراض تری می اعتباردهندگان به طرز مطیوب
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(. با توجیه  2916اتکاتری در زمینه ع یکرد ع ییاتی شرکت قبل از اعطای مجدد اعتبار دست پیدا کنند )دانگ، 

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

چنیین   سوخت مطالبات خود خواسیتار حیق کنتیرل و هی      رود اعتباردهندگان به جهت کاهش ریسک انتظار می

اطلاعات قابل اتکا پیرامون وضعیت شرکت باشند که در چنین حالتی مافی ن ودن اخبار بد کاهش پیدا کرده و 
 متعاقباً احت ال کاهش شدید قی ت سها  گردد.  

  نقدشوندگی سهام 

 تقاضیای  های پیشینهادی  قی ت بین فاصیه افزایش، اولیه های عرضه موفقیت بیشتر باشد، نقدشوندگی هرچه

 تیری  کی   معامییه  هزینیه  تر، نقدشونده مالی های دارایی. بهبود خواهد یافت قی ت و کشف کاهش فروش و خرید

بازار  بر قی ت از این اوراق، تأثیر بسیار اندکی زیادی تعداد داد و ستد شوند و می معامیه بیشتری سهولت با دارند،

 ایجاد تری ک  سقوط خطر که کنند انباشت اطلاعات توجه حاوی سها  مناسب های قی ت طور که ه ان. دارد آن

فرآیند  در بیشتری افراد زیرا گردد، می تعیین بیشتری دقت اوراق بهادار با قی ت نقدشوندگی، افزایش با.  کند می

 افیزایش  معیرض  تر در و ک  کاهش معرضبیشتر در  بازار بازده دیگر، عبارت خواهند داشت؛ به نقش قی ت تعیین

 زمیان  در طول سها  بازده که است گر آن بیان بازارسها ، به مربوط ادبیات از باش وسیعی طورکیی به. است بوده
 (. 2991است )چن و ه کاران،  نامتقارن نوسان یا چولگی منفی دهنده نشان

 مناسیب و در نهاییت   بیازده  کسیب  بازار سیرمایه،  ورود به جهت گذاران سرمایه های انگیزه ترین از ع ده یکی

 سیهامداران  و در نتیجه، تغییر ثیروت  بازار سها  ارزش تغییر در مه ی عامل ع یکرد شرکت. است ثروت افزایش

 بیه  سها  نقدشوندگی یکی ازعوامل، که گذار است تأثیر بر ع یکرد شرکت متعددی دیگر عوامل از سوی. باشد می

 تیرین  ازمهی   معییار یکیی   ایین . باشید  می هزینه و با ک ترین زمان ترین درک  سها  فروشخرید و  قابییت معنای

 گیذاران،  گییرد و لیذا سیرمایه    قرار میی  گذاری مورد توجه سرمایه های فرصت انتااب در زمان که است معیارهایی

بیا   هیایی  سیها   به ارانگذ سرمایه توجه. باشند بالایی شوندگی نقد درجه دارای کنند که می انتااب را هایی شرکت

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

 های مالی  قابلیت مقایسه صورت 

کاری مدیران در رابطه با  مطالعات پیشین خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قی ت سها  را اغیب ناشی از پنهان

(. طبق مدل نظری جیین و میایرز   2991؛ هاتون و ه کاران، 2991و لیو،  اند )بیک اخبار بد در شرکت بیان کرده

خیاطر حفی     کاری روییدادهای نیامطیوب بیه    ( اعتقاد بر این است که مدیران هر چقدر ه  اقدا  به پنهان2996)

شغل، دریافت پاداش بیشتر و حف  اعتبار و س ت خیود در شیرکت کننید، ایین روییدادها و اخبیار بید تج ییع         

د و بالاخره در نهایت اخبارهای بد منتشر خواهند شد. انتشار چنین خبرهیایی منجیر بیه سیقوط قی یت      شون می

گذاری بیشتر سها  خواهید شید. بیا     ها به قی ت گذاران و عد  ت ایل آن داران و سرمایه دلیل اطلاع سها  سها  به

تعهیدی اسیت، هیاتون و ه کیاران      کیاری اقیلا    کاری و مدیریت سود ع دتاَ ناشی از دست که دست توجه به این

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین اقلا  تعهدی اختیاری و سقوط قی ت سها  ارتبیاطی مثبیت   2991)

سیازد کیه اخبیار بید را از دیید       چنین بیان کردند که وجود ابها  در حسابداری مدیران را قادر می وجود دارد. ه 
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الف( وجود ارتباطی مثبت را بین اجتنیاب از   2911ن کنند. کی  و ه کاران )سازمانی پنها کنندگان برون استفاده

های مربوط به اجتناب از مالییات،   ها بیان کردند که فعالیت  پرداخت مالیات و سقوط قی ت سها  نشان دادند. آن

دهید.   زایش میهای اقساطی و پنهان کردن اخبار بد، احت ال سقوط قی ت سها  را اف دلیل انهراف در پرداخت به

هیای میالی    گذاران اقدا  به شناسایی عوامل مربیوط بیه شیفافیت صیورت     اند که سرمایه مطالعات اخیر بیان کرده
های حاصل از پیژوهش   کنند. یافته اند و این عوامل را در بررسی مربوط به سقوط آتی قی ت سها  لهاآ می کرده

در شیرکت کیه از طرییق اقیلا  تعهیدی اختییاری مطییق         ( حاکی از این است، ابهیا  2919برادشاو و ه کاران )

گذاران از سقوط قی ت سیها  اسیت. کیی  و ژانیگ      بینی سرمایه شود، در ارتباط با ارزیابی و پیش گیری می اندازه

شود،  گیری می اقلا  تعهدی اختیاری مطیق اندازه  گری مالی که از طریق اندازه ( دریافتند که ابها  گزارش2915)

 مثبت با سقوط قی ت سها  دارد. ارتباطی

  راهبرد تجاری 

مهاج یان   ،مدافعاناستراتژی ها را برحسب نوع استراتژی تطابقی شان با چهار سازمان( 1118)ماییز و اسنو 

سیه   آن در کیه  دهید می ارایه ای( نظریه2991تقسی  بندی ن ودند. پورتر ) منفعلانو  گران تهییل، یا پیشگامان

 مزیت یابی به دست جهت تواندمی شرکت یک که هاییاست استراتژی معتقد ن اید. ویمی بیان را کیی استراتژی

 کیه  هیایی ت رکیز. شیرکت   اسیتراتژی  و ت یایز  اسیتراتژی  هزینه، از: استراتژی رهبری عبارتند گیرد کار به رقابتی

 بازار سه  بود خواهند قادر خود رقبایبه  نسبت پایین هزینه ایجاد طریق از اند، را پذیرفته هزینه رهبری استراتژی

