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 سپاس خدای را که هر چه دارم از اوست

 تقدیم به و 

 مادر و پدر مهربانم و همچنین برادر و خواهر عزیزم`

نسبیم ساخته تا در سایه درخت پربار وجودشان بیاسایم و از ریشه  مادری فداکارخدای را بسی شاکرم که از روی کرم، پدر و 

و همچنین شاکرم برای وجود برادر و  ها شاخ و برگ گیرم و از سایه وجودشان در راه کسب علم و دانش تلاش نمایمآن
 ان درس راه زندگیم بود.انگیزه و اخمش لبخندشان که  ایخانواده. خواهری مهربان که همیشه همراهم بوده اند 
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 تشکر و قدردانی

ابتدا از اساتید گرانقدرم را به پایان برسانم. پایان نامه کر شایان نثار ایزد منان که توفیق را رفیق راهم ساخت تا اینش 

که زحمت راهنمایی این پایان نامه را بر عهده داشتند، کمال  مجید عامری آقایو عبدالمجید عبدالباقی  عطاآبادی  جناب دکتر 

 سپاس را دارم.

گاه صنعتی شاهرود  میو سایر اعضای هیئت عل  صنایع و مدیریتاساتید دانشکده ی  میهمچنین لازم است از تما و مسئولین دانش

 و معنوی بردم تشکر میکنم. بهره علمی کارشناسی ارشد از حضورشان که در دوران تحصیل در مقطع 

 .نمایم و در پایان از همه دوستان ارجمندم که مرا در انجام این تحقیق یاری نمودند، قدردانی و تشکر می
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 گردد. میرعایت 

  در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها ( استفاده شده است ضوابط و اصول  نامه پایانمراحل انجام این در کلیه ،

 اخلاقی رعایت شده است .
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 مالکیت نتایج و حق نشر
کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم افزار ها و تجهیزات ساخته 

 مربوطه ذکر شود .در تولیدات علمی. این مطلب باید به نحو مقتضی  باشدمیشده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود 

 .باشدمیبدون ذکر مرجع مجاز ننامه پایاناستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در 
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 چکیده
 

بر روی ریسک سقوط قیمت سهام و بررسی  وجود اثر عوامل  مؤثرتعیین عوامل هدف اصلی تحقیق حاضر 

بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف داخلی و خارجی است. در همین راستا؛  محقق  مؤثر

گیری ریسک سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام  استفاده کرده است. جامعه برای اندازه

اهداف تحقیق، از  به رسیدن منظور به .استمطالعه خارجی  23مطالعه داخلی و  33 شامل؛ آماری این تحقیق

تمرکز  ،های داخلیاثربخشی کنترل متغیرهای داد کهنتایج تحقیق نشان  است. شده استفاده لیفرا تحلروش 

داری بر دارای اثر منفی و معنا کاریمحافظه و مالکیت مدیریتی ،مالی تیعدم شفاف ،سود تقسیمی ،مالکیت

حقوق صاحبان گذاری ارزش، بیشاندازه شرکتمتغیرهای ریسک سقوط قیمت سهام است. از طرف دیگر؛ 

تحقیقات به دست آمده از های مشهود با توجه به نتایج دارایی های رشد وفرصت، مالکیت نهادی، سهام

مدیران مستقل از  هایمتغیرهمچنین  است. ی بر ریسک سقوط قیمت سهامدارداخلی دارای اثر مثبت و معنا

بازده حقوق صاحبان و  کاریمحافظه ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهامارزش دفتری به نسبت  ،رهیمد ئتیه

 درنهایت و نشان دادند ی را بر ریسک سقوط قیمت سهامدارخارجی اثر منفی و معنا مطالعات مبنایسهام بر 

 ،اهرم مالی، گذاران نهادیسرمایه، تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم، اقلام تعهدی غیرعادیمتغیرهای 

و اندازه شرکت بر اساس نتایج تحقیقات خارجی  میانگین بازده ماهانه سهام ،ارزش دفتریبه  قیمت نسبت

 دار است.دارای اثر مثبت و معنا
 

، مطالعات داخلی، مطالعات لیفرا تحل چولگی منفی بازده سهام، ریسک سقوط قیمت سهام، :ات کلیدیکلم

 خارجی
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1فصل  : کلیات تحقیق 
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 مقدمه
در بازار سرمایه است. که با تحقیق و بررسی در این زمینه و  کننده نگرانیکی از عوامل  9ریسک سقوط قیمت سهام

گستردگی تحقیقات درباره  باوجودتوان تا حد کافی این ریسک را کاهش داد. البته می آمده دست بهاستفاده از نتایج 

ه از و کاربردی با استفاد جانبه همهبر ریسک سقوط قیمت سهام برای رسیدن به نتایج یکپارچه،   مؤثرعوامل 

است.  این فصل به کلیات تحقیق  گرفته انجامتحقیق حاضر  3لیفرا تحلدر قالب یک   آمده  دست  بهتحقیقات و نتایج 

(، قلمرو  سؤالاتهای تحقیق) اهداف و که شامل؛ بیان مسئله و اهمیت و ضرورت انجام تحقیق، گزاره پرداخته است

 .هست ها واژهی تحقیق و روش و جامعه آماری تحقیق و تعاریف نظر

 

 شرح و بیان مسئله  9-9
مهم و  یها و ناگهانی قیمت سهام در بخش توجه به معنای کاهش قابل ریزش بازار سهام یا سقوط سهام، قیمت سقوط

 سطح در مسری پدیدۀ د، یکشو میبهادار در ارزش اوراق  یتوجه تأثیرگذار بازار سهام است که منجر به کاهش قابل

 های سهامتمام مدل شود؛ بلکهنمی محدود خاص سهام یک به فقط سهام، قیمت کاهش که معنا این به است؛ بازار

مالی  بحران از بعد ژهیو به و اخیر هایسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات . موضوعردیگ یدر برم را بازار در موجود

 جهش و سقوط شیوه دو به تغییرات، است. این کرده معطوف خود به را پژوهشگران از بسیاری توجه ،3118 سال

 سهام بازده برای گذارانسرمایه که ارزشی به توجه (.  با9312مشیزی،  اسدی افتد )حمیدیان،سهام اتفاق می قیمت

 موردتوجه بیشتر بازده، به جهش به دلیل کاهش شدید نسبت سهام قیمت سقوط گیرند، پدیدهدر نظر می خود

 بازنگری منفی و در آن ای کهپدیده عنوان به سهام قیمت سقوط از دیگری تعریف است. در قرارگرفته محققین

 هایپژوهش در شود. هموارهیاد می افتد،اتفاق می شرکت یک سهام مورد در گذارانسرمایه در انتظارات ناگهانی

 هایدلیل انگیزه به که شرکت مدیریت شود: اولمی یاد اصلی جزء دو سهام قیمت سقوط در مورد شده انجام

شرکت  عملکرد به اغراق سازمان( اقدام اهداف جهت در(خیرخواهانه یا و )خود شخصی منافع جهت در(خودخواهانه

 در حباب ایجاد روند این کنند،کهمی بد اخبار انتشار در انداختن تعویق به اخبار خوب و انتشار در طریق تسریع به

 اجازه که مدیریت اقدام راستای این در آن از استفاده و سیستم حسابداری دومدارد و  به همراه را شرکت سهام قیمت

 سهام که منجر به سقوط قیمت سقوط (. ریسک9316)میر ناصر،هستدهد، می مدیریت به مذکور را اقدامات انجام

سرمایه برایسقوط  این دارد. شود، توجهمی دارانثروت سهام شدید کاهش سهام و صاحبان حقوق ارزش در شدید

-تصمیم و ریسک سهام، مدیریت قیمت سقوط آورد؛ زیرا ریسکبه وجود می را جدی هایها نگرانیشرکت و گذاران

مدیران به  سهام تمایل قیمت سقوط ریسک اصلی عامل قبلی هایپژوهش دهد.قرار می ریتأثرا تحت  مدیریت های

 یتقدهند)می به افرادی که خارج از سازمان هستند، را نشاننسبت  هاو نگهداری آن نامطلوب اطلاعات عدم انتشار

بین رفاه کارمندان ( در تحقیقی به این نتیجه دست یافتند که 3198) 3(. همچنین نصر و قوما9317نیا، و طالب زاده
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یج ( در تحقیقی به این نتا3196) 9همکاران و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت وجود دارد و همچنین دانگ و

تری دارند، مدت به کاهش شدید قیمت سهام تمایل کمها با نسبت بالای بدهی کوتاهدست یافتند که شرکت

مدت و هایی که دارای سیستم نظام راهبردی شرکتی ضعیف هستند، بین سررسید بدهی کوتاههمچنین شرکت

 سهام قیمت بر سقوط مؤثر عوامل ،ایگسترده طور بهریسک سقوط قیمت سهام رابطه معکوس بیشتری دارند. در کل 

و همکاران،  3شود. مطالعاتی نظیر: فروش استقراضی )دنگاشاره می اختصار بهها  که به برخی از آن است شده یبررس

گذاری)تقی سرمایه (، کارایی9317نمایندگی)برادران،  هایهزینه بر تأکید شرکتی با سازی متنوع (، استراتژی3131

اجتماعی)رضایی و دیگران،  (، اعتماد9316و زینالی،  زاده یتقهموارسازی سود) سازمان، نوآوری(، 9317زاده، 

 اثر شدت و همچنین پرداختی سود (9316،مراد پور؛  9316؛ عبدالملکی،9316(، هموارسازی سود)یاری،9316

 درنظرگرفتن عمر با (، چرخۀ9316و عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان اثرگذاری آن )فروغی و ساکیانی،  آزاد نقد جریان

مؤثر بر سقوط  عوامل ۀدر حوز که گفته شد، گونه همان(. 9312مشیزی،  و اسدی مالی)حمیدیان درماندگی نقش

 این تحقیق از حاصل نتایج تضاد حتی و تفاوت بر است، نتایج شده انجام که مختلفی هایتحقیق باوجودسهام؛  قیمت

 نظری مبانی مرور نقادانۀ دربارۀ خاصی فعالیت مالی، گرانپژوهش دهدنشان می هابررسی ،نیباوجودا دارد؛ دلالت

 این را نقصی چنین دلیل اصلی اند.نداده انجام داخلی حوزۀ در مشترکی به نقطۀ دستیابی و ترکیب نتایج و پژوهش

 هاییافته ماهیت شناسایی نتایج و ترکیب ابزار نیتر یاصل که لیفرا تحل شناسیکه روش دانست توانمی موضوع

 هایپژوهش رویکردی در چنین یریکارگ به و معرفی برای لازم و زمینۀ ندارد طولانی ایسابقه است، متضاد

 نتایج دهد یم اجازه گرانبه پژوهش لیفرا تحل ؛ بنابراین است شده فراهم سال اخیر چند در خاص طور به مدیریتی،

 واحدی نتیجۀ به و توضیح دهند را نتایج در موجود هایسازگاری ،کنند صیتلخو تحلیل و  را ترکیب مطالعات کمّی

 (.9317یابند )عسگر نژاد،  دست

بر ریسک سقوط قیمت سهام نتایج یکسانی را در پی  مؤثرعوامل  نهیدرزم گرفته انجامهای مطالعات متعدد یافته 

پذیر نیست.و بر این اساس در این پژوهش محقق امکانی درست بهگذار نداشته لذا تشخیص و تعیین عوامل اصلی اثر

در این زمینه به تعیین  شده انجامهای مطالعات بر مبنای نتایج و یافته لیفرا تحلبه دنبال این است که با رویکرد 

 شود کهبررسی می لیفرا تحلاصلی این پژوهش آن است که با استفاده از روش  سؤالگذار بپردازد. لذا عوامل اثر

 بر روی ریسک سقوط قیمت سهام کدامند؟ مؤثرعوامل 

 اهمیت و ضرورت تحقیق  1-2
تواند برای در این زمینه می تحقیقگذاران است و اصلی سرمایه یها قیمت سهام در بازار یکی از دغدغه ریسک سقوط

گذاران در مورد سرمایه نگاه منفیافزایش پدیده ریسک سقوط قیمت سهام، سبب  .بازار سرمایه حائز اهمیت باشد

-منبع سرمایه منجر به خارج کردنتواند شود، که این مسئله درنهایت میگذاری در بورس اوراق بهادار میسرمایه

بنابراین دانستن علل وجود این پدیده، راهکارهایی که از بروز این  .ها از بورس اوراق بهادار شودگذاران توسط آن

کنندگان بینی کند برای ادارههایی که بتواند این پدیده را پیشو نیز مدل کندمی پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری
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پور، حائز اهمیت باشد )سلطانهای راکد است، بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایه

گذاران بورسی  قیمت سهام برای سرمایه سقوطیا  صعوددانید دو مفهوم  طور که می همان(. 9318خلیفه سلطانی، 

شاخص کل  گذاران به همین دو مفهوم مرتبط است. زمانی که دارد؛ درواقع سود و زیان سرمایه ایویژهاهمیت 

و هنگام ریزش قیمت سهام، نیز  آورندبه دست میمناسبی گذاران بازدهی  کند، قاعدتاً اکثر سرمایه می صعود بورس

های بر آن بسیار حائز اهمیت است. در این زمینه پژوهش مؤثرپس بررسی عوامل  .کنندضرر میاغلب این افراد 

ها صورت گیرد؛ در متنوع با نتایج متفاوت و گاهی متضاد صورت گرفته است؛ برای اینکه به نقطه مشترک در یافته

 است. شده استفاده لیفرا تحلپژوهش از روش این 

 

 اهداف تحقیق 9-3
 بر روی ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرتعیین عوامل  -9هدف 

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف داخلی مؤثربررسی وجود اثر عوامل  -3هدف 

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف خارجی مؤثربررسی وجود اثر عوامل  -3هدف 

 تحقیق سؤالات  9-4
 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف داخلی چگونه است؟ مؤثراثر عوامل  -9 سؤال

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف خارجی چگونه است؟ مؤثراثر عوامل  -3 سؤال

 تحقیق نوآوری 9-2
گاهی  بر ریسک سقوط قیمت سهام نتایج متفاوت و مؤثردرباره عوامل  شده انجاماینکه در مطالعات متعدد  با توجه به

بر ریسک سقوط قیمت سهام دچار سردرگمی  مؤثراست و برای تشخیص و تعیین عوامل اصلی  آمده دست بهمتضاد 

-بر مبنای نتایج و یافته لیفرا تحلشویم؛ لذا بر این اساس در این پژوهش محقق به دنبال این است که با رویکرد می

 گذار بپردازد.در این زمینه به تعیین عوامل اثر شده انجامهای مطالعات 

 روش تحقیق 9-6
بر سقوط قیمت  مؤثرعوامل  وردم در شده انجاممطالعات  ترکیب و بررسی، تحلیل تحقیق؛ این هدف اینکه به توجه با

-به رویکردی گفته می لیفرا تحل .است لیفرا تحل پژوهش این روش ؛هست گرفته انجام هایبررسی اساس سهام بر

های توصیفی حاصل از مطالعات گذشته )تعداد  شود که امکان ترکیب نتایج کمی و ارائه تخمینی صحیح از آماره

 مطالعات آماری یها دهیاز چک سنتی که تحقیق هایروش برعکس لیفرا تحلدهد.  گر می محدود یا زیاد( را به پژوهش

https://www.emofid.com/education/knowledge/aboutbourse/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%DA%A9%D9%84-tedpix-%DA%86%D9%87-%DA%86%DB%8C%D8%B2%DB%8C-%D8%B1%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86-%D9%85%DB%8C-%D8%AF%D9%87%D8%AF/
https://www.emofid.com/education/knowledge/aboutbourse/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%DA%A9%D9%84-tedpix-%DA%86%D9%87-%DA%86%DB%8C%D8%B2%DB%8C-%D8%B1%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86-%D9%85%DB%8C-%D8%AF%D9%87%D8%AF/
https://www.emofid.com/education/knowledge/aboutbourse/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%DA%A9%D9%84-tedpix-%DA%86%D9%87-%DA%86%DB%8C%D8%B2%DB%8C-%D8%B1%D8%A7-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86-%D9%85%DB%8C-%D8%AF%D9%87%D8%AF/
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 زیربنایی روابط از مختلفی برآوردهای مطالعه ، در هرکندمی استفاده های پژوهشیداده عنوان بهانفرادی  صورت به

 این از ترنمودی درست توانمی مطالعات این نتایج ترکیب طریق از بنابراین دهد.می دست جامعه، به موجود در

به (. در این روش ابتدا 9316، زاده بیغر) داد ارائه انفرادی هست، صورت به مطالعات کردن برآورد طریق که از روابط

شود؛ سپس از کفایت اطلاعات برای محاسبه اندازه اثر شمول مطالعات گذشته پرداخته میجستجوی وسیع و جهان

فرا شود. اندازه اثر، شویم و تناسب بین متغیر وابسته و مستقل ایجاد کرده بعد اندازه اثر محاسبه میمطمئن می

 کند.  تبدیل می سهیمقا قابلبه یک مقیاس عددی های مطالعات متفاوت را  کند و یافته را ممکن می لیتحل

 حدود تحقیق 9-7

 قلمرو مکانی تحقیق 1-7-1
 و مجلات معتبر علمی و... ها دانشگاههای اطلاعاتی، همچنین مجموعه مطالعات در دسترس از طریق پایگاه

 قلمرو زمانی تحقیق 1-7-2
 تا -9313فارسی در بازه زمانی شود. مطالعات مطالعه تقسیم می دودستهقلمرو زمانی در این تحقیق مربوط به 

 است. قرارگرفته مورداستفاده 3131 تا 3199و مطالعات انگلیسی در بازه زمانی  9311

 قلمرو موضوعی تحقیق 1-7-3
 .هستگذاری و ریسک سقوط قیمت سهام قلمرو موضوعی در حیطه سرمایه ازلحاظاین تحقیق 

 هاتعریف نظری واژه 9-8

 ریسک سقوط قیمت سهام 1-8-1
ت و انتشار در اثر ذخیره اخبار بد توسط مدیریت شرک معمولاًها، که ناگهانی قیمت سهام شرکت به کاهش شدید و

ی دیگر، به مقیاس بزرگ در احتمال کاهش ناگهانی قیمت انیب درشود. آید، گفته میپدید میناگهانی آن در بازار 

مدت توجه به عملکرد کوتاه .(3199و همکاران، 9)کیمشودسهام یک شرکت ریسک سقوط قیمت سهام گفته می

مدت را از گذاری بلندهای سرمایهمدت فرصتنرخ سودآوری کوتاه داشتن نگهشود که برای مدیران، منجر به این می

طلبانه های فرصتاخبار بد، منجر به انجام فعالیت داشتن نگهدهد، و همچنین انتشار سریع اخبار خوب و دست می
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که  ستین ریپذ امکانیگر؛ بدون کاهش قیمت، فروش بخش بزرگی از سهام یک شرکت شود. از جهتی دمدیران می

 (.3113، 9)هانگ و استینشوداین امر موجب ایجاد سقوط قیمت سهام می تیدرنها

 لیفرا تحل 1-8-2
 و یکپارچه ترکیب باهدف طور انفرادی،به مطالعات تحلیل هایاز یافته عمده مجموعه آماری تحلیل ها،تحلیل حلیلت

مندی، نتایج تعداد استفاده برای مرور نظام منظور بهتکنیک آماری که  (.9176، 3باشد)گلاسکردن نتایج حاصل می

-کند تا میانگین اثر یک روش خاص را مشخص کند. در همین راستا میکمیّ ترکیب می طور بهزیادی از تحقیقات را 

 (.9313، دهزا یقربانتوان به مقایسه اثربخشی تکنیک مختلف پرداخت)

 چولگی منفی بازده سهام 1-8-3
هایی همراه ( بر این باورند که ریسک سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از رخ دادن با نشانه3119همکاران) و 3چن

هایی که در دوره قبل با چولگی ها است. بنابراین شرکتاست که چولگی منفی بازده سهام شرکت یکی از آن نشانه

ه شدند؛ با احتمال بالاتری پدیده سقوط قیمت سهام تجربه خواهند کرد. از طرفی هانگ و منفی بازده سهام مواج

 کنند.توزیع بازده مطرح می تقارن درگیری عدم ( چولگی منفی بازده سهام را یک روش برای اندازه3113استین )

 

 خلاصه فصل 9-1
-که در این فصل اشاره شد مسئله توجه به بررسی عوامل مؤثر ریسک سقوط قیمت سهام برای سرمایه طور همان

گذاری بسیار بااهمیت است. برای پی بردن به عوامل دقیق ریسک سقوط قیمت سهام، در این فصل به بیان مسئله، 

، قلمروهای تحقیق و تعریف لیتحلفرا های تحقیق، نوآوری، استفاده از روش تحقیق جامع اهمیت و ضرورت، گزاره

 است. شده پرداخته  ها دواژهیکلنظری 
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 مقدمه
یکی از مباحث  که گذاریسرمایهاقتصادی،  هایوجود بحران و تحولات بسیار در سطح جهان دلیل به امروزه

سرمایه که ییازآنجااست. و  قرارگرفته محققین موردتوجه، کشور استبخش اقتصادی و بازار سرمایه در  مهم

 ،موردقبولافراد در بازار بورس به امید کسب بازدهی  است،از سود و بازده  یمند بهره منظور بهها گذاری

 ؛دنثر دارا ریگذابر روی سرمایه که عواملی ازجملهتوان گفت . پس میپردازندمی خرید و فروش سهام به

است، خود  سرمایه گذاران حفظ و نگهداریسرمایهفکری دغدغه  ییآنجا. همچنین از ریسک و بازده است

مدیریت بررسی و با شود. بنابراین این موضوع افتادن به خطر باعث تواند سهام میقیمت سقوط ریسک 

و  هاشرکت برای آفرینیعمومی، ارزش رفاه اقتصادی، ایجاد توسعه و رشد به توانمی گذاریسرمایهدرست 

. پس برای شناخت بهتر در قسمت اول این فصل به افتی دستگذاران همچنین برطرف کردن دغدغه سرمایه

آن  مؤثرو عوامل  سهامقیمت سقوط بندی آن، ریسک مبانی نظری، تعاریف بازده و ریسک به همراه طبقه

 شود.است، مطرح می گرفته انجامکه در این زمینه شود. سپس در قسمت دوم مطالعاتی پرداخته می

 تحقیق مبانی نظری

 بازده 3-9
درآمد حاصل از  ،درواقع بازدهرود. به کار میکه همیشه در کنار ریسک  سرمایهبازده مفهومی است در بازار 

آورد. این میهای مختلف به دست گذاری خود در طراحیگذار از سرمایهپاداشی است که سرمایه یا گذاری سرمایه

باشد. بنابراین بازده همان نیروی محرکی است ( هاها و پروژهطرح -های واقعی و مالیداراییل)شامتواند میها طرح

-حالت منفی نیز به خود بگیرد که میالبته بازده همیشه کاربرد مثبت ندارد و ممکن است  .نمایدکه ایجاد انگیزه می

پایین  رانسبت بازده ، ریسک معامله خودبا پایین آوردن گذار  . سرمایهشود ارگذ سرمایه شدن ضررمت تواند باعث

ریسک بالا در  گذار . حال اگر سرمایهخواهد رفتبالا  نیز بازده ،اگر ریسک را افزایش دهد در حالت عکس، د وورآ می

 زیادیضرر  ،اتفاق بیفتد آن عکساگر آورد و  به دست می هم سود خوبیو خوبی داشته باشد،  بینی درست پیش

بیشترین درآمد و سود به تواند  ایجاد توازن بین بازده و ریسک در بلندمدت می باگذار  سرمایهدرکل . شودمتحمل می

 .(9318)آقامیری و همکاران، آیدبه دست میگذاری که از یک سرمایه است منفعت و سودی، دستیابی به ازدهبرسد. ب

 هام بازده س 2-1-1
های مدیریت و حسابداری گزارش شود که در آنگفته می واحد تجاری اساسی و غایی در یکهدف به  بازده سهام

 و بالا بردنتغییـرات  شناساییی برای معیارتوانند شوند که میگرفته می به کار منطقـیدرست و گیـری تصمیم برای

در قیمت و  جادشدهیا تغییراتبه بازده سهام . همچنین (9312)لاری دشت بیاض و همکاران،باشدثروت سهامداران 

فراد مصرف روزانه اولویت اول ا اصولاًهمراه است.  افزایش سرمایه و سود سهمی با حذفکه  شودگفته میسود سالیانه 

https://ihadaf.com/%D9%86%D8%AD%D9%88%D9%87-%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF-%D9%88-%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%A2%D9%86%D9%84%D8%A7%DB%8C%D9%86-%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/
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آتی وجود داشته باشد، ممکن است مصرف روزانه خود  گذاریپاداشی برای سرمایه یا منفعت که یزماناست؛ اما  خود

گذاران مصرف شود که سرمایهمی. یعنی انتظار به دست آوردن منفعت یا همان بازده  باعث اندازند یبعویق را به ت

آمده از آن دارایی طی  دست های نقدی بهدرواقع بازده به تغییرات در قیمت و جریان آتی خود را در اولویت قرار دهند.

صورت نرخ یا درصد مطرح  ود. این میزان تغییرات بهشگذاری صورت گرفته است،گفته میکه سرمایه یزمان مدت

یکی از (. 9318)طاهری،دشو یمالی در نظر گرفته م یها میعنوان یک عامل مهم در تصم شود. نرخ بازده به می

بازدهی سهام تحت  است که ذکر قابلاین نکته نرخ بازده سهام است.  ،معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت نیتر مهم

 .تغییرات قیمت سهام است ریتأث

 ریسک 3-3
گر  یک معاملهبا ریسک همراه است.  ، هموارهگذاری اعم ازملک، طلا، ارز و بورس معاملات بازارهای سرمایههمه 

بازار  هرحال بهاما . کسب کندحال سود بیشتری  و درعین کم کندریسک را پیوسته سعی در این دارد که حدالمقدور، 

-پیوسته وجود دارد و از بین نمی ،معاملاتدر ریسک  که شودمحسوب میگذاری  سرمایه پرریسک بازارهای از بورس

و باعث کم یا  کند رییتغتواند با توجه به عملکرد شرکت و مسائل دیگر می رزش سهام یک شرکتز طرفی اا رود.

تواند بر که می اطلاعاتیباید توجه لازم را به  گذاری گذار قبل از سرمایه بنابراین یک سرمایهارزش آن شود،  ادشدنیز

ها بتواند به کاهش ریسک احتمالی کمک کند. د، داشته باشد تا از طریق شناخت آنگذارب قیمت آن دارایی اثر

به دلیل  مدیریت مالیرشته  یها لیالتحص فارغ یریت مالی است که حتیدر مبحث مدیکی از مفاهیم  ،ریسک

 افراد، ریسک را معادل عموماًهنوز برداشت درستی از آن پیدا نکردند.  ها دارد،در روزمرگی آن کاربردهای متعددی که

9«نوسان»معادل و گاهی ، گیرنددر نظر می« عدم قطعیت»و « خطرپذیری»
که درحالی. برندبه کار می« واریانس»یا  

)به لحاظ  نوسان پرگذار در یک دارایی  سرمایه وقتی مثلاً. روداز این مفاهیم در مدیریت مالی به کار نمی کدام چیه

گونه که عموم است. آنبه این معنا نیست که ریسک زیادی را متحمل شده  لزوماًگذاری کند  بازده تاریخی( سرمایه

 رود.ریسک از بین ب، نوسان زیاد به معنی ریسک زیاد نیست و امکان ندارد در علم مدیریت مالی کنندمردم فکر می

شود. از گفته می عدم قطعیت نامطلوبشود، بنابراین به ریسک می دریافت مبلغیآن، تحمل ی درازان خاطر به همی

. از طرف دیگر با توجه به بررسی تعدادی از هستوقایع غیرمنتظره و ضرر  رخ دادن ؛ ریسک، احتمال3نگاه کمیته بال

در ادامه به توضیح . حال برای درک بهتر آن، (9317)شادان،آیدپدید می جهیدرنتمحققین ریسک، از ایجاد تغییر 

 .شودپرداخته می درباره ریسک و انواع آنبیشتر 
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2
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 بانکی نظارت کارشناسان ارشد از کمیته کرد. این اندازیراه مختلف کشورهای در هابانک سرمایه بر نظارت جهت را بال کمیته المللبین تسویه بانک  -

ترین اقدامات کمیته بال تهیه و انتشار اصول پایه در نظارت بانکی کارآ و مؤثر و همچنین مقررات مربوط به از مهماست.  شده تشکیل ده گروه کشورهای

 .است  کفایت سرمایه
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 مفهوم ریسک 2-2-1

 9نامه وبسترطور مثال؛ لغتبه . شودهای متعدد، در اشکال مختلف تعریف میبه علت وجود برداشت ریسک مفهوم

 شده مطرح دیگری تعاریف ریسک علاوه، برایریسک را شانس، احتمال آسیب یا ضرر و زیان تعریف کرده است. به

 شدن نتیجه منحرف داند که منجر بهمی پدیده (، ریسک را هر3113) 3شود؛ گیلبمی ها اشارهبرخی از آن به که است
هست بیانگر این تعریف داند. این ریسک می را نوسان عایدی هرگونه (،9116)گالیتز .شودگذار میسرمایه مورد انتظار

د. شومیبا ریسک  گذارسرمایه شدن مواجهمشخص)مثبت یا منفی( باعث برای یک شاخص  آتیکه تغییرات احتمالی 

 ( با توجه به9123)3کویتزهری مارشود.  گذارسرمایه تغییرات ممکن است باعث سودآوری و یا متضرر شدنبنابراین 

از سوی . معرفی کرد ای یک متغیرچند دوره یعنی انحراف معیار ،شاخص عددیرا شده، ریسک  ی مطرحتعاریف کمّ

ریسک را احتمال کند؛ وی میتوجه  ریسکتنها به جنبه منفی  آن دردارد که دیدگاه دیگری (، 9118)4دیگر، هیوب

 ،دارایی ریسک یک، (9372)2ستونو بریگام وه . از دیدگاکنددرآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف میم شدن ک

مورد انتظار آتی تغییرات بیشتری داشته باشد  هست، و هر چه بازده تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی

و  گرفته است در نظر ریسک مفهوم مختلفی را برای ابعاد (،9111)6علاوه، نیکلز. بهگذاری ریسک بیشتری داردسرمایه

-کند. وی ریسک را احتمال، میزان احتمال و درجه احتمال زیان میمی دو گروه تقسیم بر مبنای مفهوم به ریسک را

فقط  ریسک خالص که یدرصورتتوان برای ریسک، احتمالات خطر، سود و نیز ضرر را در نظر گرفت. پس می داند.

ریسک ، دیدگاه کینز، بر اساس رو نیازا(. 9316)سلطان پور،سیل وقوع احتمال مانند گیرد،ضرر را در برمی احتمال

دریافت  انتظار گذاریسرمایه ریسک ی تحملدرازاو  هست بازده میانگین از انحراف احتمال به معنای گذاریسرمایه

 (.9317)شادان، پاداش دارد

  و بازده ریسکرابطه  3-3
گذاران  دارند. سرمایهرابطه مستقیم ریسک و بازده با یکدیگر  توان متوجه شد کهمیتعاریف ریسک و بازده  با توجه به

با  که گذارندبازده و ریسک پا به عرصه بازار می ایجاد تناسب مناسب بینو آمده بازده بیشتر  دست درواقع برای به

)عسکری و ای داشته باشندتوانند بین بازار موجود و سایر بازارها مقایسه های موجود در بازار میاز ریسکمطلع بودن 

را بپذیرد. از  بالاتریباید ریسک  خواهدبیشتری میبازده که گذاری  سرمایهبه همین منظور، فرد  .(9317همکاران،

 بنابراین .، بازدهی بالایی را هم نباید انتظار داشته باشدی بالایی نداردریپذ سکیگذار ر سرمایه فرد اگر دیگر، طرف

برای ریسک کمتر  به همراهسود بالاتر . هستریسک و بازده  گیرد منوط بر رابطهمی گذار یک سرمایه تصمیماتی که

 یریپذ سکیگذار باید ر سرمایه گرید انیب بهآورد. به وجود می اوی متفاوتی برای ها موقعیت گذار،هر شخص سرمایه

توانند بالا می پذیریریسک باقدرتافراد  کند.گذاری  متعاقباً سرمایهگیری و تصمیمآن  مبنایبر گیری و اندازهخود را 
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بهتر است که وارد بازار نشوند، زیرا پذیری پایینی دارند کسانی که ریسکاما ، وارد بازار شوند و سهام خریداری کنند

ی پایین یریپذ سکیر ی کهافرادالبته . همواره قیمت سهام نوسان دارد و تضمین قطعی برای کسب سود وجود ندارد

 گذار سرمایهشخص به  چراکهفاده کنند. است ،خرید اوراق مشارکت مانند سکیبازارهای مالی بدون ر ازتوانند  می دارند

ریسک بنابراین مسئله  گیرد.ی تعلق میا شده نیتضم، سود ماهه( شش )مثلاً شخصدر فواصل زمانی مبرای این اوراق، 

 بسیار حائز اهمیت است.گیری  تصمیم ها برایشناخت کافی از آنو  قبل از ورود به بازار سهامو بازده 

 ریسک یبند طبقه 3-4
برخی از  در این قسمت به که های متفاوتی در نظر گرفتبندیتوان طبقهبرای آن می ،ریسکبا توجه کاربرد گسترده 

 متعدد عوامل از آن ارزیابی برای که گیردکشور در نظر می سطح در ریسک را(9114) 9شود. چوکناشاره میها آن

 کشور در موجود سیاسی و اقتصادی هایبدهی وضعیت و خارجی اقتصاد  ملی، اقتصاد اجتماعی، وضعیت همچون

ارزیابی  دربارهطور اختصاصی  به خود تحقیق در نکهیباوجودا (9111و همکاران ) 3ونینگتگر آورد.سخن به میان می

-نیز این طبقه تجاری هایسازمان بقیه برای توانمی موضوع و محتواازلحاظ اند اما صحبت کرده ،هاریسک در بانک

ریسک  ،مالی ریسک دسته چهار به را تجاری هایفعالیت برمؤثر  ریسک بندی خود،در طبقه آنان .رود کار به بندی

دودسته داخلی  دررا ریسک  (3193) 3لیدهار. علاوه بر این، دنکنریسک تجاری و ریسک وقایع تقسیم می ،عملیاتی

 ،ریسک کلان اقتصادی ،ریسک در بازار مالی ؛ازجمله چهار دسته شامل؛که ریسک خارجی  کندو خارجی تقسیم می

ریسک سه دسته  شامل؛ ریسک داخلیگیرد، و همچنین می نظارتی و ریسک محیطی در نظرسی و ریسک سیا

و  های تجاریریسک گروهدو  در توانمی ی ریسک راطورکل به . اماریسک استراتژیک و ریسک اعتباری است ،عملیاتی

  تقسیم کرد. غیرتجاری

 های تجاریریسک 2-4-1
 از آناستفاده و  کامل با آگاهی بنگاه باشد ویک صنعت مشخص می مربوط بهی است که ریسکتجاری،  ریسک

بازار محصولات و  در بنگاه هایفعالیت وابسته به کند. این ریسکبرای سهامدارن ایجاد مزیت رقابتی و ارزش می

-شود. فعالیتشامل می را هاهای تکنولوژیکی و بازاریابی آننوآوری، طراحی خدمات و محصولات که باشدمی خدمات

باشند، منجر به می یک بنگاهدر  پولی دولتمالی و های سیاست، های اقتصادیهاز چرخ که ناشی های تجاری

نوسان در بازدهی قبل از بهره و ، میزان این ریسک. (9388و همکاران،  ر)رادپوشوندمی های کلان اقتصادیریسک

-می قیمت فروش و میزان اهرم عملیاتی ناشی ،تقاضا میزان ه از تغییر درک دهد( را نشان میدرآمد مالیاتی)مالیات

 داشتنثابت نگهیک شرکت در صحنه رقابت یا حفظ نرخ رشد و یا ، عدم توانایی دیگر ریسک تجاریعبارت به  شود.

