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1. مقدمه: طرح مسأله
در  بورس ها  طریق  از  سرمایه  مقدار  بیشترین  امروزه  بی تردید 

ابزار  به عنوان  بورس  به علاوه  می شود.  مبادله  جهان  تمام 

کلان و هم برای عموم  سرمایه گذاری، هم برای سرمایه  گذاران 

کلان، بلکه  مردم در دسترس است ]1[. بورس نه تنها از عوامل 

یاد و ناشناخته  از هزاران عامل دیگر نیز متأثر می شود. تعداد ز

زمینه  در  اطمینان  عدم  موجب  بورس،  بر  مؤثر  عوامل  بودن 

توسط  انجام  شده  پژوهش های  است.  شده  سرمایه گذاری 

نشان   ،)2005(  ]3[ همکاران  و  کانی  و   )1997(  ]2[ السن 

به عنوان  را  بیشتر  یان  ز احتمال  سرمایه گذاران،  که  می دهند 

منبع اولیه خطر سرمایه گذاری رتبه بندی می کنند، این مطلب 

که سقوط، اولین عامل ایجادکننده نگرانی  دلالت بر این دارد 

ریزش  یسک  ر بنابراین  می آید؛  به شمار  سرمایه  گذاران  برای 

قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی های اصلی سرمایه  گذاران 

با پیش بینی سقوط قیمت  مرتبط  و شواهد  به حساب می آید 

قیمت  ریزش  پدیده  افزایش  دارد.  حیاتی  اهمیت  سهام 

سهام، سبب بدبینی سرمایه  گذاران در مورد سرمایه گذاری در 

نهایت می تواند  در  این مسأله  که  بهادار می شود  اوراق  بورس 

از  آن ها  توسط  سرمایه  گذاران  منبع  ساختن  خارج  سبب 

که  یسک هایی  ر برخلاف  همچنین  شود.  بهادار  اوراق  بورس 

تنوع بخشی  با  می گردند،  ناشی  سیستماتیک  نوسانات  از 

کاهش داد ]4[؛ بنابراین دانستن علل وجود این  نمی توان آن را 

سرمایه  بازارهای  در  پدیده  این  بروز  از  که  راه کارهایی  پدیده، 

که بتواند این پدیده  جلوگیری به عمل می آورد و نیز مدل هایی 

کند از اهمیت به سزایی برای اداره کنندگان بازار  را پیش بینی 

که به عنوان   سرمایه برخوردار است. خطر سقوط قیمت سهام 

گیردار در  یک رخداد نامطلوب تعریف می شود، یک پدیده وا

کاهش قیمت سهام تنها به  که  سطح بازار است. بدین معنی 

بلکه تمام سهام موجود  یک سهام خاص منحصر نمی شود، 

قیمت  سقوط  یسک  ر درواقع   ،]5[ می شود  شامل  را  بازار  در 

یسک  ر در  تقارن  عدم  اندازه گیری  برای  شاخصی  سهام، 

و  پرتفوی  تحلیل  در  فراوانی  اهمیت  از  و  می شود  محسوب 

 .]6[ است  برخوردار  سرمایه ای  دارایی های  قیمت گذاری 

یسک،  همچنین اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و مدیریت ر

اساس  بر  است.  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر درک  مستلزم 

به  )بنا  شرکت ها  برخی  سهام،  قیمت  سقوط  یسک  ر مفهوم 

روش های  مدیران،  پاداش  مالیات،  ازجمله  مختلفی  دلایل 

کنند،  پنهان  را  بد  اخبار  دارند  تمایل  متهورانه(  حسابداری 

اخبار  کردن  پنهان  برای  نهایی  سطح  یک  همواره  بااین حال 

بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن سطح نهایی، اخبار 

سقوط  موجب  موضوع  این  که  شد  خواهد  منتشر  یک باره  بد 

یسک  ]7[. با توجه به اهمیت ر قیمت سهام شرکت می شود 

قیمت گذاری  و  پرتفوی  مدیریت  نظیر  مسائلی  در  سقوط 

عوامل  بررسی  به  متعددی  پژوهش های  سرمایه ای،  دارایی 

کی از آن است  مؤثر بر آن پرداخته اند. نتایج این پژوهش ها حا

عدم  ازجمله  مدیریتی  انگیزه های  و  شرکت  ویژگی های  که 

شرکت  مالیاتی  اجتناب   ،]8[ مالی  گزارشگری  در  شفافیت 

حسابداری  محافظه کاری  و   ]10[ مدیران  شغلی  مزایای   ،]9[

به  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر بر  اثرگذار  عوامل  از   ]11[

و  پدیده  این  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  بنابراین  می روند؛  شمار 

به  شایانی  کمک  می تواند  آن  مناسب  پیش بینی  همچنین 

انجام  از  هدف  نماید.  بورس  سرمایه  گذاران  و  گیران  تصمیم 

به  مربوط  نظریه های  نظری،  مبانی  بر  مروری  حاضر،  پژوهش 

کشور  داخل  در  موضوع  ادبیات  سهام،  قیمت  سقوط  خطر 

در  به دست آمده  نتایج  مبنای  بر  مطالعات  این  که  می باشد 

که در آن ها متغیرها رابطه مثبت  گروه شامل، مطالعاتی  چهار 

مطالعاتی  سهام  دارند،  قیمت  سقوط  خطر  با  معنی داری  و 

با خطر سقوط  و معنی داری  رابطه منفی  آن ها متغیرها  در  که 

عدم  بیانگر  آن ها  نتایج  که  مطالعاتی  سهام  دارند،  قیمت 

سقوط  خطر  و  بررسی  مورد  متغیرهای  بین  معنی دار  رابطه 

در  که  مطالعات  سایر  درنهایت  و  است  بوده  سهام  قیمت 

آن ها رابطه بین متغیرهای مستقل با خطر سقوط قیمت سهام 

قیمت  سقوط  خطر  پیش بینی  روش های  بلکه  نبوده،  مدنظر 

گرفت. گرفته است، مورد بررسی قرار  سهام مورد بررسی قرار 
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2. مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش
که در آن تجدیدنظری  ریزش قیمت سهام به عنوان پدیده ای 