 فرآه  کردن طریق از توانندمی گیرندمی کار به را استراتژی ت ایز که هاییشرکت طرفی دهند. از را افزایش خود

یابند.  دست مزیت رقابتی به است، مشتریان علاقه مورد و داشته به فردی منهصر کیفیت که خدماتی و مهصولات

 هیایی بایش  بر تا کوشدسازمان می مهصول، از خاصی نوع بر ت رکز یعنی استراتژی استراتژی سومین اجرای در

 مت ایز یا و هاهزینه کاهش از طریق خواهدمی شود. شرکت مت رکز خریداران از هایی خاصگروه یا بازار از خاص

 رهبری استراتژی دو بر پژوهش این در یابد. ت رکز اصیی دست هدف این به بازار کردن و مهدود مهصول ساختن

 باشد.و ت ایز می هزینه

دهد که دو دییدگاه  های تهاج ی و تدافعی نشان میمطالعه و بررسی ادبیات عد  تقارن اطلاعاتی در شرکت

هیای  دارد که مییزان عید  تقیارن اطلاعیاتی در شیرکت     ماتیف در این خصوص وجود دارد. دیدگاه اول بیان می

دنبیال نیوآوری و    کیه بیه  های تهیاج ی بیه دلییل ایین    باشد، زیرا شرکتهای تدافعی میتتر از شرک تهاج ی ک 

هیا میورد   گران مالی بوده و اطلاعات آنباشند، ه واره مورد توجه تهییلیابی به مهصولات و برند جدید می دست

سیطح افشیای اختییاری    ها ناگزیر بیه افیزایش   گران قرار گرفته و این شرکتبررسی و تهییل دقیق توسط تهییل
هیا و نییز افیزایش افشیای     گیران بیر روی ایین شیرکت    دلیل ت رکز بیشتر تهییلباشند، در نتیجه بهاطلاعات می

های تیدافعی  تر از شرکت های تهاج ی ک ها، میزان عد  تقارن اطلاعاتی شرکتاختیاری اطلاعات در این شرکت

های تهاج ی به دلاییل زییر ت اییل بیه     دارد که شرکتبیان می(. دیدگاه دو  2914باشد )بنتیی و ه کاران، می

 ها دارند:انباشت اخبار بد در شرکت و تأخیر در افشای آن
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(، در راهبیرد  2915باشند )هاینس و ه کیاران،  های تهاج ی از راهبرد ت ایز برخوردار میکه شرکتاول این

باشد، یابی به نوآوری و ایجاد مهصولات جدید می ستت ایز باشی از حقوق و مزایا و پاداش مدیران مشروط به د

 ایین اسیتراتژی   در نیوآوری  ن اید، زیرا وجیود زیادی را برای مدیران آن ایجاد می ریسک در نتیجه این استراتژی

 هاینبودن هزینه اثرباش به منجر است م کن یا و شود در بازار جدید مهصول یک شکست موجب است م کن

کاری سود مربوط بیه  ها، انگیزه مدیران را در دستکارگیری این استراتژی در سازمان شود. لذا به توسعه و تهقیق

کنید. بیه عبیارت    های نوآورانه تقوییت میی  سازی اخبار بد مربوط به شکست پروژههای نوآورانه و یا مافیفعالیت

هیای ن اینیدگی   گردد، هزینیه نه میکه باشی از حقوق مدیران منوط به سودآوری قراردادهای نوآورا دیگر زمانی

شود و موجب افزایش مدیریت سود و افزایش عد  تقارن اطلاعاتی بیشتری از طرف مدیران به شرکت ته یل می

های نوآورانیه، میدیران را   که افشای اخبار بد و اخبار مربوط به شکست فعالیتگردد. دو  اینها میدر این شرکت

صیورت شیفاف    نفعیان بیه  ها را برای ذین اید و باید دلایل مربوط به این شکستمیگویی  ناگزیر به افزایش پاسخ

های قانونی بیر عیییه   گردد و موجب طرح دعاوی و شکایتبیان ن ایند و گاهی موضوع مهدود به پاساگویی ن ی

 (.2911شود )حبیب و حسن، مدیران می

های تهاج ی مع ولاً ت اییل زییادی بیه نگهداشیت     گر این است که مدیران شرکتبنابراین دو مورد بالا بیان

هیای تیدافعی بیوده و خطیر     های تهاج ی بالاتر از شرکتاخبار بد داشته و سطح عد  تقارن اطلاعاتی در شرکت

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

 کند با خطر سقوط قی ت سها  رابطه داشته باشد.تراتژی که شرکت دنبال میداشت که نوع اس

 محدودیت مالی 
های مواجه شده با مهدودیت مالی، بین مصارف داخیی و مصارف خارجی وجوه تاصییص داده شیده    شرکت

شیرکت  گذاری در یک  که تفاوت بین مصارف داخیی و خارجی وجوه سرمایه با نوعی شکاف مواجه هستند. زمانی

هیای میالی میانع از     زیاد و بالا است، آن شرکت از نظر مالی مهدودیت بیشتری دارد. در حالت کییی مهیدودیت  

های مالی مدیران را  شود. مهدودیت گذاری مطیوب برای شرکت می تأمین ه ه وجوه مورد نیاز در راستای سرمایه

گیذاران از   ییرا م کین اسیت اطلاعیات سیرمایه     کند تا اخبار نامطیوب درباره شرکت را پنهیان کننید ز   ترغیب می

تأثیر قرار دهد. وقتی مدیران نتوانند از اطلاعات نامطیوب درباره  های مالی، قی ت سها  شرکت را تهت مهدودیت

شوند این اطلاعات را افشا کنند. بنابراین آزادسازی اطلاعیات موجیب    مهدودیت مالی نگهداری کنند، مجبور می

 (.2911شود )هی و رن،  و در نتیجه خطر سقوط قی ت سها  می نوسانات شدید قی تی

  ارتباطات سیاسی 
های بانکی  چون تسهیل دسترسی به وا  های ماتیفی ه  ارتباطات سیاسی، ع یکرد شرکت را از طریق کانال

جیود،  (. بیا ایین و  2911باشیند )لیی و وانیگ،     تر، بهبود میی  و مواد اولیه، مقررات آسان و پرداخت مالیات سبک

اند، ارتباطات سیاسیی تیأثیر منفیی بیر روابیط شیرکت دارد )چیانی و         ه انطور که بسیاری از مهققان بیان کرده

( معتقدنید کیه بیه دلییل     2911(. چانی و ه کیاران ) 2915؛ وانگ، 2915؛ دیانگ و ه کاران، 2911ه کاران، 