 (.9121 ،سیگلمن و همکارانباشد)میکوتاه مدت دوره زمانی در  آوریمیزان سود
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 ورشکستگی ریسک 2-4-2
 شود. به  شرکت تواند باعث ورشکستگیمی است که مالی ریسک و تجاری ریسک ترکیبی از ورشکستگی ریسک

نیز  شرکت ورشکستگی ریسک، ثابت مالی هایهزینه و عملیاتی سود پذیرینوسان دو عامل با افزایشعبارت دیگر 

 زمانی ورشکستگی کنند. در واقع ریسک دریافت تأخیر توانند طلب خود را با اندکیو طلبکاران می یابدافزایش می
(. 9318پرداخت کند)داداشی و امیری لولاکی، سررسید، زمانتعهدات خود را در نتواند سازمان یک که افتداتفاق می

 زیر ها،دارایی فروش با و یا پرداخت آن تواند از طریق وام با نرخ بهره بالا و عقب افتادن در بازهمچنین این ریسک می
 ایج بازار ایجاد شود.ر قیمت

 صنعت ریسک 2-4-3
صنعت گفته  یک تغییرات در و مشخص اتفاقات ناشی از گذاریسرمایه بازدهی نوسانات و تغییرات در صنعت به ریسک

 گذارند. عواملی همچون؛می ریتأثناشی از عواملی است که بر روی یک صنعت مشخص  تغییرات شود. اینمی
شود. عمر صنعت و سایر عوامل را شامل می چرخه المللی،بین یا داخلی سطوح در هااولیه، قیمت منابع به دسترسی

یکسانی  ریتأثکنند، می تغییر طور یکسانبه ها نیزآن سهام قیمت هایی با صنعت مشابه کهدر شرکت این تغییرات

 (.9316پور،)سلطاندارند

  های غیرتجاریریسک 2-4-4
است  ریسک استراتژیکها، این ریسک ازجملهشود. می نامیده غیرتجاری ریسک ،های تجاریریسک جزبه یریسکهر 

سلب مالکیت و ملی شدن همچنین . آیدبه وجود می اقتصادییا  سیاسی هایهای اساسی در محیطانتقالبراثر که 

-ریسک دستهنیز در  های مالیریسک(. 9388)رادپور و عبده تبریزی، شوندبندی مینیز در این گروه دستهها بنگاه

های ریسک .شوندناشی می در بازارهای مالی های احتمالیضرر حملها از تگیرند. این ریسکهای غیرتجاری قرار می

که از  باشندمی عملیاتیریسک نقدینگی و ریسک اعتباری،  ریسک ریسک بازار، ؛اساسی مؤسسات مالی شامل

ریسک بازار و ریسک  طور مختصربهمؤسسات مالی هستند که  براینوسانات بازده  کننده هیترین عوامل توجاساسی

 مطرح شده است.توضیح داده  در زیر  نقدینگی

 ریسک بازار 2-4-5
توجه به  با تجاری یا مالی واحد یک درباره معاملاتی پرتفوی درآمدهای ابهام موجود آسیب احتمال به بازار ریسک

 مقررات تدوین کارگروهشود)گفته می بازار نقدینگی و بازار نوسانات بهره، نرخ دارایی، قیمت اعم از؛ بازار شرایطات تغییر
شود. می های بازار ناشینرخ تغییرات ناگهانیاز  ی است کهریسک بازار، ریسک(. 9386،مرکزی بانک بازار ریسک

کامل نیست؛ زیرا در  صورت بهها دانست اما این تمایز توان ریسک بازار را متمایز از سایر ریسککه میاین باوجود



 

93 

 

متعددی است که  دارای سطوح ریسک بازار درواقعبگیرند.  تأنشتوانند از ریسک بازار ها میبرخی موارد این ریسک

 باشد.  ریسک کالاو  ریسک اوراق بهادار با درآمد ثابت ،ریسک نرخ ارز ،ریسک سهام تواند شامل؛می
 

 ریسک نقدینگی 2-4-6
سه سال قبل، سهام یک شرکت را  مثال عنوان بهشود.  تبدیل نقد پول به بتواند سریعکه  است خوب دارایی زمانی یک

توان سهم را سریع و که عملکرد شرکت مطلوب نیست، نمینیاز به وجه نقد دارید، ولی به دلیل این والانخریدید 

توانند سهام را البته افراد میرو خواهید شد. بهی روشوندگ نقدی در بورس فروخت. در این حالت با ریسک راحت به

میزان  نقدینگی ریسک ها باشد. بنابراینآن موضوع مخالف مطلوب نیاتر بفروشند اما ممکن است پایین اندکی متیباق

 تر باشد، ریسکتر و به قیمت واقعی نزدیکدهد. به هر میزان این دستیابی سریعنشان می را نقد وجوه به دستیابی
نقد شوندگی توان گفت این ریسک به دو صورت ریسک در کل می(. 9316پور، سلطان(ستا کمتر آن نقدینگی

 وجود دارد. وجوه نیتأمریسک نقدینگی  و هادارایی

 هادارایی یشوندگ نقدریسک  2-4-6-1
را به دلیل معامله نتوان  کهافتد اتفاق میزمانی ، محصول -ریسک نقدینگی بازاریا  هادارایی یشوندگ نقدریسک 

انجام داد. این ریسک با توجه به بازار  متداول در متیباق معمولیحجم موقعیت خرید یا فروش نسبت به معاملات 

ارزهای اصلی یا اوراق  همچونها دارایی کند. برخیهای متفاوت تغییر میها و زمانشرایط مختلف بازار در بین دارایی

موارد، بقیه شود. در کی در قیمت نقد میاندها ، با نوسان موقعیت یراحت به غالباًدارند و  عمیققرضه خزانه، بازار 

 سرعت بهبازارهای نوظهور، ممکن است هر معامله  ارقراردادهای مشتقه در بازارهای فرابورس یا اوراق بهاد همچون

 سته است.واب. البته به حجم موقعیت این موضوع شودصف خرید یا فروش باعث ایجاد و  اثر بگذاردها قیمت روی

 وجوه نیتأمریسک نقدینگی  2-4-6-2
. شودمربوط میوجوه برای پرداخت تعهدات  نیتأمدر ناتوانی به  وجوه یا ریسک جریان نقدی نیتأمریسک نقدینگی  

 شدن لیتبد به همین خاطر باعث شود.موسسه ها به وجه نقد منجر به تبدیل سریع داراییممکن است موضوع این 

 خصوص بهاز جانب طلبکاران  وثیقه هیتأدهنگام مواجهه با اخطار  مسئله. این شود واقعی زیانروی کاغذ به  زیان بر

و ریسک جریان نقدی خورد. هنگامی به مشکل برمیاست،  مالی شده نیتأموام  از طریق هایی کهسبد دارایی برای

پایین  یشوندگ نقدهایی با داراییکه سبد موسسه شامل کنند به هم ارتباط پیدا میمحصول  -ریسک نقدینگی بازار

تر از قیمت عادلانه بازار به فروش ها را به قیمت پایینتعهدات خود این دارایی نیتأمباشد و موسسه ناچار باشد برای 

کم ها که ارزش بازار داراییموقعیتی قرار داشت در موسسه  ود، وکافی نب اندازه بهبنابراین، اگر ذخیره وجه نقد  رساند.

با دریافت . هستپایین  متیباقکردن دارایی خود  نقد بهمجبور موسسه ، الزام پرداخت و ایفای تعهدات ه بود، برایشد

 شود.منجر به نابودی موسسه میگاهی به که شود، شدیدتر می پذیرش زیاناین چرخه  وثیقه هیتأداخطار 
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 سیاسی ریسک 2-4-7
های سودآوری بنگاه عملکرد و بر ماًیمستقآسیبی که  احتمالکشور عبارت است از؛  ریسک اصطلاحاً یا سیاسی ریسک

 شود و این موضوع باعث ایجاد مشکل در عملکردایجاد می سیاسی جامعه در اثر عدم ثبات یک در فعال اقتصادی
 در اقتصادی و سیاسی ثباتیشود. هر میزان بیها میآن سهام موجب کاهش در قیمت تیدرنهااقتصادی و  هایبنگاه
بالا، کمتر  اقتصادی و سیاسی باثبات کشورهای در شد. این ریسک خواهد یابد، این مشکل بیشتر افزایش کشور یک

 (.9314زاده،)ولیاست

 ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک 3-2
 و ریسک سیستماتیک دودستهبه  را آناین است که  در نظر گرفت؛ ریسک توان برایدیگری که می بندیطبقه

 تقسیم شود. ریسک غیر سیستماتیک

، گرید انیب بهشوند. میایجاد حرکت بازار  با توجه بهشود که می گفتهها از ریسک به گروهیریسک سیستماتیک  

علت اصلی به وجود آمدن این  غالباً حرکات سیاسی عضیرویدادهای کلان اقتصادی، سطوح نرخ بهره و ب عواملی مانند

تواند داشته باشد. قرار دادن تمامی اوراق را می ریتأثنیست و توانایی تحت  ریپذ نوعتریسک است. این ریسک 

دهد. خود قرار نمی ریتأثریسک غیر سیستماتیک مربوط به هر اوراق . یا شرکت بوده و همه بازار را تحت  که یدرحال

-ریسک غیر .موسسه شود ریسک روی سهام آنمنجر به ایجاد تواند می همه اتفاقات درون یک موسسه مثلاً

 .(9188، 9)داونگذاری بر روی اوراق بهادار کاهش یا از بین بردتوان با تنوع دادن در سرمایهسیستماتیک را می

 سقوط قیمت سهام  ریسک  3-6
مهم و  یها و ناگهانی قیمت سهام در بخش توجه به معنای کاهش قابل ریزش بازار سهام یا سقوط سهام، قیمت سقوط

 سطح در مسری پدیدۀ د، یکشو میبهادار در ارزش اوراق  یتوجه تأثیرگذار بازار سهام است که منجر به کاهش قابل
 های سهامتمام مدل شود؛ بلکهنمی محدود خاص سهام یک به فقط سهام، قیمت کاهش که معنا این به است؛ بازار

مالی  بحران از بعد ژهیو به و اخیر هایسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات . موضوعردیگ یدر برم را بازار در موجود

 قیمت جهش و سقوط شیوه دو به تغییرات، است. این کرده معطوف خود به را پژوهشگران از بسیاری توجه ،3118 سال
در  خود سهام بازده برای گذارانسرمایه که ارزشی به توجه با(. 9312مشیزی،  اسدی )حمیدیان،افتدسهام اتفاق می

 محققین موردتوجه بیشتر بازده، به جهش به دلیل کاهش شدید نسبت سهام قیمت سقوط گیرند، پدیدهنظر می
در  ناگهانی بازنگری منفی و در آن ای کهپدیده عنوان به سهام قیمت سقوط از دیگری تعریف است. در قرارگرفته

 در مورد شده انجام هایپژوهش در شود. هموارهیاد می افتد،ق میاتفا شرکت یک سهام مورد در گذارانسرمایه انتظارات
 منافع جهت در(خودخواهانه هایدلیل انگیزه به که شرکت مدیریت شود: اولمی یاد اصلی جزء دو سهام قیمت سقوط

اخبار  انتشار در طریق تسریع شرکت به عملکرد به اغراق سازمان( اقدام اهداف جهت در(خیرخواهانه یا و )خود شخصی

                                                 
1
 Dowen 



 

92 

 

دارد و  به همراه را شرکت سهام قیمت در حباب ایجاد روند این کنند،کهمی بد اخبار انتشار در انداختن تعویق به خوب و

-می مدیریت به مذکور را اقدامات انجام اجازه که مدیریت اقدام راستای این در آن از استفاده و سیستم حسابداری دوم

 تحول و تغییر یک و است نداده رخ اقتصادی مهم اتفاق سقوط قیمت سهام، زمانی که(. 9316)میر ناصر،استدهد، 

 در سهام بازده در منفی چولگی با معنیهم را آن آید کهمی وجود به شود، ایجاد معمول و منفی در قیمت سهامغیر

 مدیریت از ناشی سهام قیمت سقوط که معتقدند محققین تعدادی از(. 3111 همکاران، و هاتن)گیرندمی نظر

 سود و افزودن به کسب اقتصادی واحد یک عنوان به هاشرکتهدف  (.3111 همکاران، و کوتاری)است داخلی اطلاعات

پرداختن  رازیغ ها بهجدایی مالکیت از مدیریت است؛ شرکت هاازجمله آنبا توجه به عوامل مختلف  .ثروت خود است

استفاده از  پاسخگویی، که بهترین روش .هستند نیز شرکت از بیرون افراد پاسخگوی های اقتصادی،فعالیتبه 

ای کلان هشرکت سطح در مالی وسیع های وجود رسوایی با توجه به اخیر هایسال طی  است. گزارشگری مالی

ی ها های گزارشقسمت نیتر )همچون انرون و ورلدکام و...( و اطمینان نداشتن به اعداد ارقام حسابداری که از مهم

یکی از عواملی  .شده است های مالی که توسط مدیران انجامبه صورت گذاران هیمالی هست، باعث کاهش اعتماد سرما

شود، پدیده سقوط )ریزش( قیمت سهام است. ریزش قیمت گذاران میکه موجب از دست دادن اطمینان سرمایه

 مدیریتی اقدامات علت به بنا  اتفاق این و شودایجاد می شرکت سهام قیمت در حباب ایجادبراثر  معمولاً  سهام

 و مالی اطلاعات شفافیت عدم  خوب، اخبار سریع انتشار و بد اخبار انتشار انداختن تعویق به مالیات، از فرار همچون؛

 طلبانهفرصت رفتارهای دادن قرار کنترل تحت برای (.3191 ژانگ، و کیم)است منفیباارزش   هایی استمرار در پروژه

از طرفی دیگر به دست آوردن سود،  .آیدمی وجود به هاییمحدودیت مالی، اطلاعات طلبانهمنفعت تهیه با مدیران،

کسب  سهام بازار قیمت در ها است، که با شناخت درستشرکت سهام در گذارانب سرمایه گذاریسرمایه اصلی هدف

 برای سودآوری توجه به روندهای بازار نشود، منجر بهها، وقتی شرکت قیمت شناخت درست اوقات یبعضاما  شود؛می
 به رسیدن تا قیمت در بالاترین قیمت رسیدن حباب مختلفی؛ از ایجاد روندهای معمولاً بازارها شود.نمی سهامداران

خوش اقتصاد یک در قیمت دارند. پژوهشگران علت سقوط بازار سهام را بالا رفتن قیمت سهام  طی مدت طولانی کف

 سهام خود را بیشتر از ارزش کنندمی سهام به فروش شروع ایحرفه گذارانسرمایه که یوقتکنند. می بینانه مطرح
خرد. می دارد، که وبرقیزرق برای فقط را سهام جزء و سهامدار فروشندمی بینخوش جزء گذارسرمایه به خود واقعی

 سهام تا آورند،به دست می سهام این خرید نیز برای تسهیلاتی حباب و نابلد در وارد تازه گذارانسرمایه که یوقتوضعیت 
 شود. بنابرایننقدینگی ایجاد می کمبود رو است وبهاضافی رو با خرید شود. با این شرایط بازاربخرند، بدتر می بیشتری

 هرروز و است د که بازار فروریختنیشونمتوجه می گذارانکند و در این حال سرمایهمی حرکت پایین سمت به بازار
 به شود، پس در این حالت بازارمی عجولانه و عصبی این باعث فروش و شودمی برملا ایخبرهای ناخوشایند تازه

خواهند از بازار منابع خودشان را آورد. از طرفی تمامی افراد میبالا رفته، پایین می ازآنچه بیشتر مراتب به سرعتی

(. 9313)شاهینی،کشاندخریدار وجود ندارد و این موضوع بازار را به سقوط می غالباًخارج کنند که در این حالت 

-اداره ؛ازجملهگذاران سرمایه های مختلفگروه به دنبال پاسخ برای مهم بودن مسئله، با توجه به مالی پژوهشگران

این  در اساسی سؤال برای سه حسابداری ایحرفه هایانجمن سرمایه، بازار گرانبهادار و تحلیل اوراق بورس کنندگان

-چه راه پدیده این از باشند؟ دوما اینکه برای پیشگیری سهام قیمت سقوط پدیده علل به دنبال اولاًباشند، می حیطه

  دارد؟ وجود ایهشداردهنده علائم نشانه وچه  این پدیده بینیپیش سوما اینکه برای و شود؟می ارائه هاییحل
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 اثرات بر سهامداران تمرکز سود، همچون مدیریت دلایلی اول، سؤال به پاسخ پژوهشگران برای این بر طبق تحقیقات
 مالیات ، عدم از فرار ها،حساب شستشوی شرکت ، از عملکرد گرانتحلیل غیرواقعی ارزیابی نوسانات بازار، بازخورد
 شغلی هایو نگرانی گذارانسرمایه عقاید ناهمگنی منفی، فعلی باارزش هاییدر پروژه استمرار مالی ، اطلاعات شفافیت
 دوم عواملی همچون؛ شفافیت سؤالمشخص کردند. همچنین برای پاسخ  پدیده این از علت بخشی عنوان به را مدیران

 مانند بازار در آگاه خارجی، فعالیت مشارکان افراد با سازمان افراد درون بین اطلاعاتی عدم تقارن مالی، نبود اطلاعات
از  این پدیده بینیپیش معرفی کردند و برای حل و کاهش این پدیدهراه عنوان بهبازار  گرانتحلیل و نهادی مالکان

 افراد درون لهیوس به شرکت سهام دوفروشیخر و سهام معاملات حجم در افزایش ای نظیر؛هشداردهنده علائم ها ونشانه
 ریزش ریسک بازار، در گذارانسرمایه عمده هاینگرانی از یکی (.1391همکاران، و گردید)دیانتی معرفی  ...و سازمان

 ریزش که زمانی باشد. حیاتی بسیار سرمایه بازار برای تواندمی و تحقیق در این زمینه بررسی  کهاست  سهام قیمت

 این که شود،می بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه برای گذاران سرمایه بدبینی موجب یابد،می افزایش سهام قیمت

ادار خارج کنند. بنابراین با دانستن علل به به اوراق بورس از را سرمایه خودشان گذارانسرمایه شودمی باعث  موضوع

 شود. ارائه توان برای جلوگیری از بروز آن راهکارهایی وجود آمدن این پدیده می

 سهام  قیمت سقوط ریسک هایها و مدلنظریه 3-7
برای دقیق  طور بهآن  دتاکنون همه ابعا اما است شده مطرح سهام سقوط دلایل درباره مختلفی هاینظریه نکهیباوجودا

 بازار هایمکانیزم به سهام ارزش سقوط منشأ و پژوهشگران درباره علت ایجاد از تعدادی حال نیبااما واضح نشده است. 
 معکوس، نوسانات اثرات اهرمی، به نظریه اند. کهکرده مطرح هایینظریه و توجه کردند گذارانسرمایه رفتار و مالی

 (.2001 و استین،  کرد)چن اشاره توانعقاید می تفاوت و سهام قیمت تصادفی حباب

 اهرمی اثرات نظریه 2-7-1
در   کردند. سهام، بیان قیمت سقوط پدیده بروز چگونگی توصیف را در اهرمی اثرات تئوری (3117) 9کریستی و بلک

شرکت را به همراه داریم. از طرفی با  عملیاتی و مالی افزایش اهرم سهام، قیمت سقوط هنگام پدیده در تئوری؛ این

دهد سهام را کاهش می قیمت کند و نوسانپیدا می کاهش شرکت عملیاتی و مالی هایاهرم افزایش قیمت یک سهم، ،

( منتقد 3111(؛ بیکرت و وو )9181شود. شورت)می سهام قیمت به سقوط منجر نوسانات نامتقارن واکنشو این 

را  سهام قیمت شدید افت تواندخود نمیبه خودی اهرمی اثرات ها مطرح کردند کهاهرمی هستند. آن اثرات ینظریه

 (.3116ایجاد کند)بای و همکاران، 

                                                 
1 Black&Christie 
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  سهام قیمت تصادفی حباب نظریه 2-7-2
 بیان کردند. سهام، بازده چولگی منفی پدیده را با توجه به سهام قیمت تصادفی حباب ( مدل9183واتسون) و بلانچارد

بر  . همچنیناست برابر نوین، مالی هاینظریه بر اساس آن آتی نقدی جریانات علیف ارزش جمع با سهم ارزش یک

دارد. ولی گاهی  نوسان در آن ذاتی ارزش محدوده در یا برابرکارا  بازار دریک سهام قیمت ،کارا بازار یفرضیه طبق

-اقتصادی بالا می و بدون هیچ دلیل بنیادی جدید، اطلاعات مثال انتشار طور به کشو اثر وارد شدن یک ها درقیمت

شود می گفته قیمتی به چنین فرایندی حباب مالی شویم. در ادبیاترو میمحسوس قیمت روبه با افزایش؛ یعنی رود

 قیمت سقوط یا سهام بازده منفی منجر به چولگی قیمتی هایحباب ترکیدن که معتقدند واتسون و و نیز بلانچارد
 .(3113استین، و )هانگشودسهام می

 معکوس نوسان نظریه 2-7-3
 قیمت تبیین پدیده سقوط در راستایرا  معکوس نظریه نوسان(1992) وهنشل وکمبل (1987) همکاران و فرنچ

)بد یا اطلاعات بازار ناشی از ورود افزایش نوسان طبق این نظریه،بیان کردند.  سهام بازده منفی چولگی یا سهام

 مطلوب اخبار ریتأث ریسک صرف شود. بالا رفتنزیاد می ریسک ، پس در این حالت صرفاست بازار به جدید خوب(
 کاهش مطلوب، اطلاعات ورود بنابراین با ؛ کندتقویت می را )بد( نامطلوب اخبار ریتأثکند ولی کم می )خوب( را

شود. می سهام قیمت سقوط یا سهام بازده منفی چولگی فرایند باعث ایجاد این کند وشدت پیدا می سهام، قیمت

-مطرح می مدت کوتاهبازار را  ها ماهیت نوساناتآن هستند. معکوس منتقد نظریه نوسان  (2010) سامرس و پوتربا

 و استین، از نوسانات را داشت)هانگ ریسک قرار گرفتن صرف ریتأثانتظار تحت توان میحالت نکنند. پس در این 
 (.9312وهمکاران، ؛ دارابی 2003

 نمایندگی نظریه 2-7-4
 انتشار داشتن و عدمبه نگه تمایل ، شغلی موقعیت و خود شخصی منافع حفظ منظور به مدیران طبق این نظریه، 

 و داشته باشد ادامه تواندمیزان مشخصی می تا مدیران توسط بد افشای اخبار عدم .رادارند شرکت داخل در بد اخبار
شود و بسیار پرهزینه است، به همین خاطر ادامه این کار دیگر از کنترل خارج می خود برسد، اوج نقطه به که یهنگام

 سقوط و باعث ایجاد شده بازار وارد بد اخبار از مقدار زیادی باره کی به شود. بنابراینمی آن به انتشار مجبور مدیر
 وهمکاران، دارابی ؛ 2010 همکاران، و بنملج ؛ 2009 همکاران و هاتن ؛ 2006 مایز و )جین شودمی سهام قیمت

9312.) 
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 سهام قیمت سقوط ریسک بر مؤثر عوامل 3-8

 اطلاعات حسابداری 2-8-1
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

ها بالاست، انتظار بیشتری از سهام در آن صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش هایی که نسبتسهام شرکت

کند و و ها نوسان بیشتری تجربه میگذاری، بازده آنسرمایه هاینوسان را به همراه دارند؛ چون به دلیل وجود فرصت

 تر و در نهایت افزایش احتمال ریسک سقوطرگهایی با نوسان بالا، احتمال تحمل ضررهای بزاز طرفی دیگر، شرکت

رابطه منفی ( 9313که احمد پور و همکاران)در حالی (.3111سهام را به همراه خواهند داشت)خان و واتس،  قیمت

 کند.سقوط سهام بیان می بر ریسک سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبتمعناداری را برای 

 

  1مالی(ساختار بدهی)اهرم 
 عدم توانند داشته باشند، باعث کاهشمدت می کوتاه های بدهی دهندگان بر بیشتری که اعتبار به دلیل نظارت

 ریسک اطلاعات نامطلوب شده که در نهایت کاهش انباشت شود و این امر منجر به کاهش میزاناطلاعاتی می تقارن

نامطلوب  مدت فرصت کمتری برای اختفا اخبار کوتاه های بدهی سهام را به همراه دارد. استفاده از قیمت سقوط

( که این 9316کند)کیم و ژانگ، سزایی در انتقال به موقع اطلاعات قیمت سهام میکند،که کمک بهمدیران ایجاد می

 اعتبار باشد تر بدهی کوتاه وقتی که سررسید(. 9316دهد)عبدی،سهام را کاهش می قیمت کار ریسک سقوط

بدهی  شوند. کوتاه شدن سررسیداخبار نامطلوب از طریق دریافت به موقع اطلاعات می نگهداشت نع ازدهندگان،ما

شود، شود منجر به افزایش تعداد قرارداد میتر میدهد، زیرا وقتی سررسید کوتاهتر به مدیران میامکان کنترل مناسب

گیری بهتر شود، که این امر منجر به تصمیممی کننده بنابراین باعث نزدیکی ارتباط اعتباردهندگان و استقراض

بین را  رابطه معناداری ( در تحقیق خود9316)عبدی(. 3193شود)گوماریز و بالستا،مدیریت درباره تجدید بدهی می

 ( و9316)مظاهری سیچانی و محمدی خشوئیکند. همچنین، مطرح میساختار بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام 

کنند. اما را بیان می سررسید بدهی برریسک سقوط آتی قیمت سهام( تاثیر منفی 9317)تقی زاده خانقاه و طالب نیا 

 سهام نیافت. سقوط بر ریسک معناداری برای اهرم مالی رابطه( با توجه به تحقیق خود 9313)احمد پور و همکاران 

 

 شرکت اندازه 
. با توجه به استشرکت  شرکت و بازده مالی بر ساختار رگذاریتأثعوامل درونی و محتوایی  ازجمله شرکت یاندازه

کمتر داشته باشند، نسبت به دیگر  دهیبیشتر و یا زیان سودآوری بزرگ هایتئوری، احتمال اینکه شرکت دیدگاه

شرکت به دو روش در کاهش  اندازه (9116مکلینگ) ها بیشتر است. بنابراین، با توجه به تحقیق جنسین وشرکت

 سهام اثرگذار است: قیمت سقوط ریسک

                                                 
1
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ها بهتر است. بر همین اساس به دلیل کمبود اخبار بد های بزرگ نسبت به دیگر شرکتعملکرد و کارایی شرکت -9

 ای برای پنهان کردن اخبار بد ندارند.   ها، مدیران دیگر انگیزهدرباره آن

گذاران احتمال واکنش نامناسب و منفی سرمایه بزرگ بیشتر است و هایشرکت سرمایه به بازار اعتماد فعالان -3

در (. 9311های در اندازه کوچک دارند)مرادی و همکاران،ها نسبت به شرکتکمتری در برابر اخبار بد این شرکت

سهام  ، ارزشازه شرکتاندشدن  تربزرگ کند که با( در تحقیق خود مطرح می9319)شعری و نیکبخت همین راستا 

معناداری را  منفی رابطه( 9313)احمد پور و همکارانرود. همچنین بیشتر از بین می های سقوط بازارشرکت در دوره

 کند.سهام بیان می سقوط اندازه شرکت بر ریسکبرای 
 

 

 3و بازده حقوق صاحبان سهام 9هابازده دارایی 
توانایی  دهنده نشانو  های آن شرکت دارایی کل بهیک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته ها، دارایی بازده

 مالیات( به کسر از پس )سود خالص سود نسبتبه  هادارایی بازده درواقع. است مدیریت در استفاده کارا از دارایی

حقوق بدهی و  های یک شرکت از دارایی(. 9316 شود)یاری،مالی گفته می سال شرکت در انتها هایدارایی مجموع

گذار  ایده به سرمایه ،هادارایی بازده رود. مقداراست و برای مدیریت وجوه شرکت به کار می شده لیتشک صاحبان سهام

بازده گذاری کرده است به سود خالص موفق بوده است.  دهد که شرکت تا چه حد در تبدیل پولی که سرمایه می

بازده  درواقعکند. خالص برای سهامداران را بررسی میحقوق صاحبان سهام، میزان کارایی شرکت در خلق سود 

مالی  سال مالیات( به حقوق صاحبان سهام در انتها کسر از پس )سود خالص سود نسبتبه حقوق صاحبان سهام، 

 صاحبان حقوق بازده ییها شرکت( مطرح کردند که 3111همکاران) و (. هاتن9311شود)صحت و همکاران،گفته می

رابطه منفی ( 9313احمد پور و همکاران ) همچنینسهام کمتری دارند.  سقوط قیمت دارند، ریسکسهام بیشتری 

رابطه معناداری را برای بازده حقوق  کهکند، درحالیسقوط سهام بیان می بر ریسک هادارایی بازدهمعناداری را برای 

رحیمی و بورس اوراق بهادار تهران مطرح نکردند.  شده رفتهیپذی ها شرکتسقوط سهام در  صاحبان سهام بر ریسک

( رابطه مثبت و مستقیم را بین ارزیابی حقوق صاحبان سهام و ریسک سقوط قیمت سهام معین 9317) زن خشت

 کردند.
 

 ریسک بازار سهم  

هایی با ی مدلریکارگ بهعادی صورت گرفته است و نتایج حاصل از آن  سهام بازده تحقیقات بسیاری درباره رفتار

است. حال در این  قرارگرفته مورداستفادهسهام  بازده لیوتحل هیتجز سهم و غیره برای بازار ریسک مانند متغیرهایی

 سهمی بیشتر باشد، بازار ریسک کنند که هر چه میزان( در تحقیق خود مطرح می9319شعری و نیکبخت )راستا 

 (.9319شعری و نیکبخت ) روداز بین می بیشتر بازار سقوط در دورهارزش سهم 
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 های مالیقابلیت مقایسه صورت 
مقایسه بودن آن است. که تقویت این ویژگی به کاربران  قابلیت کیفی اصلی هایویژگی از های مالی یکیدر صورت

 منابع زمان و تخصیص بهینه یط درها ی شرکتاقتصاد و های مختلف مالیفعالیت به برای ارزیابی اطلاعات مربوط

بودن، باید  سهیمقا قابل(. در 3191 مالی، حسابداری استانداردهای هیأت؛ 3199فرانکو و همکاران،کند)خود کمک می

 مقایسه های یکسان حسابداری را به کار بگیریم. قابلیتکه روشمقایسه کرد نه این باهممالی را  هایصورت بتوان

است که منجر به کم شدن نگهداشت اخبار نامطلوب مدیران که یکی از علل سقوط  تطبیقی یا نسبی یک مضمون

( رابطه 9318( و نوری فرد و کاظمی)9318(. بادآور نهندی و بابایی)9318نوری فرد و کاظمی، )استقیمت سهام 

 اند.های مالی و ریسک سقوط قیمت سهام بیان کردهمنفی و معناداری را بین قابلیت مقایسه صورت

 عدم شفافیت اطلاعات مالی 2-8-2
دسترسی همه  منظور بهسیاسی و اجتماعی  اقتصادی، مالی،اطلاعات  نانیاطم قابلو  موقع بهارائه اطلاعات،  شفافیت

 صورت بهاز؛ ارائه اطلاعات  است مالی عبارت اطلاعات شفافیت (. عدم9388)سینایی و داوودی،استبه آن  نفعان یذ

 اطلاعات اشتباه، جلوگیری از روی قصد برای دسترسی به اطلاعات پیدا کردن، عدم اطمینان از کفایت و کیفیت

های مالی یکی از عوامل ی در بازارگذار هیسرما مالی، برای انتخاب استراتژی اطلاعات است. پیوسته شفافیت شده ارائه

 و سایر منافع خود، اقدام به پنهان کردن اخبار نامطلوب و، مدیران برای حفظ شغل حال نیبااشود. مهم محسوب می

شود شود، در طی یک مرحله در بازار منتشر میسازی پر میظرفیت این پنهان که یوقتکنند. می ی در سودکار دست

(، 9311(. پس بر طبق تحقیق)فروغی و همکاران،9311شود)فروغی و همکاران،قیمت سهام می و باعث ایجاد سقوط

 .عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجود داردبین 

 هموارسازی سود 2-8-3
سود، اقدام آگاهانه  هموارسازی درواقعسود است.  مالی هموارسازی گزارشگری های رایج در فرآیندیکی از روش

حسابداری با در نظر گرفتن  هایبه کمک روش شده ینیب شیپیا  شده ارائهسود  نوسانات تغییرات کاهش منظور به

-. نظر اغلب محققان بر این است که، سرمایه(9312همکاران، و )حبیبیهستحسابداری  عمومی شده رفتهیپذ اصول

-هایی با سودآوری ثابت دارند. از طرفی بر این باورند که سود هموارتر نشانگذاری در شرکتگذاران تمایل به سرمایه

های ی سود در شرکتهموارسازدهنده ریسک کمتر و دارا بودن سود باکیفیت است. بنابراین همین موضوع منجر به 

 شدهپذیرفته اصول فتنبرای داشتن کسب بازده بیشتر و ارائه تصویر باثبات از فرایند سودآوری با در نظر گر پر نوسان

تاجیک و وکیلی  در این زمینه شده انجام(. در این راستا طی تحقیقات 9314خانی، و حسابداری شده است)ثقفی

( رابطه معناداری را بین هموارسازی سود و سقوط قیمت 9316تقی زاده خانقاه و زینالی) ( و همچنین9317فرد)

کنند،البته در تحقیق تقی زاده خانقاه و در بورس اوراق بهادار تهران مطرح می شده رفتهیپذهای سهام شرکت

( و در حالت کلی 9316در تحقیق یاری) که یدرحالشود. ( ارتباط مثبت و معناداری مطرح می9316زینالی)

 صورت به البته کنند.می اشاره سهام قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازی بین ارتباط عدمبه  (9316عبدالملکی)
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هایی که مالکیت نهادی بالا دارند، بین هموارسازی در شرکتشود که ( بیان می9316عبدالملکی) تحقیق در جزئی

ی هموارسازهایی که اقلام تعهدی دارند، بین سود و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری است و در شرکت

 مثبت و معناداری وجود دارد. سود و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه

 اعتماد اجتماعی 2-8-4
 است،اعتماد مؤثریکی از متغیرهای اجتماعی و اقتصادی که بر رفتارهای انفرادی و سازمانی در محیط جامعه 

و به معنای صداقت و تمایل برای همکاری باهم و اعتماد افراد جامعه در زندگی اجتماعی به همدیگر  استاجتماعی 

هایی که اعتماد اجتماعی بالایی دارند، رفتار صادقانه مدیران ارشد باعث ای که در شرکتگونه(. به9188)گامبتا، است

 و کائوشود)منجر به کاهش سقوط قیمت سهام می تیدرنهاها برای نگهداشت اخبار نامطلوب و عدم تمایل آن

کنند، که اعتماد تحقیق خود بیان می( در 9316پیته نوئی و همکاران)(. در همین راستا رضایی 3196همکاران،

( رابطه منفی و معناداری 9317و همچنین شادان) دهد یمرا کاهش  ها شرکتاجتماعی، ریسک سقوط قیمت سهام 

 کند.را بین اعتماد اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام بیان می

 سهام ازحد شیبگذاری ارزش 2-8-5
بالاست، تمایل به ارائه گزارش سودی که منجر به بالا رفتن سهام  صاحبان هایی که ارزش حقوقمدیران در شرکت

 سهام، تغییر غیرعادی و مهم منفی در ارزش سهام در قیمت شود، دارند. از طرفی ریسک سقوطسهام می بازار قیمت
باشد. کار تشخیص ارزش سهام بسیار سخت است. ناشر اوراق  داده رخبازار، بدون اینکه حادثه مهم اقتصادی  سطح

گذاران نیز، تمایل به خرید تمایل به ارائه بالاترین قیمت سهام خود را به فروش برساند، از جهتی، خریداران یا سرمایه

سرمایه و غیره  تأمین کارگزاران یا مؤسسات لهیوس بهها شرکت ترین قیمت دارند. تعیین ارزش سهامسهام به نازل

گذاران و باشد که هم برای ناشر منصفانه باشد و هم جاذب برای سرمایهای گونهگیرد و تعیین ارزش باید بهصورت می

روند  مرورزمان بهگذاران مناسب و جذاب باشد، خریداران باشد. با توجه به روند گذشته، اگر قیمت سهام برای سرمایه

یق خود به این نتیجه ( در تحق9317مقیمی و همکاران)، حال نیباا(. 9311محمودی، و مرادیکند)رو به بالا پیدا می

 .ازحد سهام بر ریسک سقوط ارزش سهام اثر مثبت و معناداری داردرسیدند که ارزشگذاری بیش

 

 نهادی گذارانسرمایه و مالکیـت وجود 2-8-6
است(،  موردنظردرصد از سهام برای مالکیـت نهـادی 31های دولتی)حدودمالکیـت نهـادی درصد سهامی از شرکت

-سرمایه هایشرکت گذاران عظیم همچون؛به سرمایه(. 3191)هنری، استکه بر مبنا اسـتانداردهای حسـابداری 

 شود. مقدارگفته می ؛راهبری است نظام یسازوکارها ازجملهنهادی که  گذارانها و غیره، سرمایهگذاری و بیمه، بانک

سـهام آن شـرکت به  کل بهنهـادی  گذاران هیسرمامالکیـت نهـادی از نسبت سـهام عـادی یـک شـرکت در اختیـار 
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 و خودنهادی از طریق نظارت بر عملکرد مدیریت  گذارانتوانایی سرمایه (.9388فرد و همکاران، آید)مرادزادهدست می

گذاری و نظارت بر مدیریت وجود ی ارتباط مثبت بین سرمایهها وابسته است، یعنگذاری آنشرکت به میزان سرمایه

و همچنین منجر به  نهادی با نظارت بر مدیریت از نگهداشت اخبار نامطلوب جلوگیری کرده گذاراندارد. سرمایه

منجر به نزول ریسک سقوط  جهیدرنتو (. 9118شوند)ماگ،می سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن کاهش عدم

 3117؛کرنت و همکاران2006نایکر و نویسی در این زمینه )همچون؛ گرفته انجامشوند. تحقیقات آتی قیمت سهام می

نهادی برای نظارت بر فعالیت مدیران مشابه نیست. به همین منظور،  گذارانسرمایهدهد که تمایل نشان می و غیره(

 اندازچشمنهادی فعال دارای  گذارانشوند که سرمایهفعال و غیرفعال تقسیم می قهدوطبنهادی در  گذارانسرمایه

نهادی غیرفعال، دارای عضو در  گذارانسرمایهباشند و شرکت می رهیمد ئتیهبلندمدت و عضو در  گذاریسرمایه

ها نظارتی که بر عملکرد آنمدت دارند. تصمیم مدیران و گذاری کوتاهانداز سرمایهشرکت نیستند و چشم رهیمد ئتیه

بر ریسک سقوط قیمت سهام نیز  تیدرنهاگذاری دارند متفاوت است و اندازی که برای سرمایهدارند، با توجه به چشم

 تحقیق خود در( 9319و همچنین دیانتی و همکاران) (3199)9فانگ و کالن متفاوتی ممکن است داشته باشد. ریتأث

( 9313ودیعی نوقابی و رستمی )اشاره کردند. اما  سهام قیمت و سقوط نهادی گذارانسرمایه بین معکوس رابطهبه 

مثبت  ریتأثریسک سقوط آتی قیمت سهام مطرح کردند؛ البته  این  بر نهادی مالکیـت برایمثبت و معناداری  ریأثت

ش ریسک سقوط آتی قیمت ناظر در کاه عنوان بهنهادی فعال  مالکیـت شود. وناشی می رفعالیغنهادی  مالکیـت از

 سهام نقش دارند.