گهانی و منفی در انتظارات سرمایه  گذاران در مورد سهام یک  نا

شرکت رخ می دهد، یاد می شود. تعریف سقوط قیمت سهام 

دارای سه ویژگی مشخص است: الف- سقوط قیمت سهام 

که  یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است 

این  ب-  می دهد.  رخ  اقتصادی  مهم  حادثه  یک  وقوع  بدون 

سقوط  ج-  هستند.  منفی  به صورت  بزرگ  بسیار  تغییرات 

بازار است. بدین  گیردار در سطح  وا پدیده  قیمت سهام یک 

خاص  سهام  یک  به  تنها  سهام  قیمت  کاهش  که  معنی 

را  بازار  در  موجود  سهام  انواع  تمام  بلکه  نمی شود،  منحصر 

در  فوق،  سه گانه  ویژگی های  از  هریک   .]5[ می شود  شامل 

یشه  دارند. در  مجموعه ای از حقایق تجربی، مستدل و قوی ر

بیان   ،)2003(  ]12[ استین  و  هانگ  نخست،  ویژگی  با  رابطه 

می کنند که بسیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی 

بازار در  به ویژه سقوط  و  در شاخص 500is & p رخ داده است 

یداد مهم  کتبر 1987، به دلیل افشای اخبار مربوط به یک رو ا

 ]13[ رول  و  فرنچ  مشابه  به گونه ای  است.  نبوده  قابل توجه  و 

که در بسیاری از موارد تبیین تغییرات  کید می کنند  )1986( تأ

یداد  قیمت سهام به وسیله افشای اطلاعات مربوط به یک رو

فوق  تعریف  دوم  ویژگی   .]14[ است  دشوار  بسیار  خاص، 

ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده 

بیش تر  قیمت  در  بزرگ  تغییرات  که  معنی  بدین  است.  بازار 

است؛  بوده  افزایش  به صورت  کمتر  و  کاهش  به صورت 

کمتر در  کاهش و  به عبارت دیگر، بازده بازار بیش تر در معرض 

طریق  دو  به  تقارن  عدم  این  است.  بوده  افزایش  معرض 

مستقیم  مشاهده ی  طریق  از  نخست  است.  قابل اثبات 

یخی مربوط به بازده بازار، می توان این عدم تقارن  داده های تار

کرد. بررسی داده های مزبور نشان می دهد  را به وضوح ملاحظه 

شاخص  در   1947 سال  از  بعد  که  بزرگی  تغییر   10 از   که 

است.  بوده  کاهش  آن ها  مورد  نه  است،  رخ داده   500s & p

سهام،  بازار  به  مربوط  ادبیات  از  وسیعی  بخش  به طورکلی 

بیانگر آن است که سقوط بازده سهام در طول زمان نشان دهنده 

چولگی منفی یا نوسان نامتقارن است ]5[. روش دیگر اثبات 

وجود عدم تقارن در تغییرات بازده بازار، بررسی قیمت اوراق 

نرمال  فرض  با  قیمت ها  این  روند  است.  سهام  خرید  اختیار 

که در مدل قیمت گذاری اختیار  بودن قیمت ها در بلندمدت 

کید شده است،  ]15[)1973( بر آن تأ خرید سهام بلک شولز 

مغایرت دارد. ازاین رو روند قیمت اوراق اختیار خرید سهام، 

بیانگر وجود چولگی منفی در بازده این نوع اوراق بهادار است 

که  ]12[. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام این است 

بدین  برمی گیرد.  در  را  بازار  تمام  که  است  پدیده ای  سقوط 

که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت  معنی 

به  موضوع  این  که  می کند  بیان   ،)1995(]16[ داف  می کند. 

همبستگی  سقوط،  پدیده  وقوع  زمان  در  که  است  دلیل  این 

]17[ کلی  می یابد،  افزایش  بازار  در  موجود  سهام  انواع  بین 

یخی مربوط به  که بررسی روند داده های تار کرد  )1994( اثبات 

در  که  می دهد  نشان  سهام  خرید  اختیار  اوراق  بازار  قیمت 

کاهش  با  سهام  خرید  اختیار  قیمت  شاخص  که  مواردی 

مواجه بوده است، همبستگی بین انواع مختلف اوراق اختیار 

پدیده  وجود  اینکه  علی رغم   .]14[ است  افزایش  یافته  خرید 

بازار سهام عموماً  بازده  یا چولگی منفی در  تقارن منفی  عدم 

اقتصادی  سازوکار  اما  است،  صاحب نظران  همه  توافق  مورد 

و  صریح  به صورت  هنوز  می شود،  پدیده  این  بروز  به  منجر  که 

روشن مشخص نشده است ]18[. مطابق با اظهارات جنسن 

به  برای  یا  بیش ازحد  سرمایه گذاری  برای  مدیران   ،)1986(

تأخیر انداختن اتمام پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی، 

در  دارند.  انگیزه  خود،  شخصی  منافع  به  دستیابی  به دلیل 

برای  مدیران  تمایل  آیا  که  است  بررسی  شده  اخیر  مطالعات 

سرمایه گذاری بیشتر از حد یا حفظ پروژه های نامطلوب برای 

مدت زمان طولانی، به سقوط قیمت سهام منجر می شود؟ در 

تمام  بهای  حسابداری  به  مربوط  مشکلات  تحلیل  و  تجزیه  

تمام  بهای  که  معتقدند   ،)2007( لیو  و  بلک  یخی،  تار شده 

درباره  بد  اخبار  انتشار  عدم  برای  مدیران  به  یخی،  تار شده 
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برای  نامطلوب  پروژه های  این  حفظ  و  غیرسودآور  پروژه های 