تند، مهییط ع یییاتی غیرشیفافی    هایی که دارای روابط سیاسی هسی  ح ایت دولت در ارتباطات سیاسی، شرکت
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هیا اسیت. ایین     تر از سایر شیرکت  های دارای اطلاعات سیاسی، پایین دارند. در نتیجه کیفیت اطلاعات در شرکت

های آتی مواجه خواهند شد  گری مالی، با کاهش قی ت سها  در دوره ها به دلیل ضعف در کیفیت گزارش شرکت

(. 2916د قی تی، موجب سقوط قی ت سها  خواهد شد )شن و لین، و در صورت تشدید این روند، نوسانات شدی

شود که چنین ارتباطی در شرایط عد  تقارن اطلاعاتی بالا، تشدید شیود؛ زییرا میدیران سیاسیی در      استدلال می
دهنید و م کین اسیت انجیا       طیبانه خود را به راحتی انجا  میی  های فرصت های دارای تضاد منافع فعالیت مهیط

یکردی از طریق ذخیره کردن اطلاعات منفی، افت قی یت سیها  را تیداو  باشید )هیاتن و ه کیاران،       چنین رو

2991.) 

تأثیر قرار  های ایرانی تهت رود که مدیران وابسته به سیاست، خطر سقوط قی ت سها  را در شرکت انتظار می

کند و جریان اطلاعات به سی ت   میگذاران کوچک و بزرگ را تشدید  ها مشکلات بین سرمایه دهد؛ زیرا حضور آن

که مدیران سیاسیی احت یالاً وییایف     دلیل این کند. ابتدا، به سازمانی را با مشکل مواجه می کنندگان برون استفاده

کنند، باش بزرگی از میدیران سیاسیی در اعضیای هییأت      مهرمانه خود را با توجه به ترجیهات دولت تفسیر می

گذاران بازار سرمایه را تشدید  عنوان سهامدار کنترل کننده و سرمایه ین دولت بهمدیره، م کن است تضاد منافع ب

یابی به اهداف  کنند. در واقع ارتباطات ته یل شده توسط دولت برای کنترل و نظارت بهتر بر اقتصاد برای دست

در نتیجه دولیت   گذاران مغایر باشد. اجت اعی و سیاسی است که م کن است با حداکثرسازی ارزش سایر سرمایه

مدیره از طریق مدیران سیاسیی ت اییل و قیدرت بیه      عنوان یک سهامدار کنترل کننده، با کنترل موثر بر هیأت به

(. این مفهو  شبیه به توافق ن ایندگی است که 2919کند )گال و ه کاران،  های خودماتاری را پنهان می فعالیت

پیذیری، افیزایش    سازی اخبیار بید ییا رفتارهیای ریسیک      ل پنهاندلی کند مداخیه دولت، خطر سقوط را به ادعا می
سیازی   جایی که مدیران سیاسی م کن اسیت بیا دولیت بیر سیر پنهیان       (. از آن2991دهد )هاتن و ه کاران،  می

کنید و منجیر بیه     هیا، اطلاعیات خیاص شیرکت را ماتیل میی       اطلاعات منفی ه کاری کنند، بنابراین حضیور آن 

 گردد.  سها  و در نتیجه خطر سقوط قی ت سها  میگذاری بالای قی ت  ارزش

ها  های نظری سوال اصیی پژوهش این است که عوامل موثر بر مااطره سقوط قی ت سها  کدا  با توجه به تبیین

 هستند و مدل ارایه شده برای مااطره سقوط قی ت سها  چیست؟
 

 شناسی پژوهش روش -3
. انجیا  پیژوهش در    باشد ه بستگی و از نظر هدف کاربردی می این پژوهش از نظر ماهیت و مهتوایی از نوع

پیژوهش از راه    ، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پذیرد استقرایی صورت می -های  قیاسی چارچوب استدلال

ز راه هیا ا  ها برای تأیید و رد فرضیه های معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری داده و سایر سایت  ، مجلات ای کتاباانه

های استفاده شده در پژوهش حاضر اطلاعات واقعی و که دادهچنین با توجه به این. ه  پذیرد استقرایی صورت می

 بندی کرد. رویدادی طبقهتوان از نوع پستاریای است، آن را می

هیای   هیای مقطعیی و طیولی از روش الگوهیای داده     زمان داده ه   های مورد مطالعه، مقایسه دلیل نوع داده به

هیای   کیارگیری داده  ها استفاده شده است. ابتدا برای تعیین روش بیه  تابیویی برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه
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ده شده اسیت. در ایین آزمیون فیرض صیفر      ها از آزمون چاو استفا ترکیبی و تشایص ه گن یا ناه گن بودن آن

  وسیییه  ها را با یکدیگر ترکیب کیرد و بیه   داده  بایست کییه هاست و در صورت تأیید، می مبنی بر ه گن بودن داده

های پانیی در نظر  صورت داده ها را به صورت داده این یک رگرسیون کلاسیک تا ین پارامترها را انجا  داد، در غیر

بایسیت بیرای    های پانیی شود، می صورت داده ها به کارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر به گرفت. در صورتی
های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود. برای انتااب یکی از دو مدل  تا ین مدل پژوهش از یکی از مدل

ل اثرات تصادفی برای تا یین  باید آزمون هاس ن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاس ن مبنی بر مناسب بودن مد

 های تابیویی است. های رگرسیونی داده مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  ی شرکت ی کییه آماری این پژوهش در برگیرنده  جامعه

ه های پذیرفتیه شید   آماری شرکت  شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه  111ای به حج   در این پژوهش ن ونه

 در بورس اوراق بهادار تهران انتااب شده است:

در بیورس   1319(، شیرکت قبیل از سیال     1319 -1316زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره

های یاد شده حذف نشده باشید و   از فهرست شرکت 1316اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نا  آن تا پایان سال 

منظیور افیزایش    های یاد شده حذف نشده باشد؛ ب( بیه  از فهرست شرکت 1316ایان سال برای متغیر وابسته تا پ

ها باید به پایان اسفند ماه هر سیال   های انتاابی، سال مالی شرکت سازی شرایط شرکت سنجی و ه سان توان ه 

ی میالی  هیا  هیای ع یییاتی و تیأمین میالی شیرکت      دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالییت  منتهی شود؛ پ( به

هیایی کیه    اند؛ ت( شیرکت  ها از ن ونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه های سرمایه )شرکت

انید؛ ((   انید از ن ونیه حیذف شیده     های میالی نیاقص بیوده    ی صورت متغیرهای اولیه  ها برای مهاسبه اطلاعات آن
 تغییر داده باشند. ی فعالیت خود را ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره شرکت

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -4

گییری ایین متغییر از دو معییار چیولگی       در این پژوهش متغیر وابسته خطر سقوط قی ت سها  است. برای اندازه