 

 سود سهام پرداختی 2-8-7
 نقد هایکم کردن جریان لهیوس بهنامناسب از طریق پرداخت سود سهام  و یا  ازحد شیب گذاریبا کاهش در سرمایه

مدیران به نظارت کامل  (.3196شود)تقیان دینانی و فرید، آزاد منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می

سرمایه بدهی و سهام آگاه هستند بدین خاطر مدیران تمایل و انگیزه کافی برای نگهداشت اخبار  کنندگان نیتأم

توان به ارتباط منفی و پس میشود. سهام می قیمت سقوط منجر به کاهش تیدرنهانامطلوب را نداشتند و این امر 

ی فعال در بورس اوراق بهادار تهران با نقش ها شرکتبین سیاست تقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام  معنادار

(. در 9316همچنین فروغی و ساکیانی)(. 9317) اسدی و کاظمی، ی نقدی آزاد اشاره کردها انیجری کنندگ لیتعد

کم خواهد شد به همین خاطر به  سهام سود با پرداخت شرکت درموجود  مالی منابع ،کند کهتحقیق خود بیان می

 صورت بهگیرد. درخواست نظارت صورت می خارجیاز طریق منابع مالی  نیتأمشود که با ا مینیاز پید مالی منابع

از دست دادن سرمایه خود منجر به کاهش در  کاهش ریسکاز شرکت برای  منابع مالی کنندگان نیتأمتر دقیق

سود سهام پرداختی، توان گفت شود. بنابراین میکاهش سقوط قیمت سهام می جهیدرنتذخیره اخبار نامطلوب و 

ارتباط معنادار و معکوسی بین سود ( 9316از طرفی بصیری)شود. باعث کم شدن ریسک سقوط قیمت سهام می

  کند.اشاره می  تقسیمی و ریسک سقوط قیمت سهام

                                                 
1 Callen & Fang 
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 ارتباطات سیاسی 2-8-8
خرد و کلان و ایجاد  گذاران هیسرمامدیرانی که به سیاست وابستگی دارند، چون باعث تقویت مشکلات در بین 

 سقوط یسکر ایران بر ی داخلها شرکت در شوند؛بیرون سازمانی می بهره برندگانمشکل در جریان اطلاعاتی برای 

، وظایف محرمانه خود را صادقانه تفسیر ی دولتیها تیاولوبنا به علت  سیاسی مدیران گذارند.می ریتأثسهام  قیمت

 عنوان بهسرمایه و دولت  بازار گذاران موجود درسرمایه د منافع بین سهامداران وکنند و وجود چنین مدیرانی تضانمی

تر روی اقتصاد توسط تر ارتباطاتی که برای کنترل و نظارت مطلوبطور جزئیکنند؛ بهسهامدار ناظر را تقویت می

بسیاری از  باهدفاست که ممکن است  اجتماعی و سیاسی منظور رسیدن به اهدافبه شده لیتحمدولت 

 بر مؤثر سیاسی از طریق نظارت و کنترل دولت با استفاده از مدیران تاًینهاتفاوت داشته باشد.  گذاران هیسرما

(. این موضع به 3191همکاران، و کند)گالهای خودمختارانه خود میکاری برای فعالیتاقدام به پنهان رهیمد ئتیه

ی ریپذ سکیررفتارهایی که  یا اخبار نامطلوبدولت به علت نگهداشت  هایکند، دخالتتوافق نمایندگی که بیان می

بحری در همین راستا (. 3111همکاران،  و شود، شباهت دارد)هاتنبه همراه دارد منجر به افزایش ریسک سقوط می

 .ارداشاره دارتباطات سیاسی بر سقوط قیمت سهام  مثبت ریتأث( به 9318)ثالث و عبرتی

 داخلیاثربخشی کنترل  2-8-9
کند و در تمامی اقدامات مدیریت حرکت می موردنظرهای مستمر و جامع که در مسیر فعالیت از یا مجموعهبه 

اثربخش باشند، رسیدن به اهداف  صورت بهکه های داخلی کنترلشود. گفته می کنترل داخلی سازمان جای گرفته،

است)رضاپور و  کنترل داخلی یها گزارش بودن نانیاطم قابلکنند، البته شرط آن سازمانی را تضمین می

بالا دارند، با  تیفیباکداخلی  یی که از طریق نظارت بر عملکرد مدیران، سیستم کنترلها شرکت در(. 9311خلیلی،

و  شوند)چنشرکت می سهام قیمت منجر به کاهش سقوط کجامحدود کردن نگهداشت اخبار نامطلوب و انتشار ی

 داخلی اثربخشی کنترلکنند که ( بیان می9317)فندرسکی و صفری گرایلینبال این مطالب، (. به د3197همکاران، 

 .شود یم سهام قیمت سقوط ریسک کاهش منجر به

 یگذار هیسرماکارایی  2-8-11
با انجام درست مدیریت باعث  توان یمگذاری است؛ با توجه به اینکه یکی از مطالب اساسی در بازار سرمایه، سرمایه

گذاری فرصتی است که فرد برای به دست آوردن مبلغی بیشتر در سرمایه درواقعآفرینی در شرکت شد. ایجاد ارزش

(. به علم محدود بودن منابع، 9313خانقاه، زاده تقی و نهندی بادآور(کنددر مصرف فعلی خود می ییجو صرفه آینده

حائز اهمیت است. برای رسیدن به کارایی  گذاری نیز بسیارکارایی سرمایه افزایش گذاری،خود سرمایه رازیغ به

که  ییها تیفعال طرف بهگذاری ازحد شده و دوما هدایت سرمایهگذاری بیشاز مانع سرمایه اولاًگذاری نیازمند؛ سرمایه

-(، در شرکت3111همکاران) و (. با توجه به نظر بیدل3199گذاری مواجه هستند)چن و همکاران، با کمبود سرمایه

 صورت به یگذار هیسرمااطلاعاتی رسید که از  تقارن عدم گذاری به کاهشتوان از طریق کاهش هزینه سرمایههایی می
تواند کاهش نوسان گذاری با انتشار اخبار مطلوب درباره وضع موجود شرکت میسرمایه کنند. کاراییکارا استفاده می
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 ادیوز کماطلاعاتی وقتی  تقارن توجه به تحقیقات عدمسهام شود. با  قیمت در قیمت سهام و مانع ایجاد ریسک سقوط

سهام اثر متفاوتی بر هم دارند؛ چون در این حالت اگر عدم  قیمت سقوط و ریسک یگذار هیسرما شود، کاراییمی

تقی زاده خانقاه و بادآور شود. در همین راستا تقارن اطلاعاتی بالا باشد یعنی اولویت مدیران، منافع خود می

 اشاره دارند. و ریسک سقوط قیمت سهام یگذار هیکارایی سرما بین ارتباط مثبتی( به 9317)نهندی

 اطلاعاتی عدم تقارن 2-8-11
خواهند وضعیت شرکت خود را بهتر کند، مدیران هستند که مینویسی میمالی را گزارش یها صورتمسئولی که 

 سقوط ریسک کند که این امر منجر بهمطلوب میجلوه دهند و اقدام به نگهداشت اخبار نامطلوب و انتشار اخبار 

نگهداشت اخبار نامطلوب و انتشار اطلاعاتی، مدیران میل بیشتری به  تقارنشود. در حالت وجود عدم سهام می قیمت

شود)خدارحمی و می سهام قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی منجر به افزایش تقارن عدم اخبار مطلوب دارند، پس

 .(9312همکاران، 

 نوآوری سازمان 2-8-12
شود. قسمتی از های همراه با نوآوری استفاده میدر پروژه گذاریخدمات تازه از سرمایه و ارائه محصولات امروزه برای

ها و به وجود آوردن مزیت رقابتی برای مشتریان از منظر کیفیت یک پروژه برای برآورده کردن انتظارات و نیازهای آن

-ها میی نوآوری در کار باعث ایجاد موفقیت در پروژه شده و باعث ثبات در قیمتریکارگ بهشود. به نوآوری اطلاق می

توسعه  و تحقیق شود. برایسهام می قیمت شود و با کاهش نگهداشت اخبار نامطلوب منجر به جلوگیری از سقوط

اطلاعاتی در سطح بالاتری  نتقار عدم گذاری در مورد ارزش شرکت بانوآورانه مانند سرمایه صورت بههایی فعالیت

و  تحقیق گذاری درکاربردی برای انتشار اطلاعات درباره سرمایه هایمواجه هستند و از طرف دیگر وجود برنامه

 گونه نیاشود و چون نمایندگی می مشکلات و تقارن اطلاعاتی جدید، موجب کاهش عدم اختراع ثبت و بررسی

ها کمتر وجود دارد، گران امکان ذخیره اخبار بد برای آنها  و تحلیلدولت، رسانه ها به دلیل ارتباط وسیع باشرکت

در همین راستا تقی زاده (. 3117شرکت را به همراه دارد)لرنر و والف،  آتی سهام قیمت کاهش سقوط تیدرنهاپس 

 دهد.می کند که نوآوری سازمان، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش( بیان می9316خانقاه و زینالی)

 مالی نیتأممحدودیت  2-8-13
شود، تعهدی زیاد می اقلام که یوقتدهد که مدیران سود صورت گرفته است، نشان می تحقیقاتی که درباره مدیریت

 باره ککند و بعد یکنند و این اقدام را تا جایی که عواملی مانع شود،  تکرار میدست به نگهداشت اخبار نامطلوب می

قیمت سهام را به همراه دارد. از طرفی نشر اخبار نامطلوب منجر به عدم تمایل  سقوط تیدرنهاشود و منتشر می

دهد که مالی افزایش می نیتأم شود که این امر هزینهدر واجد تجاری مربوطه می گذاران هیسرمای گذار هیسرما

شود که دسترسی بیشتری شرکت به گذاری معطوف میمحدودیت مالی را به همراه دارد. به مقداری از مبالغ سرمایه

بندی محدودیت تأمین مالی برای ارائه طبقه (.9116)دیچو و همکاران، شودآن دارد، محدودیت مالی گفته می



 

32 

 

شود که بین مصارف داخلی ها ابتدا باید با محدودیت مالی آشنا شد. زمانی شرکت با محدودیت مالی مواجه میشرکت

مبالغ  نیتأمواحدهای تجاری توانایی  گرید انیب به(. 9188باشد)فزاری و همکاران، و خارجی اختلاف وجود داشته 

(. در همین راستا دستگیر 3119گذاری را از طریق منابع درونی و بیرونی سازمان را ندارند)لامونت و همکاران، سرمایه

 کند.مالی و احتمال ریسک سقوط قیمت سهام اشاره می نیتأممثبت بین محدودیت  ریتأثبه  (9318و همکاران)

  

 وجود مدیران توانا 2-8-14
-را کم می سهام قیمت سقوط اطلاعات احتمال ریسک موقع بهتوقع بر این است که، با در نظر گرفتن اینکه انتشار 

(. از جهت 3194هایی که دارای مدیران توانا هستند، ریسک سقوط سهام کمتری تجربه کنند)حبیب، شود، شرکت

شغل و  داشتن نگهمحفوظ  زهیباانگتوانا  کند که مدیرانطلبی مطرح می، نگرش منفعتشده گفتهدیگر برخلاف دیدگاه 

و تیت،  گذارد)مالمندیررا به نمایش میهای مالی و سود، عملکرد مطلوب ی گزارشگریها یکار دستجایگاه خود، با 

توان انتظار کند، میی میکار دستاز مدیری که تواناست و از این طریق برای حفظ منافع خود اقدام به  .(3118

شود، پس سهام می قیمت باعث سقوط تیدرنهانگهداشت اطلاعات و اخبار نامطلوب شرکت را داشت که این امر 

سهام همراه  قیمت سقوط هایی که مدیران توانا دارند ما با افزایش احتمالدر شرکتگفت که  جور نیاتوان می

مدیران توانا و ریسک  مثبت و معناداری را بین ریتأث( 9317(. همچنین فروغی و ساکیانی)3194هستیم)حبیب، 

 کنند.یفیت گزارشگری مالی مطرح میی ککار دستسقوط قیمت سهام مدیران از طریق 

 یکارمحافظه 2-8-15
ی کار محافظهکاری است. محافظه اقتصادی و مالی اصل با شرایط مبهم رویدادهای رو شدنی روبهها راهترین از مهم

  هاای از میزان قضاوت که درآمدها بیشتر از حد معمول و هزینهکارگیری درجهمالی به معنای؛ به گزارشگری در

در همین راستا مرادی و (. 9311همکاران، و گزارش نشود)شوروزی نانیعدم اطمکمتر از حد معمول در شرایط 

ی و ریسک سقوط قیمت سهام مطرح کار محافظه( در تحقیق خود رابطه معکوس و معنادار را بین 9311همکاران)

کاری شرطی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه کند که بین محافظه( بیان می9319کند. فروغی و میرزایی)می

 و نامشروطکاری  بین محافظه را معناداری خود رابطه تحقیق در( 9312معکوس وجود دارد. کردستانی و خاتمی)

محدودیتی برای  نامشروط، کاریمحافظه سطح کند کهنیافت. همچنین مطرح می سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 شود.نمی سهام قیمت سقوط ریسک مشروط بر یکارمحافظهشدن  مانعایجاد 

 غیرعادی گزارش حسابرس ریتأخ 2-8-16
 معیارهای و حسابرسی گزارش غیرعادی ریتأخ بین معناداری و مثبت رابطه به خود تحقیق در (9317زاده) حسنی

 دارد. اشاره تهران بهادار اوراق بورس در فعال یها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک
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 استراتژی تجاری 2-8-17
های منسجم برای مشخص کردن اقدامات شرکت در برابر تغییرات اقتصادی و سیاسی و صنعتی برای یافتن فعالیتبه 

( و همچنین 9317اکبری )(. 3118، لند شود)تامسون استریکتجاری گفته می مزیت رقابتی استراتژی

ها و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط معناداری را بین استراتژی تجاری شرکت ( در تحقیق خود9316طهرانی)

تحقیق خود رابطه منفی و معناداری را بین استراتژی تجاری تهاجمی و  ( در9316طیبی) که یدرحالنیافته است. 

های تهاجمی در  تحقیق خود نشان داد که شرکت( در 9316پور) سلطانکند. ریسک سقوط قیمت سهام مطرح می

 سهام بیشتری مواجه هستند. های تدافعی با ریسک سقوط قیمت برابر شرکت

 تخصص حسابرس در صنعت 2-8-18
علاوه ارائه راهکارهای نو برای مواردی که ایجاد کردن( به افزوده ارزشهای کارآمد برای کمک به کارفرما )ایجاد ایده

(. در 3118گنجد)کند، صنعت می در حسابرس رو شود، در تخصصبا آن روبه موردنظرکارفرما ممکن است در صنعت 

ها برای حسابرسی از ( در تحقیق خود اشاره دارد که وقتی در شرکت9314ی )چاه دافهمین راستا نصیری 

شود. همچنین باعث کاهش ریسک سقوط سهام می کار نیاکنند با استفاده می صنعت درحسابرسان متخصص 

و معکوس بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک  معناداردر تحقیق خود به ارتباطی  (9312اسفندیاری خالدی)

 سقوط قیمت سهام اشاره دارد.

 پایداری سود 2-8-19
-شود. شرکتی که پایداری سود بالاتر دارد، بهتر میم سود گفته میبه توانایی مقاومت و استمرار و تداو سود پایداری

در همین راستا (. 9314 دلیریان، و مشکیتواند سودهای موجود خود را حفظ کند و سود با کیفت بیشتری داراست)

   کند.( رابطه مستقیم و معناداری را بین پایداری سود و سقوط قیمت سهام بیان می9316عاشری و نیکبخت)

 

 چرخه عمر شرکت 2-8-21
ها وجود دارد. ریسک شرکت اتیدر خصوصعمر، تفاوت  عمر؛ در طی مراحل مختلف از چرخۀ چرخۀ نظریۀ بر طبق

داده  کند؛ ارزشی که از طرف بازار سرمایه به معیارهای موجود در شرکتبیان می شده انجام نهیدرزمتحقیقاتی که 

 نظریۀ درواقعشود، است. از مراحل چرخه عمر داده می هرکدامشود وابسته به ارزشی است که به آن معیار در می

محصول در اقتصاد خرد و بازاریابی است. اکثر محققین بر این  عمر چرخۀ افتهی گسترشهمان  شرکت عمر چرخۀ

 عملکرد ارند که بر ارزشمندی معیارهایاز مراحل چرخه عمر د در هرکدامها خصایص متفاوتی باورند که شرکت

( در تحقیق خود تفاوت 9312حمیدیان و اسدی مشیزی ) حال نیباا(. 9381 عمرانی، و است)کرمی مؤثرحسابداری 

-کنند بهها مطرح میدر مراحل چرخه عمر شرکت ها شرکتمعناداری را برای میانگین ریسک سقوط قیمت سهام 
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ده و ورشکسته های زیانمیانگین سقوط قیمت سهام بیشترین مقدار خود را برای شرکتکه در مرحله افول طوری

های مشابه با کمترین مقدار ی و ورشکست نشده هستند، در گروهسودآورهایی که در مرحله بلوغ و داراست و شرکت

 ریسک سقوط قیمت سهام هستند.

 لیفرا تحل 3-1
ها توسط محقق برای مند مطالعات پیشین و نتایج حاصل از آنظامرویکردی کمّی است که برای ادغام ن لیفرا تحل

 (.9،3191گیرد)لیبندی در مورد ساختار تحقیق و دستیابی به دانش نو صورت میرسیدن به جمع

 عبارت است از؛ لیفرا تحلی طورکل به 

 (.3199اورتگا،؛ 3199های مشابه است)میر، شپرد،نوعی خاص از ادغام مطالعات با فرضیه -

 کند.تحلیل می مجدداًی کمّی را ها لیوتحل هیتجز -

 .استهای مطالعات پیشین های آن، یافتهمنابع داده -

 . هستمتغیرهای موجود در مطالعات مختلف  ریتأثهدف آن تشخیص رابطه یا  -

گیرد)قربانی زاده، ار میقر مورداستفادهفقط برای تحقیقات کمیّ همچون؛ همبستگی، آزمایشی و شبه آزمایشی  -

9313.) 

 تحقیقپیشینه 
 

 مطالعات داخلی 3-91
 شرکت 933سهام برای  قیمت سقوط ریسک بر وکار کسب راهبرد ریتأث ( به بررسی9311عرفانی و همکاران)

پرداخته است. برای آزمون فرضیه از رگرسیون 9317-9381تهران، طی دوره زمانی  بهادار اوراق بورس شده رفتهیپذ

 ریتأث سهام سقوط قیمت ریسک بر وکار کسب است. نتیجه تحقیق نشان داد که راهبرد شده استفادهمعمولی چندگانه 

  .ندارد معناداری

 بازار رقابت بر دیتأک با سهام قیمت سقوط ریسک بر سیاسی ارتباطات ریتأث  به بررسی (9318)بحری ثالث و عبرتی

 9311 -9312زمانی  دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 991 برای  محصول

ضریب منفی چولگی بازده ماهانه سهام و  شاخص دو از استفاده با سهام قیمت سقوط ریسک اندازه محاسبه .پرداختند

مثبت بر ریسک  ریارتباطات سیاسی تأثداد که شده است. نتایج تحقیق نشان  نوسان روبه بالا ماهانه سهام انجام

 و. دهند می نشان مطلوب  آن، نکردن منتشر ومدیران با پنهان کردن اخبار بد  ؛سقوط قیمت سهام دارد. درواقع یعنی

ازنظر  مذکور هایشرکت همچنین  شود.ران در طی دوره بلندمدت منجر به سقوط قیمت سهام میتار مدیرف این

                                                 
1
 Li 
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 دهدمی نشان نتایج و شوندمی تقسیم پایین و بالا اطلاعاتیعدم تقارن  با هایشرکتدودسته  به محصول بازار رقابت

مثبت  ریرقابت بازار محصول پایین است تأث که هاییشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک بر سیاسی ارتباطات که

  .بیشتری دارد

 با سهام قیمت سقوط ریسک و مالی هایصورت مقایسه قابلیت بین ارتباط بررسی به (9318)بادآور نهندی و بابایی

 -9382 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 933 برای اطلاعاتی تقارن عدم بر دیتأک

های مالی، روش ارزیابی دی فرانکو و روش ارزیابی قابلیت مقایسه صورت قتحقی خته است. در اینپردا 9314

های ( و برای محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از مدل هاتن و همکاران و برای آزمون فرضیه3199)همکاران

 ابطه منفی و معناداری بین قابلیت مقایسهاست. نتایج تحقیق نشان داد که ر شده استفادهتحقیق از رگرسیون لوجیت 

اطلاعاتی  تقارن عدمقیمت سهام هست و همچنین نتایج نشان داد که در شرایط  سقوط ریسک و مالی هایصورت

  شود.بالا این ارتباط منفی بیشتر می

محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام  ریتأث( به بررسی 9318دستگیر و همکاران)

از روش اسناد کاوی و  ها دادهپرداخته است . در این تحقیق برای گردآوری  9312-9381تعهدی طی دوره زمانی 

های فرضیهاست و برای آزمون  شده استفادهاز روش استنباطی  ها دادههای اطلاعاتی و برای تحلیل استفاده از بانک

است. نتایج تحقیق نشان داد که احتمال سقوط قیمت سهام با  شده گرفتههای ترکیبی به کار تحقیق، الگو داده

مالی و احتمال ریسک سقوط قیمت  نیتأمیابد. همچنین اثر مثبت محدودیت مالی افزایش می نیتأممحدودیت 

ی؛ احتمال ذخیره و پنهان کردن اخبار توسط طورکل بهشود. سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی بیشتر می

یابد و رو هستند، افزایش میمالی روبه نیتأمهایی که با محدودیت مدیریت برای دستیابی به منابع مالی برای شرکت

  نمایند.همچنین مدیران به روش اقلام تعهدی برای مدیریت سود و مخفی کردن اخبار بد اقدام می

منفی بازده ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار چولگی  بینارتباط  به بررسی( 9317)اسدی و کاظمی

 -9383  دوره زمانی طی ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذشرکت  68سهام و سیاست تقسیم سود در 

 کار به شده لیتعد چندگانه رگرسیون آماری تحلیلها، مون فرضیهآز برای تحقیق این در. است پرداخته 9313

 قیمت سقوط ریسک و سود تقسیم سیاست بین معناداری و منفی رابطه که داد نشان تحقیق نتایج. است شده گرفته

ست سیا بین رابطه در آزاد نقد هایجریان همچنین دارد؛ وجود تهران بهادار اوراق بورس در فعال هایشرکت سهام

 یریتأثاطلاعاتی  تقارن عدم، متغیر علاوه بهکنندگی دارد. تعدیلتقسیم سود و ریسک سقوط قیمت سهام نقش 

  .ندارد سهام قیمت سقوط ریسک و سود تقسیم سیاست بین رابطه بر

شرکت 911سازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام در ربه بررسی رابطه بین هموا( 9317)تاجیک و وکیلی فرد

 که داد نشان تحقیق نتایج  پرداخته است. 9312 -9311طی دوره زمانی  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذهای شرکت سهام قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازی بین معناداری رابطه

سهام رابطه مثبتی بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت  توان گفت کهتر میدقیق صورت بهتهران وجود دارد. 

همچنین رابطه مثبت بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت های با منابع مالی بالاتر وجود ندارد و با شرکت

قرار نگرفت اما رابطه مثبت بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت  دیتائهای با دارایی بیشتر مورد سهام شرکت

  .دارد وجود  های با اقلام تعهدی اختیاری سهام در شرکت
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 با سهام سقوط قیمت بر ریسک شرکتی یساز متنوع استراتژی تأثیر ( به بررسی9317خانقاه) زاده یتقبرادران و 

-9381تهران، طی دوره زمانی بهادار بورس اوراق در شده رفتهیپذ شرکت931برای نمایندگی هایهزینه بر تأکید

هریشمین و شاخص آنتروپی برای بررسی استراتژی  -در این تحقیق از دو شاخص هرفیندالپرداخته است.  9314

شرکتی و همچنین از دو شاخص ضریب منفی چولگی بازده ماهیانه سهام و نوسان بازده هفتگی خاص  یساز متنوع

 یساز متنوع نتایج تحقیق نشان داد که استراتژی. برای محاسبه اندازه ریسک سقوط قیمت سهام استفاده کرده است

های موجود به در این تحقیق؛ شرکت همچنین سهام دارد. قیمت سقوط بر ریسک معناداری و تمثب شرکتی تأثیر

تأثیر  هاجداگانه در این شرکت صورت بهدر نظر گرفته شد و  پایین و بالا نمایندگی هایهزینه با هایشرکت دودسته

 با هایشرکت در که سهام داد نشان گردید و نتایج بررسی قیمت سقوط ریسک بر شرکتی یساز متنوع استراتژی

 دارد.  قیمت سقوط ریسک بر ی شرکتیساز متنوع مثبت بیشتری روی استراتژی بالا، تأثیر نمایندگی هایهزینه

سهام و ریسک  صاحبان حقوقهای مالی بر رابطه بین ارزیابی استراتژی ریتأثبه بررسی ( 9317)زنرحیمی و خشت

 9314 -9381طی دوره زمانی  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذشرکت  12سقوط قیمت سهام برای 

سهام و ریسک سقوط قیمت  صاحبانحقوقتحقیق نشان داد که رابطه مستقیمی بین ارزیابی  نتایج. پرداخته است

سهام و ریسک سقوط قیمت سهام  صاحبانحقوقبر ارتباط بین ارزیابی  رگذاریتأثسهام وجود دارد. استراتژی مالی 

 بین استراتژی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام وجود ندارد. ایرابطه، اما است

  

شرکت  991توانایی مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام برای  ریتأثبررسی ( به 9317)فروغی و ساکیانی

ها روش حذف ای انتخاب شرکتاین تحقیق بر در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در شده رفتهیپذ

 هایداده  یافته و شیوهروش گشتاورهای تعمیمز است و همچنین برای آزمون فرضیه ا شده گرفتهبه کار سیستماتیک 

 ریسک اندازه محاسبه برای و (3193همکاران) و  دمرجیان مدل از مدیریتی توانایی محاسبه منظور به و ترکیبی

، کاررفته به (3194)در پژوهش حبیب که ای پایین به بالا هنوسان و منفی چولگی معیار دو از سهام قیمت سقوط

 د.مثبت و معناداری دارن ریتأثنتایج تحقیق نشان داد که مدیران توانا بر ریسک سقوط قیمت سهام  شود.میاستفاده 

مثبت و معناداری بر ریسک سقوط قیمت  ریتأثکیفیت گزارشگری مالی در  یکار دست بااین مدیران  درواقع

 .دارند سهام

های مالی و ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام به بررسی رابطه قابلیت مقایسه صورت( 9318)نوری فرد و کاظمی

پرداخته است. این تحقیق  9312 -9381طی دوره زمانی  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذشرکت  89برای 

ها از تحلیل فرضیه لیوتحل هیتجزو برای  است شده گرفتهبه کار  همبستگی روش ماهیت و محتوا ازنظر و کاربردی

های مالی و ریسک سقوط است. نتایج تحقیق نشان داد که بین قابلیت مقایسه صورت شده استفادهآماری لجستیک 

 .وجود داردمورد انتظار قیمت سهام رابطه منفی و معناداری 

شرکت  996سهام ریسک سقوط قیمت سهام در  ازحد شیبگذاری ارزش ریتأثبه بررسی ( 9317)مکارانمقیمی و ه

رای محاسبه اندازه ریسک ب. است پرداخته 9314  -9319در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شده رفتهیپذ

سقوط قیمت سهام از معیار چولگی منفی بازده سهام و برای آزمون فرضیه تحقیق از روش رگرسیون حداقل مربعات 
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سهام و  ازحد شیبگذاری است. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین ارزش شده استفادهمعمولی 

 .ریسک سقوط ارزش سهام وجود دارد

 شرکت 16در سهام قیمت سقوط ریسک و داخلی هایکنترل اثربخشی بررسی ( به9317گرایلی) صفری و درسکیفن

ره متغی چند رگرسیون الگوی و سیستماتیک حذف روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 سقوط ریسک داخلی، کنترل اثربخشی که داد نشان تحقیق نتایج  ترکیبی پرداخته است. هایمبتنی بر تکنیک داده

 دهد.می کاهش را سهام قیمت

سهام با در نظر  قیمت سقوط ریسک گذاری وسرمایه کارایی بین ارتباط ( به بررسی9317تقی زاده و بادآور نهندی)

-9381تهران، طی دوره زمانی  بهادار اوراق در بورس شده رفتهیپذ شرکت 931 در اطلاعاتی تقارن گرفتن عدم

 مثبت ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک و گذاریسرمایه کارایی بین که داد نشان پرداخته است. نتایج پژوهش9314

 با هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و گذاریکارایی سرمایه بین مثبت ارتباط دارد و همچنین شدت وجود

 بیشتر است. اطلاعاتی پایین تقارن عدم نسبت به بالا اطلاعاتی تقارن عدم

 قیمت سقوط ریسک و هموارسازی سود سازمان، نوآوری میان ارتباط ( به بررسی9316تقی زاده خانقاه و زینالی)

برای پرداخته است.  9314 -9388طی دوره زمانی  بهادار تهران اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 81در سهام

 تابلویی یها دادهرگرسیون چند متغیره و الگوی  با استفاده از پژوهش یها هیفرضو آزمون  ها داده لیوتحل هیتجز

 و همچنین سهام قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازی بین معنادار و است. نتایج پژوهش ارتباط مثبت شده انجام

 که هموارسازی نشان داد شواهد تاًینهادهد. و می را نشان سهام قیمت سقوط ریسک کاهش موجب سازمان نوآوری

-می استفاده نوآورانه هایاز فعالیت که هاییشرکت در سهام سقوط قیمت احتمالی کاهش با مدیران سمت از سود

 کنند، ارتباط دارد.