مدت زمان طولانی، کمک می کند. بنابراین، عملکرد ضعیف 

سررسید  در  درنهایت  و  می شود  انباشت  پروژه هایی  چنین 

می انجامد.  سهام  قیمت  سقوط  به  و  می یابد  تحقق  نهایی 

بنملچ و همکارانش ]19[ )2010( نشان دادند پرداخت پاداش 

را درباره  بد  که مدیران اخبار  در قالب سهام موجب می شود 

سیاست های  همچنین  و  کنند  پنهان  رشد،  گزینه های 

بالا  رشد  به  تظاهر  برای  را  مطلوب  حد  از  کمتر  سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری های  و  بد  اخبار  بنابراین  کنند.  انتخاب 

خطر  به  آن  متعاقب  و  شده  انباشته   زمان  طول  در  نامطلوب 

 ،)2015( ژانگ  و  کیم  می شود.  منجر  سهام  قیمت  سقوط 

برای  را  که محافظه کاری حسابداری تمایل مدیران  معتقدند 

پنهان سازی اخبار بد خنثی می کند و انگیزه های آن ها را برای 

سرمایه گذاری بیشتر از حد و به تأخیر انداختن پایان پروژه های 

پژوهشی،  ادبیات  در  منفی محدود می کند.  ارزش  با خالص 

عدم انتشار اخبار بد و سرمایه گذاری بیشتر از حد دو عاملی 

می شوند.  منجر  سهام  قیمت  سقوط  خطر  به  که  هستند 

که طی سال های  مطالعه پژوهش های پیشین نشان می دهد 

مورد  قیمت سهام  بر خطر سقوط  رابطه عوامل مختلفی  اخیر 

بررسی قرار گرفته است. در ادبیات مالی نظریه ها و دیدگاه های 

متعددی پیرامون توضیح پدیده سقوط قیمت سهام ارائه شده 

یسک سقوط قیمت سهام  ]14[. نظریه زیربنایی برای ر است 

بیان  نظریه  این  می دانند.  بد  اخبار  کردن  اندوخته  نظریه  را 

می کند که انگیزه های مدیریتی برای محدود کردن و جلوگیری 

یسک  از انتشار اخبار بد در یک دوره طولانی مدت احتمال ر

به  بد  انباشتگی اخبار  افزایش می دهد. وقتی  را  سقوط سهام 

آشکار  بازار  برای  به یک باره  می رسد،  حد  سر  و  آستانه  یک 

می گردد  سهام  قیمت  در  بزرگ  افت  یک  به  منجر  و  می گردد 

به  معطوف  را  خود  توجه  پژوهشگران  از  برخی   .]20[

و  نموده  سرمایه  گذاران  رفتار  و  مالی  بازار  مکانیسم های 

نظریه هایی را مطرح کرده اند که می توان به نظریه اثرات اهرمی، 

تفاوت  و  سهام  قیمت  تصادفی  حباب  معکوس،  نوسانات 

و برخی دیگر از صاحب نظران نیز علت   ]5[ کرد  عقاید اشاره 

تفسیر  نمایندگی  نظریه  چارچوب  در  را  سهام  قیمت  سقوط 

می کنند. در این چارچوب چنین استدلال می شود مدیران در 

قراردادهای  نظیر  خود  شخصی  منافع  و  انگیزه ها  راستای 

بد  اخبار  انتشار  از  تا  دارند  تمایل  شغلی،  موقعیت  و  پاداش 

و  نمایند  انباشت  شرکت  داخل  در  را  آن ها  و  کرده  خودداری 

که به نقطه اوج رسید مدیر مجبور به افشای آن خواهد  زمانی 

از اخبار بد به یک باره باعث سقوط  که ورود حجم بزرگی  شد 

قیمت سهام می شود. در توجیه علت سقوط قیمت سهام در 

که مدیران  بر این است  قالب نظریه نمایندگی فرض اساسی 

در  عقلانی  و  صحیح  قضاوت  می توانند  زمان  از  نقطه  هر  در 

داشته  سرمایه گذاری  فعالیت های  و  شرکت  ذاتی  ارزش  مورد 

مدیران  تا  می شود  باعث  که  چیزی  آن  به عبارتی  باشند. 

انباشت  را  منفی  اخبار  و  نگه داشتن  را  یان ده  ز پروژه های 

می کنند، تضاد منافع و انگیزه های شخصی آن ها است ]21[. 