گییری خطیر سیقوط قی یت سیها ، ابتیدا بیا         شود. برای اندازه منفی بازده سها ، سیگ ای حداکثری استفاده می

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

1)      (1رابطه ) ), ,W Lnj j     

 در رابطه فوق داری :

Wj, بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماه 

j,مانده سها  شرکت  : بازده باقیj  در ماه (2مانده یا پس اند مدل در رابطه ) و عبارت است از باقی 

 ( 2رابطه )

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 داری :

rjtبازده سها  شرکت : j  در ماه طی سال مالی 
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rm, بازده بازار در ماه :   است. برای مهاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شیده

 شود. و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسی  می

هیای زییر مهاسیبه     بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سها  و سیقوط بیه شییوه   سپس با استفاده از 

 شود: می
 چولگی منفی بازده سها  -الف

های سقوط قی ت سها  از یک سال قبل از وقیوع ایین پدییده شیکل      ( معتقدند که نشانه2991چن و ه کاران )

هایی که در سیال   سها  شرکت است. بنابراین شرکت ها وجود چولگی منفی در بازده گیرد و یکی از این نشانه می

اند، با احت ال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قی ت سها   گذشته چولگی منفی بازده سها  را تجربه کرده

( نیز بیان کردند که چولگی منفی بازده سها  یک راه جیایگزین بیرای   2993مواجه خواهند بود. هانگ و استین )

( اسیتفاده  3عد  تقارن در توزیع بازده است. بیرای مهاسیبه چیولگی منفیی بیازده سیها  از رابطیه )       گیری  اندازه

 شود: می

     (3رابطه )
3

32[ ( 1) ],
, 3

2 2[( 1)( 2)( )],

n n W j t
NCSKEW j t

n n w j t


 

 





 

 در رابطه فوق:

NCSKEWjtچولگی منفی بازده ماهانه سها  شرکت : j  طی سال مالیt. 

Wj, بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماه 

N .تعداد ماه هایی که بازده آن ها مهاسبه شده است : 

 سیگ ای حداکثری -ب
( بیان کردند سیگ ای حداکثری به منظور ایجیاد ییک معییار ک یی و پیوسیته بیرای       2919برادشو و ه کاران )

ه های پرت با توجی  عنوان بازده رود. ه چنین سیگ ای حداکثری به کار می گیری خطر سقوط قی ت سها  به اندازه

 شود: گردد. برای مهاسبه این متغیر از مدل زیر استفاده می معیار یک شرکت خاص تعریف می به انهراف

ˆ      (4رابطه )
( )
w w

Extra Sigma Min
w


  



 

w-ŵمیانگین بازده ماهانه خاص شرکت : 

ǝwانهراف استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت : 

 

 در این پژوهش متغیرهای مستقل به شرح زیر هستند: 

 کاری محافظه 

شود. انگیزه انتااب آن این بوده است که اطلاعات ایین میدل   برای این منظور از معیار گیولی و هاین استفاده می

 اند:به راحتی در ایران در دسترس است و بیشتر مطالعات خارجی نیز از این مدل استفاده کرده
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)      (5رابطه ) 1)
AFCC

CSCOREit
TA

   

C-SCOREtکاری : درجه مهافظه 

AFCCعلاوه هزینه استهلاک(ه : اقلا  تعهدی ع ییاتی )تفاوت سود خالص و جریان نقدی ع ییاتی ب 

TA ها : ارزش دفتری دارایی 
 

 مالكیت نهادی 

ها بیوده و از طیرف افیراد      افراد و شرکتبین   باشند که واسطه  داران حقوقی می داران نهادی، سها  منظور از سها 

گیذاری و نهادهیای   های سیرمایه ها، شرکتها، هیدینگها، بی هن ایند مانند بانک پرتفوی سها  می  اقدا  به تهیه

انقلابی. این متغیر از طریق درصد کیل سیها  ت ییک شیده توسیط سیهامداران نهیادی بیه کیل سیها  سیرمایه            

 (.1311رودپشتی و ه کاران،  شود )رهن ای  گیری می اندازه

 تعداد کل سها  منتشر شده / تعداد سهامداران نهادی = درصد سهامداران نهادی  (6رابطه )

 

 سررسید بدهی 
کنیی  )هوآنیگ و ه کیاران،     مدت به کل بیدهی اسیتفاده میی    برای مهاسبه سررسید بدهی از نسبت بدهی کوتاه

2916.) 

 مدت = سررسید بدهی کوتاههای  ها / بدهی کل بدهی   (1رابطه )

 

  نقدشوندگی سهام 

انیدک و بیدون تأثیرپیذیری بیا       سریع حج  بالایی از سها  با هزینه  گر توانایی مبادله نقدشوندگی سها  بیان
نقدشیوندگی، معیارهیای     (. بیرای مهاسیبه  1319؛ سیتایش و ه کیاران،   2996ییو،   اه یت قی ت آن است )لیی 

(، رح انی 1381نیا و رساییان ) (، ایزدی2991(، روبین )2998(، اگارول )2991های کوئتو ) متعددی در پژوهش

توان به ارزش سها  معامیه شده، تعداد سها  معامیه شیده،   اند که از آن ج یه می ( مطرح شده1381و ه کاران )

یکیی از   حج  سها  معامیه شده، نسبت گردش سها  و تفاوت قی ت پیشنهادی خرید و فروش سها  اشاره کرد.

ترین معیارهای سنجش نقدشوندگی یک سه ، نرخ گردش سها  است که از طریق نسبت ج ع سها  مبادله  مه 

(. 2912؛ جایاراییان و مییبیورن،   2999گردد )لیو و وانیگ،    شده سالانه تقسی  بر کل سها  منتشره، مهاسبه می

نظری قیوی و    : الف( این معیار، پشتوانه رتند ازعنوان معیار نقدشوندگی عبا مزایای استفاده از نرخ گردش سها  به

تغیییر    های مربوط به نرخ گردش حج  معامیه نسبتا آسان است و امکیان مهاسیبه   مهک ی دارد؛ ب( یافتن داده

؛ سیتایش و  1381بیدگیی و سیارنج،    ؛ اسلامی2996یو،  کند )لی ها را فراه  می ماه به ماه در نقدشوندگی دارایی

 ها، در این پژوهش نیز از این معیار استفاده شده است. رو سازگار با برخی پژوهش (. از این1319ه کاران، 

 تعداد سها  منتشر شده / تعداد سها  مبادله شده = نقدشوندگی سها    (8رابطه )
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 های مالی قابلیت مقایسه صورت 
 معیار اقلا  تعهدی