 

در بورس  شده انتخابشرکت  916قیمت سهام برای  سقوط ریسک با سود هموارسازی ( به بررسی رابطه9316یاری) 

 هموارسازی ارتباط معنادار بین( پرداخته است و به نتیجه عدم 9314-9311ساله) 2اوراق بهادار برای یک دوره 

 .افتی دستسهام  قیمت سقوط ریسک و سود

 در شده رفتهیپذ هایشرکت991 قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازی بین ارتباط بررسی به (9316مراد پور)
معنادار بین  و نتیجه وجود ارتباط مثبتبه پرداخته و  1394 الی 1388 یها سال بین تهران بهادار اوراق بورس

 .افتی دست سهام قیمت سقوط ریسک و سود هموارسازی

بر نقش حاکمیت شرکتی  دیتأکها و ریسک سقوط قیمت سهام با به بررسی رابطه بین ساختار بدهی( 9316)عبدی

پرداخته است. در تحقیق  9313 -9388در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شده رفتهیپذشرکت  936در 

مدت و برای محاسبه اندازه ریسک سقوط قیمت سهام از های کوتاهبرای ساختار بدهی شرکت از معیار نسبت بدهی

 معناداری بین رابطه که داد نشان تحقیق نتایج. است شده استفادهمیزان تغییرات بازده شرکت نسبت به بازده بازار 

 و بدهی ساختار بین رابطه بر شرکتی نیز حاکمیت همچنین و دارد وجود سهام قیمت سقوط ریسک و بدهی ساختار

 .است رگذاریتأث سهام قیمت سقوط ریسک
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 شده رفتهیپذ  شرکت 12 در سهام قیمت سقوط ریسک بر سود پایداری ریتأث بررسی ( به9316) نیکبخت وعاشری 

در این تحقیق برای محاسبه اندازه سقوط قیمت است.  پرداخته ساله 6زمانی دوره طی بهادار تهران، اوراق سربو در

 سقوط ریسک با  سود پایداری که داد نشان تحقیق . نتایجاست شده استفاده (3119)و همکاران  نسهام از مدل چ

 شیافزا زین سهام قیمت سقوط  پایداری سود افزایش یابد، یعنی؛ درواقعدارد.  معناداری و مستقیم رابطه سهام قیمت

 هاشرکت نوع این در و است تریهموارساز قوی یها شرکت در سهام قیمت سقوط و سود پایداری بین رابطه. یابدمی

 سود دهد. همچنین نتایج نشان داد که هموارسازیمی افزایش را سهام قیمت سقوط ، سود پایداری بیشتری شدت با

 .ارداثر دسقوط قیمت سهام  و سود پایداری رابطه بر روی

 بررسی قیمت سهام و همچنین آتی سقوط ریسک بر پرداختی سود سهام ریتأث ( به بررسی9316فروغی و ساکیانی)

 بورس در شده رفتهیپذ شرکت 919برای  ادشدهاطلاعاتی بر میزان اثرگذاری ی تقارن عدمو  آزاد نقد جریان اثر شدت

پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که سود پرداختی، باعث  9312 -9381زمانی  دوره طی تهران، بهادار اوراق

گذاری سود سهام پرداختی بر دهد که اثرشود و همچنین نتایج نشان میکاهش ریسک سقوط قیمت سهام می

 شود.اطلاعاتی شدیدتر می تقارن عدمنقد آزاد و  ریسک سقوط آتی قیمت سهام با جریان

 اثر مطالعه و شرکت سهام سقوط قیمت ریسک با اجتماعی اعتماد ارتباط میان بررسی ( به9316رضایی و همکاران)

پرداخته است. در این تحقیق برای محاسبه  رابطهاین  بر خارجی مکمل( نظارت یا جایگزینی کنندگی)اثرتعدیل

همچنین برای به دست های پایین به بالا و ریسک سقوط قیمت سهام، دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان

نشان  پژوهش هایاست.  یافته شده استفاده( 9381و شریف) این یصفاراعتماد اجتماعی از پرسشنامه  آوردن اندازه

 نظریۀ بینیپیش شود. همچنین بر طبقها میشرکت سهام قیمت سقوط ریسک اجتماعی باعث کاهش اعتماد داد که

 قیمت سقوط ریسک و اعتماد اجتماعی بین منفی رابطه باعث تضعیف خارجی نظارت دهدمی نشان نتایج جایگزینی،

 شود.می هاشرکت سهام
کارانه با ریسک به بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری محافظه( 9312)کردستانی و خاتمی 

 9313 -9384های طی سال تهران وراق بهادارا بورس در شده رفتهیپذ تولیدی شرکت  88در  سقوط قیمت سهام

کاری نامشروط و ریسک آتی سقوط قیمت رابطه معناداری بین محافظه که پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد

 از جلوگیری در مشروط کاریمحافظه محدودیتی برای نقش نامشروط کاریمحافظه نیز سطح و سهام وجود ندارد

رابطه معناداری بین کیفیت بالاتر  با توجه به نتایج تحقیق نینهمچ  .کند نمی ایجاد سهام قیمت سقوط آتی ریسک

 یافت نشد.حسابرسی و ریسک آتی سقوط قیمت سهام 

 و عمر چرخۀ بین مالی و عملکرد مالی به بررسی رابطۀ درماندگی نقش توجه به ( با9312مشیزی) و اسدی حمیدیان

-9313 طی دوره زمانی ن،در بورس اوراق بهادار تهرا شده رفتهیپذ شرکت 912برای  سهام قیمت سقوط ریسک

 آمده دست بهاست. نتایج  شده استفادههای پنلی است. در این تحقیق برای آزمون فرضیه، روش داده پرداخته 9381

 ترینبیش ها وشرکت عمر چرخۀ مراحلِ در هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک را برای میانگین معناداری تفاوت

مقدار را  ترینبیش افول به دست آورد. همچنین نتایج مرحلۀ در سهام قیمت سقوط ریسک را برای میانگین مقدار

مقدار را برای  نیتر کم ومرحلۀ افول  در و ده، ورشکستهزیان هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک برای میانگین

 مرحلۀ در واقع هایشرکت نیز و سودآور، و رشد و بلوغ مرحلۀ در هایشرکت سهام قیمت سقوط ریسک میانگین

   نشان داد. یکسان، هایگروه ورشکسته نشده در و بلوغ
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 هایشرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم ریتأث  به بررسی( 9312)و همکاران یرحم خدا

 آزمون برای تحقیق این در. است پرداخته 9313 -9381 زمانی دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

است. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه  شده استفاده ترکیبی هایداده مدل و لجستیک رگرسیون روش از هافرضیه

 در گفت؛ توانمی یطورکل به بنابراین .اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام وجود دارد تقارن عدممستقیم بین 

 یابد.می افزایش نیز سهام قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم میزان افزایش صورت

 شرکت 81 نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در ریتأثبه بررسی ( 9313)ودیعی نوقابی و رستمی

 آزمون برای تحقیق در این. است پرداخته 9319 -9383 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

مثبت  ریتأثاست. نتایج تحقیق نشان داد که  شده گرفته کار به تابلویی هایداده و لجستیک رگرسیون روش هافرضیه

بر طبق )متغیر نوسان پایین به بالا( وجود دارد. اما  و ریسک سقوط آتی قیمت سهام و معناداری بین مالکیت نهادی

مثبت مالکیت نهادی بر ریسک  ریتأث،  شودفعال و غیرفعال تقسیم می دودستهزمانی که مالکیت نهادی به نتایج، 

باشد و مالکان نهادی فعال بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام سقوط آتی قیمت مربوط به مالکیت نهادی غیرفعال می

 ریتأث مالکیت نهادی فعال و مثبت ریتأثمالکیت نهادی غیرفعال  یعنی درواقع. رادارندنقش نظارتی در کاهش آن 

  .دارند (متغیر نوسان پایین به بالا)منفی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

ها ، اهرم بازده حقوق صاحبان سهم ، بازده داراییهای شرکت)ویژگی ریتأث(  به بررسی 9313و همکاران ) احمد پور

شرکت( بر ریسک  کیوتوبینمالی شرکت ، اندازه شرکت ، ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت 

 9313 -9386ساله، 7در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره مالی  شده رفتهیپذهای سقوط قیمت سهام برای شرکت

استفاده کرده است.  (3111همکاران) ریسک سقوط قیمت سهام از مدل هاتن و پرداخته است و برای محاسبه اندازه

اندازه شرکت ، بازده دارایی ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان متغیرهای  نتایج تحقیق نشان داد که

 بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک با معناداری منفی سهام و نسبت کیوتوبین رابطه

 در سهام قیمت سقوط ریسک با مالی اهرم و سهام صاحبان حقوق بازده دو متغیر بهادار تهران دارند، ولی اوراق

 .دنندار معناداری رابطهبورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ هایشرکت

ام سه ارزش سقوط)ریزش( ریسک احتمالگذاران نهادی بر کاهش سرمایه ریتأثبه بررسی (9319)دیانتی و همکاران

نتایج تحقیق  .پرداخت است 9381 -9381طی دوره زمانی  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذشرکت  26در 

 .شود گذاران نهادی منجر به رخ دادن کاهش معناداری در سقوط قیمت سهام مینشان داد که وجود سرمایه

کاری حسابداری بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت محافظه ریتأثبه بررسی (9311)مرادی و همکاران

پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که  9387 -9381طی دوره زمانی  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

وره د طی در سهام سقوط رخداد عدم و رخداد و  کاری حسابداریرابطه معکوس و معناداری بین سطح محافظه

 مثبت ریتأث سهام قیمت سقوط ریسک کاهش روی بر حسابداری کاریمحافظه ؛گرید انیب به. دارد وجود زمانی تحقیق

 عدم و رخداد و  کاریمحافظه بین زیاد، اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت در که دهدمی نشان نتایج همچنین. دارد

 ریسک کاهش بر کاریمحافظه ریتأث  آماری وجود ندارد و نیز، ازلحاظ معناداری رابطه سهام قیمت سقوط رخداد

 است. نیافته افزایش اطلاعاتی تقارن عدم کمک به سهام قیمت سقوط



 

33 

 

 مطالعات خارجی 3-99
به این  "سقوط قیمت سهام ریسکمدیران عامل قدرتمند و  "( در تحقیقی با عنوان3131آل مأمون و همکاران)

 نیارتباط مثبت ب. هستند همراه یسقوط بالاتر سکیقدرتمند با ر یرعامل(مدیی)ران اجرامدیکه یافت  دستنتیجه 

 ریمد نهیگز یها ، مشوق اتیدرآمدها ، اجتناب از مال تیریسقوط در هنگام کنترل مد سکیو ر یرعاملقدرت مد

سقوط بالاتر معمولاً در  سکیعامل قدرتمند و ر رانیمد نیارتباط ب .است یرعاملنفس کاذب مد ، و اعتمادبه ییاجرا

 عامل رانیکه مد یسهام مشهود است و زمان یها متیبه ق رعاملیمد هیسرما در تربالا تیبا حساس ییها شرکتبین 

 .هسترند، کمت یعموم یها مهارت دارای

تأثیر به بررسی  "سقوط قیمت سهام ریسکگذار و احساس خاص سرمایه "( در تحقیقی با عنوان3131فو و همکاران)

بین  ز آن است کهپردازد. نتایج تحقیق حاکی امیگذاران شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تمایلات خاص سرمایه

رابطه مثبت و  گذار خاص شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارداحساس سرمایه

 .بارزتر است ،دارای نقدینگی بدتر یها برای شرکت

 یرتأثدرباره  " سهام متیسقوط ق سکیو ر یاقتصاد استیس ینانعدم اطم "( در تحقیقی با عنوان3131لو و ژانگ)

نتایج تحقیق حاکی از آن  پرداخته است. های خاصشرکتسقوط  سکیدر مورد ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع

سهام را  متی، احتمال سقوط قیاقتصاد استیس یتعدم قطع شیدر هنگام افزا بیشتراحتمال  اها ب شرکتاست که 

 یگذار ارزش تیسهام رشد، که عدم قطع سهام جوان، سهام کوچک، سهام نوسان بالا، و؛ طور خاص به .کنندیتجربه م

سقوط  سکیدارند و ازلحاظ ر یشتریب تیحساس یاقتصاد استیس تیدارند، نسبت به عدم قطع خود یخود بالا را به

 تیکه عدم قطع دادنشان  نتایج تحقیق نیهمچن .رندیگیقرار م یاقتصاد استیس تیعدم قطع یرتحت تأث شتریب

 .سهام در سطح بازار مرتبط است متیسقوط ق سکیبا ر یتوجه قابلو  طور مثبت به یاقتصاد استیس

سقوط قیمت سهام: شواهد ریسک مقررات حسابداری ، اجرا و  "( در تحقیقی با عنوان3191و همکاران) فر یعابد  

برای بررسی تأثیر مقررات  فرد منحصربهیک آزمایش  عنوان بهبه مطالعه صنعت بانکداری  "جهانی در صنعت بانکداری

احتمالاً در کشورهایی که مقررات دقیق  حسابداری و اجرایی در مورد ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته است. سهام

تأثیر مقررات حسابداری در کشورهایی که  علاوه بهحسابداری و استانداردهای اجرایی سقوط کمتری دارد. 

ارند، بیشتر است. همچنین در تحقیق سازوکارهای اجرایی و مقررات استانداردهای سختگیرانه اجرای قانون د

های اصلی مقررات حسابداری و استانداردهای اجرایی شوند و دریافتند که کانالحسابداری مکمل یکدیگر مطرح می

رت برای تأثیر بر ریسک سقوط قیمت سهام ، قوانینی هستند که باعث تقویت افشای اطلاعات و بهبود اثرات نظا

 شوند.مستقیم و خارجی حسابرسان می

گذاران سرمایه ریتأثه ب "نهادی و بازده سهام  گذاران هیسرماریسک سقوط ، "( در تحقیقی با عنوان3191رائو و ژو)

سقوط برای سهام با مالکیت نهادی  ریسک ریتأث ،خاص طور به. پرداخته استبازده سهام  برنهادی و ریسک سقوط 

اثر تعدیل  تحقیقاین  در علاوهکمتر بهسقوط برای سهام با مالکیت نهادی  ریسک ریتأث هد بود.بیشتر خوا ،بیشتر

های و یافته دهدی قرار میموردبررسگذاران نهادی ریسک سقوط و بازده سهام را نقدینگی سهام بر رابطه بین سرمایه

 باشند.میتر قوی ،تر استپاییندهد که روابط بازگشت مجدد در شرایطی که ریسک سقوط نشان می تحقیق

 .دنکنایفا می را گذاران نهادی برای سقوط قیمت سهام نقش مهمیکه سرمایه دهدتحقیق نشان میاین  یطورکل به
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به بررسی ارتباط بین  "سهام قیمت سقوط ریسک و شرکتی نوآوری استراتژی "( در تحقیقی با عنوان3198جیا)

های آمریکایی ای بزرگ از شرکتقوط قیمت سهام در آینده با استفاده از نمونهاستراتژی نوآوری شرکت و ریسک س

گرا(  برداری های اکتشافی )بهرهشده است. نتایج تحقیق نشان داد که شرکت پرداخته 3193تا  9113طی دوره زمانی 

 دادنشان  قتحقی بررسی سازوکارهای اساسیبیشتر)کمتر( در معرض ریسک سقوط قیمت سهام هستند. همچنین 

شوند و اکتشافی نسبت شکست به موفقیت بالاتری متحمل میهای های استثماری، شرکتکه در مقایسه با شرکت

 .کمتر احتمال دارد اخبار منفی موقت در مورد پروژه نوآوری خود را افشا کنند

-کند که آیا شیوهبررسی می "رفاه کارمندان و ریسک سقوط قیمت سهام"( در تحقیقی با عنوان 3198نصر و قوما )

بین یافت  دستهای رفاه کارمندان بهزیستی با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده ارتباط دارد یا خیر؟ این نتیجه 

 رفاه کارمندان و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت وجود دارد.

سقوط ریسک و  مدیره هیئتتار ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی، ساخ"( در تحقیقی با عنوان3198)9یونگ و لنتو

یک  مدیره هیئتساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار  ارتباطبررسی به   "قیمت سهام: شواهدی از چین

و  تر قویساختار مالکیت پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که شرکت چینی با ریسک سقوط قیمت سهام آینده 

 خطر سقوط قیمت سهام همراه است و این ارتباط از زمان اصلاحکیفیت حسابرسی بالاتر با پایین آمدن 

3المللی ستانداردهای گزارشگری مالی بینا
 نتایج نشان داداست. همچنین  تر قویو تقسیم سهم نسبت به قبل از آن  

 .نداردای  ملاحظه قابلسقوط قیمت سهام ارتباط  ریسکبا  مدیره هیئتکه ساختار 

سقوط قیمت ریسک سهام و  ازحد بیشاستراتژی تجارت، ارزش  "ر تحقیقی با عنوان ( د3197)منزور حسن وحبیب 

سطح شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام آتی و میزان تعدیل  تجاریهای استراتژی تأثیربه بررسی تجربی  "سهام

های خاص استراتژیهایی که از با کاوش در شرکت . نتایج تحقیق نشان داد کهپردازدارزش سهام در این رابطه می

که درک ما از  شده است ارائهشواهدی و ، رادارند ریسک سقوطکنند احتمال کم یا زیاد در معرض تجاری پیروی می

استراتژی  امتیاز ریسک سقوط ودو نوع  با استفاده ازو همچنین دهد. سقوط را افزایش می ریسکعوامل اساسی 

های هایی که از استراتژیکه شرکت در تحقیق مستند شد، شده تهیه (3193)3ترکیبی که توسط بنتلی، اومر و شارپ

در در آینده هستند. همچنین  ریسک سقوطکنند، بیشتر از مدافعان در معرض نوآورانه تجاری )متقاضیان( پیروی می

خود،  وبهن بهازحد ارزش سهام هستند که که متصدیان بیشتر در معرض ارزیابی بیش یافت تحقیق به این نتیجه دست

 .دهددر آینده را افزایش می ریسک سقوط

نقش  "سقوط سهام: شواهدی از هند ریسکنقدینگی سهام و "( در تحقیقی با عنوان 3197چوهان و همکاران)

سقوط ریسک حاکمیتی برای انضباط مدیران برای جلوگیری از اخبار ناخوشایند ) سمیمکان عنوان بهنقدینگی سهام را 

کننده نظارت زیرا تسلط مالکان کنترل ؛این موضوع برای بازارهای نوظهور مفید استاست.  شده ختهپرداقیمت سهام( 

 جهیدرنت. تواند توسط مقررات بازار مالی تغییر یابدحاکمیت داخلی نقدینگی سهام می. کندها را محدود میبر آن

سقوط قیمت سهام را  ریسک ،سهامکه نقدینگی تحقیقات نشان داد بخشد. حاکمیت سطح شرکت را بهبود می

                                                 
1
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3
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سقوط قیمت سهام را ریسک ها دو مکانیسم احتمالی که نقدینگی سهام از طریق آندر این تحقیق دهد. کاهش می

 .کنیمرسانی قیمت را شناسایی میدهد: تهدید به مداخله و اطلاعکاهش می

 "یر دارد؟تأثر ریسک سقوط قیمت سهام آیا سررسید بدهی ب "( در تحقیقی با عنوان 3196و همکاران ) 9دانگ

-یافت شرکت مدت بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهام پرداخته است و به این نتیجه دستیر بدهی کوتاهتأثبررسی 

هایی که تری دارند، همچنین شرکتمدت به کاهش شدید قیمت سهام تمایل کم های با نسبت بالای بدهی کوتاه

مدت و ریسک سقوط قیمت سهام شرکتی ضعیف هستند، بین سررسید بدهی کوتاهدارای سیستم نظام راهبردی 

 رابطه معکوس بیشتری دارند.

ریسک کاری حسابداری اطلاعات حسابداری و کیفیت محافظه"( در تحقیقی با عنوان3194و همکاران ) 3نگاکیس

 یده گزارشبرای بهبود کارایی  های حسابداری و حسابرسیتأثیر تعدادی از ویژگی بررسی به "مسقوط قیمت سها

کاری مشروط حاکی از رابطه منفی بین محافظه تحقیق نتایج .است پرداختهسقوط قیمت سهام  ریسکبینی در پیش

کاری بدون قید و شرط با ریسک سقوط قیمت سهام در آینده محافظه و نیزو ریسک سقوط قیمت سهام در آینده 

کاری کاری بدون قید و شرط بر رابطه بین محافظهدهد که سطح محافظهعلاوه برخی شواهد نشان میهب است،

 .گذاردسقوط قیمت سهام در آینده تأثیر می ریسکمشروط و 

 

 مطرح شده است. 9-3طور خلاصه در جدول در نهایت  پیشینه تحقیق به
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 خلاصه پیشینه تحقیق: 1-2 جدول 

 نتایج سال نیمؤلف هدف

سهام  قیمت سقوط ریسک بر وکارکسب راهبرد ریتأث بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس شده رفتهیپذ هایشرکت
 9311 عرفانی و همکاران

 ریسک بر وکار کسب راهبرد

 ریتأث سهام سقوط قیمت

 .ندارد معناداری

 با سهام قیمت سقوط ریسک بر سیاسی ارتباطات ریتأث  به بررسی

 محصول بازار رقابت بر دیتأک
 9318 بحری ثالث و عبرتی

مثبت بر  ریتأثارتباطات سیاسی 

 .ریسک سقوط قیمت سهام دارد

 سقوط ریسک و مالی هایصورت مقایسه قابلیت بین ارتباط بررسی

 سهام قیمت
 9318 بادآور نهندی و بابایی

 هایصورت بین قابلیت مقایسه

قیمت  سقوط ریسک و مالی

سهام رابطه منفی و معناداری 

 وجود دارد.

 9318 دستگیر و همکاران محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام ریتأثبررسی 

احتمال سقوط قیمت سهام با 

مالی افزایش  نیتأممحدودیت 

 .یابدمی

سیاست تقسیم و ریسک سقوط قیمت سهام  ارتباط بین بررسی

 سود
 9317 اسدی و کاظمی

 و سود تقسیم سیاست بین

سهام  قیمت سقوط ریسک

وجود  معناداری و منفی رابطه

 دارد.

 9317 تاجیک و وکیلی فرد سازی سود و ریسک سقوط قیمت سهامربررسی رابطه بین هموا

 هموارسازی بین معناداری رابطه

 قیمت سقوط ریسک و سود

 .وجود دارد سهام

 سقوط قیمت بر ریسک شرکتی یساز متنوع استراتژی تأثیر بررسی

 سهام

 زاده یتقبرادران و 

 خانقاه
9317 

شرکتی  یساز متنوع استراتژی

بر  معناداری و مثبت تأثیر

 .سهام دارد قیمت سقوط ریسک

 حقوقهای مالی بر رابطه بین ارزیابی استراتژی ریتأثبررسی 

 سهام و ریسک سقوط قیمت سهام صاحبان
 9317 زنرحیمی و خشت

رابطه مستقیمی بین ارزیابی 

سهام و ریسک  صاحبان حقوق

سقوط قیمت سهام وجود دارد. 

بر  رگذاریتأثاستراتژی مالی 

 حقوقارتباط بین ارزیابی 

سهام و ریسک سقوط  صاحبان

 ایرابطه، اما قیمت سهام است

بین استراتژی مالی و ریسک 

 .سقوط قیمت سهام وجود ندارد

 9317 فروغی و ساکیانی توانایی مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام ریتأثبررسی 

مدیران توانا بر ریسک سقوط 

مثبت و  ریتأثقیمت سهام 

 .دمعناداری دارن

های مالی و ریسک سقوط مورد بررسی رابطه قابلیت مقایسه صورت

 انتظار قیمت سهام
 9318 نوری فرد و کاظمی

های بین قابلیت مقایسه صورت

ریسک سقوط مورد مالی و 

انتظار قیمت سهام رابطه منفی 

 .و معناداری وجود دارد

رابطه مثبت و معناداری بین  9317 مقیمی و همکارانریسک سقوط قیمت  و سهام ازحد شیبگذاری ارزش ریتأثبررسی 
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سهام و  ازحد شیبگذاری ارزش سهام

ریسک سقوط ارزش سهام وجود 

 .دارد

 سهام قیمت سقوط ریسک و داخلی هایکنترل اثربخشی بررسی
 صفری و فندرسکی

 گرایلی
9317 

 ریسک داخلی، کنترل اثربخشی

 کاهش را سهام قیمت سقوط

 .دهدمی

 قیمت سقوط ریسک گذاری وسرمایه کارایی بین ارتباط بررسی

 سهام

تقی زاده و بادآور 

 نهندی
9317 

 و گذاریسرمایه کارایی بین که

 سهام قیمت سقوط ریسک

 .دارد وجود مثبت ارتباط

 ریسک و هموارسازی سود سازمان، نوآوری میان ارتباط بررسی

 سهام قیمت سقوط

تقی زاده خانقاه و 

 زینالی
9316 

 بین معنادار و ارتباط مثبت

 ریسک و سود هموارسازی

 و همچنین سهام قیمت سقوط

 کاهش موجب سازمان نوآوری

-می سهام قیمت سقوط ریسک

 شود.

 9316 یاری قیمت سهام سقوط ریسک با سود هموارسازی رابطه بررسی

 هموارسازی بینارتباط معنادار 

 قیمت سقوط ریسک و سود

 وجود ندارد. سهام

 9316 مراد پور سقوط ریسک و سود هموارسازی بین ارتباط بررسی

معنادار بین  و ارتباط مثبت

 ریسک و سود هموارسازی
 وجود دارد. سهام قیمت سقوط

 9316 عبدی ها و ریسک سقوط قیمت سهامرابطه بین ساختار بدهیبررسی 

 ساختار معناداری بین رابطه

 قیمت سقوط ریسک و بدهی

 .دارد وجود سهام

 9316 نیکبخت وعاشری  سهام قیمت سقوط ریسک بر سود پایداری ریتأث بررسی

 سقوط ریسک با  سود پایداری

 و مستقیم رابطه سهام قیمت

 .دارد معناداری

 سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام ریتأثبررسی 
مظاهری سیچانی و 

 محمدی خشوئی
9316 

 بر منفی ریتأث بدهی سررسید

 سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 .دارد

 قیمت سهام آتی سقوط ریسک بر پرداختی سود سهام ریتأث بررسی

 و همچنین
 9316 فروغی و ساکیانی

سود پرداختی، باعث کاهش 

-سقوط قیمت سهام میریسک 

 .شود

 سهام سقوط قیمت ریسک با اجتماعی اعتماد ارتباط میان بررسی

 شرکت
 9316 رضایی و همکاران

اجتماعی باعث  اعتماد که

 قیمت سقوط ریسک کاهش

 .شودها میشرکت سهام

بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و حسابداری 

 امکارانه با ریسک سقوط قیمت سهمحافظه
 9312 کردستانی و خاتمی

-رابطه معناداری بین محافظه

کاری نامشروط و ریسک آتی 

همچنین سقوط قیمت سهام 

رابطه معناداری بین کیفیت 

بالاتر حسابرسی و ریسک آتی 

 .سقوط قیمت سهام وجود ندارد
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 سهام قیمت سقوط ریسک و عمر چرخۀ بین بررسی رابطۀ
 و اسدی حمیدیان

 مشیزی
9312 

 معناداری برای میانگین تفاوت

 سهام قیمت سقوط ریسک

 مراحل مختلف در هاشرکت

 .داردوجود  هاشرکت عمر چرخۀ

 قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم ریتأث  بررسی

 سهام
 9312 و همکاران یرحم خدا

 تقارن عدمرابطه مستقیم بین 

اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی 

 .قیمت سهام وجود دارد

 نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام ریتأثبررسی 
ودیعی نوقابی و 

 رستمی
9313 

 ریتأثمالکیت نهادی غیرفعال 

مالکیت نهادی فعال  و مثبت

منفی بر ریسک سقوط  ریتأث

 .دارند سهامآتی قیمت 

 

بازده حقوق صاحبان سهم ، بازده های شرکت)ویژگی ریتأثبررسی 

مالی شرکت ، اندازه شرکت ، ارزش بازار به ارزش ها ، اهرم دارایی

شرکت( بر ریسک  دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین

 سقوط قیمت سهام

 9313 و همکاران احمد پور

متغیرهای اندازه شرکت ، بازده 

دارایی ، نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری حقوق صاحبان 

سهام و نسبت کیوتوبین 

 ریسک با معناداری منفی رابطه

 ولی ،دارند سهام قیمت سقوط

 صاحبان حقوق بازده دو متغیر

 ریسک با مالی اهرم و سهام

 سهام رابطه قیمت سقوط

 .دنندار معناداری

 ریسک احتمالگذاران نهادی بر کاهش سرمایه ریتأثبررسی 

 امسه ارزش سقوط)ریزش(
 9319 دیانتی و همکاران

 گذاران نهادیکه وجود سرمایه

منجر به رخ دادن کاهش 

معناداری در سقوط قیمت سهام 

 .شود می

 

کاری حسابداری بر کاهش ریسک سقوط محافظه ریتأثبررسی 

 قیمت سهام
 9311 مرادی و همکاران

 روی بر حسابداری کاریمحافظه

 قیمت سقوط ریسک کاهش

 .دارد مثبت ریتأث سهام

 3131 همکاران آل مأمون و سقوط قیمت سهام ریسکمدیران عامل قدرتمند و  یرتأث بررسی

قدرت  نیارتباط مثبت ب

سقوط  سکیو ر رعاملیمد

 وجود دارد. قیمت سهام

گذاران شرکت بر ریسک سقوط تأثیر تمایلات خاص سرمایهبررسی 

 قیمت سهام
 3131 فو و همکاران

گذار خاص بین احساس سرمایه

شرکت و ریسک سقوط قیمت 

معناداری سهام رابطه مثبت و 

 .وجود دارد

سقوط  سکیدر مورد ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتأث بررسی

 های خاصشرکت
 3131 لو و ژانگ

در  بیشتراحتمال  اها ب شرکت

 تیعدم قطع شیهنگام افزا

، احتمال یاقتصاد استیس

سهام را تجربه  متیسقوط ق

 .کنندیم
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 3191 و همکاران فر یعابد قیمت سهامسقوط ریسک مقررات حسابداری ، اجرا و  ریتأث بررسی

با احتمالاً در کشورهایی  سهام

مقررات دقیق حسابداری و 

سقوط  ،استانداردهای اجرایی

 کمتری دارد.

بازده  بر قیمت گذاران نهادی و ریسک سقوطسرمایه ریتأثبررسی 

 سهام
 3191 رائو و ژو

که روابط بازگشت مجدد در 

شرایطی که ریسک سقوط 

، باشندمیتر قوی ،است ترپایین

گذاران نهادی سرمایههمچنین 

برای سقوط قیمت سهام نقش 

 .دنکنایفا می را مهمی

بررسی ارتباط بین استراتژی نوآوری شرکت و ریسک سقوط قیمت 

 سهام در آینده
 3198 جیا

-های اکتشافی )بهرهشرکت

برداری گرا( بیشتر)کمتر( در 

معرض ریسک سقوط قیمت 

 سهام هستند.

 3198 نصر و قوما رفاه کارمندان و ریسک سقوط قیمت سهامبررسی ارتباط بین 

بین رفاه کارمندان و ریسک 

سقوط قیمت سهام رابطه مثبت 

 وجود دارد.

ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی و ساختار  ارتباطبررسی 

 یک شرکت چینی با ریسک سقوط قیمت سهام آینده رهیمد ئتیه
 3198 یونگ و لنتو

و کیفیت  تر یقوساختار مالکیت 

حسابرسی بالاتر با پایین آمدن 

سقوط قیمت سهام  یسکر

 .همراه است

بر ریسک  سطح شرکت تجاریهای استراتژی ریتأثبررسی تجربی 

 سقوط قیمت سهام آتی
 3197 منزور حسن وحبیب 

های هایی که از استراتژیشرکت

 کنندخاص تجاری پیروی می

ریسک در معرض  احتمالاً

 گیرند.قرار می سقوط

 3197 همکاران چوهان و سقوط سهام ریسکنقدینگی سهام و  ریتأثبررسی 
سقوط  ریسک ،نقدینگی سهام

 دهد.قیمت سهام را کاهش می

 3196 همکاران دانگ و مدت بر احتمال کاهش سقوط قیمت سهامبدهی کوتاه ریتأثبررسی 

های با نسبت بالای شرکت

به کاهش  مدت کوتاهبدهی 

شدید قیمت سهام تمایل 

 .کمتری دارند

کاری حسابداری اطلاعات حسابداری و کیفیت محافظه ریتأثبررسی 

 مسقوط قیمت سهاریسک 
 3194 نگاکیس و همکاران

کاری رابطه منفی بین محافظه

کاری محافظه و نیز مشروط

بدون قید و شرط و ریسک 

سقوط قیمت سهام در آینده 

 .است
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 فصل خلاصه  3-93
در این فصل با توجه به موضوع تحقیق، ابتدا در بخش اول مفهوم ریسک و انواع آن مطرح گردید؛ سپس ریسک 

شرکت، اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به ارزش  اندازه بهتوان ازجمله می که آنبر  مؤثرسقوط قیمت سهام و عوامل 

های مرتبط با عدم شفافیت مالی اشاره کرد و نظریهکاری، هموارسازی سود و دفتری حقوق صاحبان سهام، محافظه

است، بیان شد. در  لیفرا تحلآن بیان شد. در قسمت بعد، تعریف مختصری درباره روش تحقیق که در این مطالعه 

 طور خلاصه به پیشینه داخلی و خارجی مرتبط با موضوع تحقیق پرداخته شد. بخش دوم به
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3فصل  ی تحقیقشناس  روش: 
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 مقدمه
 

انتخاب روش تحقیق  خاطر نیهمشود. به دستیابی به روابط معقول بین پارامترها انجام می باهدفهر تحقیق علمی، 

از طرف دیگر؛ امروزه محققین به علت  .بسیار اساسی و مهم استاطلاعات صحیح برای محقق  لیوتحل هیتجزمناسب، 

ی و سردرگمی دچار شدند. برای همین منظور دشوار بهوجود تنوع و تعدد تحقیقات علمی در حوزه تخصصی خاص 

است. یکی از این  گرفته انجامهای محققین پیشین ی مطالعات ترکیبی با استفاده از یافتهریکارگ بهتلاش بسیاری برای 

 .هست لیفرا تحلمشکل روش علمی  ها برای رفع اینروش

بر روی ریسک سقوط قیمت سهام صورت گرفته  مؤثرطور جامع با عوامل لذا در راستای فصل قبل که آشنایی به 

در تحقیق حاضر  کاررفته بههای تحقیق، همچنین جامعه آماری و متغیرهای شد، به نوع و روش تحقیق، گزاره

 شود.پرداخته می

 نوع و روش  تحقیق  3-9
در  گرفته انجامهای مطالعات کاربردی یافته لیبر تحلاست که مبتنی  لیفرا تحلنوع مطالعات جامع  از تحقیق این

نامه، رسالات دکتری، مقالات و بر ریسک سقوط قیمت سهام است. در این تحقیق پایان مؤثرخصوص شناسایی عوامل 

گذشته داخلی و  مطالعاتماهیت به توصیفی از  ازنظر است و این تحقیق قرارگرفته مورداستفادههای پژوهشی طرح

 خارجی پرداخته است.