که  روانشناسی نشان داده است  و  اقتصاد  ادبیات  بااین حال 

شاخص های  تحت تأثیر  تنها  سرمایه گذاری  تصمیم های 

روان شناختی  مقوله های  و  ندارد  قرار  عقلانیت  و  اقتصادی 

گذارد ]22[.  می تواند در رفتار افراد و نوع تصمیمات آن ها تأثیر 

کیم وژانگ )2015(، بیان می کنند رفتار مدیریت  در این رابطه 

در نگه داشت اخبار بد علاوه بر انگیزه های شخصی می تواند 

اطمینان  عنوان  با  رفتاری  خصیصه  یک  از  گرفته  نشأت 

همکاران،  و  سان  عقیده  به  باشد.  نیز  مدیریت  بیش ازحد 

سهام،  قیمت  سقوط  خطر  بر  مؤثر  عامل  یک   ،)2017(

بین  منافع  آن ها تضاد  به عقیده  نمایندگی است.  تضادهای 

این  و  است  بیشتر  اقلیت  سهامداران  و  کثریت  ا سهامداران 

ازاین رو استدلال  نوظهور شدیدتر است.  بازارهای  تضادها در 

می شود که به منظور به دست آوردن منافع شخصی سهامداران 

داشته  بد  اخبار  انتشار  عدم  برای  یادی  ز انگیزه های  کثریت  ا

در  سهام  قیمت  سقوط  افزایش  احتمال  بنابراین،  باشند، 

 ]23[ کریستی  و  بلک  است.  بیشتر  محیط هایی  چنین 

)2007(، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام، 
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کردند. طبق نظریه اثر اهرمی،  نظریه اثرات اهرمی ]24[ را ارائه 

بنابراین،  دارد؛  منفی  تأثیر  نوسانات  بر  سهام  بازده  تغییرات 

این  در  نوسانات  افزایش  موجب  سهام،  بازار  در  بازده  کاهش 

ساختار  تغییرات  که  می دهد  نشان  اهرمی،  اثر  می شود.  بازار 

دارایی  به  بدهی  نسبت  تغییر  به عبارتی  یا  بنگاه  سرمایه 

است.  مؤثر  بنگاه  سهام  نوسانات  میزان  در  اهرم(،  )نسبت 

کاهش قیمت سهام  از  ناشی  ارزش  تغییر  که  داد  نشان  بلک 

کاهش ارزش دارایی ها می شود، اثر  بنگاه، درحالی که موجب 

دیگر  به عبارت  ندارد؛  بنگاه  بدهی های  ارزش  بر  چندانی 

یا  با تغییرات دارایی ها )قیمت  بدهی های بنگاه، در مقایسه 

نتیجه  در  دارند.  کم تری  بسیار  یسک(  )ر نوسانات  بازده(، 

بنگاه  سهام  و  دارایی  ارزش  تغییر  موجب  بنگاه،  ارزش  تغییر 

تغییر  بنگاه  بازده  نوسانات  و  اهرم  نسبت  بنابراین  می شود؛ 

بازار  در  را  اهرمی  اثر  بار  نخستین  برای  کریستی  کرد.  خواهد 

بازده دوره قبل و  ارتباط  او  قرارداد.  آزمون  نیویورک مورد  سهام 

قرار  توجه  مورد  را  جاری  دوره  نوسانات  یتمی  لگار تغییرات 

داد. نتایج این آزمون، وجود ارتباط منفی بین بازده و نوسانات 

در  )افزایش(  کاهش  که  می کند  بیان  نظریه  این  کرد.  تأیید  را 

را  آن  عملیاتی  و  مالی  اهرم های  شرکت،  یک  سهام  قیمت 

افزایش )کاهش( می دهد و متقابلًا منجر به نوسان بازده سهام 

کنش نامتقارن، چولگی منفی بازده سهام را به همراه  و این وا

پدیده  توضیح  در   ،)1982(]25[ واتسون  و  بلانچارد  دارد. 