و  نکوایفرد دیکراز رو سییییود مقایسه قابییت متغیر ه انند نیز یتعهد  قلاا مقایسه قابییت متغیر هشوپژ یندر ا

 .  دمیشوداده  ارقر اقلا  تعهدی ،سود یجا به که وتتفا ینا با( استفاده می شود. 2911) رانه کا

ReAcc    (1رابطه ) Acc AccAcc turnit iti i it      

 

Accit :شرکت اقلا  تعهدی i در سال t      لسا ایبتددر ا  سها نصاحباتعدیل شده بیر اسیاس ارزش بیازار حقیوق 

 پیشبینی یتعهد  قلاا .ددمیگر مهاسبه ع ییاتی ینقد یهانجریاو  خالص دسو وتتفااز  یتعهد  قلاا .ستا

 :  دمیشو مهاسبه یرز بطاز روا نیز هشد

)   (19رابطه ) ) ReAcc AccE Acc turniit iti i    

 

)   (11رابطه ) ) ReAcc AccE Acc turnijt itj j    

 

E(Acc)iit  بینی شده شرکت  تعهدی پیش: اقلاi با استفاده از تابع شرکت i و بازده شرکت i در سال t 

E(Acc)ijt اقلا  تعهدی پیش بینی شده شرکت :i با استفاده از تابع شرکت i و بازده شرکت i در سال t 

 

1  (12رابطه )
| ( ) ( ) |

78

tCompare E Acc E Accijt iit ijtt
  

 

 

از طریق میانگین چهار شیرکتی کیه بیشیترین قابیییت مقایسیه را بیا        ینقد یهانجریا مقایسه قابییت نهایتدر 

 شود. دارند، مهاسبه می t در سال iشرکت 

 

 راهبرد تجاری 
( و 2914گیری از مدل ترکیبی بنتیی و ه کیاران ) با بهره تجاری گیری استراتژیدر این تهقیق جهت اندازه

های اداری و فروش، شدت سیرمایه، تعیداد   هزینه ( از پنج معیار رشد فروش، نسبت2911مدل حبیب و حسن )

معیار تعداد کارکنان به شرح زیر استفاده شده است: در مرحیه اول بیرای هیر ییک از     کارکنان به فروش و انهراف

ها را با توجه بیه نسیبت   گردد، سپس شرکتهای ن ونه میزان رشد فروش نسبت به سال قبل مهاسبه میشرکت

 5تیا   1ها ن ره های آماری به هر یک از شرکته کوچک مرتب ن وده و با توجه به پنجکمهاسبه شده از بزرگ ب

متعیق به شرکتی است که بیشترین نسبت را داشته باشد. در مرحیه دو  برای هیر ییک از    5گیرد، ن ره تعیق می

ها را بیا توجیه   گردد، سپس شرکتهای اداری و فروش به مبیغ فروش مهاسبه میهای ن ونه نسبت هزینهشرکت

هیا  های آماری به هیر ییک از شیرکت   به نسبت مهاسبه شده از بزرگ به کوچک مرتب ن وده و با توجه به پنجک
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متعیق به شرکتی است که بیشترین نسبت را داشیته باشید. در مرحییه سیو       5گیرد، ن ره تعیق می 5تا  1ن ره 

گیردد،  هیا مهاسیبه میی   های ثابت به کل داراییراییهای ن ونه شدت سرمایه از تقسی  دابرای هر یک از شرکت

هیای  ها را با توجه به نسبت مهاسبه شده از بزرگ به کوچک مرتب ن یوده و بیا توجیه بیه پنجیک     سپس شرکت

متعیق به شرکتی است کیه بیشیترین نسیبت را     5گیرد، ن ره تعیق می 5تا  1ها ن ره آماری به هر یک از شرکت
گردد، های ن ونه نسبت تعداد کارکنان به فروش مهاسبه میهار  برای هر یک از شرکتداشته باشد. در مرحیه چ

هیای  ها را با توجه به نسبت مهاسبه شده از بزرگ به کوچک مرتب ن یوده و بیا توجیه بیه پنجیک     سپس شرکت

نسیبت را   متعیق به شرکتی است کیه بیشیترین   5گیرد، ن ره تعیق می 5تا  1ها ن ره آماری به هر یک از شرکت

گیردد،  معیار تعداد کارکنان مهاسیبه میی   های ن ونه، انهرافداشته باشد. در مرحیه پنج  برای هر یک از شرکت

هیای  ها را با توجه به نسبت مهاسبه شده از بزرگ به کوچک مرتب ن یوده و بیا توجیه بیه پنجیک     سپس شرکت

متعیق به شرکتی است کیه بیشیترین نسیبت را     5گیرد، ن ره تعیق می 5تا  1ها ن ره آماری به هر یک از شرکت

باشید کیه    25تواند عدد گردد، بیشترین امتیاز میداشته باشد. در مرحیه آخر ج ع امتیاز هر شرکت مهاسبه می

باشد که نشان دهنده استراتژی  5تواند عدد باشد و ک ترین امتیاز مینشان دهنده استراتژی تجاری تهاج ی می

اشد، به عبارت دیگر با افزایش امتیاز مهاسبه شده نشیان دهنیده ایین اسیت کیه اسیتراتژی       بتجاری تدافعی می

 تجاری شرکت از حالت تدافعی به حالت تهاج ی تبدیل شده است.

 

 محدودیت مالی 
در این پژوهش از معیار آلت ن برای مهدودیت مالی استفاده شد. طبق تعریف این ریسک، به واحیدهای تجیاری   

را به عیت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجا  ع ییات تجیاری ییا زییان توسیط بسیتانکاران       که ع ییات خود

( 1183آلیت ن )   گیری سلامت مالی از مدل تعدیل شده شود. در این پژوهش برای اندازه متوقف ن ایند، گفته می

 به شرح زیر استفاده شد:

 'X10.717  =Z (X50.998  +X40.420  +X33.107  +X20.847)   (13رابطه )

 

Z' :شاخص کل ورشکستگی 

X1 :ها؛  نسبت سرمایه در گردش به کل داراییX2 :ها؛  نسبت سود انباشته به کل داراییX3 :    نسیبت سیود قبیل از

: نسیبت  X5هیا؛  نسبت ارزش دفتری سها  شرکت به ارزش دفتری کل بیدهی : X4ها؛  بهره و مالیات به کل دارایی

 ها.فروش به کل دارایی
 1/1کیه بیشیتر از    ها با بهران مالی روبرو هستند، و زمانی باشد شرکت 1/1شاخص کل مهاسبه شده ک تر از  اگر

 کند. ها را تهدید ن ی بهران مالی آن  باشد، پدیده
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که ضیرایب   ها پذیرفته شده است و با استناد به این آلت ن در اکثر پژوهش  که مدل تعدیل شده با توجه به این

گومرایز و بالسیتا   ، (2913چنگ و ه کاران )، (2919های مشابهی مانند داس و پاندیت ) در پژوهشمدل آلت ن 

(؛ 1313(؛ ن ازی و قیدیریان آرانیی )  1381مهد و اکبری ) (؛ بنی1388(، رهن ای رودپشتی و ه کاران )2914)

 دل استفاده شد.کار گرفته شده، در این پژوهش نیز از ضرایب ه ان م ( به1315فرد و چناری ) نوری
ها عدد صیفر داده   و برای سایر شرکت 1های با مهدودیت مالی عدد  برای ع ییاتی کردن متغیر فوق برای شرکت

 شد.