 اهداف تحقیق 3-3
 بر روی ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرتعیین عوامل  -9هدف 

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف داخلی مؤثرچگونگی اثر عوامل  -3هدف 

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف خارجی مؤثرچگونگی اثر عوامل  -3هدف 

 

 تحقیق سؤالات 3-3
 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف داخلی چگونه است؟ مؤثراثر عوامل  -9 سؤال

 بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح مطالعات مختلف خارجی چگونه است؟ مؤثراثر عوامل  -3 سؤال
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 جامعه و نمونه آماری 3-4
. جامعه ای از افراد یا اشیاء یا واحدها که حداقل یک خصیصه مشترک دارندجامعه آماری عبارت است از مجموعه

هایی که نباید استفاده ی را شامل شود و آنموردبررسآماری هر تحقیق باید از منظر زمانی و مکانی، تمامی واحدهای 

 (.9384ان،ها جلوگیری شود)سرمد و همکاری آنریکارگ بهشود، از 

بر روی ریسک سقوط قیمت سهام  مؤثرعوامل  نهیدرزم شده انجام تحقیقات و مطالعات آماری این تحقیق، یجامعه

. مطالعاتی که شرایط زیر را نداشتند، از جامعه آماری هستنامه، مقالات خارجی که شامل؛ مقالات فارسی، پایان

 از؛ اند عبارتتحقیق حذف شدند. شرایط 

 ابسته در تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام  باشد.متغیر و-9

 ( باشد.NCSKگیری متغیر باید چولگی منفی بازده سهام)معیار اندازه -3

 

 متغیرهای تحقیق 3-2

 متغیر وابسته 3-5-1
باشد. در این تحقیق از مدل چولگی منفی بازده ( میCrash Riskمتغیر وابسته تحقیق، ریسک سقوط قیمت سهام)

 شود. ریسک سقوط قیمت سهام استفاده می گیریسهام برای اندازه

 Ncskew))چولگی منفی بازده سهام  3-5-1-1

کنند و های سقوط قیمت سهام یک سال پیش از ایجاد بروز پیدا می(، نشانه3119با توجه به عقیده چن و همکاران)

ع پدیده سقوط در ها، چولگی منفی موجود در بازده سهام شرکت است. به همین خاطر احتمال وقویکی از این نشانه

یابد. برای محاسبه ریسک سقوط ، افزایش میرادارندهایی که تجربه چولگی منفی بازده سهام در سال پیشین شرکت

آید)هاتن ( بازده ماهانه خاص شرکت به دست می9-3قیمت سهام با معیار چولگی منفی بازده سهام، ابتدا از رابطه )

؛ 3193همکاران، ؛ اندرو و3199؛ کالین و فانگ،3199؛ کیم و همکاران، 3191؛ برادشاو و همکاران،3111و همکاران، 

 (.3193همکاران، اندرو و

 
(3-9)        (      ) 

                                                                         

 در رابطه فوق: 

 طی سال مالی؛ tدر ماه  kبازده ماهانه خاص شرکت         
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آورده  3-3و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل که در رابطه  tدر ماه  kبازده باقیمانده سهام شرکت         

 شده است؛

 

                                                                 
 

 

 

(3- 3) 

 

 که در رابطه فوق:

 طی سال مالی؛ tدر ماه  kبازده سهام شرکت          

شاخص ابتدای ماه را از  است یکافاست. برای اینکه بازده ماهانه بازار محاسبه شود،  tبازده بازار در ماه        

 شاخص ابتدای ماه کرد.  بر میتقسشاخص انتهای ماه کم شود و جواب را 

 آید؛به دست می 3-3ده سهام  از فرمول ی از بازده ماهانه خاص شرکت ، چولگی منفی بازریکارگ بهسپس با 

        = - [n      
 
 ∑     

 ] / [(n-1)(n-2  ∑   
  

 
 ] 

 

(3- 3) 

 
 

 

n  : در طول سال شده مشاهدهتعداد بازده ماهانه 

 

 متغیرهای مستقل 3-5-2
 3-3جدول و مربوط به مطالعات داخلی  9-3 آمده است که جدول متغیرهای مستقل تحقیق در قالب دو جدول

 باشد.مربوط به مطالعات خارجی می
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 یمستقل مطالعات داخل یرهایمتغ: 1-3 جدول 

ف
دی

ر
 

 نام مجله نویسندگان عنوان مقاله
سال  

 چاپ
 متغیرهای مستقل و کنترلی

1 

وکار بر ریسک  راهبرد کسب ریبررسی تأث

های سقوط قیمت سهام در شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

مهسا عرفانی ، رضا جهانشیری ، 

امیر غفوریان شاگردی ، محمد 

 سجاد غفوریان شاگردی

ششمین همایش ملی 

-های نوین در حوزهپژوهش

ی علوم انسانی، اقتصاد و 

 حسابداری

9311 
 ،های رشدفرصت ،اندازه شرکت ،وکار راهبرد کسب

 عملیاتی خالص هایدارایی ،بازده دارایی ،اهرم مالی

2 

های ارزیابی ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

در بورس  شده رفتهیحاضر در صنایع انرژی پذ

اوراق بهادار تهران از منظر افشای اطلاعات 

 های اجتماعیمسئولیت

زهرا پور محسن یکتا اباتری، 

 پور حسین یزدان

ششمین همایش ملی 

های نوین در پژوهش

علوم انسانی، اقتصاد  ی حوزه

 و حسابداری

9311 

نسبت  ،بازده دارایی ی،طیمح ستیافشای اطلاعات ز

 ،تغییرات درآمد ،اندازه شرکت ،گزارش زیان ،جاری

 اهرم مالی

3 
تأثیر مالکیت مدیریتی بر ریسک سقوط آتی 

 قیمت سهام
 دیانسهیلا طولابی، یونس امج

فصلنامه رویکردهای 

پژوهشی نوین در مدیریت و 

 حسابداری

9311 
نسبت ارزش بازار به  ،اهرم مالی ،مالکیت مدیریتی

 اندازه شرکت ،بازده دارایی ،ارزش دفتری

4 

و  رهیمد ئتیبررسی ارتباط بین ساختار ه

مالکیت با ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید 

 بر کیفیت حسابرسی

 صاحبه عبدی مهدی مران جوری،

المللی اولین کنفرانس بین

ها و راهکارهای نوین چالش

 در مهندسی صنایع و

 مدیریت و حسابداری

9318 

 ،مالکیت دولتی ،مالکیت مدیریتی ،تمرکز مالکیت

دوگانگی  ،رهیمد ئتیاستقلال ه ،رهیمد ئتیاندازه ه

اندازه  ،کیفیت حسابرسی شرکت ،نقش مدیرعامل

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  ،شرکت

بازده  ،بازده حقوق صاحبان سهام ،اهرم مالی ،سهام

 دارایی

5 

اثر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت 

بر رقابت بازار محصول در  دیسهام با تأک

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیهای پذشرکت

 تهران

جمال بحری ثالث، محمدرضا 

 عبرتی

لمی پژوهشی فصلنامه ع

 گذاریدانش سرمایه
9318 

 ،گذارانعدم تجانس سرمایه، ارتباطات سیاسی

انحراف معیار بازده ، میانگین بازده ماهانه سهام

اهرم ، های رشدفرصت، اندازه شرکت ،ماهانه سهام

 های مشهوددارایی، بازده دارایی، مالی

6 
های داخلی و ریسک سقوط اثربخشی کنترل

 قیمت سهام

فندرسکی، مهدی صفری علی 

 گرایلی

های حسابداری پژوهش

 مالی و حسابرسی
9318 

اهرم  ،اندازه شرکت، های داخلیاثربخشی کنترل

 سودآوری ،های رشدفرصت ،مالی

7 
تأثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت 

 سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی

دکتر محسن دستگیر، نازنین 

 ساکیانیصالحی، امین 
 9318 مجلۀ دانش حسابداری

تعهدی در محدودیت  اقلام ،اقلام تعهدی غیرعادی

 ،های رشدفرصت ،اندازه شرکت ،بازده دارایی ،مالی

انحراف معیار بازده  ،اهرم مالی ،بازده ماهانه سهام

 ماهانه سهام

8 
بررسی تأثیر سن شرکت بر ارتباط بین رقابت 

 سهامبازار محصول و ریسک سقوط قیمت 
 رضا طاهری عابد، حدیثه شالیکار

المللی اولین کنفرانس بین

های نوین رها و راهکا چالش

 در مهندسی صنایع و

 مدیریت و حسابداری

9318 

 ،اندازه شرکت ،سن شرکت ،رقابت بازار محصول

 سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان

 بازده حقوق صاحبان سهام ،اهرم مالی

9 

گذاری و خطر بین کارایی سرمایهارتباط 

سقوط قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن 

 اطلاعاتی

وحید تقی زاده خانقاه، یونس 

 بادآور نهندی

های مالی و فصلنامه سیاست

 اقتصادی
9317 

 ،گذارانعدم تجانس سرمایه ،گذاریکارایی سرمایه

-فرصت ،اندازه شرکت ،میانگین بازده ماهانه سهام

های دارایی ،بازده دارایی ،رم مالیاه ،های رشد

 مشهود

11 

سهام بر  ازحد شیب یگذار ارزش ریبررسی تأث

های ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

طاهره مقیمی، ایمان داداشی، 

 میلاد امامقلی پور

اولین همایش ملی مدیریت، 

 اقتصاد و اقتصاد مقاومتی
9317 

اهرم  ،اندازه شرکت ،بالاتر از حد سهام یگذار ارزش

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،بازده دارایی ،مالی

 حقوق صاحبان سهام

11 

بررسی رابطه ریسک سقوط قیمت سهام با 

استفاده از معیار چولگی منفی بازده سهام و 

های سیاست تقسیم سود در شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

 9317 انداز مدیریت مالی چشم غلامحسین اسدی، کاظم کاظمی

عدم تقارن  ،هاسیاست تقسیم سود نقدی شرکت

 ،اهرم مالی ،اندازه شرکت ،جریان نقد آزاد ،اطلاعاتی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار 

 سودآوری ،به ارزش دفتری

12 

بررسی رابطه بین هموارسازی سود و ریسک 

 شده رفتهیهای پذسقوط قیمت سهام شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

فاطمه تاجیک ، حمیدرضا وکیلی 

 فرد

-چهارمین کنفرانس بین

المللی مدیریت، کارآفرینی 

 و توسعه اقتصادی

9317 

نسبت ارزش بازار  ،اندازه شرکت ،هموارسازی سود

عمر ، بازده دارایی، اهرم مالی ،به ارزش دفتری

 شرکت
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13 

شرکتی بر خطر  یتأثیر استراتژی متنوع ساز

های سقوط قیمت سهام با تأکید بر هزینه

 نمایندگی

زاده، دکتر رسول برادران حسن

 وحید تقی زاده خانقاه
 9317 مجلۀ دانش حسابداری

 ،گذارانعدم تجانس سرمایه ،شرکت یمتنوع ساز

نسبت  ،اندازه شرکت ،میانگین بازده ماهانه سهام

 ،بازده دارایی ،اهرم مالی ،ار به ارزش دفتریارزش باز

 کمبود وجه نقد ،های مشهوددارایی

14 
تأثیر سررسید بدهی درخطر سقوط قیمت 

 سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی

وحید تقی زاده خانقاه ، قدرت اله 

 طالب نیا

پژوهشی  -فصلنامه علمی

مدیریت دارایی و تأمین 

 مالی

9317 

میانگین  ،گذارانعدم تجانس سرمایه ،سرسید بدهی

انحراف معیار بازده  ،بازده ماهانه خاص شرکت

ارزش بازار به ارزش  ،اندازه شرکت ،ماهانه سهام

بازده  ،اهرم مالی ،دفتری حقوق صاحبان سهام

 مالکیت نهادی ،های مشهوددارایی ،دارایی

15 

بر ریسک سقوط قیمت  یاثر اعتماد اجتماع

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها سهام شرکت

 بهادار تهران

 9317 نامهپایان طیبه شادان

ارزش  ،اهرم مالی ،اندازه شرکت ،اعتماد اجتماعی

رشد  ،بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 بازده حقوق صاحبان سهام ،درآمد فروش

16 
ها و عدم بررسی اثر استراتژی تجاری شرکت

 سقوط قیمت سهامتقارن اطلاعاتی بر خطر 
 9317 نامهپایان اکبری یمحمدمهد

اندازه  ،استراتژی تجاری ،عدم تقارن اطلاعاتی

ارزش بازار به  ،اهرم مالی ،بازده دارایی ،شرکت

 سن شرکت ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

17 
توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت  ریتأث

 سهام
 داریوش فروغی، امین ساکیانی

حسابداری  هایپژوهش

 مالی و حسابرسی
9317 

 ،اندازه شرکت ،کیفیت گزارشگری ،توانایی مدیریتی

بازده  ،اهرم مالی ،میانگین بازده ،های رشدفرصت

 انحراف معیار  بازده ،دارایی

18 
ریسک سقوط قیمت سهام و پارامترهای مؤثر 

 بر آن

سجاد شاکریان دهکردی ، محمود 

 بخشی نژاد

-چهارمین کنفرانس بین

المللی مدیریت، کارآفرینی 

 و توسعه اقتصادی

9317 
بازده  ،اهرم مالی ،میانگین بازده ،هموارسازی سود

 اندازه شرکت ،های رشدفرصت ،دارایی

19 

مطالعه رابطه بین تأخیر غیرعادی گزارش 

حسابرسی و ریسک سقوط قیمت سهام 

های ها با در نظر گرفتن ضعف کنترلشرکت

 داخلی

 9317 نامهپایان زادهعلیرضا حسنی 

 ،اندازه شرکت ،تأخیر غیرعادی گزارش حسابرسی

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  ،اهرم مالی

 های داخلیضعف کنترل ،سودآوری ،صاحبان سهام

21 

پایداری سود بر ریسک سقوط قیمت  ریتأث

در بورس  شده رفتهیهای پذسهام در شرکت

 اوراق بهادار تهران

محمدرضا فاطمه عاشری، 

 نیکبخت

المللی دومین کنفرانس بین

انسجام مدیریت و اقتصاد در 

 توسعه

9316 
 ،میانگین بازده  ماهانه خاص شرکت ،پایداری سود

 اندازه شرکت ،بازده حقوق صاحبان سهام ،اهرم مالی

21 

تأثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی 

قیمت سهام با در نظر گرفتن نظام راهبری 

 شرکتی

رز مظاهری سیچانی، دکتر فرام

 حمزه محمدی خشوئی

اولین کنفرانس ملی نقش 

اقتصاد و  حسابداری،

 مدیریت

9316 

اهرم  یی،بازده دارا ،اندازه شرکت ،سرسید بدهی

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  ،مالی

میانگین بازده  ماهانه  ،مالی تیعدم شفاف ،سهام

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،خاص شرکت

22 

کیفیت سود بر  یریگ معیارهای اندازه ریتأث

گری ریسک سقوط قیمت سهام با میانجی

در  شده رفتهیهای پذمالکیت نهادی در شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

فاطمه عاشری، محمدرضا 

 نیکبخت

المللی دومین کنفرانس بین

انسجام مدیریت و اقتصاد در 

 عهتوس

9316 

کیفیت اقلام  ،کاریمحافظه ،صادقانه بودن سود

میانگین  ،اندازه شرکت ،موقع بودن سود به ،تعهدی

عدم تجانس  ،انحراف معیار خاص ،بازده خاص

 گذارانسرمایه

23 
ارتباط بین نوآوری، هموارسازی سود و خطر 

 سقوط قیمت سهام

وحید تقی زاده خانقاه، مهدی 

 زینالی
 9316 حسابداری هایمجله بررسی

انحراف معیار بازده ماهانه  ،نوآوری ،هموارسازی سود

عدم تجانس  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،سهام

اهرم  ،های رشدفرصت ،اندازه شرکت ،گذارانسرمایه

 های مشهوددارایی ،بازده دارایی ،مالی

24 

اعتماد اجتماعی، نظارت خارجی و ریسک 

جایگزینی و  هیسقوط قیمت سهام: آزمون نظر

 مکمل

پیته نوئی ، مهدی  یییاسر رضا

 صفری گرایلی ، محمد نوروزی

های حسابداری و بررسی

 حسابرسی
9316 

اهرم  ،اندازه شرکت ،مالکیت نهادی ،اعتماد اجتماعی

عدم تجانس  ،سودآوری ،های رشدفرصت ،مالی

 گذارانسرمایه

25 
بررسی رابطه استراتژی تجاری و ریسک 

 سهامسقوط قیمت 
 9316 نامهپایان رضا طهرانی

اهرم  ،اندازه شرکت ،بازده دارایی ،استراتژی تجاری

 مالی

26 

بررسی رابطه بین استراتژی تجاری، بیش 

حقوق صاحبان سهام و ریسک  یگذار ارزش

 شده رفتهیپذ یها سقوط قیمت سهام شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

 9316 نامهپایان فاطمه طیبی

حقوق  یگذار بیش ارزش ،تجاری یها یاستراتژ

ارزش بازار  ،اهرم مالی ،اندازه شرکت ،صاحبان سهام

 سودآوری ،به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

27 

بررسی تأثیر پرداخت سود نقدی بر ریسک 

های سقوط قیمت سهام در شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

 9316 نامهپایان زینب بصیری

جریان نقد  ،عدم تقارن اطلاعاتی ،سود تقسیمی

بازده  ،بازده سهام ،اهرم مالی ،های رشدفرصت ،آزاد

 اندازه شرکت ی،اریاخت یاقلام تعهد ،دارایی

 ،قیمت سهام یزمان هم ،گذارانوار سرمایهتودهرفتار  9316 نامهپایان ناصر ریسید محمود مقیمت سهام، ریسک سقوط قیمت  یزمان هم 28
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بازده حقوق  ،اندازه شرکت ،بازده سهام ،اهرم مالی گذارانوار سرمایهسهام و رفتار توده

 صاحبان سهام

29 
استراتژی تجاری و بیش ارزشیابی سهام  ریتأث

 ریسک سقوط قیمت سهام بر
 9316 نامهپایان پور سمیه سلطان

میانگین  ،بیش ارزشیابی سهام ،استراتژی تجاری

 ،میانگین بازده ماهانه سهام ،گردش مالی ماهانه

 ،اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 ،مدیریت سود تعهدی ،اهرم مالی ،های رشدفرصت

 مالکیت سهامداران نهادی ،مدیریت سود واقعی

31 
رابطه تخصص حسابرس در صنعت و ریسک 

 سقوط قیمت سهام
 9312 نامهپایان ندا اسفندیاری خالدی

دوره تصدی  ،تخصص حسابرس در صنعت

نوسانات بازده  ،حجم معاملات سهام ،حسابرس

 ،سن شرکت ،اندازه شرکت ،بازده سهام ،سهام

-دارایی ،بازده دارایی ،اهرم مالی ،های رشدفرصت

 ،کاریمحافظه ،سطح مالکیت نهادی ،های نامشهود

 اقلام تعهدی اختیاری

31 
حسابرس در صنعت و رابطه بین تخصص 

 ریسک سقوط قیمت سهام
 9314 نامهپایان یصحرا نصیری داف چاه

عدم  ،کاریمحافظه ،تخصص صنعت حسابرس

انحراف  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،مالی تیشفاف

 ،سن شرکت ،اندازه شرکت ،معیار بازده ماهانه سهام

 ،ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 اهرم مالی ،بازده دارایی

32 

بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک 

های سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

محمدحسین ودیعی نوقابی،  امین 

 رستمی

فصلنامه علمی پژوهشی 

 حسابداری مالی
9313 

ارزش بازار  ،بازده حقوق صاحبان سهام ،اهرم مالی

عدم تجانس  ،به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 ،مالکیت نهادی فعال ،اندازه شرکت ،گذارانسرمایه

 مالکیت نهادی غیرفعال
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 یمستقل مطالعات خارج ریمتغ: 2-3 جدول 

ف
دی

ر
 

 مجلهنام  نویسندگان عنوان مقاله
سال  

 چاپ
 متغیرهای مستقل و کنترلی

1 
Corporate board reforms around 
the world and stock price crash 
risk 

Jinshuai Hu, Siqi Li, 
Alvaro G. Taboada, Feida 
Zhang 

Journal of 
Corporate Finance 

2020 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی غیرعادی

ارزش  ،اهرم مالی ،تولید ناخالص ملی ،ماهانه سهم

چولگی  ،بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده ماهانه  ،منفی بازده برای یک دوره قبل

 ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی ،سهام

 اندازه شرکت

2 

Corporate Relationship Spending 
and Stock Price Crash 

Risk:Evidence from China’s Anti-
corruption Campaign 

Juncheng (Ben) Hu , 
Xiaorong Li , Keith 

Duncan , Jia (Jessica) Xu 

Journal of Banking 
and Finance 

2020 

 ،رهیمد ئتیمدیران مستقل از ه ،اقلام تعهدی اختیاری

تغییرات میانگین گردش  ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

3 Debt and stock price crash risk in 
weak information environment 

Meng Wang, Miao Han, 
Wei Huang 

Finance Research 
Letters 

2020 

نوسانات پایین  ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 ،اهرم مالی ،مدیریت سود ،به بالا برای یک دوره قبل

قیمت نسبت  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

بازده  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،به ارزش دفتری

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،دارایی

4 Economic Policy Uncertainty and 
Stock Price Crash Risk 

Yan Luo, Chenyang Zhang 

Research in 
International 
Business and 

Finance 

2020 

اقلام تعهدی ،قبلنوسانات پایین به بالا برای یک دوره 

ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان  ،اختیاری

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم ،سهام

چولگی منفی بازده  ،اهرم مالی ،نهادی گذاران هیسرما

بازده  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،برای یک دوره قبل

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،دارایی

5 Firm-specific investor sentiment 
and stock price crash risk 

Junhui Fu, Xiang Wu, 
Yufang Liu, Rongda Chen 

Finance Research 
Letters 

2020 

ارزش دفتری به ارزش بازار  ،اقلام تعهدی اختیاری

تغییرات میانگین گردش  ، حقوق صاحبان سهام

 ،ه ماهانه سهاممیانگین بازد ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

اندازه  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی

 شرکت

6 

How the individual investor took 
on big data: The effect of panic in 

the internet stock message 
boards on stock Price crash 

Xiaolan Yang, Yu Zhu, 
Teng Yuan Cheng 

Pacific-Basin 
Finance Journal 

2020 
 ،اهرم مالی ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

 اندازه شرکت ، بازده حقوق صاحبان سهام

7 Institutional investor inattention 
and stock price crash risk 

Xiang Cheng, Chen 
Fengwen, Wang Qian 

Finance Research 
Letters 

2020 

 ،رهیمد ئتیمدیران مستقل از ه ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه

تغییرات میانگین  ، به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

انحراف معیار بازده  ،بازده دارایی ،گردش ماهانه سهم

 ،دوگانگی نقش مدیرعامل ،اندازه شرکت ،ماهانه سهام

 نهادی گذارانسرمایه ،های تحت مالکیتشرکت

8 Operating cash flow opacity and 
stock price crash risk 

C.S. Agnes Cheng , Shuo 
Li , Eliza Xia Zhang 

J. Account. Public 
Policy 

2020 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

9 Powerful CEOs and stock price 
crash risk 

Md. Al Mamun, 
Balasingham 

Balachandran, Huu Nhan 
Duong 

Journal of 
Corporate Finance 

2020 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل
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دوره تصدی  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 حسابرس

11 Superstition and stock price crash 
risk 

Min Bai, Limin Xu, Chia 
Feng Yu, Ralf Zurbruegg 

Pacific-Basin 
Finance Journal 

2020 

مدیران مستقل از  ،یغیرعاداقلام تعهدی 

 ،اهرم مالی ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه ،رهیمد ئتیه

 ،ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم  ،ماهانه سهام

اندازه  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی

نوسانات پایین به بالا برای  نهادی، مالکیت ،شرکت

 یک دوره قبل

11 

The association between political 
connection and stock price crash 

risk: Using financial reporting 
quality as a moderator 

Tzu-Yi Fang, Fengyi Lin, 
Sheng-Wei Lin, Yi-Hua 

Huang 

Finance Research 
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تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

نوسانات پایین به بالا برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل ،دوره قبل

انحراف معیار  ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام

 اندازه شرکت ،بازده ماهانه سهام
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تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم
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انحراف معیار بازده ماهانه  ،بازده دارایی ،دوره قبل

 اندازه شرکت ،سهام
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Yasir Shahab, Collins G. 
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Yugang, Zhiwei Ye 

International 
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Analysis 
2020 

نوسانات پایین به بالا برای یک  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش دفتری به ارزش بازار  ،اهرم مالی  ،دوره قبل

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 اندازه شرکت
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Xi Fu, Zhifang Zhang 
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International 

Financial Markets, 
Institutions & 

Money 

2019 

 ،اهرم مالی ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 ،ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

 هفتگیانحراف معیار بازده  ،بازده دارایی  ،ماهانه سهام

 اندازه شرکت ،سهام
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ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام
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Tournament incentives and stock 
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Li Sun, Ahsan Habib, 
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Pacific-Basin 
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مدیران مستقل از  ،یغیرعاداقلام تعهدی 

 ،اهرم مالی ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه ،رهیمد ئتیه

 ،ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم  ،ماهانه سهام

اندازه  ،سهام هفتگیانحراف معیار بازده  ،بازده دارایی

های تحت شرکت ،دوگانگی نقش مدیرعامل ،شرکت

 ،نوسانات پایین به بالا برای یک دوره قبل ،مالکیت

 یکار محافظه ،مدیریت سود واقعی
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تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش دفتری به ارزش بازار  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

نوسانات پایین به بالا برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل ،دوره قبل

انحراف معیار  ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام

دی دوره تص ،اندازه شرکت ،بازده ماهانه سهام

 کننده ینیب شیتحلیلگران پ ،حسابرس

18 Stakeholder Orientation and You Li , Jian Zhang Finance Research 2019 تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری
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 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 ،اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام
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نوسانات پایین به بالا برای یک  ،اقلام تعهدی اختیاری

 ،همتغییرات میانگین گردش ماهانه س  ،دوره قبل

ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان  ،اهرم مالی

 ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل ،سهام
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ارزش دفتری به ارزش بازار  ،اهرم مالی ،دوره قبل

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام
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22 

Raising Short-Term Debt for 
Long-Term Investment and Stock 

Price Crash Risk: Evidence from 
China 

Feiyang Cheng , Chaoshin 
Chiao , Zhenming Fang 

,Chunfeng Wang , 
Shouyu Yao 

Finance Research 
Letters 

2019 
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 ،اهرم مالی ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 ،ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ماهانهانحراف معیار بازده  ،میانگین بازده ماهانه سهام
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تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای  ،اهرم مالی ، صاحبان سهام

بازده  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،یک دوره قبل

انحراف معیار بازده ماهانه  ، حقوق صاحبان سهام

کشیدگی  ،گذاران نهادیسرمایه ،اندازه شرکت ،سهام

 بازده هفتگی شرکت در سال مالی
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مدیران مستقل از  ،یغیرعاداقلام تعهدی 

 ،اهرم مالی ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه ،رهیمد ئتیه

 ،ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم  ،ماهانه سهام

اندازه  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی

های تحت شرکت ،دوگانگی نقش مدیرعامل ،شرکت

 نوسانات پایین به بالا برای یک دوره قبل ،مالکیت
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Hongquan Zhu 
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تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام
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 ،کننده ینیب شیتحلیلگران پ ،اقلام تعهدی اختیاری

 یتعداد اعضا ،رهیمد ئتیمدیران مستقل از ه

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم ،رهیمد ئتیه

نوسانات پایین به بالا برای  ،دوگانگی نقش مدیرعامل
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ارزش بازار  ،اهرم مالی ،مالکیت نهادی ،یک دوره قبل

چولگی منفی  ،سهامبه ارزش دفتری حقوق صاحبان 

 ،میانگین بازده ماهانه سهام ،بازده برای یک دوره قبل

اندازه  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی

 شرکت
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  ،میانگین بازده ماهانه سهام ،بازده برای یک دوره قبل
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 اندازه شرکت ،معیار بازده ماهانه سهام
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Chan 

International 
Review of 

Economics and 
Finance 

2016 

مدیران مستقل از  ،یغیرعاداقلام تعهدی 

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم ،رهیمد ئتیه

نوسانات  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

ارزش  ،اهرم مالی ،پایین به بالا برای یک دوره قبل

بازده  ،بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

انحراف معیار   ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دارایی

 اجتماعی، اعتماد ،اندازه شرکت ،بازده ماهانه سهام

 های تحت مالکیتشرکت

43 
Takeover protection and stock 
price crash risk: Evidence from 

state antitakeover laws 

Rahul Bhargava, Sheri 
Faircloth, Hongchao Zeng 

Journal of Business 
Research 

2016 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،هرم مالیا ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

 ،اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال مالی

44 Religion and stock price crash 
risk: Evidence from China 

Wenfei Li, Guilong Cai 
China Journal of 

Accounting 
Research 

2016 

نوسانات پایین به بالا برای یک  ،اقلام تعهدی اختیاری

 ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم  ،دوره قبل

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  ،اهرم مالی

 ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل ،سهام

انحراف  ،بازده دارایی  ،میانگین بازده ماهانه سهام

 یها شرکت ،اندازه شرکت ،سهام ماهانهمعیار بازده 

 تحت مالکیت

45 Short Interest and Stock Price 
Crash Risk 

Jeffrey L. Callen, Xiaohua 
Fang 

Journal of Banking 
& Finance 

2015 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به ارزش دفتری  ،اهرم مالی ،ماهانه سهم

چولگی منفی بازده برای یک  ،حقوق صاحبان سهام

 ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،دوره قبل

دوره  ،اندازه شرکت ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 ،کننده ینیب شیپ تحلیلگران ،تصدی حسابرس

 کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال مالی
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46 
Directors’ and officers’ liability 

insurance and stock price crash 
risk 

Rongli Yuan, Jian Sun, 
Feng Cao 

Journal of 
Corporate Finance 

2015 

ارزش دفتری به ارزش بازار  ،اقلام تعهدی اختیاری

تغییرات میانگین گردش ماهانه  ،حقوق صاحبان سهام

چولگی منفی بازده برای یک دوره  ،اهرم مالی ،سهم

انحراف  ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام ،قبل

 اندازه شرکت ،معیار بازده ماهانه سهام

47 Excess perks and stock price 
crash risk: Evidence from China 

Nianhang Xu , Xiaorong Li 
, Qingbo Yuan , Kam C. 

Chan 

Journal of 
Corporate Finance 

2014 

 ،رهیمد ئتیمدیران مستقل از ه ،اقلام تعهدی اختیاری

 ،اهرم مالیی، کار محافظه ،رهیمد ئتیتعداد اعضای ه

 ، ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

چولگی منفی  ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 ،میانگین بازده ماهانه سهام ،بازده برای یک دوره قبل

اندازه  ،انحراف معیار بازده ماهانه سهام ،بازده دارایی

 دوگانگی نقش مدیرعامل ،شرکت

48 Corporate social responsibility 
and stock price crash risk 

Yongtae Kim, Haidan Li, 
Siqi Li 

Journal of Banking 
& Finance 

2014 

تغییرات میانگین گردش  ،اقلام تعهدی اختیاری

نوسانات پایین به بالا برای یک دوره  ،ماهانه سهم

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  ،اهرم مالی ،قبل

چولگی منفی بازده برای یک دوره  ،صاحبان سهام

انحراف  ،بازده دارایی ،سهام میانگین بازده ماهانه ،قبل

 اندازه شرکت ،معیار بازده ماهانه سهام

 Stock price synchronicity, crash 
risk, and institutional investors 

Heng An, Ting Zhang 
Journal of 

Corporate Finance 
2013 

ارزش بازار به  گذاری نهادی،سرمایه ،اندازه شرکت

چولگی منفی  ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 ،حقوق صاحبان سهام ، بازدهبازده برای یک دوره قبل

کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال  ،اهرم مالی

 مالی

49 
Analyst coverage, optimism, and 

stock price crash risk: Evidence 
from China 

Nianhang Xu , Xuanyu 
Jiang , Kam C. Chan , 

Zhihong Yi 

Pacific-Basin 
Finance Journal 

2013 

 ،کننده ینیب شیتحلیلگران پ ،اقلام تعهدی اختیاری

ارزش بازار به   ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 ،اهرم مالی ، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

میانگین بازده  ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل

انحراف معیار بازده ماهانه  ،بازده دارایی ،ماهانه سهام

 اندازه شرکت ،سهام

51 
Corporate tax avoidance and 

stock price crash risk :Firm-level 
analysis 

Jeong-Bon Kim, Yinghua 
Li, Liandong Zhang 

Journal of Financial 
Economics 

2011 

 ،کننده ینیب شیتحلیلگران پ ،اختیاریاقلام تعهدی 

 ،مالکیت نهادی ،تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  ،اهرم مالی

 ،چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل ،سهام

انحراف معیار  ،بازده دارایی ،میانگین بازده ماهانه سهام

 اندازه شرکت ،بازده ماهانه سهام

 

 لیفرا تحلمفهوم  3-6
 ینوع لیفرا تحلباشد. می لیفرا تحلترین بخش هر تحقیق، روش تحقیق آن است. روش تحقیق این مطالعه اساسی

مشخص  موضوع روی یک متعددی که تحقیقات نتایج برای های کمّیاز روش مرور ادبیات است که و بررسی مطالعه

توانایی و هنر ادغام  لیفرا تحل( معتقدند؛ 3119و همکاران) 3(. ایگر3113 ،9کیولیک)کنداستفاده می است؛شده  انجام

های تحقیقات جدا اما مشابه و همچنین باشد و روشی کمیّ برای ترکیب یافتهها میتحقیقات و تحلیل تحلیل

روشی  عنوان به، لیفرا تحلبرای اولین بار از  9177سنجش میزان اثربخشی عمل آزمایشی است. جین گلاس در سال 

                                                 
1 Kulik 
2 Egger 
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های مطالعات و تحقیقات ( در راستای نگاه گلاس داده3199)9اورتگا ازنظربرای متدولوژی تحقیق به کار برد. در 

رود. کار میهای این تحقیق بهباشد و اندازه اثر برای دادهپیشین برای کسب تجربه در یک تحقیق کامل و جامع می

های است که به محقق کمک فراوانی در ترکیب مطلوبی از یافتههای متدولوژی تحقیق رویکرد ازجملهفرا تحلیل، 

 کنندهتعدیل متغیرهای ساختاری ها، کند و با توضیح تناقضتحقیقات متضاد و غیرمتضاد مربوط به گذشته میکمّی 

نسبت به مطالعات منفرد   تا کندکمک می محققان به لیفرا تحلکند. می شناسایی را گذشته تحقیقات نتایج در

 (.9316)صادقی، بیشتر دست پیدا کنند بااعتبار نتایجی صورت کیفی بهتجربی یا بررسی مجموع تحقیقات پیشین به

 لیفرا تحلمراحل اجرایی  3-7
کند با طی میی را و تقریباً همان مراحل پژوهش کمّ باشدمیعلمی  تحقیقمراحل یک  مطابق با عمدتاً لیفرا تحل

و  ها دادهکننده، یک تحقیق و مطالعه است و با ترکیب ی شخص یا مشارکتجا بهاین تفاوت که نمونه در تحقیق 

تواند به بررسی مطالعات درباره یک محقق می جهیدرنتهای چند تحقیق برای به دست آوردن نتیجه واحد است یافته

بپردازد)هومن،  لیفرا تحلرافیایی مختلف از طریق های مشخص و یا حتی از مناطق جغموضوع خاص، در زمان

9387.) 