چولگی منفی بازده سهام، مدل حباب تصادفی قیمت سهام 

وارد  هفدهم  قرن  اوایل  از  حباب  مفهوم  کردند.  مطرح  ]26[را 

نمونه های  کنون  تا زمان  آن  از  است.  شده  اقتصاد  ادبیات 

متعددی به عنوان دوران حباب قیمتی یاد شده است. درواقع 

که ضعف  حباب نوعی پیامد حاصل از سرمایه گذاری است 

می دهد.  شرح  را  بشر  احساسی  و  روحی  جنبه های  از  بعضی 

با  که  است  دارایی  قیمت  جریان  از  بخشی  به عنوان  حباب 

دارایی  قیمت  تغییرات  علت  که  بنیادی  عوامل  و  اصول 

زمانی  حباب  باشد.  غیرقابل توصیف  می شوند،  محسوب 

گهانی و به  که قیمت یک دارایی به طور نا اتفاق خواهد افتاد 

 .]27[ کند  سقوط  سپس  و  یافته  افزایش   غیرعقلایی  دلایل 

که این شرایط تا  سرمایه  گذاران در سهام حبابی تصور می کنند 

رشد  این  که  است  حالی  در  این  داشت،  خواهند  ادامه  ابد 

کاذب است و حباب قیمتی درنهایت منفجر می شود  قیمت 

که این اتفاق می افتد پول های سرمایه گذاری شده در  و زمانی 

آن ها بر باد خواهد رفت. یکی از زمینه های انحراف سرمایه ها 

در بازار سرمایه، وجود حباب قیمتی است. فرایند شکل گیری 

کیندلبرگر به این شکل توضیح داده  شده است  حباب توسط 

سهم  یک  قیمت  خوش بینانه  انتظارات  براساس  ابتدا  که 

افزایش  سبب  ابتدایی  افزایش  این  سپس  افزایش  یافته، 

می شود،  بیشتری  خریداران  جذب  و  خوش بینانه  انتظارات 

کسب سود از تفاوت قیمت در  که به دنبال  به ویژه سفته بازانی 

تقاضا  افزایش  بنابراین  نقدی،  سودهای  یافت  در تا  معاملات 

که با  برای این سهم موجب رشد قیمت آن می شود تا جایی 

برآورده نشدن انتظارات، قیمت رو به افول می گذارد و با افت 

شدید قیمت بحران پدید می آید ]28[. حباب ها عمدتاً ناشی 

افراد می باشند و شکل گیری  از تصمیم گیری های غیرعقلایی 

حباب خود نوعی از انحراف قیمتی از ارزش ذاتی سهم است، 

ریزش و سقوط آن نیز نوعی از بدبینی نسبت به سهم حبابی و 

فرار  باعث  این خود می تواند  که  ایجاد می کند  بازار حبابی  یا 

کاهش  علت  به  قیمت ها  کاهش  و  سرمایه  بازار  از  سرمایه ها 

کلیه فعالیت های  تقاضا شود و این انحراف قیمت درنهایت 

بر  بلانچارد،  و  فیشر  می دهد.  قرار  تحت تأثیر  را  اقتصادی 

حباب  عقلایی  انتظارات  و  کارا  بازار های  نظریه های  اساس 

فرض  آن ها  نمودند.  معرفی  یاضی  ر روابط  قالب  در  را  قیمت 

یسک، بین سهام و دارایی  گر افراد خنثی نسبت به ر می کنند ا

یسک دست به آربیتراژ بزنند، باید نرخ بازده انتظاری  بدون ر

ی نرخ بازده  سهام به علاوه نسبت سود سهام به قیمت، مساو

عقلایی  حباب های  نظریه  باشد.  یسک  ر بدون  دارایی 

انتظارات  با وجود  که حتی  نشان می دهد  بلانچارد )1979(، 

قیمت  انحراف  امکان   )1961(  ]29[ میوث  جان  عقلایی 

حباب ها  این  دارد.  وجود  بازار  بنیادی  ارزش های  از  دارایی 
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دارایی  یک  خرید  که  صورت  این  به  هستند  بازارها  ویژگی 

از این که می تواند  ی  توسط سرمایه گذار، به علت پیش بینی و

که  دیگر  سرمایه گذاری  به  مجدداً  بالاتر  باقیمتی  را  دارایی 

خواهان خرید دارایی به همین دلیل است، به فروش برساند. 

زمانی رخ  مالی تصادفی  واتسون می گویند حباب  و  بلانچارد 

که سفته بازان دارایی مالی را با قیمتی بالاتر از قیمت  می دهد 

ذاتی آن با هدف بازدهی مورد انتظار سرمایه گذاری خریداری 

که حباب ها  و واتسون )1982(، معتقدند  می کنند. بلانچارد 

بازار و  از طریق تحت تأثیر قرار دادن عوامل بنیادین  می توانند 

داشته  بااهمیتی  واقعی  اثرات  قیمت ها،  رفتار  بیشتر  اصلاح 

بر  برای مثال حباب قیمت یک دارایی ممکن است  باشند. 

دارایی ها  آن  هرچند  بگذارد.  اثر  نیز  دیگر  دارایی های  قیمت 

دارای حباب نیستند. بر اساس نظریه های مالی نوین، ارزش 

برابر  آن  آتی  نقدی  جریانات  فعلی  ارزش  جمع  با  سهم  یک 

در  سهام  قیمت  کارا،  بازار  فرضیه  اساس  بر  همچنین  است. 

نوسان  در  آن  ذاتی  ارزش  محدوده  در  یا  برابر  کارا  بازار  یک 

)انتشار اطلاعات  اثر یک شوک  بر  مواقع  اما در بعضی  است؛ 

جدید و ...(، قیمت ها بدون هیچ توجیه بنیادی و اقتصادی 

به گونه  سهام  قیمت  دیگر  به عبارت  و  می یابد  افزایش 

مالی  ادبیات  در  فرایند  این  از  می یابد.  افزایش  چشمگیری 

واتسون  و  بلانچارد  می شود.  یاد  قیمتی  حباب  عنوان  تحت 

که چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام  معتقدند 

از ترکیدن حباب های قیمتی ناشی می شود. فرنچ و همکاران 

کمبل و هنشل )1992(، جهت تبیین پدیده  )1987( و   ]30[

سازوکار  سهام،  بازده  منفی  چولگی  یا  سهام  قیمت  سقوط 

کردند. نوسان معکوس به یک رابطه  نوسان معکوس را مطرح 

سازوکار  اساس  بر  دارد.  اشاره  قیمت  و  یانس  وار بین  علی 

نوسان معکوس، ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از 

و  می شود  بازار  نوسان  افزایش  به  منجر  نامطلوب،  و  مطلوب 

گرچه این  یسک ]31[ افزایش خواهد یافت. ا بنابراین صرف ر

اثر مثبت اخبار مطلوب  تا حدودی  یسک  افزایش در صرف ر

کاهش می دهد، اما اثر منفی اخبار نامطلوب )بد(  )خوب( را 

ورود  اثر  در  سهام  قیمت  کاهش  بنابراین  می کند؛  تقویت  را 

ورود  اثر  در  آن  افزایش  به  نسبت  بازار  به  نامطلوب  اخبار 

به  منجر  سازوکار  این  بود.  خواهد  بیشتر  مطلوب،  اطلاعات 

می شود.  سهام  قیمت  سقوط  یا  سهام  بازده  منفی  چولگی 

قرار  انتقاد  مورد  را  سازوکار  این   )2010(  ]32[ سامرس  و  پوتربا 

ماهیتاً  بازار  نوسانات  که  می کنند  استدلال  آنان  دادند. 