 ارتباطات سیاسی 

 دارای کیه  هیایی  بیه شیرکت   کیه  صیورت  این به هست، یک و صفر ارزش با ارتباطات سیاسی یک متغیر  مجازی

 جهیت  تهقییق  ایین  در .اسیت  یافتیه  اختصیاص  صیفر  ها شرکت مابقی به و یک عدد باشند می سیاسی ارتباطات

ه کیاران   و لیین  ( و2991ه کیاران )  و فان توسط شده انجا  از مطالعات پیروی به سیاسی ارتباطات گیری اندازه

 اسیتفاده شیده   زییر  شرح به دولت به وابسته مدیره هیأت اعضای نیز وجود و بیندمدت بدهی معیار دو از (2915)

 :است

 .است شده مهاسبه شرکت برای هر سال هر در ها بدهی کل به بیندمدت های بدهی نسبت

 شیده  مهاسیبه  شیرکت  هیر  برای سال هر در مدیره هیأت اعضاء کل به دولت به وابسته مدیره هیأت اعضای نسبت

 .است

 دولت به وابسته مدیره هیأت اعضای نسبت نیز و ها آن های بدهی کل به بیندمدت های بدهی نسبت که هایی شرکت

 سیاسیی  روابیط  دارای های شرکت عنوان باشد به می ها شرکت سایر میانه از بیشتر ها آن مدیره هیأت کل اعضاء به

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

 متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر هستند:

  شرکتاندازه 

اندازه شرکت ع دتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر سیودآوری، حجی  فعالییت و ارزش شیرکت اسیت و از طرییق       

 شود. ها مهاسبه می  لگاریت  طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 = اندازه شرکت LN ها( )ارزش دفتری کل دارایی  (14رابطه )

 

 اهرم مالی 

هیا   ها بیه ارزش دفتیری کیل داراییی     ارزش دفتری کل بدهین اینده ریسک مالی شرکت است و از طریق نسبت 

 شود.  مهاسبه می

 ها = اهر  مالی ها / کل بدهی کل دارایی   (15رابطه )

 

 

 



يباغان يعلو  انيدیمحسن حم ،يرستم رنجبر ناو... /  بازده سهام و يمنف يچولگ يارهایموثر بر مع يها تياولو نییو تع يبند مدل   

791 

 
 1911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 رشد فروش 
گر وضعیت سودآوری شرکت است و از نسبت تفاضل مبیغ فروش امسال و مبیغ فروش سال قبیل بیر مبییغ     بیان

 شود. فروش سال قبل حاصل می

 فروش امسال( = رشد فروش –فروش سال قبل / )فروش سال قبل   (16رابطه )

 

  نرخ بازده دارایی 

 شود. ها مهاسبه می گر ع یکرد شرکت است و از نسبت سود خالص به کل دارایی بیان

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده دارایی کل دارایی    (11رابطه )

 

 نتایج پژوهش -5

 ( ارایه می شود:1) توصیف متغیرهای پژوهش به شرح جدول

 

 (. توصیف متغیرهای پژوهش1جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی

 999183/9 618919/9 -442158/2 813316/2 926141/9 993813/9 چولگی منفی بازده سها 

 215266/9 368811/9 9999/9 911645/3 659981/1 614535/1 سیگ ای حداکثری

 361391/1 159681/9 -618216/9 319611/1 -994212/9 992854/9 کاری مهافظه

 -156189/9 99181/32 9999/9 11999/18 41999/19 85686/58 مالکیت نهادی

 -199119/1 123125/9 329442/9 1 111361/9 816441/9 سررسید بدهی

 142956/2 411852/9 9999/9 919113/3 119131/9 389461/9 نقدشوندگی سها 

قابییت مقایسه صورت های مالی 

 معیار اقلا  تعهدی –
129912/9- 951521/9- 999121/9- 936296/1- 211331/9 152919/2- 

 915942/9 994611/3 9999/1 9999/23 9999/15 19385/14 راهبرد تجاری

 -134121/9 411166/9 9999/9 9999/1 9999/1 533654/9 مهدودیت مالی

 511196/9 484123/9 9999/9 9999/1 9999/9 316292/9 سیاسیارتباطات 

 141144/9 482521/1 16654/19 31431/11 18946/13 11612/14 اندازه شرکت

 459685/3 284495/9 919164/9 992194/4 628141/9 631314/9 اهر  مالی

 854191/2 426161/9 -159382/9 651311/4 138149/9 113161/9 رشد فروش

 -915369/1 151198/9 -151819/1 626184/9 912612/9 988511/9 بازده دارایینرخ 
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 آزمون مدل معیار نخست مخاطره سقوط قیمت سهام

 های حاصل از آزمون مدل معیار ناست مااطره سقوط قی ت سها  به شرح زیر است:  یافته

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

 ضرایب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 9231/9 -266816/2 212299/9 -481932/9 مهافظه کاری

 9486/9 -813535/1 999151/9 -991816/9 مالکیت نهادی

 9141/9 446959/2 232351/9 568342/9 سررسید بدهی

 9425/9 -142191/1 966112/9 -139195/9 نقدشوندگی سها 

معیار اقلا   –قابییت مقایسه صورت های مالی 
 تعهدی

239591/9 118945/9 152659/1 9412/9 

 9215/9 -298611/2 998829/9 -911481/9 راهبرد تجاری

 9951/9 169341/2 951159/9 164121/9 مهدودیت مالی

 9911/9 215453/3 963448/9 291811/9 ارتباطات سیاسی

 9923/9 969321/3 911119/9 958121/9 اندازه شرکت

 9999/9 821321/4 135924/9 652915/9 اهر  مالی

 5111/9 656443/9 961432/9 949321/9 رشد فروش

 2384/9 111148/1 339111/9 319323/9 نرخ بازده دارایی

 9991/9 -884129/3 312823/9 -525112/1 مقدار ثابت

 ضریب تعیین:
116312/9 

 :Fآماره 
834961/4 

(9999/9) 