 موردنظر مسئله یا تحقیق موضوع شود وتحقیق شروع میسؤال  تبیین با لیفرایند فرا تحل 9-3بر اساس نمودار  

-میها تعیین و روش کدگذاری داده شودبا موضوع مشخص میمرتبط  و تحقیقات طالعاتم سپس ؛شودشناسایی می

افزار کرده را وارد نرم ها داده سپس گیرد؛می انجام اولیه کدگذاری و آوری جمع مطالعات و تحقیقات پیرو آن گردد و

 تهیه تحقیق گزارش تیدرنها و گیردانجام می ها داده یروبر  تکمیلی و اصلی هایتحلیل آید وبه دست می اثر اندازه و

 .شودمی

 

 

 
 

 (2118تامسون و آبرامز ،  ،یلی)رالیمراحل فرا تحل: 1-3 شکل 

                                                 
1 Ortega 

تعیین سوال 
 تحقیق

تعیین مطالعات 
 مرتبط

تعیین روش 
 کدگذاری

جمع آوری 
 مطالعات

 کدگذاری اولیه

ورود داده ها و 
 محاسبه اندازه اثر

 تحلیل های اصلی

تحلیل های 
 تکمیلی

تهیه گزارش 
 نهایی
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 شده استفادهاز شش گام زیر  ،، در این تحقیق برای تشریح مراحللیفرا تحلهای با توجه به تعدد در ارائه گام

 (؛3116است)چانگ و همکاران،

 تحقیق  سؤالگام اول. تعریف  3-7-1
است. بدین  لیفرا تحل رویکرد از استفاده با سهام سقوط قیمتریسک  بر ثرؤعوامل م حاضر بررسی تحقیق موضوع

ابتدای  در که گونه همانشود. منظور در اولین مرحله به تشخیص متغیرهای وابسته و مستقل تحقیق پرداخته می

مستقل هم در باشد، همچنین متغیرهای سهام می سقوط قیمتاین تحقیق ریسک  وابسته متغیر شد فصل ارائه

 است. ذکرشده 3-3و  9-3جداول 

 وجو ادبیاتگام دوم. جست 3-7-2
شود. در این گام محقق قسمت سخت از کار محسوب می غالباًاست و  لیفرا تحلوجو ادبیات گام اساسی در جست

خود را  موردنظرهای اطلاعاتی و منابع علمی معتبر، اطلاعات برای دستیابی به منابع جامع و فراگیر از طریق پایگاه

)همچون؛ مقالات و کتب( یا منابع منتشرنشده )همچون؛ منتشرشدهتوانند از منابع کند که این منابع میپیدا می

های تحقیق (. در این مرحله جامعه آماری تحقیقات مرتبط با فرضیه3116ها و...( باشد)چانگ، برنز و کیم، نامهپایان

 گردد.معیار انتخاب تحقیقات متناسب با موضوع تحقیق اصلاح می و موردنظرهای شود، فرضیهمشخص می

 گام سوم. انتخاب تحقیقات 3-7-3
-آن تیدرنهاگیرد و ی قرار میبررس موردکلیه مطالعات مرتبط با موضوع تحقیق، یعنی ریسک سقوط قیمت سهام 

 3-3طور که در جدول همان(. 3199شود)اورتگا، شوند مشخص میهایی که حذف میمانند و آنهایی که باقی می

-مطالعه داخلی و خارجی انتخاب شد، سپس با در نظر گرفتن معیارهایی که در قسمت 934دهد در ابتدا نشان می

مطالعه  33است که شامل؛  مانده یباقمطالعه  84 تیدرنهااست و  شده حذفمطالعه  41های اولیه فصل مطرح شد، 

 باشد.مطالعه خارجی می 23داخلی و 

 

 شده تعداد مقالات انتخاب: 3-3 جدول 

 یخارجمقالات  یداخلمقالات  یداخلنامه پایان 

 63 46 92 تعداد اولیه

 99 34 2 شده حذفمقالات 

 23 33 91 شده استفادهنهایی مقالات 
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 هاگام چهارم. استخراج داده 3-7-4
گیرد و مدل استاندارد برای ثبت از مطالعات در مرحله طراحی تحقیق صورت می مورداستفادههای تشخیص نوع داده

آید شامل؛ طرح تحقیق، اطلاعات از منابع مشخص به دست می که ییها داده ازجملهآید. می به وجودها داده

(. در 3116نتایج)چانگ، برنز  و کیم؛ تشخیصی، عمل آزمایشی، دوره زمانی که ارزیابی صورت گرفته است و مقایسه 

ها و نتایج جزئی و کلی ها و تعیین یافتهو انتخاب و بررسی آن تیبااهمهای ها، تشخیص متغیرمرحله استخراج داده

 گیرد. ها صورت میآن

 هاگام پنجم. تحلیل داده 3-7-5
-در میان تحقیقات گذشته برای جمع باشند و باید لیتحل قابلها این است که اطلاعات نکته مهم برای تحلیل داده

 (.  3199بندی علمی از نگاه عینی استفاده کرد)اورتگا، 

 

 ها و نتایجگام ششم. گزارش یافته 3-7-6
تحقیق و دستیابی  سؤالاتها و آماری، ایجاد ارتباط بین تحلیل لیوتحل هیتجزاز؛ شرح  عبارت استهدف از این گام 

 .(9313)قربانی زاده،گرفته انجامی ها لیوتحل هیتجزها با توجه به به یافته

 روش آماری تحقیق 3-8

 اندازه اثر 3-8-1
رود. به بیانی کار میبه لیفرا تحلی ریپذ امکانمقیاسی است که برای  (.3199)اورتگا، های کمّییافته اقوتاندازه اثر ی

دهد و محاسبه اندازه  مقیاس عددی اثربخش نشان می صورت بهها و نتایج تحقیقات متعدد را دیگر اندازه اثر ؛ یافته

 (. 3113)کیولیک، باشد سهیمقا قابلاثر باید در بین مطالعات متعدد 

ای آزمون به اندازه اثر تبدیل شود. در این هکارگیری فراتحلیل، باید آمارههای مطالعات برای بهمنظور تلفیق یافتهبه

( برای تبدیل آماره آزمون استفاده 2-3( استفاده شده است و از رابطه )4-3تحقیق برای محاسبه اندازه اثر از رابطه)

 .درجه آزادی است dfتعداد مطالعات و  Nآماره آزمون،  t اندازه اثر، rشود. که در روابط زیر می
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(3-4)  r = √
  

         
 

 
(3-2) t = 

 √  

√    
 

 های فرا تحلیلمدل 3-1
قرار  مورداستفاده «3اثرات ثابت»و « 9اثرات تصادفی»های اثر در فرا تحلیل یکی از دو مدل برای ترکیب اندازه

ی است موردبررساشتراکی برای مطالعات  صورت بهگیرد. فرض در مدل اثر ثابت، استفاده از یک اندازه اثر واقعی و می

های اثرات ثابت؛ در مدل شود. برخلاف مدلگیری ناشی میهای موجود در اندازه اثر حقیقی از خطای نمونهو تفاوت

ی تنها از موردبررساثر در بین مطالعات  های اندازههای اثر است و تفاوتای از اندازهاثرات تصادفی، مجموعه پراکنده

در  های بالقوهگیری و تفاوت؛ خطای موجود در اندازهازجملهد بلکه از عوامل مختلف شوگیری ناشی نمیخطای نمونه

 (.9387شود)هومن، مطالعات ناشی می

 ناهمگونی تحقیقات 3-91
گونی دلایل مختلفی دارد. (. ناهم3113ناهمگونی به تفاوت موجود میان یافته مطالعات است)هیجنز و همکاران، 

تحقیق، تفاوت در فاصله زمانی و...  درروشبرای تشخیص، انتخاب مطالعات، تفاوت  توان به معیاریازجمله آن می

تقریبی این آزمون، توزیع کای اسکوئر  طور بهشود. می استفاده Q آزمون ازاشاره کرد. برای شناسایی بهتر ناهمگونی 

دهنده وجود ناهمگونی در اندازه پایین( نشان در یسطح معناداردر اندازه بالا)  Q( دارد.  -9kبا درجه آزادی )

( استفاده 6-3از رابطه ) Q. برای محاسبه آزمون (9313زاده، ؛ قربانی3113باشد)ایگر، اسمیت و آلتمن، مطالعات می

اندازه اثر     شود، وزن هر مطالعه است، که معادل تعداد مطالعات در نظر گرفته می   شده است. که در این رابطه 

 تعداد مطالعات است. kو 

 

(3-6) Q = ∑     
  

 ∑     
   

   

 

∑   
 
   

 
    

 

                                                 
1 Random effects model 
2 Fixed effects model 



 

28 

 

 خلاصه فصل  3-99
و  لیفرا تحلی، متغیرهای تحقیق و در آخر درباره جامعه آمارهای تحقیق، تحقیق، گزارهبه نوع و روش  در این فصل

 .باشدماهیت توصیفی می ازلحاظ هدف،کاربردی و ازلحاظ تحقیق حاضر؛است.  شده پرداختهمراحل اجرایی آن 

پردازد و با در نظر گرفتن معیارهای مشخص  بر ریسک سقوط قیمت سهام می مؤثراین تحقیق به بررسی عوامل 

 است.  شده استفادهجامعه آماری  عنوان بهمطالعه فارسی و انگلیسی   84نهایتاً از 

بیان شد،   3و در قالب چارچوب نظری که در فصل  شده یمعرفکارگیری روش تحقیق که در این فصل با به 4در فصل 

 قرار آماری بررسی و لیوتحل هیتجز مورد شده غربالگردآوری و  هایاطلاعات و داده اساس بر های تحقیقفرضیه

 گرفت. خواهند
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4فصل  تحقیق آماری لی وتحل  یهتجز: 
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 مقدمه 4-9
اطلاعات است. در فصل حاضر، محقق از  لیوتحل هیتجزهای اساسی فرایند روش تحقیق علمی، یکی از بخش  

کند. بعد از تشخیص روش تحقیق تحقیق استفاده می یها سؤالبرای جواب  لیوتحل هیتجزهای مختلف روش

ها و اطلاعات ، دادههای آماری متناسب با روش و نوع تحقیقدر فصل قبل، در این فصل؛ با استفاده از روش

مربوط به  آمده دست بههای قرار گرفتند. در این فصل داده لیوتحل هیتجزو مورد  شده کیتفک موردنظر

های آماری، مورد ، همچنین تکنیکCMA2و  SPSS یافزارها نرممتغیرهای تحقیق با استفاده از 

 است.  شده ارائهقرار گرفت. همچنین جداول اطلاعات آماری نیز در این فصل  لیوتحل هیتجز

 

ی بر مبنای متغیر چولگی منفی داخل مطالعات آمار توصیفی 4-3

 )معیار ریسک سقوط(بازده سهام 
 

ارائه شده  9-4در جدول  است داخلی انجام شده های تحقیق در مطالعاتمتغیر میانگینآمار توصیفی مربوط به 

-4مطالعات داخلی در جدول  های تحقیق در بین متغیر یضریب بتامتوسط همچنین آمار توصیفی مربوط به  .است

 .شده استمطرح  3

 یدر مطالعات داخل قیتحق یرهایمتغ نیانگیم: 1-4 جدول 

 میانگین انحراف معیار چولگی ماکزیمم مینیمم بالا حد حد پایین
نوع 

 متغیر
 نام متغیر نماد

 سهام بازده منفی چولگی NCSK وابسته -3883769 91413396 -6363 931131 -9333332 . .

 های داخلیاثربخشی کنترل ICQ مستقل 13319 13384 . 13413 13111 33769 -33328

 MB کنترلی 33191 33937 33496 933431 13111 43792 93914
ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام

 استراتژی تجاری BS مستقل 83119 13431 13914 983326 13111 333119 -63188

 اعتماد اجتماعی TRUST مستقل 13482 13917 . 13269 13411 93421 -13481

 اقلام تعهدی ACC کنترلی 13126 13167 13193 13991 -13114 13963 -13121

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام SIGMA کنترلی 33834 23916 93692 933121 13111 63891 -93971

 شرکتاندازه  SIZE کنترلی 913231 63764 13271 373821 13111 933119 83131

 اهرم مالی LEV کنترلی 383429 9483491 2338 8113111 13111 843113 -383119

 بازده حقوق صاحبان سهام ROE کنترلی 83328 913639 33441 483391 13148 383821 93333

 بازده دارایی ROA کنترلی 93313 33629 33971 933721 13111 33789 -13376

 میانگین بازده ماهانه سهام RET کنترلی 13733 93181 93212 33333 13111 93311 13947

 EO مستقل 93363 93733 . 33281 13944 963838 94399
گذاری حقوق بیش ارزش

 صاحبان سهام

 تخصص حسابرس در صنعت ALS مستقل 13337 13463 . 13624 13111 43489 -33837

 تمرکز مالکیت OC کنترلی 373762 233138 . 723911 13333 293341 -43738
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 مستقل 13918 13141 . 13936 13181 13468 -13329
FREE 
CASH 

 جریان نقد آزاد

 های مشهوددارایی TANG کنترلی 13344 13936 -3333 13318 13111 13494 13174

 سررسید بدهی DM مستقل 13443 13632 . 13884 13111 63169 -23977

 سن شرکت AGE کنترلی 913631 983192 13183 313141 93336 493118 -33731

 مستقل 13183 13111 . 13181 13177 13962 13119
DIVIDEN

D 
 سود تقسیمی

 گذارانعدم تجانس سرمایه DTURN مستقل 9412341 317431 33838 9934331 -13118 473832 -919737

 اطلاعاتیعدم تقارن  FCFIA مستقل 933441 393124 93739 363729 13181 643743 -31386

 عدم شفافیت مالی OPAQUE مستقل 13928 13334 . 13397 131119 33973 -93822

 های رشدفرصت GWTH کنترلی 33426 93239 13168 63931 13111 33431 93483

 کیفیت حسابرسی شرکت AQ مستقل 13342 13616 . 13774 -13183 23713 -23913

 مالکیت مدیریتی MO مستقل 393888 373133 93733 643648 13379 9933881 -713914

 مالکیت نهادی INSTOW مستقل 13497 13391 -13171 13771 13111 13723 13189

 متنوع سازی شرکت DH مستقل 13343 13932 . 13338 13946 93469 -13177

 کاریمحافظه C-SCORE مستقل 13163 13311 13437 13372 -13339 13816 -13689

 مدیریت سود REM مستقل 13138 13139 . 13124 13133 13332 -13928

 نوآوری R&D مستقل 13136 13131 . 13164 13118 13319 -13391

 

معیار چولگی منفی بازده سهام معادل  شده ارائهمتغیرهای تحقیقات داخلی میانگین  9-4با توجه به جدول 

پراکندگی بالای این متغیر در بین مطالعات  دهنده نشانکه  914133بالای معادل  نسبتاًبا انحراف معیار  -38837

 دهد.را نشان می -636است. ضریب چولگی عدد  گرفته انجامداخلی 

که بر  1338و انحراف معیار  133برابر است با  شده انجامهای داخلی در تحقیقات میانگین متغیر اثربخشی کنترل

آماری معنادار  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 3376و  -3332% در محدوده 12مینان در سطح مبنای محاسبه فاصله اط

که  3393 بالا نسبتاً و با انحراف معیار 3319نیست. متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با میانگین 

-قرار می 437و  939در محدوده است و  فتهگر انجامدهنده پراکندگی بالای این متغیر در بین تحقیقات داخلی نشان

 است.  334است و ضریب چولگی این متغیر  آماری معنادار ازنظر% ضریب مورد 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان 

 134انحراف معیار بالا  با  نسبتاًپراکندگی  و با  8برابر است با  شده انجاممتغیر استراتژی تجاری در تحقیقات  متوسط

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 3331و  -631% در محدوده 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح که 

 داخلی دهد. میانگین متغیر اعتماد اجتماعی در تحقیقاترا نشان می 139معنادار نیست و ضریب چولگی عدد 

که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در  139ف معیار انحرا با پایین نسبتاًپراکندگی  و با 134برابر است با  شده انجام

آماری معنادار نیست. میانگین متغیر اقلام تعهدی  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 934و  -134% در محدوده 12سطح 

% در 12اطمینان در سطح  بافاصلهکه  1316و با انحراف معیار  1312برابر است با  شده انجام داخلی در تحقیقات

را  1319آماری معنادار نیست و همچنین ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 139و  -1312محدوده 

و با  338برابر است با  شده انجام داخلی دهد. میانگین متغیر انحراف معیار بازده ماهانه سهام در تحقیقاتنشان می

 638و  -939% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  239راف معیار انحبالا با  نسبتاًپراکندگی 

دهد. متغیر اندازه شرکت با را نشان می 936آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می
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گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 93و  8313در محدوده که  637 پایین نسبتاًپراکندگی و  9132میانگین 

 است.  132آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12

که  94834 بالا نسبتاً و انحراف معیار 3834برابر است با  شده انجام داخلی میانگین متغیر اهرم مالی در تحقیقات

 8431و  -38% در محدوده 12بنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح بر م بالا است و نسبتاًدهنده پراکندگی نشان

دهد. متغیر بازده حقوق را نشان می  233آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می

گیرد قرار می 3838و  9333در محدوده که  9136انحراف معیار  بالا با نسبتاًو پراکندگی  833ان سهام با میانگین صاحب

آماری معنادار است و ضریب چولگی  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهبا توجه به فاصله اطمینان  و

 نسبتاًبا پراکندگی و  933برابر است با  شده انجام داخلی است. میانگین متغیر بازده دارایی در تحقیقات 334این متغیر 

 ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  337و   -133% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  336 بالای

 دهد.را نشان می 339آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد 

قرار  933 و 139در محدوده  9318 بالای نسبتاً و با انحراف معیار 137متغیر میانگین بازده ماهانه سهام با میانگین  

آماری معنادار است و  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان می

 داخلی حقوق صاحبان سهام در تحقیقات یگذار ارزشاست. میانگین متغیر بیش  932ضریب چولگی این متغیر 

% در محدوده 12ای محاسبه فاصله اطمینان در سطح که بر مبن 937و انحراف معیار  933برابر است با  شده انجام

آماری معنادار نیست. میانگین متغیر تخصص حسابرس در صنعت برای  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 9638و  -9439

% 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  134و انحراف معیار  133برابر است با  شده انجام داخلی تحقیقات

 آماری معنادار نیست. میانگین متغیر تمرکز مالکیت در تحقیقات ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 434و  -338وده در محد

 با توجه به بالا است و نسبتاًدهنده پراکندگی که نشان 2331و انحراف معیار  3737برابر است با  شده انجام داخلی

آماری معنادار  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  29334و  -43738% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 1314 پایین نسبتاًپراکندگی  و 139برابر است با  شده انجام داخلی نیست. میانگین متغیر جریان نقد آزاد در تحقیقات

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 134و  -133% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 معنادار نیست. 

گیرد که با توجه به قرار می 134و  1317در محدوده  139و با انحراف معیار  133های مشهود با میانگین متغیر دارایی

آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهفاصله اطمینان 

که 136و انحراف معیار  134برابر است با  شده انجام داخلی د بدهی در تحقیقاتاست. میانگین متغیر سررسی -333

و   -239% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  با توجه بهکه  بالا است نسبتاًدهنده پراکندگی نشان

پایین  نسبتاًو پراکندگی  9136یر سن شرکت با میانگین آماری معنادار نیست. متغ ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  6316

در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 4931و   -337در محدوده  98انحراف معیار با 

است. متغیر سود تقسیمی  1318ضریب چولگی این متغیر دارای آماری معنادار نیست و  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12

 139و  13119در محدوده  پایینی است و نسبتاًدهنده پراکندگی که نشان 13111ار و با انحراف معی 1318با میانگین 

آماری معنادار است.  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می

 بالا با نسبتاًپراکندگی  و 941234برابر است با  شده انجامگذاران در تحقیقات سرمایه عدم تجانسمیانگین متغیر 
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قرار   473832و   -919737% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  317431انحراف معیار 

 عدم تقارن. میانگین متغیر است 338آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین می

 دهد وبالایی را نشان می نسبتاًپراکندگی  که 39و انحراف معیار   9334برابر است با  شده انجاماطلاعاتی در تحقیقات 

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  6437و   -3138% در محدوده 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 شده انجام داخلی در تحقیقات مالی تیعدم شفاف. میانگین متغیر است 937معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر 

  339و   -938% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133و انحراف معیار  139برابر است با 

 آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می

پایین با  نسبتاًپراکندگی و  334برابر است با  شده انجام داخلی تحقیقات با توجه بههای رشد میانگین متغیر فرصت

بنابراین  گیرد.قرار می  334و   934محدوده % در 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  932انحراف معیار 

. میانگین متغیر کیفیت حسابرسی شرکت در است 131آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازنظر

% 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  136و انحراف معیار  133برابر است با  شده انجام داخلی تحقیقات

آماری معنادار نیست. میانگین متغیر مالکیت مدیریتی برابر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  237و   -239در محدوده 

بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در  دهدیبالایی را نشان م نسبتاًپراکندگی  که 37313و انحراف معیار  3938است با 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  99338و   -7139% در محدوده 12سطح 

و انحراف معیار  134ه برابر است با صورت گرفت داخلی . میانگین متغیر مالکیت نهادی در تحقیقاتاست 937متغیر 

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  137و  1318% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح که بر مبنای  133

 . است  -1317معنادار است و ضریب چولگی عدد 

که بر مبنای  139و انحراف معیار  133برابر است با  گرفته انجام داخلی شرکت در تحقیقات متنوعمتغیر  توسطم

آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  934و   -131% در محدوده 12طح محاسبه فاصله اطمینان در س

 دهنده پراکندگی بالا است و با توجه بهنشان که 133و انحراف معیار  1316کاری برابر است با میانگین متغیر محافظه

آماری معنادار نیست و  ازنظرابراین گیرد. بنقرار می 138و  -136% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

و انحراف  1313برابر است با  شده انجام داخلی متغیر مدیریت سود در تحقیقات متوسط. است 134ضریب چولگی عدد 

گیرد. بنابراین قرار می  133و   -139% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1313معیار 

-قرار می 133و  -133در محدوده  1313و با انحراف معیار  1313نیست. متغیر نوآوری با میانگین آماری معنادار  ازنظر

 معناداری نیست. موردنظر% ضریب 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان 
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 یدر مطالعات داخل قیتحق یرهایبتا متغ بیضر: 2-4 جدول 

 نام متغیر نماد نوع متغیر میانگین انحراف معیار چولگی ماکزیمم مینیمم بالا حد حد پایین

 های داخلیاثربخشی کنترل ICQ مستقل -13742 139123 . 13111 13941 13873 -93139

 MB کنترلی -13141 139234 -33343 13123 -1344 13138 -13938
ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهامحقوق صاحبان 

 استراتژی تجاری BS مستقل -13138 13174 13111 13142 -13991 13181 -13927

 اعتماد اجتماعی TRUST مستقل -13117 13181 . -13134 -13961 13713 -13817

 اقلام تعهدی ACC کنترلی 13634 13723 93184 93642 13111 93839 -13273

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام SIGMA کنترلی 13138 93287 93248 33811 -13981 33928 -13383

 اندازه شرکت SIZE کنترلی 13111 93366 93349 23612 -43311 13213 -13491

 اهرم مالی LEV کنترلی -373711 9413184 -23382 93221 -81338 313117 -843411

 حقوق صاحبان سهامبازده  ROE کنترلی -13114 133898 33939 13223 -13319 133198 -133118

 بازده دارایی ROA کنترلی 883282 4343431 43716 313232 -33463 373393 -143123

 میانگین بازده ماهانه سهام RET کنترلی -784832 39314 -43111 33341 -932277 888133 -3427734

 EO مستقل 13113 13113 . 13112 13111 13137 -13139
گذاری حقوق بیش ارزش

 سهام صاحبان

 تخصص حسابرس در صنعت ALS مستقل -13328 13388 . 13196 -13233 33339 -33748

 تمرکز مالکیت OC کنترلی -13923 13317 . -13116 -13311 93718 -33193

 های مشهوددارایی TANG کنترلی -13137 13123 13312 13133 -13182 13137 -13113

 سررسید بدهی DM مستقل -13313 13373 . -13931 -13626 33161 -33746

 سن شرکت AGE کنترلی 13121 13383 13133 13628 -13499 13237 -13432

 مستقل -63431 33338 . -43171 -83719 333263 -363434
DIVIDE

ND 
 سود تقسیمی

 گذارانعدم تجانس سرمایه DTURN مستقل 13198 13313 -93881 13913 -13434 13988 -13929

 مستقل -13147 13313 . 13961 -13322 33281 -33684
OPAQU

E 
 عدم شفافیت مالی

 های رشدفرصت GWTH کنترلی 13121 13931 33933 13413 -13149 13949 -13133

 کیفیت حسابرسی شرکت AQ مستقل 13312 13671 . 13861 -13171 63433 -23633

 مالکیت مدیریتی MO مستقل -33684 43822 -93737 13336 -83311 13377 -943747

 مالکیت نهادی INSTOW مستقل 13134 13212 93968 13121 -13612 13264 -13416

 متنوع سازی شرکت DH مستقل 13181 139939 . 13961 13111 93116 -13136

 مستقل -93914 93411 -93296 13111 -33893 33631 -43831
C-

SCORE 
 کاریمحافظه

 مدیریت سود REM مستقل 13918 13337 . 13431 -13133 33944 -33748

 

که بر  139و انحراف معیار   -137های داخلی برابر است با اثربخشی کنترل هایمتغیرمربوط به متوسط ضریب بتا 

آماری معنادار  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 138و  -9313% در محدوده 12مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

و با انحراف معیار  -1314ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با میانگین  هایمتغیرضریب بتا نیست. 

گیرد که با توجه به فاصله قرار می 1313و  -139در محدوده  دهد وبالایی را نشان می نسبتاًکه پراکندگی  139

ضریب بتا مربوط به  ست. میانگینا -333معناداری نیست و ضریب چولگی این متغیر  موردنظر% ضریب 12اطمینان 

که بر مبنای  1317و با انحراف معیار  -1313برابر است با  شده انجام داخلی استراتژی تجاری در تحقیقات هایمتغیر

آماری معنادار نیست و  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 1318و  -139% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 
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 و -1311اعتماد برابر است با  هایمتغیرضریب بتا مربوط به دهد. میانگین را نشان می 1311ضریب چولگی عدد 

و  -138% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1318با انحراف معیار  بالا نسبتاًپراکندگی 

 داخلی اقلام تعهدی در تحقیقات هایمتغیر ضریب بتا آماری معنادار نیست. میانگین ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 137

قرار  938و  -132% در محدوده 12اطمینان در سطح  بافاصلهکه  137و با انحراف معیار  136برابر است با  شده انجام

ضریب  دهد. میانگینرا نشان می 9318آماری معنادار نیست و همچنین ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین می

و با انحراف  131برابر است با  شده انجام مطالعات داخلیانحراف معیار بازده ماهانه سهام در  هایمتغیر هبتا مربوط ب

% در 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  زیادی است و با توجه به نسبتاًدهنده پراکندگی نشان که 932 بالا معیار

 دهد.را نشان می 932نادار نیست و ضریب چولگی عدد آماری مع ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 339و  -133محدوده 

و  -134در محدوده  933با انحراف معیار  بالا نسبتاًپراکندگی  و 1311اندازه شرکت با میانگین  هایمتغیرضریب بتا 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 132

برابر است با  شده انجامداخلی اهرم مالی در تحقیقات  هایمتغیر ضریب بتا مربوط به است. میانگین 933این متغیر 

محاسبه فاصله اطمینان  بالایی است و با توجه به  نسبتاًدهنده پراکندگی نشان که 941 بالا و انحراف معیار -3737

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 31و  -8434محدوده  % در12در سطح 

و با انحراف  -13114بازده حقوق صاحبان سهام با میانگین  هایمتغیرضریب بتا مربوط به دهد. را نشان می -233

% ضریب 12در سطح  شده محاسبه گیرد که با توجه به فاصله اطمینانقرار می 133و  -133در محدوده  133معیار 

بازده دارایی در  هایاست. میانگین متغیر 339آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ موردنظر

بر  دهد وبالایی را نشان می نسبتاًپراکندگی  که 43434و انحراف معیار  8832برابر است با  شده انجام داخلی اتمطالع

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 37339و  -1431% در محدوده 12طمینان در سطح مبنای محاسبه فاصله ا

میانگین بازده ماهانه سهام  هایمتغیرضریب بتا مربوط به دهد. را نشان می 437معنادار نیست و ضریب چولگی عدد 

گیرد که با قرار می 8881و  -34277در محدوده  39314با انحراف معیار بالا  نسبتاًپراکندگی و  -7848با میانگین 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهتوجه به فاصله اطمینان 

حقوق صاحبان سهام در تحقیقات  یگذار ارزشبیش  هایمتغیر ضریب بتا مربوط به است. میانگین -4این متغیر 

% در 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  13113و انحراف معیار  13113برابر است با  شده انجامداخلی 

 آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 1313و  -1313محدوده 

 که 133و انحراف معیار  -133تخصص حسابرس در صنعت برابر است با  هایمتغیر ضریب بتا مربوط به میانگین

 333و  -337% در محدوده 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهد وی را نشان میبالا نسبتاًپراکندگی 

 تمرکز مالکیت در تحقیقات هایمتغیر ضریب بتا مربوط به توسطآماری معنادار نیست. م ازنظرگیرد. بنابراین قرار می

% در 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133و انحراف معیار  -139برابر است با  شده انجام داخلی

های دارایی هایمتغیرضریب بتا مربوط به آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 937و  -3319محدوده 

گیرد که قرار می 1313و  -1311در محدوده  1312با انحراف معیار  بالا نسبتاًپراکندگی  و -1313مشهود با میانگین 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهبا توجه به فاصله اطمینان 

برابر است  شده انجام داخلی سررسید بدهی در تحقیقات هایمتغیر ضریب بتا مربوط به است. میانگین 133این متغیر 
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% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133انحراف معیار  بالا با نسبتاًپراکندگی  و -133با 

سن شرکت با میانگین  هایمتغیر ضریب بتا مربوط بهآماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 331و   -337

گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 132و   -134در محدوده  133 بالای نسبتاً و با انحراف معیار 1312

است.  131آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبه

که پراکندگی بالایی را نشان  333و با انحراف معیار  -634سود تقسیمی با میانگین  هایمتغیرضریب بتا مربوط به 

% ضریب 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 3332 و -3634در محدوده  دهد ومی

گذاران در سرمایه عدم تجانس هایمتغیر ضریب بتا مربوط به آماری معنادار نیست. میانگین ازلحاظ موردنظر

% 12اطمینان در سطح  که بر مبنای محاسبه فاصله 133و انحراف معیار  1319برابر است با  شده انجام داخلی اتمطالع

. است -938آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 139و  -139در محدوده 

انحراف معیار  بالا با نسبتاًپراکندگی  و -1314مالی برابر است با  تیعدم شفاف هایمتغیر ضریب بتا مربوط به میانگین

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 332و  -336% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133

برابر است با  گرفته انجام داخلی های رشد در تحقیقاتفرصت هایمتغیر توسط ضریب بتا مربوط بهمعنادار نیست. م

-قرار می 139و   -1313% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح که بر مبنای  139و انحراف معیار  1312

 ضریب بتا مربوط به . میانگیناست 339آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین 

ن در که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینا 136و انحراف معیار  برابر است 133کیفیت حسابرسی شرکت با  هایمتغیر

 ضریب بتا مربوط به آماری معنادار نیست. میانگین ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  634و   -236% در محدوده 12سطح 

دهنده که نشان 438و انحراف معیار  -336برابر است با  صورت گفته داخلی مالکیت مدیریتی در تحقیقات هایمتغیر

  133و   -9437% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دنقرار دا مدنظربالا است و با  نسبتاًپراکندگی 

توسط ضریب بتا مربوط . ماست -937آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می

 نسبتاًو انحراف معیار  1313رابر است با ب در سطح داخل کشور شده انجاممالکیت نهادی در تحقیقات  هایمتغیر به

بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهد وبالایی را نشان می نسبتاًپراکندگی  که 132بالا با عددی معادل 

را نشان   939آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 132و  -134% در محدوده 12

و انحراف  1318برابر است با  های داخلیبررسیشرکت در  متنوع هایمتغیر ضریب بتا مربوط به نگیندهد. میامی

گیرد. بنابراین قرار می 9311و   -131% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  139معیار 

و انحراف معیار  -939کاری برابر است با محافظه هایمتغیرضریب بتا مربوط به آماری معنادار نیست. میانگین  ازنظر

% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  بالایی است و با توجه به نسبتاًدهنده پراکندگی نشان که 934

متوسط . دهدرا نشان می -932آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 336و   -438

که بر  133و انحراف معیار  139برابر است با  شده انجاممدیریت سود در تحقیقات  هایمتغیر ط بهضریب بتا مربو

آماری معنادار  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می  339و   -337% در محدوده 12مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 نیست.
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بر مبنای متغیر چولگی منفی  خارجیآمار توصیفی مقالات  4-3

 بازده سهام )معیار ریسک سقوط(
 

 شده ارائه 3-4است در جدول  شده انجامآمار توصیفی مربوط به میانگین متغیرهای تحقیق در مطالعات خارجی 

است. همچنین آمار توصیفی مربوط به متوسط ضریب بتای متغیرهای تحقیق در بین  مطالعات خارجی در جدول 

 است. شده مطرح 4-4

 
 

 یدر مطالعات خارج قیتحق یرهایمتغ نیانگیم:3-4 جدول 

 نام متغیر نماد نوع متغیر میانگین انحراف معیار چولگی ماکزیمم مینیمم بالا حد حد پایین

 بازده سهامچولگی منفی  NCSK وابسته -13913 13941 -13134 13943 -13234 . .

 اختیاری اقلام تعهدی ACC کنترلی 13918 13394 43314 93733 13141 13397 13178

 کننده ینیب شیپتحلیلگران  ANALYST مستقل 43311 23316 93631 913211 13682 97381 -13116

 رهیمد ئتیهمدیران مستقل از  BINDEP کنترلی 93181 93336 93441 33371 13334 33918 13136

 BM کنترلی 13721 13361 13268 93416 13313 93136 13483
 بازار حقوقارزش دفتری به ارزش 

 صاحبان سهام

 .رهیمد ئتیهتعداد اعضای  BOARD کنترلی 23997 33631 13377 13918 33931 83466 93761

 کاریمحافظه CSCORE مستقل 13947 13924 . 13327 13138 93238 -93343

 اقلام تعهدی غیرعادی DAC کنترلی 13176 13126 93333 13981 13112 13932 13196

 تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم DTURN کنترلی -13397 93237 -63381 13113 -13836 13328 -13613

 دوگانگی نقش مدیرعامل DUALITY کنترلی 13972 13121 -13698 13341 13118 13338 13993

 مدیریت سود EM کنترلی 13919 13131 . 13933 13181 13367 -13962

 تولید ناخالص ملی GDP کنترلی 13444 96339 93733 383979 13131 41373 -31384

 مالکیت نهادی INSTOW مستقل 13381 13126 -93614 13431 13396 13231 13341

 نهادی گذاران هیسرما IO کنترلی 13721 13176 33333 33412 13323 93163 -13469

 KURT کنترلی 43963 33311 13131 63697 93293 73116 93398
کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال 

 مالی

 اهرم مالی LEV کنترلی 13314 13969 13337 13118 13963 13443 13344

 MB کنترلی 33271 13871 -13336 43332 13197 33874 33367
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 سهامصاحبان 

 چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل NCSK کنترلی -13927 13927 13931 13962 -13211 -13916 -13318

 نسبت قیمت به ارزش دفتری PB کنترلی 33111 93313 . 33721 33121 93371 -73111

 مدیریت سود واقعی REM کنترلی 13331 13322 . 13291 13941 33633 -93163

 میانگین بازده ماهانه سهام RET کنترلی -13164 13396 -93114 13221 -93933 13119 -13931

 بازده دارایی ROA کنترلی 13124 13178 33866 13383 -13911 13178 13131

 بازده حقوق صاحبان سهام ROE کنترلی 13181 13123 93331 13941 13136 13393 -13123

 انحراف معیار بازده هفتگی سهام STDRET کنترلی 13122 13131 13913 13181 13131 13171 13131

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام SIGMA کنترلی 13491 93333 33331 43744 13139 13831 13197

 اندازه شرکت SIZE کنترلی 94311 83164 -13444 333191 13398 97333 93347

 شرکت های تحت مالکیت SOE کنترلی 13277 13114 -93331 13671 13418 13676 13478

 دوره تصدی حسابرس TENURE کنترلی 63119 73331 . 993911 13899 79314 -21314

 اعتماد اجتماعی TRUST مستقل 33362 33113 . 33742 13782 39316 -96323
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 -139معیار چولگی منفی بازده سهام معادل  شده ارائهمیانگین متغیرهای تحقیقات خارجی  3-4با توجه به جدول 

پراکندگی بالای این متغیر در بین مطالعات خارجی  دهنده نشانکه  139بالای معادل  نسبتاًبا انحراف معیار 

 دهد.را نشان می -1313است. ضریب چولگی عدد  گرفته انجام

 بالا با نسبتاًپراکندگی  و 139برابر است با  شده انجام خارجی میانگین متغیر اقلام تعهدی اختیاری در تحقیقات

گیرد. بنابراین قرار می 133و  1317% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133انحراف معیار 

با میانگین  کننده ینیب شیپدهد. متغیر تحلیلگران را نشان می 433آماری معنادار است و ضریب چولگی عدد  ازنظر

گیرد که با توجه قرار می 937و  -1در محدوده  بالا است و نسبتاًدهنده پراکندگی که نشان 233و با انحراف معیار  433

است. متغیر مدیران مستقل  936معناداری نیست و ضریب چولگی این متغیر  موردنظر% ضریب 12به فاصله اطمینان 

گیرد که با توجه به فاصله قرار می 39و  -1313در محدوده  933انحراف معیار و با  9318با میانگین  رهیمد ئتیهاز 

 است.  934 معناداری نیست و ضریب چولگی این متغیر موردنظر% ضریب 12اطمینان 

 نسبتاًکه پراکندگی  133و با انحراف معیار  137متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام با میانگین 

 موردنظر% ضریب 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 9313و  134در محدوده دهد و نشان می پایینی را

و  239برابر است با  رهیمد ئتیهاست. میانگین متغیر تعداد اعضای  132معناداری است و ضریب چولگی این متغیر 

محاسبه فاصله اطمینان در سطح با توجه به  دهد ویپایینی را نشان م نسبتاًپراکندگی  که 336 معادل با انحراف معیار

-را نشان می 133آماری معنادار است و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 834و  937% در محدوده 12

 دهد. 