این  که  داشت  انتظار  نمی توان  بنابراین  و  هستند  کوتاه مدت 

قرار دهد  فراوان تحت تأثیر  گونه  به  را  یسک  ر نوسانات صرف 

.]14[

3. روش های اندازه گیری خطر سقوط قیمت سهام
به طورکلی برای محاسبه خطر سقوط قیمت سهام در ادبیات 

که شامل چولگی منفی  مربوطه چهار معیار ارائه شده است 

EXTR-( کثری  حدا سیگمای   ،)NCSKEW( سهام  بازده 

خطر  دوره  و   )DUVOL( بالا  به  پایین  نوسان   ،)SIGMA

اول  معیار  سه  هست.   )Crashes( سهام  قیمت  سقوط 

و  صحیح  اعداد  به صورت  نتایج  و  می باشند  پیوسته 

گسسته  اعشاری هست درحالی که معیار چهارم یک معیار 

این  در  هست...  یک  و  صفر  شکل  به  آن  نتایج  که  است 

پژوهش از هر سه معیار پیوسته محاسبه خطر سقوط قیمت 

کدام از  سهام استفاده شده است. در ادامه نحوه محاسبه هر 

معیارها به اختصار توضیح داده می شود:

3-1. چولگی منفی بازده سهام

چن و همکاران )2001(، معتقدند که نشانه های سقوط قیمت 

سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می گیرد و یکی 

شرکت  سهام  بازده  در  منفی  چولگی  وجود  نشانه ها  این  از 

چولگی  گذشته  سال  در  که  شرکت هایی  بنابراین  است؛ 

در  بیشتری  احتمال  با  کرده اند،  تجربه  را  سهام  بازده  منفی 

سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. 

منفی  چولگی  که  کردند  بیان  نیز   )2003( استین  و  هانگ 

بازده سهام یک راه جایگزین برای اندازه گیری عدم تقارن در 
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یع بازده است. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از  توز

رابطه )1( استفاده می شود:
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 است. شده محاسبه ها آنکه بازده  هایی هفته: تعداد θ، nماه 

 سیگمای حداکثری

 سکیگیری ر اندازه یبرا وستهیو پ یکم اریمع ایجاد یک به منظور یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0202برادشو و همکاران )
شرکت خاص  معیار یکهای پرت با توجه به انحراف  بازده به عنوان یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچن سهام به کار می متیسقوط ق

 شود: استفاده می (0)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برا می فیتعر

 (0) 
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W wEXTR SIGMA Min

 
    

 

: بازده هفتگی w،خاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ∂ w، خاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: مŵ رابطه: نیدر ا که
 خاص شرکت

 نوسان پایین به بالا

بالاتر  زانیم نیکند. همچن به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می نییکردند که نوسان پا انی( ب0220و همکاران ) نچ
 شود استفاده می (3)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یع دارایمطابق با توز اریمع نیا

(3)     2 2
, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP

DUVOL Log n W n W      

 t مالیسال  یط نییهای بالا و پا : تعداد هفتهndو  nu رابطه: نیدر ا که

 دوره خطر سقوط قیمت سهام

وره سقوط یک سال مالی ( د0203) فانگ( و کالین و 0202) همکاران(، برادشو و 0222) همکارانمطالعات هاتن و  بر اساس
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد.  22/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ای دورهمعین، 

که در فاصله  هایی نوساناساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 
های  های عادی و نوسان نوسان ازجمله، گیرند میانحراف معیار قرار  22/3انحراف معیار و میانگین منهای  22/3 به علاوهمیانگین 

است، عدد  غیرعادیقیمت سهام یک نوسان  ط .سقوط که اینشود. با توجه به  قلمداد می غیرعادیفاصله جزئی از موارد  از اینخارج 
مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا  غیرعادینوسانات عادی و  مرز بین به عنوان 22/3

 ، صفر خواهد بود.این صورتو در غیر  آن یکپایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار 

 خطر سقوط قیمت سهامبر  مؤثرعوامل 
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در  jخاص شرکت  ی: بازده هفتگt ،Wj,θ مالیسال  یط jسهام شرکت  یزده هفتگبا یمنف ی: چولگNCSKEWj,t رابطه فوق: در
 است. شده محاسبه ها آنکه بازده  هایی هفته: تعداد θ، nماه 

 سیگمای حداکثری

 سکیگیری ر اندازه یبرا وستهیو پ یکم اریمع ایجاد یک به منظور یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0202برادشو و همکاران )
شرکت خاص  معیار یکهای پرت با توجه به انحراف  بازده به عنوان یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچن سهام به کار می متیسقوط ق

 شود: استفاده می (0)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برا می فیتعر

 (0) 
W
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: بازده هفتگی w،خاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ∂ w، خاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: مŵ رابطه: نیدر ا که
 خاص شرکت

 نوسان پایین به بالا

بالاتر  زانیم نیکند. همچن به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می نییکردند که نوسان پا انی( ب0220و همکاران ) نچ
 شود استفاده می (3)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یع دارایمطابق با توز اریمع نیا

(3)     2 2
, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP

DUVOL Log n W n W      

 t مالیسال  یط نییهای بالا و پا : تعداد هفتهndو  nu رابطه: نیدر ا که

 دوره خطر سقوط قیمت سهام

وره سقوط یک سال مالی ( د0203) فانگ( و کالین و 0202) همکاران(، برادشو و 0222) همکارانمطالعات هاتن و  بر اساس
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد.  22/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ای دورهمعین، 

که در فاصله  هایی نوساناساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 
های  های عادی و نوسان نوسان ازجمله، گیرند میانحراف معیار قرار  22/3انحراف معیار و میانگین منهای  22/3 به علاوهمیانگین 

است، عدد  غیرعادیقیمت سهام یک نوسان  ط .سقوط که اینشود. با توجه به  قلمداد می غیرعادیفاصله جزئی از موارد  از اینخارج 
مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا  غیرعادینوسانات عادی و  مرز بین به عنوان 22/3

 ، صفر خواهد بود.این صورتو در غیر  آن یکپایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار 

 خطر سقوط قیمت سهامبر  مؤثرعوامل 

در رابطه )NCSKEWj,t :)1: چولگی منفی بازده هفتگی 

سهام شرکت j طی سال مالی t، Wj,θ: بازده هفتگی خاص 

آن ها  بازده  که  هفته هایی  تعداد   :θ، n ماه  در   j شرکت 

محاسبه شده است.