آماره دوربین 
واتسون: 

192165/2 

 آماره اف لی ر:
141153/9 

(1182/9) 

آماره ناه سانی 

واریانس: 
141411/1 

(2154/9) 

 

درصید مهاسیبه    15چنین برای کل مدل در سیطح اط ینیان    داری برای تک تک متغیرها و ه  سطح معنی

درصید از تغیییرات متغییر     63/11دعیا کیرد کیه    توان ا مدل برازش شده می  شده است. با توجه به ضریب تعیین

شیود. خوده بسیتگی نقیک یکیی از      پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده میی   فرضیه  وابسته

تیوان جهیت تعییین بیود و نبیود       واتسیون میی   -دوربیین   های استاندارد الگوی رگرسیون اسیت و از آمیاره   فرض

-5/2( کیه بیین    192/2واتسون مهاسبه شده ) –  دوربین  کرد. آماره خوده بستگی در الگوی رگرسیون استفاده

دهید.   های اجیزای خطیا را نشیان میی     گر عد  وجود خوده بستگی است و استقلال باقی مانده باشد بیان می5/1

بیرای متغیرهیای مهافظیه کیاری، مالکییت       t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 2طور که در جدول  ه ان
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سررسید بدهی، نقدشوندگی سها ، معیار اقلا  تعهدی قابییت مقایسه صورت های مالی، راهبرد تجیاری،  نهادی، 

دار  معنی  درصد ک تر است، بنابراین وجود رابطه 5مهدودیت مالی، ارتباطات سیاسی از سطح خطای قابل قبول 

بیین متغیرهیای کنترلیی نییز      شیود. از  بین متغیرهای فوق و معیار ناست مااطره سقوط قی ت سها  تأیید می

اندازه شرکت و اهر  مالی دارای ارتباطی معنی دار با معیار ناست مااطره سقوط قی ت سها  است. با توجه بیه  
هیای فیردی نبیوده     دست آمده از آزمون اف لی ر مقاطع مورد بررسی ه گن و دارای تفیاوت  داری به سطح معنی

پژوهش مناسب است. آمیاره ناه سیانی وارییانس و      ی برای مدل فرضیههای ترکیب بنابراین استفاده از روش داده

 شود. داری مهاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پس اندها پذیرفته میسطح معنی

 

 آزمون مدل معیار دوم مخاطره سقوط قیمت سهام

 های حاصل از آزمون مدل معیار دو  مااطره سقوط قی ت سها  به شرح زیر است:  یافته

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

 ضرایب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 9281/9 -188121/2 112893/9 -246815/9 مهافظه کاری

 9481/9 -136195/1 999519/9 -999885/9 مالکیت نهادی

 9962/9 143111/2 123515/9 338199/9 سررسید بدهی

 9441/9 -916182/2 935612/9 -911899/9 نقدشوندگی سها 

معیار اقلا   –قابییت مقایسه صورت های مالی 

 تعهدی
911135/9 962151/9 581364/1 1124/9 

 9263/9 -226484/2 994681/9 -919431/9 راهبرد تجاری

 9139/9 419913/2 931162/9 911911/9 مهدودیت مالی

 9915/9 183916/3 933128/9 191351/9 ارتباطات سیاسی

 9952/9 894946/2 919291/9 928694/9 اندازه شرکت

 9999/9 412361/4 911111/9 316196/9 اهر  مالی

 4411/9 151561/9 932651/9 924895/9 رشد فروش

 3283/9 118985/9 115841/9 111114/9 نرخ بازده دارایی

 9999/9 385198/4 298829/9 115618/9 مقدار ثابت

 ضریب تعیین:

195836/9 

 :Fآماره 

341139/4 

(9999/9) 

آماره دوربین 

واتسون: 

193561/2 

 آماره اف لی ر:

891262/9 

(1261/9) 

آماره ناه سانی 

واریانس: 

463113/9 

(4163/9) 
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درصید مهاسیبه    15چنین برای کل مدل در سیطح اط ینیان    داری برای تک تک متغیرها و ه  سطح معنی

درصید از تغیییرات متغییر     58/19توان ادعیا کیرد کیه     مدل برازش شده می  شده است. با توجه به ضریب تعیین

ی نقیک یکیی از   شیود. خوده بسیتگ   پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده میی   فرضیه  وابسته

تیوان جهیت تعییین بیود و نبیود       واتسیون میی   -دوربیین   های استاندارد الگوی رگرسیون اسیت و از آمیاره   فرض
-5/2( کیه بیین    193/2واتسون مهاسبه شده ) –  دوربین  خوده بستگی در الگوی رگرسیون استفاده کرد. آماره

دهید.   های اجیزای خطیا را نشیان میی     قی ماندهگر عد  وجود خوده بستگی است و استقلال با باشد بیان می5/1

برای متغیرهیای مهافظیه کیاری، سررسیید      t  داری آماره شود سطح معنی مشاهده می 3طور که در جدول  ه ان

درصد  5بدهی، نقدشوندگی سها ، راهبرد تجاری، مهدودیت مالی، ارتباطات سیاسی از سطح خطای قابل قبول 

دار بین متغیرهای فوق و معیار دو  مایاطره سیقوط قی یت سیها  تأییید       معنی  ک تر است، بنابراین وجود رابطه

شود. از بین متغیرهای کنترلی نیز اندازه شرکت و اهر  مالی دارای ارتباطی معنی دار با معییار دو  مایاطره    می

رسی ه گن دست آمده از آزمون اف لی ر مقاطع مورد بر داری به سقوط قی ت سها  است. با توجه به سطح معنی

پیژوهش مناسیب     های ترکیبی برای میدل فرضییه   های فردی نبوده بنابراین استفاده از روش داده و دارای تفاوت

داری مهاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسی اندها پذیرفتیه   است. آماره ناه سانی واریانس و سطح معنی

 شود. می

 

 گیری بحث و نتیجه -6

 صیهیح با بیرآورد   دانست. کسب سودکسب سود را  ها گذاری در سها  شرکتسرمایهاز اصیی اشااص هدف 

بدون توجه بیه   ها سها  شرکتارزش آتی  صهیحشود. در چنین وضعیتی برآورد  کسب میسها  بازده مثبت آتی 

رییزش ارزش  وارد ن اید. در واقع در ایین فرآینید   سهامداران  تواند آسیبی جدی به سودآوری می، بازدهروندهای 

، تغییرات ناگهانی 2998پس از بهران مالی سال  .(1314سها  از اه یت وافری برخوردار است )دارابی و ریاضی، 

گران قرار گرفت. در این تغییرات، ریزش ارزش سها  که منجیر  و شدید سها  مورد توجه باش زیادی از پژوهش