که بر مبنای  139و با انحراف معیار  139برابر است با  شده انجام های خارجیبررسیکاری در میانگین متغیر محافظه

آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 932و  -933% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

که  1312و با انحراف معیار  1317برابر است با  شده انجام خارجی میانگین متغیر اقلام تعهدی غیرعادی در تحقیقات

آماری معنادار  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 139و  1319% در محدوده 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 و -133. میانگین متغیر تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم برابر است با است 933است و ضریب چولگی عدد 

 133و  -136% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  که بر مبنای 932با انحراف معیار  بالا نسبتاًپراکندگی 

دهد. میانگین متغیر را نشان می -633آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می

اطمینان  بافاصلهکه  است 1312انحراف معیار  و 139 معادل شده انجام خارجی اتمطالعدوگانگی نقش مدیرعامل در 

آماری معنادار است و همچنین ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 133و  139% در محدوده 12ر سطح د

 دهد. را نشان می -136

که بر مبنای محاسبه فاصله  1313انحراف معیار پایین با  نسبتاًپراکندگی و  139 میانگین متغیر مدیریت سود با

آماری معنادار نیست. میانگین متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 133و  -139% در محدوده 12اطمینان در سطح 

دهنده پراکندگی نشان که 96و با انحراف معیار  134برابر است با  شده انجام خارجی تولید ناخالص ملی در تحقیقات

گیرد. بنابراین قرار می 41و  -31% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  بالایی است و با توجه به نسبتاً

و با  133است. میانگین متغیر مالکیت نهادی برابر است با  937آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظر
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% در 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهد وپایینی را نشان می نسبتاًپراکندگی  که 1312انحراف معیار 

 است. -936آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 132و 133محدوده 

گیرد که با توجه قرار می 931و  -134در محدوده  131و با انحراف معیار  137گذاران نهادی با میانگین متغیر سرمایه 

است. متغیر  333چولگی این متغیر آماری معنادار نیست و ضریب  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12به فاصله اطمینان 

در  333 معادل با انحراف معیارپایین  نسبتاًپراکندگی و  439کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال مالی با میانگین 

 ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 7و  933محدوده 

و انحراف  133است. میانگین متغیر اهرم مالی برابر است با  1313ب چولگی این متغیر آماری معنادار است و ضری

% در 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح در خارج از کشور و  شده انجامبا توجه به تحقیقات که  139معیار 

دهد. متغیر را نشان می 133گی عدد آماری معنادار است و ضریب چول ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 134و  133محدوده 

دهنده پراکندگی که نشان 138و با انحراف معیار  332ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با میانگین 

% 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 338و  333در محدوده  پایینی است و نسبتاً

 است.  -133آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ظازلحا موردنظرضریب 

و انحراف  -139برابر است با  شده انجامخارجی میانگین متغیر چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل در تحقیقات 

گیرد. قرار می -139و  -133% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  139 بالا نسبتاً معیار

نسبت قیمت به ارزش دهد. میانگین متغیر را نشان می 139آماری معنادار است و ضریب چولگی عدد  ازنظربنابراین 

و  -731% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  933و انحراف معیار  331برابر است با دفتری 

 133و انحراف معیار  133 میانگین نیست. متغیر مدیریت سود واقعی با آماری معنادار ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 93

گیرد. قرار می 336و  -931% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  های خارجیدر بررسی

 -1316یانگین با م در بررسی مطالعات خارجی آماری معنادار نیست. متغیر میانگین بازده ماهانه سهام ازنظربنابراین 

گیرد که با قرار می 13119و  -139در محدوده  بالا است و نسبتاًدهنده پراکندگی که نشان 133و با انحراف معیار 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهتوجه به فاصله اطمینان 

و انحراف  1312برابر است با  شده انجام خارجی رایی برای تحقیقاتاست. میانگین متغیر بازده دا -931این متغیر 

گیرد. بنابراین قرار می 1317و  1313% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1317معیار 

 است. 338آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازنظر

که بر مبنای محاسبه فاصله  1312و انحراف معیار  1318رابر است با میانگین متغیر بازده حقوق صاحبان سهام ب 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 133و  -1312% در محدوده 12اطمینان در سطح 

برابر است  جیخار شده انجامتحقیقات مورد است. میانگین متغیر انحراف معیار بازده هفتگی سهام در  933این متغیر 

% در 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1319انحراف معیار  پایین با نسبتاًپراکندگی  و 1312با 

است. متغیر  139آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 1317و  1313محدوده 

گیرد قرار می 138و  1319در محدوده  933 بالا نسبتاً و با انحراف معیار 134ین انحراف معیار بازده ماهانه سهام با میانگ

آماری معنادار است و ضریب  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبهکه با توجه به فاصله اطمینان 

 است.  333چولگی این متغیر 
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محاسبه فاصله  با توجه بهکه  8316 پایین معادل نسبتاً و انحراف معیار 94میانگین متغیر اندازه شرکت برابر است با 

آماری معنادار است و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 97و  93% در محدوده 12اطمینان در سطح 

 نسبتاًکه پراکندگی  1311و با انحراف معیار  132های تحت مالکیت با میانگین دهد. متغیر شرکترا نشان می -134

در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 136و  134در محدوده  دهد وپایینی را نشان می

است. متغیر دوره تصدی  -933آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12

گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 79و  -21در محدوده  733و با انحراف معیار   6حسابرس با میانگین 

آماری معنادار نیست.  میانگین متغیر اعتماد اجتماعی در  ازلحاظ موردنظر% ضریب 12در سطح  شده محاسبه

که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  3311و انحراف معیار  333برابر است با  شده انجام خارجی اتمطالع

 آماری معنادار نیست. ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 39و   -96% در محدوده 12
 

 یدر مطالعات خارج قیتحق یرهایبتا متغ بیضر: 4-4 جدول 

 چولگی ماکزیمم مینیمم حد بالا حد پایین
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد نوع متغیر میانگین

 اختیاری اقلام تعهدی ACC کنترلی 13114 13936 13334 13431 -13344 13943 13146

 مستقل 13192 13938 13341 13946 -13911 13333 -13313
ANALY

ST 
 کننده ینیب شیپتحلیلگران 

 رهیمد ئتیهمدیران مستقل از  BINDEP کنترلی -13119 13919 13371 13943 -13948 13183 -13187

 BM کنترلی -13328 13361 -939 -13168 -93166 -13189 -13632
ارزش دفتری به ارزش بازارحقوق 

 صاحبان سهام

 تعداد اعضای هییت مدیره BOARD کنترلی 13113 13131 937 13187 -13149 13141 -13133

 کاریمحافظه CSCORE مستقل -13236 13666 . -1312 -13118 23464 -63297

 اقلام تعهدی غیرعادی DAC کنترلی 13171 13111 13932 13311 -13141 13983 -13134

 تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم DTURN کنترلی 13911 13413 23783 33913 -13389 13323 -13123

 کنترلی 13143 13128 13993 13936 -13137 13992 -13138
DUALIT

Y 
 دوگانگی نقش مدیرعامل

 مدیریت سود EM کنترلی 13378 13491 . 13268 -13193 33163 -33416

 تولید ناخالص ملی GDP کنترلی 13128 13376 93483 13487 -13333 13112 -13877

 مالکیت نهادی INSTOW مستقل 13139 13991 13991 13943 -13116 13391 -13372

 سرمایه گذاران نهادی IO کنترلی 13989 13969 93332 13447 13194 13383 -13198

 KURT کنترلی -13196 13133 -93426 131113 -13124 13199 -13423
کشیدگی بازده هفتگی شرکت در 

 مالی سال 

 اهرم مالی LEV کنترلی -13132 13331 -33611 13433 -93123 13149 -13113

 MB کنترلی 13397 13843 43262 43473 -13118 13293 -13176
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

 چولگی منفی بازده برای یک دوره قبل NCSK کنترلی 13129 13966 43693 13179 -13947 13912 -13113

 نسبت قیمت به ارزش دفتری PB کنترلی 13191 13194 . 13139 13111 13943 -13933

 مدیریت سود واقعی REM کنترلی 13197 131117 . 13198 13197 13133 13199

 میانگین بازده ماهانه سهام RET کنترلی 33772 93314 23614 843337 -913238 73749 -13919

 بازده دارایی ROA کنترلی 13147 13441 -93212 13732 -93478 13981 -13114

 بازده حقوق صاحبان سهام ROE کنترلی -13693 93143 -93732 13131 -93892 93176 -33319

 انحراف معیار بازده هفتگی سهام STDRET کنترلی 33111 43813 13893 13781 -93918 83177 -33972

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام SIGMA کنترلی 33678 43174 93873 983391 -93771 43198 93331

 اندازه شرکت SIZE کنترلی 13124 13913 93277 13369 -13113 13182 13133
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 های تحت مالکیتشرکت  SOE کنترلی 13116 13186 93628 13961 -13183 13116 -13184

 دوره تصدی حسابرس TENURE کنترلی -13131 13129 . -13113 -13176 13437 -13212

 اعتماد اجتماعی TRUST مستقل -13132 13131 . -13192 -13126 13331 -13313

 

و  1311برابر است با  شده انجام خارجی اقلام تعهدی اختیاری در تحقیقات هایمتغیر ضریب بتا مربوط به میانگین

گیرد. بنابراین قرار می 139و  1314% در محدوده 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  139انحراف معیار 

تحلیلگران  هایمتغیرضریب بتا مربوط به دهد. را نشان می 133آماری معنادار است و ضریب چولگی عدد  ازنظر

-قرار می 133و  -133در محدوده  139انحراف معیار  پراکندگی نسبتا بالا معادل و 1319با میانگین  کننده ینیب شیپ

است.  133% ضریب مورد نظر معناداری نیست و ضریب چولگی این متغیر 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان 

-که نشان 139عیار و با انحراف م  -13119مدیران مستقل از هیئت مدیره با میانگین  هایمتغیرضریب بتا مربوط به 

% 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 1318و  -1318در محدوده  دهنده پراکندگی نسبتا بالایی است و

 است.  133ضریب مورد نظر معناداری نیست و ضریب چولگی این متغیر 

به مطالعات خارجی انجام  با توجه ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ضریب بتا مربوط به متغیرهای

 -1318و  -136در محدوده  دهد وکه پراکندگی نسبتا بالایی را نشان می 133و با انحراف معیار  -133با میانگین  شده

 -939% ضریب مورد نظر معناداری است و ضریب چولگی این متغیر 12گیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می

انجام شده برابر است با  مطالعات خارجیتعداد اعضای هیئت مدیره در وط به متغیرهای ضریب بتا مرباست. میانگین 

قرار  1314و  -1313% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1313و انحراف معیار  13113

-را نشان می 937چولگی عدد ضریب متغیر چوله به راست دارد یعنی؛ آماری معنادار نیست و  ازنظرگیرد. بنابراین می

با انحراف معیار  پراکندگی نسبتا بالا و -132کاری برابر است با محافظه ضریب بتا مربوط به متغیرهایدهد. میانگین 

آماری  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 234و -632% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  136

و با انحراف  1317انجام شده برابر است با  های خارجیبررسیمعنادار نیست. میانگین متغیر اقلام تعهدی غیرعادی در 

گیرد. بنابراین قرار می 139و  -1313% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1311معیار 

 دهد.را نشان می 139آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظر

 134و با انحراف معیار  -1312با  معادلتغییرات میانگین گردش ماهانه سهم  ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین  

و  -1312% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهنده پراکندگی نسبتا بالا است و با توجه بهنشان که

را  237ضریب چولگی عدد  متغیر چوله به راست است یعنی؛ آماری معنادار نیست و ظرازنگیرد. بنابراین قرار می 133

انجام شده برابر  خارجی دوگانگی نقش مدیرعامل در تحقیقات ضریب بتا مربوط به متغیرهایدهد. میانگین نشان می

گیرد. قرار می 139و  -1313% در محدوده 12اطمینان در سطح  بافاصلهکه  1312و با انحراف معیار  1314است با 

ضریب بتا مربوط به دهد. میانگین را نشان می 139آماری معنادار نیست و همچنین ضریب چولگی عدد  ازنظربنابراین 

که بر مبنای  134و با انحراف معیار  133برابر است با  خارجی صورت گرفتهمدیریت سود در تحقیقات  متغیرهای

آماری معنادار نیست.  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 331و  -334در محدوده  %12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

و با  1312برابر است با  شده یبررسخارجی تولید ناخالص ملی در تحقیقات  ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین 
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% در 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهد وپراکندگی نسبتا بالایی را نشان می که 133انحراف معیار 

 دهد.را نشان می 934آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 131و  -138محدوده 

 1313ه برابر است با خارجی صورت گرفتتحقیقات  مربوط بهمالکیت نهادی  ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین  

و  -133% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  139با انحراف معیار پراکندگی نسبتا بالا و 

ضریب بتا مربوط دهد. را نشان می 139آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 133

گیرد که قرار می 133و  -1319در محدوده  139انحراف معیار  و با 139گذاران نهادی با میانگین سرمایه به متغیرهای

است.  933آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ% ضریب مورد نظر 12با توجه به فاصله اطمینان 

و با انحراف معیار  -1319کشیدگی بازده هفتگی شرکت در سال مالی با میانگین  ضریب بتا مربوط به متغیرهای

گیرد که با توجه به فاصله قرار می  1319و   -134در محدوده دهنده پراکندگی نسبتا بالا است و که نشان 1313

 -934آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ% ضریب مورد نظر 12در سطح  شده محاسبهاطمینان 

و  -1313انجام شده برابر است با  خارجی اتعمطالاهرم مالی در  ضریب بتا مربوط به متغیرهایاست. میانگین 

گیرد. قرار می 1314و  -1311% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  133انحراف معیار 

ارزش  ضریب بتا مربوط به متغیرهایدهد. را نشان می -336آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظربنابراین 

دهنده پراکندگی نسبتا بالا که نشان 138و با انحراف معیار  133بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام با میانگین 

% ضریب مورد 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 132و  -1317در محدوده  است و

 ضریب بتا مربوط به متغیرهایاست. میانگین  432ی این متغیر آماری معنادار نیست و ضریب چولگ ازلحاظنظر 

انحراف  پراکندگی نسبتا بالا با و 1312 با است معادل های خارجیبررسیچولگی منفی بازده برای یک دوره قبل در 

این گیرد. بنابرقرار می  139و  -13113% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  139معیار 

 دهد.را نشان می 436آماری معنادار نیست و ضریب چولگی عدد  ازنظر

 1319برابر است با مربوط به مطالعات خارجی   ارزش دفتری به قیمت نسبت ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین  

گیرد. ر میقرا 139و  -139% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  1319و انحراف معیار 

 خارجی مدیریت سود واقعی در تحقیقات ضریب بتا مربوط به متغیرهایآماری معنادار نیست. میانگین  ازنظربنابراین 

که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان  131117انحراف معیار  پراکندگی نسبتا پایین با و 1319انجام شده برابر است با 

آماری معنادار است. متغیر میانگین بازده ماهانه  ازنظرگیرد. بنابراین رار میق 1313و  1319% در محدوده 12در سطح 

قرار  737و  -139در محدوده  بالاست ونسبتا دهنده پراکندگی که نشان 93و با انحراف معیار  337سهام با میانگین 

آماری معنادار نیست و  ظازلحا% ضریب مورد نظر 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان می

 دهد. را نشان می 236ضریب چولگی عدد 

و انحراف  1314انجام شده برابر است با  خارجی بازده دارایی برای تحقیقات ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین 

% در 12سطح در  شده محاسبهفاصله اطمینان  دهد و با توجه بهپراکندگی نسبتا بالایی را نشان میکه  134معیار 

است.  -932لگی این متغیر آماری معنادار نیست و ضریب چو ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 139و  -1311محدوده 

برابر است با  شده یبررس خارجی بازده حقوق صاحبان سهام در تحقیقاتضریب بتا مربوط به متغیرهای  میانگین

% در محدوده 12که بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  9314انحراف معیار  پراکندگی نسبتا بالا با و -136
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است. میانگین  -937آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 931و  -333

و  331برابر است با  گرفته انجاممطالعات خارجی انحراف معیار بازده هفتگی سهام در  ضریب بتا مربوط به متغیرهای

% در 12بر مبنای محاسبه فاصله اطمینان در سطح  دهنده پراکندگی نسبتا بالاست ونشان که 438انحراف معیار 

ضریب بتا است.  138آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 831و  339محدوده 

که پراکندگی نسبتا بالایی را  4و با انحراف معیار  336با میانگین  انحراف معیار بازده ماهانه سهام مربوط به متغیرهای

% 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 4319و  933در محدوده  دهد ونشان می

 است. 938آماری معنادار است و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظضریب مورد نظر 

که بر مبنای  139و انحراف معیار  1312اندازه شرکت در برابر است با  به متغیرهای ضریب بتا مربوطمیانگین  

آماری معنادار است و  ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 1318و  1313% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

 13116مالکیت با میانگین های تحت شرکت ضریب بتا مربوط به متغیرهایدهد. را نشان می 932ضریب چولگی عدد 

گیرد که با توجه به قرار می 1311و  -1318در محدوده  مربوط به بررسی مطالعات خارجی 1318و با انحراف معیار 

آماری معنادار نیست و ضریب چولگی این متغیر  ازلحاظ% ضریب مورد نظر 12در سطح  شده محاسبهفاصله اطمینان 

با انحراف پراکندگی نسبتا بالا و  -1313دوره تصدی حسابرس با میانگین  رهایضریب بتا مربوط به متغیاست.  936

% ضریب 12در سطح  شده محاسبهگیرد که با توجه به فاصله اطمینان قرار می 134و  -132در محدوده  1312معیار 

 خارجی در تحقیقات اعتماد اجتماعی ضریب بتا مربوط به متغیرهایمیانگین آماری معنادار نیست.  ازلحاظنظر مورد 

بر مبنای  دهنده پراکندگی نسبتا بالایی است ونشان که 1313و انحراف معیار  -1313برابر است با  صورت گرفته

آماری معنادار نیست. ازنظرگیرد. بنابراین قرار می 133و  -133% در محدوده 12محاسبه فاصله اطمینان در سطح 

  

 تحقیق  سؤالات استنباطی بررسی 4-4
داری اثر مربوط به معنا Zنتایج آزمون ناهمگونی و آزمون  2 -4در جدول  تحقیق سؤالات استنباطی بررسیبرای 

نتایج آزمون  6-4مربوط به مطالعات داخلی و در جدول  بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرضرایب متغیرهای 

بر ریسک سقوط قیمت سهام مربوط به مطالعات  مؤثرداری اثر ضرایب متغیرهای مربوط به معنا Zناهمگونی و آزمون 

باشد از نتایج آزمون اثرات  1312داری کمتر از است. بر مبنای آزمون ناهمگونی اگر سطح معنا شده ارائهخارجی 

باشد، فرضیه  1312داری کمتر از نیز اگر سطح معنا Zتصادفی استفاده خواهد شد. بر مبنای نتایج ضرایب آزمون 

 گیرد. قرار می دیتائداری اثر متغیر مورد نظر بر ریسک سقوط مورد مبنی بر معنا

 آزمون ناهمگونی مربوط به مطالعات داخلی 4-4-1
های داخلی)با سطح معناداری نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اثربخشی کنترل 2-4با توجه به جدول 

است  -23678معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب ( نشان13111
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های داخلی بر متغیر اثربخشی کنترل یبه عبارتدار است. آماری معنا ازنظر،  13111داری که با توجه به سطح معنا

سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی  دار بر سقوط قیمتاساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر منفی و معنا

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با ( نشان13111متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری)با سطح معناداری 

دار آماری معنا ازنظر 13326داری است که با توجه به سطح معنا -13428معادل  آمده دست به Zتوجه به ضریب 

؛ متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی گرید تعبار بهنیست. 

 دهنده نشان( 13932. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر استراتژی تجاری)با سطح معناداری ستیناثرگذار 

است که با توجه به سطح  -13217معادل  آمده دست به Zاستفاده از مدل اثرات ثابت است که با توجه به ضریب 

متغیر استراتژی تجاری بر سقوط قیمت سهام با توجه به  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر، 13433داری معنا

 . ستیننتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13397نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اعتماد اجتماعی)با سطح معناداری 

 ازنظر، 13943داری است که با توجه به سطح معنا -93168معادل  آمده دست به Zثابت است که با توجه به ضریب 

متغیر اعتماد اجتماعی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا

دهنده استفاده از ( نشان13111ط به آزمون ناهمگونی متغیر اقلام تعهدی)با سطح معناداری . نتایج مربوستیناثرگذار 

داری است که با توجه به سطح معنا 13967معادل  آمده دست به Zمدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

سهام با توجه به نتایج تحقیقات عبارتی؛ متغیر اقلام تعهدی بر سقوط قیمت دار نیست. بهآماری معنا ازنظر 13973

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر انحراف معیار بازده ماهانه سهام )با سطح معناداری ستینداخلی اثرگذار 

است که  13196معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب ( نشان13111

عبارتی؛ متغیر انحراف معیار بازده ماهانه سهام بر دار نیست. بهآماری معنا ازنظر 13749داری با توجه به سطح معنا

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اندازه ستینسقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

 Zدفی است که با توجه به ضریب دهنده استفاده از مدل اثرات تصا( نشان13111شرکت )با سطح معناداری 

 گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 398393معادل  آمده دست به

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج متغیر اندازه شرکت بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی ( نشان13111)با سطح معناداری ناهمگونی متغیر اهرم مالیمربوط به آزمون 

آماری  ازنظر 13683داری است که با توجه به سطح معنا  -13368معادل  آمده دست به Zاست که با توجه به ضریب 

. ستینه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار بر سقوط قیمت سهام با توج عبارتی؛ متغیر اهرم مالیدار نیست. بهمعنا

دهنده استفاده از ( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر بازده حقوق صاحبان سهام )با سطح معناداری 

داری است که با توجه به سطح معنا 13348معادل  آمده دست به Zمدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

؛ متغیر بازده حقوق صاحبان سهام بر سقوط قیمت سهام با توجه به گرید عبارت بهدار نیست. اری معناآم ازنظر 13713

( 13111. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر بازده دارایی)با سطح معناداری ستیننتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

است که با توجه  13416معادل  آمده دست به Zریب دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضنشان

عبارتی؛ متغیر بازده دارایی بر سقوط قیمت سهام با توجه به دار نیست. بهآماری معنا ازنظر 13473داری به سطح معنا

 . ستیننتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 
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-( نشان13111سهام )با سطح معناداری صاحبان  گذاری حقوقارزشنتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر بیش

است که با توجه به  933179معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

بر اساس  حقوق صاحبان سهامگذاری ارزشعبارتی متغیر بیشدار است. بهآماری معنا ازنظر، 13111داری سطح معنا

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر لی دارای اثر مثبت و معنانتایج تحقیقات داخ

استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه  دهنده نشان( 13111تخصص حسابرس در صنعت )با سطح معناداری 

-دار نیست. بهآماری معنا ازنظر 13492داری است که با توجه به سطح معنا 13937معادل  آمده دست به Zبه ضریب 

. ستینعبارتی؛ متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر تمرکز مالکیت)با سطح معناداری 

 ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 1794معادل  آمده دست به Zه ضریب تصادفی است که با توجه ب

دار بر متغیر تمرکز مالکیت بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا گرید عبارت بهدار است. آماری معنا

 سقوط قیمت سهام است. 

دهنده استفاده از مدل ( نشان13111شهود)با سطح معناداری های منتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر دارایی

، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 4617معادل  آمده دست به Zاثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

-و معناهای مشهود بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت عبارتی متغیر داراییدار است. بهآماری معنا ازنظر

( 13111دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر سررسید بدهی)با سطح معناداری 

است که با  -93113معادل  آمده دست به Zاستفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب  دهنده نشان

عبارتی؛ متغیر سررسید بدهی بر سقوط قیمت سهام با ت. بهدار نیسآماری معنا ازنظر 13349داری توجه به سطح معنا

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر سن شرکت)با سطح معناداری ستینتوجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

 است که 13624معادل  آمده دست به Zاستفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب  دهنده نشان( 13111

دار نیست. به عبارتی؛ متغیر سن شرکت بر سقوط قیمت سهام با آماری معنا ازنظر 13931داری با توجه به سطح معنا

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر سود تقسیمی)با سطح ستینتوجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

معادل  آمده دست به Zاست که با توجه به ضریب دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی ( نشان13111معناداری 

عبارتی متغیر سود تقسیمی بر دار است. بهآماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا -3348

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر منفی و معنا

استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با  دهنده نشان( 13111گذاران)با سطح معناداری سرمایه م تجانسعدمتغیر 

دار نیست. آماری معنا ازنظر 13279داری است که با توجه به سطح معنا 13989معادل  آمده دست به Zتوجه به ضریب 

 .ستینگذاران بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار سرمایه عدم تجانسبه عبارتی؛ متغیر 

دهنده استفاده از مدل ( نشان13816مالی)با سطح معناداری  تیعدم شفافنتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر  

، 13111داری ااست که با توجه به سطح معن 1916معادل  آمده دست به Zاثرات ثابت است که با توجه به ضریب 

مالی بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و  تیعدم شفافمتغیر  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر

های رشد)با سطح معناداری نی متغیر فرصتودار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگمعنا

است که با  4834معادل  آمده دست به Zثابت است که با توجه به ضریب  استفاده از مدل اثرات دهنده نشان( 13793

های رشد بر اساس نتایج متغیر فرصت گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری توجه به سطح معنا
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نی متغیر دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگوتحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

دهنده استفاده از مدل اثرات ثابت است که با توجه به ( نشان13893کیفیت حسابرسی شرکت)با سطح معناداری 

دار نیست. آماری معنا ازنظر، 13384داری است که با توجه به سطح معنا 13281معادل  آمده دست به Zضریب 

 . ستین؛ متغیر کیفیت حسابرسی شرکت بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار گرید عبارت به

دهنده استفاده از مدل ( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مالکیت مدیریتی )با سطح معناداری 

، 13111داری که با توجه به سطح معنا است 4931معادل  آمده دست به Zاثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر مالکیت مدیریتی بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مالکیت نهادی )با سطح معناداری معنا

است که  9381معادل  آمده دست به Zه استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب دهند( نشان13111

متغیر مالکیت نهادی بر اساس نتایج  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری با توجه به سطح معنا

 متنوعیج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر دار بر سقوط قیمت سهام است. نتاتحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

 Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب ( نشان13111شرکت)با سطح معناداری 

دار نیست. به عبارت دیگر؛ آماری معنا ازنظر، 13293داری است که با توجه به سطح معنا 13983معادل  آمده دست به

 . ستینشرکت بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار  یمتنوع سازمتغیر 

دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13111کاری )با سطح معناداری نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر محافظه

 ازنظر، 13111داری ااست که با توجه به سطح معن 911342معادل  آمده دست به Zتصادفی است که با توجه به ضریب 

دار بر کاری بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنامتغیر محافظه گرید عبارت بهدار است. آماری معنا

-( نشان13111سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مدیریت سود)با سطح معناداری 

است که با توجه به  13917معادل  آمده دست به Zی است که با توجه به ضریب دهنده استفاده از مدل اثرات تصادف

؛ متغیر مدیریت سود بر سقوط قیمت سهام با توجه گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر، 13696داری سطح معنا

 .ستینبه نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

 
 سهام متیسقوط ق سکیبر ر یاثرگذار مقالات داخل یرهایآزمون مربوط به متغ جینتا:5-4 جدول 

 

وضعیت 

 فرضیه

 آزمون فرض صفر آزمون ناهمگنی

میانگین وزنی 

 اثر اندازه
 نام متغیر مستقل نماد مدل

سطح 

ی معن

 یدار

Q-Value 
سطح معنی 

 داری
z-value 

 -4119 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13712 -73142 13111

ICQ های داخلیاثربخشی کنترل 
 اثرهای تصادفی -13634 -23678 13111

 -313 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13138 -13323 13341

MB ارزش بازار به ارزش دفتری 
 اثرهای تصادفی -13141 -13428 13326

 -93132 13932 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13131 -13217 13433

BS استراتژی تجاری 
 اثرهای تصادفی -131492 -13332 13394

 923189 13397 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13181 -93168 13943

TRUST اعتماد اجتماعی 
 اثرهای تصادفی -131931 -33472 131142

 3247 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13299 13827 13632

ACC اقلام تعهدی 
 اثرهای تصادفی 13197 13967 13973
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 3874 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13189 13219 13472

SIGMA انحراف معیار بازده ماهانه سهام 
 اثرهای تصادفی 13291 13196 13749

 3492 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13111 941392 13111

SIZE اندازه شرکت 
 اثرهای تصادفی 13168 398393 13111

 2739 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت -373711 -13983 13879

LEV اهرم مالی 
 اثرهای تصادفی -423197 -13368 13683

 -3478 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13114 -131923 13194

ROE بازده حقوق صاحبان سهام 
 تصادفیاثرهای  -131739 -13348 13713

 317 13111 عدم تایید

 اثرهای ثابت 883282 13338 13298

ROA اثرهای تصادفی 123948 13416 13473 بازده دارایی 

 اثرهای تصادفی -1964 -13912 

 9487 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13113 983927 13111

EO 
گذاری حقوق صاحبان بیش ارزش

 اثرهای تصادفی 131942 933179 13111 سهام

 3781 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13328 -13618 13294

ALS تخصص حسابرس در صنعت 
 اثرهای تصادفی 13934 13937 13492

 7931 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13923 -7321 13111

OC تمرکز مالکیت 
 اثرهای تصادفی -13894 -1794 13111

 9784 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13137 -2119 13111

TANG های مشهوددارایی 
 اثرهای تصادفی 131793 4617 13111

 3347 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت -13313 -93121 13178

DM سررسید بدهی 
 اثرهای تصادفی -13894 -93113 13349

 9879 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13121 13932 13347

AGE سن شرکت 
 اثرهای تصادفی 13318 13624 13931

 9173 13111 تایید
DIVIDE اثرهای ثابت -63431 -3734 13111

ND 
 سود تقسیمی

 اثرهای تصادفی -73913 -3348 13111

 1397 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13198 13119 1611

DTURN گذارانعدم تجانس سرمایه 
 اثرهای تصادفی 1383 13989 13279

 13934 13816 تایید
OPAQU اثرهای ثابت -13147 -1916 13111

E 
 عدم شفافیت مالی

 اثرهای تصادفی -13967 -91334 13111

 93143 13793 تایید
 اثرهای ثابت 13121 4834 13111

GWTH های رشدفرصت 
 اثرهای تصادفی 13172 9837 13111

 13978 13893 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13312 13281 13384

AQ کیفیت حسابرسی شرکت 
 اثرهای تصادفی 13214 13493 13698

 7936 13111 تایید
 اثرهای ثابت -33684 -2192 13111

MO مالکیت مدیریتی 
 اثرهای تصادفی -33319 -4931 13111

 2113 13111 تایید
INSTO اثرهای ثابت 13134 9287 13111

W 
 مالکیت نهادی

 اثرهای تصادفی 13381 9381 13111

 9736 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13181 13942 13498

DH متنوع سازی شرکت 
 اثرهای تصادفی 13294 13983 13293

 2197 13111 تایید
-C اثرهای ثابت -93914 -936394 13111

SCORE 
 کاریمحافظه

 اثرهای تصادفی -13879 -911342 13111

 9843 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13918 13934 13734

REM مدیریت سود 
 اثرهای تصادفی 13874 13917 13696
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 یمقالات داخل یسهام برا متیسقوط ق سکیعوامل موثر بر ر: 1-4 شکل 

 
 

 خارجیگونی مربوط به مطالعات آزمون ناهم 4-4-2
( 13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اقلام تعهدی اختیاری )با سطح معناداری  6-4با توجه به جدول 

است که با توجه  13627معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب نشان

عبارتی متغیر اقلام تعهدی اختیاری بر سقوط قیمت سهام نیست. بهدار آماری معنا ازنظر، 13713داری به سطح معنا

 ینیب شیپگران . نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر تحلیلستینبا توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 

 آمده ستد به Zدهنده استفاده از مدل اثرات ثابت است که با توجه به ضریب ( نشان13894)با سطح معناداری کننده

-؛ متغیر تحلیلگرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر، 13949داری است که با توجه به سطح معنا 93139معادل 

 . ستینبر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار  کننده ینیب شیپگران 

دهنده ( نشان13111یره )با سطح معناداری نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مدیران مستقل از هیئت مد

است که با توجه به سطح  97342معادل  آمده دست به Zاستفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

 

 فرصت های رشد

 مالکیت نهادی

 سود تقسیمی

دارایی های 

 مشهود

 تمرکز مالکیت

بیش ارزش گذاری 

 سهام حقوق صاحبان

 اندازه شرکت

اثربخشی کنترل 

 های داخلی

 مالکیت مدیریتی

عدم شفافیت 

 مالی

 محافظه کاری
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متغیر مدیران مستقل از هیئت مدیره بر اساس نتایج  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری معنا

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر ارزش دارای اثر منفی و معناتحقیقات خارجی 

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی ( نشان13111دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )با سطح معناداری 

آماری  ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 49338معادل  آمده دست به Zاست که با توجه به ضریب 

؛ متغیر ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی گرید عبارت بهدار است. معنا

داد اعضای هیئت دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر تعدارای اثر منفی و معنا

 Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب ( نشان13111مدیره )با سطح معناداری 

 گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر، 13726داری است که با توجه به سطح معنا 13334معادل  آمده دست به

 .ستینهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار متغیر تعداد اعضای هیئت مدیره بر سقوط قیمت س

دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13624کاری )با سطح معناداری نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر محافظه 

 ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا  -41337معادل  آمده دست به Zثابت است که با توجه به ضریب 

دار بر کاری بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر منفی و معنامتغیر محافظه گرید عبارت بهدار است. ماری معناآ

( 13111سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اقلام تعهدی غیرعادی)با سطح معناداری 

است که با توجه  64382معادل  آمده دست به Zتوجه به ضریب دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با نشان

؛ متغیر اقلام تعهدی غیرعادی بر اساس نتایج گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری به سطح معنا

متغیر دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که ( نشان13111تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم )با سطح معناداری 

دار آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 13934معادل  آمده دست به Zبا توجه به ضریب 

ماهانه سهم بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و  ؛ متغیر تغییرات میانگین گردشگرید عبارت بهاست. 

عامل )با سطح دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر دوگانگی نقش مدیرمعنا

معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب ( نشان13111معناداری 

متغیر دوگانگی نقش  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر،  13476داری است که با توجه به سطح معنا 13142

 . ستینعامل بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار مدیر

ه استفاده از مدل اثرات دهند( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مدیریت سود )با سطح معناداری 

،  13139داری است که با توجه به سطح معنا 131627معادل  آمده دست به Zتصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر مدیریت سود بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر

-( نشان13111آزمون ناهمگونی متغیر تولید ناخالص ملی )با سطح معناداری . نتایج مربوط به ستینخارجی اثرگذار 

است که با توجه به  13384معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر تولید ناخالص ملی بر سقوط قیمت سهام با  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر،  13693داری سطح معنا

 . ستینتوجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 

دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر مالکیت نهادی )با سطح معناداری 

 ازنظر،  13862داری با توجه به سطح معنااست که  13349معادل  آمده دست به Zتصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر مالکیت نهادی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا
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دهنده ( نشان13111گذاران نهادی )با سطح معناداری . نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر سرمایهستیناثرگذار 

است که با توجه به سطح  97332معادل  آمده دست به Zز مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب استفاده ا

گذاران نهادی بر اساس نتایج تحقیقات متغیر سرمایه گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری معنا

مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اهرم مالی )با دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج خارجی دارای اثر مثبت و معنا

معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات ثابت است که با توجه به ضریب ( نشان13349سطح معناداری 

متغیر اهرم مالی بر  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا -79333

 دار بر سقوط قیمت سهام است. اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

( 13934نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )با سطح معناداری 

است که با توجه به  13481معادل  آمده دست به Z دهنده استفاده از مدل اثرات ثابت است که با توجه به ضریبنشان

متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر،  13489داری سطح معنا

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر ستینسهام بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه ( نشان13111)با سطح معناداری سبت قیمت به ارزش دفترین

دار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 94378معادل  آمده دست به Zبه ضریب 

دار بر بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا ارزش دفتریبه قیمت متغیر نسبت  گرید عبارت به

-( نشان13111سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی مدیریت سود واقعی)با سطح معناداری 

است که با توجه به  13998معادل  آمده دست به Zدهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر مدیریت سود واقعی بر سقوط قیمت سهام  گرید عبارت بهدار نیست. آماری معنا ازنظر،  13186داری ح معناسط

. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر میانگین بازده ماهانه سهام ستینبا توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 

معادل  آمده دست به Zدل اثرات ثابت است که با توجه به ضریب دهنده استفاده از م( نشان13918)با سطح معناداری 

متغیر میانگین بازده  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 32393

 دار بر سقوط قیمت سهام است. ماهانه سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

دهنده استفاده از مدل اثرات تصادفی ( نشان13111ج مربوط به آزمون ناهمگونی بازده دارایی)با سطح معناداری نتای

آماری  ازنظر،  13989داری است که با توجه به سطح معنا 93991معادل  آمده دست به Zاست که با توجه به ضریب 

ط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار متغیر بازده دارایی بر سقو گرید عبارت بهدار نیست. معنا

دهنده ( نشان13111. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر بازده حقوق صاحبان سهام )با سطح معناداری ستین

است که با توجه به سطح   -43339معادل  آمده دست به Zاستفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب 

متغیر بازده حقوق صاحبان سهام بر اساس نتایج تحقیقات  گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری معنا

دار بر سقوط قیمت سهام است. نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر انحراف معیار خارجی دارای اثر منفی و معنا

هنده استفاده از مدل اثرات تصادفی است که با توجه به ضریب د( نشان13111بازده ماهانه سهام )با سطح معناداری 

Z گرید عبارت بهدار است. آماری معنا ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا 89337معادل  آمده دست به 

قوط قیمت دار بر سمتغیر انحراف معیار بازده ماهانه سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

 سهام است.
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دهنده استفاده از مدل اثرات ( نشان13111نتایج مربوط به آزمون ناهمگونی متغیر اندازه شرکت )با سطح معناداری  

 ازنظر، 13111داری است که با توجه به سطح معنا  83934معادل  آمده دست به Zتصادفی است که با توجه به ضریب 

دار بر متغیر اندازه شرکت بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا گرید عبارت بهدار است. آماری معنا

 سقوط قیمت سهام است.