سیگمای حداکثری

کثری  حدا سیگمای  کردند  بیان   ،)2010( همکاران  و  برادشو 

اندازه گیری  برای  پیوسته  و  کمی  معیار  یک  ایجاد  به منظور 

همچنین،  می رود.  به کار  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر

به  توجه  با  پرت  بازده های  به عنوان  کثری  حدا سیگمای 

برای  می گردد.  تعریف  خاص  شرکت  یک  معیار  انحراف 

محاسبه این متغیر از رابطه )2( استفاده می شود:
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در  jخاص شرکت  ی: بازده هفتگt ،Wj,θ مالیسال  یط jسهام شرکت  یزده هفتگبا یمنف ی: چولگNCSKEWj,t رابطه فوق: در
 است. شده محاسبه ها آنکه بازده  هایی هفته: تعداد θ، nماه 

 سیگمای حداکثری

 سکیگیری ر اندازه یبرا وستهیو پ یکم اریمع ایجاد یک به منظور یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0202برادشو و همکاران )
شرکت خاص  معیار یکهای پرت با توجه به انحراف  بازده به عنوان یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچن سهام به کار می متیسقوط ق

 شود: استفاده می (0)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برا می فیتعر

 (0) 
W

W wEXTR SIGMA Min

 
    

 

: بازده هفتگی w،خاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ∂ w، خاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: مŵ رابطه: نیدر ا که
 خاص شرکت

 نوسان پایین به بالا

بالاتر  زانیم نیکند. همچن به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می نییکردند که نوسان پا انی( ب0220و همکاران ) نچ
 شود استفاده می (3)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یع دارایمطابق با توز اریمع نیا

(3)     2 2
, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP

DUVOL Log n W n W      

 t مالیسال  یط نییهای بالا و پا : تعداد هفتهndو  nu رابطه: نیدر ا که

 دوره خطر سقوط قیمت سهام

وره سقوط یک سال مالی ( د0203) فانگ( و کالین و 0202) همکاران(، برادشو و 0222) همکارانمطالعات هاتن و  بر اساس
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد.  22/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ای دورهمعین، 

که در فاصله  هایی نوساناساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 
های  های عادی و نوسان نوسان ازجمله، گیرند میانحراف معیار قرار  22/3انحراف معیار و میانگین منهای  22/3 به علاوهمیانگین 

است، عدد  غیرعادیقیمت سهام یک نوسان  ط .سقوط که اینشود. با توجه به  قلمداد می غیرعادیفاصله جزئی از موارد  از اینخارج 
مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا  غیرعادینوسانات عادی و  مرز بین به عنوان 22/3

 ، صفر خواهد بود.این صورتو در غیر  آن یکپایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار 

 خطر سقوط قیمت سهامبر  مؤثرعوامل 

  )2(

خاص  هفتگی  بازده  میانگین   :ŵ رابطه:  این  در  که 

خاص  هفتگی  بازده  استاندارد  انحراف   :∂  w شرکت، 

شرکت،w: بازده هفتگی خاص شرکت

نوسان پایین به بالا

که نوسان پایین به بالا،  کردند  چن و همکاران )2001(، بیان 

میزان  همچنین  می کند.  کنترل  را  بازده  نامتقارن  نوسانات 

بیشتر  چپ  چولگی  دارای  یع  توز با  مطابق  معیار  این  بالاتر 

است. برای محاسبه این متغیر از رابطه )3( استفاده می شود
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در  jخاص شرکت  ی: بازده هفتگt ،Wj,θ مالیسال  یط jسهام شرکت  یزده هفتگبا یمنف ی: چولگNCSKEWj,t رابطه فوق: در
 است. شده محاسبه ها آنکه بازده  هایی هفته: تعداد θ، nماه 

 سیگمای حداکثری

 سکیگیری ر اندازه یبرا وستهیو پ یکم اریمع ایجاد یک به منظور یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0202برادشو و همکاران )
شرکت خاص  معیار یکهای پرت با توجه به انحراف  بازده به عنوان یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچن سهام به کار می متیسقوط ق

 شود: استفاده می (0)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برا می فیتعر

 (0) 
W

W wEXTR SIGMA Min

 
    

 

: بازده هفتگی w،خاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ∂ w، خاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: مŵ رابطه: نیدر ا که
 خاص شرکت

 نوسان پایین به بالا

بالاتر  زانیم نیکند. همچن به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می نییکردند که نوسان پا انی( ب0220و همکاران ) نچ
 شود استفاده می (3)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یع دارایمطابق با توز اریمع نیا

(3)     2 2
, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP

DUVOL Log n W n W      

 t مالیسال  یط نییهای بالا و پا : تعداد هفتهndو  nu رابطه: نیدر ا که

 دوره خطر سقوط قیمت سهام

وره سقوط یک سال مالی ( د0203) فانگ( و کالین و 0202) همکاران(، برادشو و 0222) همکارانمطالعات هاتن و  بر اساس
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد.  22/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ای دورهمعین، 

که در فاصله  هایی نوساناساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 
های  های عادی و نوسان نوسان ازجمله، گیرند میانحراف معیار قرار  22/3انحراف معیار و میانگین منهای  22/3 به علاوهمیانگین 