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

های ماتیفی در توضیح ریزش ارزش سها  است.  (. بررسی مبانی نظری پژوهش مبین وجود مدل1311میرزایی، 

گرانیی  ها نظریه ن ایندگی توضیح دهنده ریزش ارزش سها  در نظر گرفته شده اسیت. پیژوهش   در ع ده پژوهش

( با اشاره به نظرییه ن اینیدگی   2919) بن یچ و ه کاران( و 2991) هاتن و ه کاران(، 2996) جین و مایرزنظیر 

( 2991) بیک و لیواند.  انباشت اثرگذاری در نتیجه عد  افشای اخبار بد را عامل ریزش یکباره ارزش سها  دانسته

گذاران را مطرح کرده  یه( ناه گونی دیدگاه سرما2993اند. هانگ و استین ) نیز ک ابیش نظر مشابهی اعلا  داشته

( 1181اند. فرنچ و ه کاران ) ( انسداد اطلاعات را عامل بروز ریزش ارزش سها  دانسته2992و سائو و ه کاران )

انداز بد اقتصادی بر وضعیت جاری ریزش  دای ی و غیبه چش  بازخورد ( معتقدند اثرات1112و ک پل و هنسچل )

ها  بنیادین فعالیت شرکت ماهیت ( با اشاره به2911ین حبیب و ه کاران )آورد. در این ب ارزش سها  را پدید می

انید. در راسیتای تعرییف     قانونی را عامیی برای وقوع ریزش ارزش سها  موثر عنوان ن یوده  های عوامیی نظیر اقدا 
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ز مبیانی  ع ییاتی ریزش ارزش سها  و بر مبنای مبانی نظری ارایه شده چند نکته حایز اه ییت اسیت. در واقیع ا   

شود که ریزش ارزش سها  تغییری منفی و بزرگ است که در رونید عیادی حرکتیی     گونه استنباط می نظری این

های ع ییاتی در ایین   حال بررسی مدل پیوندد. با این صورت ناگهانی به وقوع می بازده خاص شرکت رخ نداده و به

عناییت قیرار گرفتیه و تغیییری غیرعیادی و      خصوص مبین آن است که صرفاً وجود تغییری بزرگ و منفی میورد  
ناگهانی چندان مورد توجه نبوده است. هدف اصیی پژوهش ارایه مدلی بیرای مایاطره سیقوط قی یت سیها  در      

است. به این منظور ابتدا کیییه عوامیل میوثر بیر مایاطره      های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

تک معیارهای مااطره سقوط قی ت  بانی نظری گردآوری و سپس برای تکسقوط قی ت سها  از طریق مطالعه م

گر ایین اسیت کیه: در     های مربوطه بیان سها  آزمون های آماری مربوطه انجا  گرفت. نتایج حاصل از آزمون مدل

کاری، مالکیت نهادی، سررسید بدهی، نقدشوندگی سها ، معییار اقیلا  تعهیدی     متغیرهای مهافظهمعیار ناست 

دار  های مالی، راهبرد تجاری، مهدودیت میالی، ارتباطیات سیاسیی دارای ارتبیاطی معنیی      قابییت مقایسه صورت

کاری، سررسید بدهی، نقدشیوندگی سیها ،    در معیار دو  مااطره سقوط قی ت سها  متغیرهای مهافظه هستند.

بعد از مشاص شدن عوامیل   تند.دار هس راهبرد تجاری، مهدودیت مالی، ارتباطات سیاسی دارای ارتباطی معنی

کنی . برای این منظیور   تأثیرگذار معنی دار بر مااطره سقوط قی ت سها ، اقدا  به تعیین اولویت عوامل موثر می

کنیی . بیا    استفاده میی بندی و تعیین متغیرهای مستقل و کنترلی مه  در مدل از قدرمطیق ضرایب  برای اولویت

ول نتایج مدل پیشنهادی معیارهای مااطره سقوط قی ت سها  پژوهش به توجه به ضرایب مهاسبه شده در جد

 ترتیب اولویت تأثیرگذاری به شرح زیر است:
 معیار نخست: 

Crash risk it = 0 + 0.568342 Debt Maturity it + 0.481032 Conservatism it + 0.230501 Financial Statement 

Comparability it (Accrual Criteria) + 0.207819 Political Connection it + 0.164929 Financial Constraint it + - 

0.130105 Stock Liquidity it - 0.019481 Business Strategy it – 0.001816 Ins ownership it +   it 

 معیار دوم:
Crash risk it = 0 + 0.338900 Debt Maturity it - 0.246895 Conservatism it + 0.107359 Political Connection it + 

0.079091 Financial Constraint it – 0.071800 Stock Liquidity it – 0.010439 Business Strategy it – 0.000885 Ins 

ownership it +  it 
 

 (. خلاصه نتایج پژوهش4جدول )

عوامل موثر بر 

مخاطره سقوط قیمت 

 سهام

 معیار دوم نخست معیار

 مهافظه کاری
دار )مطابق با کی  و ژانگ  معکوس و معنی

 ( است.2914(، کاسندیس و ه کاران )2913)
دار )مطابق با کی  و ژانگ  معکوس و معنی

 ( است.2914(، کاسندیس و ه کاران )2913)

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

 ( است(.2911)

دار )مطابق با کالن و فانگ  معنیمعکوس و 

 ( است(.2911)

(، 2916دار )مطابق با دانگ ) مستقی  و معنی(، 2916دار )مطابق با دانگ ) مستقی  و معنی سررسید بدهی
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عوامل موثر بر 

مخاطره سقوط قیمت 

 سهام

 معیار دوم نخست معیار

 ( است(.2914مغایر با کی  و ه کاران ) ( است(.2914مغایر با کی  و ه کاران )

 نقدشوندگی سها 
نگ و ه کاران دار )مطابق با چا معکوس و معنی

 ( است(.2915)

دار )مطابق با چانگ و ه کاران  معکوس و معنی

 ( است(.2915)

قابییت مقایسه صورت 

 های مالی

دار )معیار اقلا  تعهدی( )مغایر  مستقی  و معنی

 ( است(.2916با کی  و ه کاران )

داری )مغایر با کی  و ه کاران  عد  ارتباط معنی

 ( است(.2916)

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

 ( است(.2911)

دار )مطابق با حبیب و حسن  معکوس و معنی

 ( است(.2911)

 مهدودیت مالی
( 2911دار )مطابق با هی و رن ) مستقی  و معنی

 است(.
( 2911دار )مطابق با هی و رن ) مستقی  و معنی

 است(.

 ارتباطات سیاسی
با لی و وانگ )مطابق  دار مستقی  و معنی

 ( است(.2911)

( 2911)مطابق با لی و وانگ )دار  مستقی  و معنی

 است(.
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