 

 
 سهام متیسقوط ق سکیبر ر یاثرگذار مقالات خارج یرهایآزمون مربوط به متغ جینتا: 6-4 دول 

 

وضعیت 

 فرضیه

 آزمون فرض صفر ناهمگنیآزمون 
میانگین 

وزنی اثر 

 اندازه

 نام متغیر مستقل نماد مدل
سطح 

دا یمعن

 یر

Q-

Value 
سطح 

 یدار یمعن
z-value 

 41139 13111 عدم تایید

 اثرهای ثابت 13184 13783 13247

ACC اختیاری اقلام تعهدی 
 اثرهای تصادفی 13912 13627 13713

 13339 13894 عدم تایید

 اثرهای ثابت 13192 13997 13127

ANALYST 
تحلیلگران پیش بینی 

 اثرهای تصادفی 13937 93139 13949 کننده

 39231 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13119 -92347 13111

BINDEP 
مدیران مستقل از هیئت 

 مدیره

 اثرهای تصادفی -13132 -97342 13111

 9743 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13328 -23394 13111

BM 
ارزش دفتری به ارزش 

 بازارحقوق صاحبان سهام

 اثرهای تصادفی -13423 -49338 13111

 21933 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13113 13342 13819

BOARD تعداد اعضای هییت مدیره 
 اثرهای تصادفی 131983 13334 13726

 13624 13429 تایید
 اثرهای ثابت -13236 -41337 13111

CSCORE کاریمحافظه 
 اثرهای تصادفی -13729 -21389 13111

 43938 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13171 18397 13111

DAC اقلام تعهدی غیرعادی 
 اثرهای تصادفی 13169 64382 13111

 79433 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13911 83397 13111

DTURN 
تغییرات میانگین گردش 

 اثرهای تصادفی 13921 13934 13111 ماهانه سهم

 98379 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13143 93113 13379

DUALITY دوگانگی نقش مدیرعامل 
 اثرهای تصادفی 13129 13124 13476

 31138 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13378 131278 13178

EM  سودمدیریت 
 اثرهای تصادفی 13423 131627 13139

 4927 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13128 13339 13749

GDP تولید ناخالص ملی 
 اثرهای تصادفی 13147 13384 13693

 1397 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 131399 13924 13129

INSTOW مالکیت نهادی 
 تصادفی اثرهای 131493 13349 13862

 49327 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13989 93379 13111

IO سرمایه گذاران نهادی 
 اثرهای تصادفی 13379 97332 13111
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 13894 13349 تایید
 اثرهای ثابت -13132 -79333 13111

LEV اهرم مالی 
 اثرهای تصادفی -13193 -68394 13111

 93394 13934 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13397 13496 13274

MB 

ارزش بازار به ارزش 

دفتری حقوق صاحبان 

 اثرهای تصادفی 13392 13481 13489 سهام

 79331 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13191 933922 13111

PB 
قیمت به ارزش نسبت 

 اثرهای تصادفی 13134 94378 13111 دفتری

 98372 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13194 13937 13173

REM مدیریت سود واقعی 
 اثرهای تصادفی 131973 13998 13186

 13119 13918 تایید
 اثرهای ثابت 33772 32393 13111

RET میانگین بازده ماهانه سهام 
 اثرهای تصادفی 43932 38311 13111

 96372 13111 عدم تایید
 اثرهای ثابت 13147 93134 13992

ROA بازده دارایی 
 اثرهای تصادفی 13169 93991 13989

 7439 13111 تایید
 اثرهای ثابت -13693 -23394 13111

ROE بازده حقوق صاحبان سهام 
 اثرهای تصادفی -13793 -43339 13111

 193372 13111 تایید
 اثرهای ثابت 33678 72334 13111

SIGMA 
انحراف معیار بازده ماهانه 

 اثرهای تصادفی 33427 89337 13111 سهام

 3348 13111 تایید
 اثرهای ثابت 13124 73933 13111

SIZE اندازه شرکت 
 اثرهای تصادفی 13133 83934 13111

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یخارجمقالات  یسهام برا متیسقوط ق سکیعوامل موثر بر ر: 2-4 شکل 

 

ریسک سقوط 

 قیمت سهام

 

اقلام تعهدی غیر 

 عادی

 سرمایه گذاران

 نهادی

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار 

مستقل از مدیران 

 هیئت مدیره

 اهرم مالی

حقوق صاحبان  بازده

 سهام

 اندازه شرکت

میانگین بازده 

 ماهانه سهام

تغییرات میانگین 

 گردش ماهانه سهم

 محافظه کاری

نسبت قیمت به 

 ارزش دفتری
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 خلاصه فصل 4-2
و شرح کامل جداول مختلف  جداول قالب در مطالعات داخلی و خارجی توصیفی ابتدا نتایج آمار فصل حاضر، در

 ،)تحلیل واریانس ( جامعه چند میانگین برابری آزمون ،)هاواریانس همگونی بررسی  Q (آزمون از مطرح شد. سپس؛

است. در نهایت عوامل اصلی  شده تحقیق استفاده سوالات بررسی برای CMA2  افزار نرم در Z آزمون و رگرسیون

 تاثیرگذار به صورت نمودار ترسیم شده است.
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5فصل  گیری و پیشنهادهانتیجه: 
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 مقدمه  2-9
 لیوتحل هیتجزهای قبل؛ به تشریح کلیات تحقیق، مبانی نظری و پیشینه آن، روش تحقیق و در فصل

خلاصه مطرح  طور بههای است. حال در این فصل نتایج و یافته شده پرداختهآماری متناسب با موضوع تحقیق 

تحقیق  سؤالاته با توجه ب تیدرنها شود.مطرح می هایی که در تحقیق با آن مواجه شدهمحدودیت شود ومی

 شود. بیان می ها شنهادیپو اهداف آن 

 خلاصه نتایج 2-3
 

آمده  9-2متغیرهای تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام  در جدول  ،اول تحقیق سؤالطور کلی؛ با توجه به به

های داخلی، اندازه اثربخشی کنترلتوان به عوامل تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در مقالات داخلی می است.

کاری، تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، ی حقوق صاحبان سهام، محافظهگذار ارزششرکت، بیش 

عوامل تاثیرگذار بر ریسک  اشاره کرد و ی مشهودها ییدارا و های رشد، عدم شفافیت مالی، سود تقسیمیفرصت

مدیران مستقل از هیئت مدیره، میانگین بازده ماهانه سهام، اندازه  توان بهسقوط قیمت سهام در مقالات داخلی می

نهادی، تغییرات میانگین  گذاران هیسرما شرکت، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت به ارزش دفتری، اهرم مالی،

 د.اشاره کر کاری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری، محافظهرعادیغگردش ماهانه سهم، اقلام تعهدی 

 
 : متغیر های استفاده شده1-5 جدول 

 مقالات خارجی مقالات داخلی
 مدیران مستقل از هیئت مدیره های داخلیاثربخشی کنترل

 میانگین بازده ماهانه سهام اندازه شرکت

 اندازه شرکت حقوق صاحبان سهام یگذار ارزشبیش 

 بازده حقوق صاحبان سهام کاریمحافظه

 نسبت قیمت به ارزش دفتری تمرکز مالکیت

 اهرم مالی مالکیت نهادی

 نهادی گذاران هیسرما مالکیت مدیریتی

 تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم های رشدفرصت

 یرعادیغاقلام تعهدی  عدم شفافیت مالی

 کاریمحافظه سود تقسیمی

 ارزش دفتری به ارزش بازارنسبت  مشهود یها ییدارا
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 های مربوط به مطالعات داخلییافته 5-2-1

 
 ؛استبه شرح زیر  شده انجام داخلی تحقیق؛ اثرگذاری عواملی که در سطح مطالعات سؤالات بنا بر

های داخلی با توجه دهد؛ متغیر اثربخشی کنترلمطالعات داخلی نشان می بر اساسنتایج مربوط به آزمون ناهمگنی 

داری بر سقوط قیمت سهام دارد. متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری بر نتایج تحقیقات داخلی اثر منفی و معنابه 

. متغیر استراتژی تجاری بر سقوط قیمت سهام با ستینسقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

اجتماعی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار نیست. متغیر اعتماد 

. متغیر اقلام تعهدی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار ستینتحقیقات داخلی اثرگذار 

 . ستین. متغیر انحراف معیار بازده ماهانه سهام بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار ستین

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر اهرم یر اندازه شرکت بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنامتغ

. متغیر بازده حقوق صاحبان سهام بر ستینبر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار  مالی

. متغیر بازده دارایی بر سقوط قیمت سهام با توجه ستینر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذا

 . ستینبه نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

. متغیر ستینمتغیر میانگین بازده ماهانه سهام بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

دار بر سقوط قیمت سهام بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا حقوق صاحبان سهام ازاندازه شیب

 است.

. متغیر ستینمتغیر تخصص حسابرس در صنعت بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

-م است. متغیر داراییدار بر سقوط قیمت سهاتمرکز مالکیت بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر سررسید های مشهود بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

. متغیر سن شرکت بر سقوط قیمت ستینبدهی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

. متغیر سود تقسیمی بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر ستینار سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذ

گذاران بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج سرمایه عدم تجانسدار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر منفی و معنا

 .ستینتحقیقات داخلی اثرگذار 

دار بر سقوط قیمت سهام است. مثبت و معنا مالی بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر تیعدم شفافمتغیر  

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر های رشد بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنامتغیر فرصت

. متغیر مالکیت ستینکیفیت حسابرسی شرکت بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر مالکیت نهادی یج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنامدیریتی بر اساس نتا

شرکت بر  یمتنوع سازدار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر بر اساس نتایج تحقیقات داخلی دارای اثر مثبت و معنا

کاری بر اساس نتایج تحقیقات فظه. متغیر محاستینسقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر مدیریت سود بر سقوط قیمت سهام با توجه به داخلی دارای اثر مثبت و معنا

 .ستیننتایج تحقیقات داخلی اثرگذار 
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 3-2بر ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به مطالعات داخلی در جدول شماره  مؤثری عوامل اثرگذارخلاصه  طور به

 است. شده انیب

 
 یسهام با توجه به مطالعات داخل متیسقوط ق سکیعوامل موثر بر ر: 2-5 جدول 

 نوع اثر نام متغیر

 منفی های داخلیاثربخشی کنترل

 مثبت شرکتاندازه 

 مثبت حقوق صاحبان سهام یگذار ارزشبیش 

 منفی کاریمحافظه

 منفی تمرکز مالکیت

 مثبت مالکیت نهادی

 منفی مالکیت مدیریتی

 مثبت های رشدفرصت

 منفی عدم شفافیت مالی

 منفی سود تقسیمی

 مثبت مشهود یها ییدارا

 

 های مربوط به مطالعات خارجییافته 5-2-2
 

 ؛استبه شرح زیر  شده انجامتحقیق، اثرگذاری عواملی که در سطح مطالعات خارجی  سؤالات بنا بر

-. متغیر تحلیلقات خارجی اثرگذار نیستمتغیر اقلام تعهدی اختیاری بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقی

. متغیر مدیران مستقل یستبر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار ن کننده ینیب شیپگران 

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر ارزش از هیئت مدیره بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر منفی و معنا

دار بر سقوط قیمت دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر منفی و معنا

 . ستینیئت مدیره بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار سهام است. متغیر تعداد اعضای ه

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر کاری بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر منفی و معنامتغیر محافظه

قیمت سهام است. متغیر  دار بر سقوطاقلام تعهدی غیرعادی بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

دار بر سقوط قیمت تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

. ستینعامل بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار سهام است. متغیر دوگانگی نقش مدیر

. متغیر تولید ناخالص ملی ستینبا توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار  متغیر مدیریت سود بر سقوط قیمت سهام

 . ستینبر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 
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گذاران . متغیر سرمایهستینمتغیر مالکیت نهادی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثرگذار 

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر اهرم مالی بر تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنانهادی بر اساس نتایج 

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر ارزش بازار به ارزش اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

. متغیر نسبت ستینگذار دفتری حقوق صاحبان سهام بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقیقات خارجی اثر

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا ارزش دفتریبه  قیمت

 .قات خارجی اثرگذار نیستمدیریت سود واقعی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقی

دار بر سقوط قیمت سهام ات خارجی دارای اثر مثبت و معنامتغیر میانگین بازده ماهانه سهام بر اساس نتایج تحقیق 

. متغیر بازده حقوق قات خارجی اثرگذار نیستاست. متغیر بازده دارایی بر سقوط قیمت سهام با توجه به نتایج تحقی

اف دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر انحرصاحبان سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر منفی و معنا

دار بر سقوط قیمت سهام است. متغیر معیار بازده ماهانه سهام بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

  دار بر سقوط قیمت سهام است.اندازه شرکت بر اساس نتایج تحقیقات خارجی دارای اثر مثبت و معنا

 

 3-2بر ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به مطالعات خارجی در جدول شماره  مؤثرعوامل  یاثرگذارخلاصه  طور به

 است. شده انیب

 

 
 یسهام با توجه به مطالعات خارج متیسقوط ق سکیعوامل موثر بر ر: 3-5 جدول 

 نوع اثر نام متغیر

 منفی مدیران مستقل از هیئت مدیره

 منفی دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامارزش 

 منفی یکار محافظه

 مثبت اقلام تعهدی غیرعادی

 مثبت تغییرات میانگین گردش ماهانه سهم

 مثبت نهادی یگذار هیسرما

 مثبت اهرم مالی

 مثبت ارزش دفتریبه  قیمتنسبت 

 مثبت میانگین بازده ماهانه سهام

 منفی بازده حقوق صاحبان سهام

 مثبت اندازه شرکت
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 های تحقیقموانع و محدودیت 2-3
شود که ازجمله این موانع در ها مواجه در تمامی تحقیقات، ممکن است محقق با یک سری موانع و محدودیت

 از: عبارت استتحقیق حاضر 

 

 و خارجی  های مورد استفاده در مطالعات داخلیگیری متغیرها و مدلهای اندازهبه دلیل متفاوت بودن روش

 شود. انتخاب شده و انتخاب مطالعات همگن بسیار دشوار است، لذا منجر به کاهش نمونه آماری می

 عدم همگونی جوامع آماری مطالعات انجام شده 

 

 ی مبتنی بر نتایج تحقیقپیشنهادها 2-4
 

  گذاران و هگیری سرمایعواملی است که بر تصمیم ازجملهپدیده ریسک سقوط قیمت سهام  که نیابا توجه به

مثبت و منفی  رموثشود که برای کاهش این ریسک عوامل ها پیشنهاد میاست؛ لذا به آن رگذاریتأثمدیران 

 قرار دهند. مدنظرهای خود گیریدر تصمیمارائه شده در تحقیق حاضر را 

 های ، مالکیت نهادی، فرصتحقوق صاحبان سهام یگذار ارزشبیش ، اندازه شرکتهمچون؛  عوامل مثبت

های مشهود، میانگین بازده ماهانه سهام، نسبت قیمت به ارزش دفتری، اقلام تعهدی غیرعادی، ، داراییرشد

که باعث افزایش ریسک سقوط  اهرم مالی و گذاران نهادیتغییرات میانگین گردش ماهانه سهم، سرمایه

ریسک سقوط امکان به کاهش توان تا حد ها میلذا با بررسی این عوامل در شرکت شود،قیمت سهام می

  کمک کرد. قیمت سهام 

  مالی، بازده حقوق  تیعدم شفافکاری، مانند؛ محافظهعوامل منفی  ،الذکر فوق رگذاریتأثمثبت علاوه بر موارد

صاحبان سهام، مدیران مستقل از هیئت مدیره، ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، اثربخشی 

های داخلی، تمرکز مالکیت، سود تقسیمی و مالکیت مدیریتی وجود دارند که اثر منفی بر ریسک کنترل

 ریتأثگذاران گیری مدیران و سرمایهپروسه تصمیم ها، نه تنها برآن یریکارگ بهو با  دارند سهامسقوط قیمت 

رشد و توسعه اقتصادی، ی برا ینقطه قوت منجر به ایجادگیری درست با تصمیم بسا چه؛ گذارندمیبسزایی 

   د.نشومیها آفرینی برای شرکتایجاد رفاه عمومی و ارزش
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 پیشنهادها به محققین آتی 2-2
  ،پیاده سازی  امکانکه  های موجودبا توجه به محدودیت زمانی و سایر محدودیتدر مطالعه حاضر

-به محققین پیشنهاد می نشد؛ لذافراهم گیری ریسک سقوط قیمت سهام تمامی معیارها برای اندازه

گیری ریسک سقوط قیمت سهام همچون؛ نوسانات پایین به های اندازهشود که از سایر مولفه

 ( استفاده کنند.SIGMA( و سیگمای حداکثری)DUVOLبالا)

 وقت خود را شود که به محققین پیشنهاد میگذشته تحقیقات آوری اطلاعات مربوط به برای جمع

بر روی دوره گردآوری اطلاعات نکنند و  عات ناکارآمد مانند؛ تعداد نمونه وصرف به دست آوردن اطلا

 .کنند تمرکز ازیموردناطلاعات 

 

 منابع و مآخذ
. مروری بر مبانی نظری بازده سهام: مفهوم و رابطه آن با (9318)کرامت اله.  ،حیدری رستمیو یاسمن ، خلیلی؛ زینب ،آقامیری

 .94–9کنفرانس بین المللی مدیریت، اقتصاد و حسابداری نوسانات نرخ ارز. دومین 

. بررسی تاثیر ویژگی های شرکت بر ریسک (9313)کرامت الله. ،حیدری رستمی و محمدجواد، زارع بهنمیری؛ احمدپور، احمد

، 38 ، شمارهسقوط قیمت سهام )شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(. فصلنامه بورس اوراق بهادار

 .42-31سال هفتم، 

. بررسی رابطه ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار چولگی منفی بازده (9317)کاظم. ،کاظمی؛ غلامحسین ،اسدی

، سهام و سیاست تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز مدیریت مالی

 .38–1 ،33شماره

. رابطه تخصص حسابرس در صنعت و ریسک سقوط قیمت سهام. پایان نامه کارشناسی ارشد3 (9312)ندا.  اسفندیاری خالدی3

 .دانشگاه علامه طباطبایی )ره(

. بررسی اثر استراتژی تجاری شرکت ها و عدم تقارن اطلاعاتی بر خطر سقوط قیمت سهام. پایان (9317)اکبری3 محمد مهدی. 

 .مناننامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه س

. ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت های مالی و ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید (9318)قادر.  ،بابایی ؛بادآور نهندی3 یونس

 .316–94،973، شماره8، دورهش های کاربردی در گزارشگری مالیبر نقش عدم تقارن اطلاعاتی. پژوه

 های. بررسیگذاریارتباط بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه. (9313). وحید خانقاه، زادهیونس؛ تقی بادآور نهندی،

 .73، شمارهحسابرسی و حسابداری

. اثر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر رقابت بازار (9318)محمدرضا.  ،عبرتی ؛بحری ثالث3 جمال

، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاریمحصول در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .31، شماره8سال

. تأثیر استراتژی متنوع سازی شرکتی بر خطرسقوط قیمت سهام با (9317)وحید.  ،تقی زاده خانقاه؛ اده3 رسولزبرادران حسن 

 .11-63، 33،پیاپی9، شماره1، دورهگی. دانش حسابداریتأکید بر هزینه های نمایند
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. مدیریت مالی. (9372) حسین  ،تبریزی عبده ؛پرویز ،مویدی مشیرزاده مترجمان: یوجین. ک؛ وستون،جان فردری بریگام،

 .انتشارات آگاه

. بررسی تاثیر پرداخت سود نقدی بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده بورس (9316)زینب.  ،بصیری

 .اوراق بهادر تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد3 موسسه آموزش عالی کار

. بررسی نقش نظارتی سهامداران نهادی در کنترل ارتباط پیامدهای (9316)علی اکبر.  ،نونهال نهر ؛داود ،پورداداش سرای

اجتناب مالیاتی شرکت های سهامی و ریسک سقوط قیمت سهام آنها. دومین همایش بین المللی انسجام مدیریت و 

 .اقتصاد در توسعه

بررسی رابطه بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت های . (9317)حمیدرضا.  ،وکیلی فرد ه؛فاطم ،تاجیک

 .31–9چهارمین کنفرانس بین المللی مدیریت، کارآفرینی و توسعه اقتصادی  ده در بورس اوراق بهادار تهران.پذیرفته ش

سرمایه گذاری و خطرسقوط قیمت سهام با تاکید بر ارتباط بین کارایی . (9317)یونس.  ،بادآور نهندی ؛وحید ،تقی زاده خانقاه

 .26-33، 39، سال ششم، شمارهصلنامه سیاست های مالی و اقتصادیعدم تقارن اطلاعاتی. ف

ت سهام. مجله ارتباط بین نوآوری، هموار سازی سود و خطر سقوط قیم. (9316)مهدی.  ،زینالی؛  وحید ،تقی زاده خانقاه

 .21-32، 97شماره ،2،دورهبررسی های حسابداری

تاثیر سررسید بدهی در خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن . (9317)قدرت اله.  ،طالب نیا ؛ وحید ،تقی زاده خانقاه

 .914-87، 33، پیاپی3، شماره6، سالاطلاعاتی. فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی

. هموارسازی سود؛ مروری جامع بر مفاهیم با تأکید بر تحقیقات داخلی و خارجی. (9314.)وحید محمدرضا خانی، لی؛ثقفی، ع

 .9، شماره2، دورهپژوهش حسابداری

. رابطه هموارسازی سود برقیمت سهام،بازده سهام، حجم (9312)ا. رضمحمد بهزادی، رضا؛ نعیم پور، رسول ؛حبیبی، حمید

 .چهارمین کنفرانس ملی مدیریت، اقتصادوحسابداری. تهران بورس پذیرفته هایمبادلات در شرکت

مطالعه رابطه بین تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها با . (9317)حسنی زاده3 علیرضا. 

 .در نظر گرفتن ضعف کنترل های داخلی. پایان نامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت

. چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش درماندگی (9312).محمدحسین ،اسدی مشیزی؛ حمیدیان3 محسن

 .38-93، 93، شماره7، سالمالی و عملکرد مالی. پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار

درماندگی . چرخۀ عمر و ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش (9312).محمدحسین ،اسدی مشیزی؛ حمیدیان3 محسن

 .38-93، 93، شماره7، سالمالی و عملکرد مالی. پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار

. تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط (9312)علیرضا.  ،طالبیو  محمدجواد ،شریفی ؛حیدر ،فروغ نژاد؛ بهروز ،خدارحمی

وهشی مدیریت دارایی و فصلنامه علمی پژآتی قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .28-94،31، پیاپی3، سال چهارم،شمارهتامین مالی

تنوع شرکتی و ریسک ورشکستگی؛ با تاکید بر راهبردهای تمایز و رهبری هزینه. . (9318)زهرا.  ،امیری لولاکی؛ ایمان ،داداشی

 .393-982، 39پیاپی ،3، شماره6،دورهمجله علمی دانش حسابداری مالی

. تاثیرتخصص در صنعت، دوره تصدی حسابرسی واستقلال (9312.)مرجان ،محمودی خاتمی و چناری بوکت،حسن ؛رویا ،دارابی

 .937-991، 33، شماره 8،دورهحسابداری مالی وحسابرسی نامهبرس بر ریزش قیمت سهام. پژوهشحسا

 مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نطر گرفتن. تاثیر محدودیت (9318)نازنین صالحی.  ؛امین ،ساکیانی ؛محسن ،دستگیر

 .11-67، 36، پیاپی9، شماره91، دورهاثر اقلام تعهدی. دانش حسابداری

بررسی پایداری سود، ساختار صنعت و قدرت بازار در بورس اوراق بهادار تهران.  .(9314). هدیم مشکی میاوقی، ، اکبر؛دلیریان

https://www.gisoom.com/search/book/author-299944/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%BE%D8%B1%D9%88%DB%8C%D8%B2-%D9%85%D8%B4%DB%8C%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87-%D9%85%D9%88%DB%8C%D8%AF%DB%8C/
https://www.gisoom.com/search/book/author-299944/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%BE%D8%B1%D9%88%DB%8C%D8%B2-%D9%85%D8%B4%DB%8C%D8%B1%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87-%D9%85%D9%88%DB%8C%D8%AF%DB%8C/
https://www.gisoom.com/search/book/author-273801/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86-%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D9%87-%D8%AA%D8%A8%D8%B1%DB%8C%D8%B2%DB%8C/
https://www.gisoom.com/search/book/author-273801/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86-%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D9%87-%D8%AA%D8%A8%D8%B1%DB%8C%D8%B2%DB%8C/
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 .37-9، 76شماره، فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی

بررسی تاثیر سرمایه گذاران نهادی بر کاهش احتمال ریسک  .(9319).سعید، محمودیو مهدی  ،مرادزاده ؛زهرا ،دیانتی

 .98–9،(3)، شماره9سال ،سقوط)ریزش( ارزش سهام. فصلنامه دانش سرمایه گذاری

. ریسک معرض در ارزش رویکرد بـازار، ریسـک مدیریت و گیریاندازه. (9388)میـثم.  حسـین ؛ عبـده تبریـزی، رادپـور،

 .انتشارات آگاه؛ تهران

. تاثیر استراتژی های مالی بر ارزیابی حقوق صاحبان سهام با ریسک سقوط قیمت (9317)سجاد.  ،خشت زن؛ حسین ،رحیمی

 .12سهام. چهارمین کنفرانس بین المللی مدیریت، کارآفرینی و توسعه اقتصادی 

مروری بر کنترل های داخلی در تحقیقات حسابداری. اولین کنفرانس بین المللی . (9311)یاسمن.  ،خلیلی ؛رامین ،رضاپور

 .چالش ها و راهکارهای نوین در مهندسی صنایع ومدیریت و حسابداری

ارشناسی پایان نامه ک تاثیر استراتژی تجاری و بیش ارزشیابی سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام.. (9316)سمیه.  ،سلطان پور

 .دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی ،دانشگاه الزهرا )س( ،ارشد

مروری بر ادبیات ریسک سقوط قیمت سهام. کنفرانس بین المللی مدیریت، . (9318)احمد خلیفه سلطانی.  ؛سمیه ،سلطان پور

 .حسابداری، اقتصاد و بانکداری در هزاره سوم

 تهران؛ انتشارات آگه.. رفتاری علوم در تحقیق های روش.(9384الهه) حجازی و ،عباس بازرگان سرمد، زهره؛

. بررسی رابطه شفاف سازی اطلاعات مالی و رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق (9388)داوودی، حسینعلی. ؛سینایی، عبدالله

 .37مارهبهادار تهران. تحقیقات مالی، ش

سک سقوط قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر . اثر اعتماد اجتماعی بر ری(9317)طیبه.  ،شادان

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد شاهرود ،تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد

 .زار سهام. روزنامه دنیای اقتصاد. سقوط با(9313)محمد.  ،شاهینی

بازار سهام بر بازدهی سهام شرکت ها. تاثیر اطلاعات حسابداری در دوره سقوط . (9319)مهدی.  ،نیکبخت ؛صابر ،شعری

 (.4، شماره) پژوهش حسابداری

دانشگاه  ،. فرا تحلیل آثار منتخب حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه ی ایران. پایان نامه کارشناسی ارشد(9316)مهسا.  ،صادقی

 .شهید اشرفی اصفهانی

ه بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش . رابط(9311)فراز.  ،مسافری راد ؛مجید ،شریعت پناهی ؛سعید ،صحت

 .941-939، 33، شماره1، سالافزوده اقتصادی در صنعت بیمه. فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی

. تاثیر نوسانات ویژه بر قیمت گذاری نادرست سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر (9318)زهرا.  ،طاهری

 .پایان نامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه صنعتی شاهرود .تهران

 .. بررسی رابطه استراتژی تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام. پایان نامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه قم(9316)رضا.  ،طهرانی

یمت . بررسی رابطه بین استراتژی تجاری، بیش ارزش گذاری حقوق صاحبان سهام و ریسک سقوط ق(9316)فاطمه.  ،طیبی

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه آزاد اسلامی واحد 

 .مرودشت

. تاثیر پایداری سود بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده (9316)محمدرضا.  ،نیکبخت ؛فاطمه ،عاشری

 .9119فرانس بین المللی انسجام مدیریت و اقتصاد در توسعه در بورس اوراق بهادار تهران. دومین کن

. بررسی رابطه بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در (9316)عبدالملکی3 سمانه. 

 .بورس اوراق بهادر تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد3 موسسه آموزش عالی ارشاد دماوند
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. بررسی رابطه بین ساختار بدهی ها و ریسک سقوط قیمت سهام با تاکید بر نقش حاکمیت شرکتی در (9316)لیلا.  ،عبدی

-23شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دومین کنگره سراسری تحول و نوآوری در علوم انسانی 

943. 

. بررسی تاثیر راهبرد کسب و (9311)محمد سجاد.  ،شاگردیغفوریان  ؛امیر ،غفوریان شاگردی؛ رضا ،جهانشیری ؛مهسا ،عرفانی

کار بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. ششمین همایش ملی پژوهش 

 .91–9های نوین در حوزه ی علوم انسانی، اقتصاد و حسابداری 

هام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد . عوامل موثر در بازده س(9317)عسگرنژاد نوری، باقر. 

 .21-31، 31، پیاپی9، شماره6، سالفراتحلیل. فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تامین مالی

ق دانشگاه محق ،. فراتحلیل عوامل همبسته با تعهد سازمانی معلمان. پایان نامه کارشناسی ارشد(9316)رامین. ،غریب زاده

 .اردبیلی

توبین و معیار سود هر سهم در ارزیابی عملکرد شرکت های پذیرفته  Q . بررسی رابطه بین نسبت(9387)محمد.  ،فرج اله زاده

 .39، شماره7،دورهفصلنامه مطالعات حسابداری .شده در بورس اوراق بهادر تهران

شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام . تاثیر (9311)منوچهر.  ،میرزایی ؛هادی ،امیری، فروغی3 داریوش

 .41–92 ،4، شماره3، سالدر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران. مجله پژوهش های حسابداری مالی

اثر  . تاثیر سود سهام پرداختی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام با در نظر گرفتن(9316)امین.  ،ساکیانی ؛فروغی3 داریوش

 .928-939، 99، شماره6،سالجریان نقد آزاد و عدم تقارن اطلاعاتی. پژوهش های کاربردی در گزارشگری مالی

. تاثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام. پژوهش های حسابداری مالی و (9317)امین.  ،ساکیانی ؛فروغی3 داریوش

 .68-41،47، شماره91، سالحسابرسی

. تاثیر محافظه کاری شرطی حسابداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در (9319)منوچهر میرزایی. ؛ فروغی3 داریوش

، 3، شماره4، دورهشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران. مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه شیراز

77-997. 

داخلی و ریسک سفوط قیمت سهام. پژوهش های  . اثربخشی کنترل های(9317)مهدی صفری گرایلی.  ؛علی ،فندرسکی

  .986-961، 38، شماره91،سالحسابداری مالی و حسابرسی

 .تهران؛ انتشارات بازتاب .CMA2 افزار. روش تحقیق فراتحلیل با نرم(9313)قربانی زاده، وجه الله. 

حسابداری محافظه کارانه با ریسک سقوط . بررسی ارتباط بین کیفیت اطلاعات (9312)زینت.  ،خاتمی ؛کردستانی3 غلامرضا

 .37–9قیمت سهام. مجله علمی و پژوهشی دانش حسابداری مالی 

ی عمر شرکت و محافظه کاری بر ارزش شرکت. بررسی های حسابداری أثیر چرخهت. (9381)کرمی، حامد ؛ عمرانی، غلامرضا. 

 .وحسابرسی

. بررسی تاثیر معیارهای بازده سرمایه (9311)محمد تقی.  ،حسن زاده کلاچای ؛کامران ،قائم مقامی ؛لاری دشت بیاض3 محمود

گذاری وارزش افزوده اقتصادی بر بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران. پایان نامه 

 .کارشناسی ارشد3 دانشگاه فردوسی مشهد

حقوق مالکیت و ریسک سیاسی بر جذب سرمایه گذاری مستقیم  . بررسی اثر(9314)خلیل.  ،جهانگیری ؛محمد زاده3 یوسف

 .خارجی. پایان نامه کارشناسی ارشد3 دانشگاه ارومیه

پذیرفته شده در بورس  های. مطالعه ارتباط بین هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت شرکت(9316)البنین.  مرادپور،ام

 .رشته حسابداری، دانشکده علوم انسانی،دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندر لنگهپایان نامه کارشناسی ارشد در  .اوراق بهادار تهران
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های پذیرفته شده . بررسی رابطه بین مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود در شرکت(9388)همکاران.  ومرادزاده فرد، مهدی 

 .های حسابداری و حسابرسیدر بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بررسی

. تاثیر محافظه کاری حسابداری بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام. (9311)مرجان. ،قلمی ؛هاشم ،ولی پور ؛جواد ،مرادی

 .99، شماره4، سالفصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت

 .. واگرایی قیمت و ارزش ذاتی سهام و بازدهی مورد انتظار. فصلنامه مدیریت(9311)؛ محمودی، جواد .  لیدا ،مرادی

. تاثیر سررسید بدهی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام با در نظر (9316)حمزه.  ،محمدی خشوئی ؛فرامرز ،ظاهری سیچانیم

 .93–9 ،گرفتن نظام راهبری شرکتی. اولین کنفرانس ملی نقش حسابداری،اقتصاد و مدیریت

هام بر ریسک سقوط قیمت حد سازبیش. بررسی تاثیر ارزشگذاری (9317)میلاد.  ،امامقلی پورو  ایمان ،داداشی ؛طاهره ،مقیمی

–9،شده در بورس اوراق بهادار تهران. اولین همایش ملی مدیریت، اقتصاد و اقتصاد مقاومتیهای پذیرفتهسهام شرکت

93. 

ن. پایان نامه . همزمانی قیمت سهام، ریسک سقوط قیمت سهام و رفتار توده وار سرمایه گذارا(9316)محمود.  ،میرناصر

 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهر قم ،کارشناسی ارشد

. رابطه بین تخصص حسابرس در صنعت و ریسک سقوط قیمت سهام. پایان نامه کارشناسی (9314)صحرا.  ،نصیری دافچاهی

 .دانشگاه علامه طباطبایی )ره( ،ارشد

ام. صورت های مالی و ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سه . رابطه قابلیت مقایسه(9318)ژاله.  ،کاظمی ؛یداله ،نوری فرد

 .917–934، 44، شمارهتحقیقات حسابداری و حسابرسی

. بررسی تاثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در (9313)امین.  ،رستمی ؛محمد حسین ،ودیعی نوقابی

–33،43، شماره6، ساله علمی پژوهشی حسابداری مالیشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنام

66. 

 .تهران،پژوهش علمی . راهنمای عملی فراتحلیل در(9387)حیدرعلی. ومن،ه

دانشگاه علامه  ،. رابطه هموارسازی سود با ریسک سقوط قیمت سهام. پایان نامه کارشناسی ارشد(9316)خدیجه.  ،یاری

 .طباطبایی )ره(
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Abstract 
 

 
The main purpose of this study is determination of effective factors on Stock Price Crash Risk 

and investigating the effect of effective factors on stuck price crash risk on the level of 

different internal and external studies. In this regard, the researcher has used the criterion of 

the negative skewness of stock returns to measure the stock price crash risk. The statistical 

population of this study consists of 32 internal studies and 52 external studies.  

In order to achieve the purpose of the research, Meta - analysis method has been used. The 

results showed that internal effectiveness controls variables; ownership concentration, 

dividends, financial transparency, managerial and conservative ownership have a meaningful 

and negative effect on stock price crash risk. On the other hand, firm size equity 

overvaluation, institutional ownership, development opportunities and perceived assets have 

meaningful and positive effect on the risk of stock price crash, based on the obtained results 

of internal researches. Also, the variables of the board of directors, the ratio of book value of 

stock market value equity, conservatism and equity return on the basis of external studies 

have shown significant and negative effects on the risk of stock price crash fall, and finally, 

the variables of abnormal accruals, changes in the average monthly turnover of stocks 

,institutional investors, financial leverage, Price to book value ratio, average monthly stock 

returns and firm size have positive and meaningful based on the results of external researches.  
 

Keywords :Stock price crash risk, Negative skewness of stock returns, Meta-Analysis, 

Internal studies, external studies. 
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