است، عدد  غیرعادیقیمت سهام یک نوسان  ط .سقوط که اینشود. با توجه به  قلمداد می غیرعادیفاصله جزئی از موارد  از اینخارج 
مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا  غیرعادینوسانات عادی و  مرز بین به عنوان 22/3

 ، صفر خواهد بود.این صورتو در غیر  آن یکپایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار 

 خطر سقوط قیمت سهامبر  مؤثرعوامل 
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در  jخاص شرکت  ی: بازده هفتگt ،Wj,θ مالیسال  یط jسهام شرکت  یزده هفتگبا یمنف ی: چولگNCSKEWj,t رابطه فوق: در
 است. شده محاسبه ها آنکه بازده  هایی هفته: تعداد θ، nماه 

 سیگمای حداکثری

 سکیگیری ر اندازه یبرا وستهیو پ یکم اریمع ایجاد یک به منظور یحداکثر یگمایکردند س انی( ب0202برادشو و همکاران )
شرکت خاص  معیار یکهای پرت با توجه به انحراف  بازده به عنوان یحداکثر یگمایس ن،یرود. همچن سهام به کار می متیسقوط ق

 شود: استفاده می (0)از رابطه  ریغمت نیمحاسبه ا یگردد. برا می فیتعر
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: بازده هفتگی w،خاص شرکت ی: انحراف استاندارد بازده هفتگ∂ w، خاص شرکت یبازده هفتگ نیانگی: مŵ رابطه: نیدر ا که
 خاص شرکت

 نوسان پایین به بالا

بالاتر  زانیم نیکند. همچن به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل می نییکردند که نوسان پا انی( ب0220و همکاران ) نچ
 شود استفاده می (3)از رابطه  ریمتغ نیمحاسبه ا یاست. برا شتریچپ ب یچولگ یع دارایمطابق با توز اریمع نیا

(3)     2 2
, , ,1 / 1j t u DOWN j d jUP

DUVOL Log n W n W      

 t مالیسال  یط نییهای بالا و پا : تعداد هفتهndو  nu رابطه: نیدر ا که

 دوره خطر سقوط قیمت سهام

وره سقوط یک سال مالی ( د0203) فانگ( و کالین و 0202) همکاران(، برادشو و 0222) همکارانمطالعات هاتن و  بر اساس
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد.  22/3است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با  ای دورهمعین، 

که در فاصله  هایی نوساناساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 
های  های عادی و نوسان نوسان ازجمله، گیرند میانحراف معیار قرار  22/3انحراف معیار و میانگین منهای  22/3 به علاوهمیانگین 

است، عدد  غیرعادیقیمت سهام یک نوسان  ط .سقوط که اینشود. با توجه به  قلمداد می غیرعادیفاصله جزئی از موارد  از اینخارج 
مطرح است. دوره سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا  غیرعادینوسانات عادی و  مرز بین به عنوان 22/3

 ، صفر خواهد بود.این صورتو در غیر  آن یکپایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار 

 خطر سقوط قیمت سهامبر  مؤثرعوامل 

پایین  و  بالا  تعداد هفته های   :nd و  nu رابطه:  این  که در 

t طی سال مالی

2-2. دوره خطر سقوط قیمت سهام

و  برادشو   ،)2009( همکاران  و  هاتن  مطالعات  اساس  بر 

یک  سقوط  دوره   )2013( فانگ  و  کالین  و   )2010( همکاران 

ماهانه  بازده  آن  طی  که  است  دوره ای  معین،  مالی  سال 

از میانگین  کمتر  با 3/09 انحراف معیار  برابر  خاص شرکت 

بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم 

ماهانه  بازده  یع  توز بودن  نرمال  فرض  با  که  دارد  قرار  آماری 

که در فاصله میانگین به علاوه  خاص شرکت، نوسان هایی 

3/09 انحراف معیار و میانگین منهای 3/09 انحراف معیار 

قرار می گیرند، ازجمله نوسان های عادی و نوسان های خارج 

با  می شود.  قلمداد  غیرعادی  موارد  از  جزیی  فاصله  این  از 

توجه به این که سقوط. ط قیمت سهام یک نوسان غیرعادی 

و  عادی  نوسانات  بین  مرز  به عنوان   3/09 عدد  است، 

متغیری  سهام،  قیمت  سقوط  دوره  است.  مطرح  غیرعادی 

گر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک  که ا مجازی است 

کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر این  دوره سقوط را تجربه 

صورت، صفر خواهد بود.

2-3.عوامل مؤثر بر خطر سقوط قیمت سهام

بازده.  و  افت  هستند:  چیز  دو  مراقب  سرمایه  گذاران  کثر  ا

پس  به خصوص  و  گذشته  دهه  چند  در  سهام  قیمت  افت 

شده  مرسوم  ایالات متحده  و  پا  ارو  2008 سال  بحران  از 

است. تعریف دقیق افت قابل بحث است، اما مفهوم روشن 

»افت،  می نویسد:   )2011( کونومیست  ا که  همان طور  است. 

هرگونه جریان بزرگ رو به پایین در ارزش پرتفوی است«. این 

شدیدی  پیامد های  آن(  )خطر  پایین  روبه  گهانی  نا جریان 

بزرگی  خاطر  به  ی  دعاو افزایش یافته  یسک  ر با  شرکت  دارد، 

افت های شدید می توانند  روبرو می شود،  افت قیمت سهام 

بازارهای مالی را مختل بکنند، ارزش حقوق صاحبان سهام-
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که بر  کسانی  سرمایه گذاری را از بین ببرد و برای آن دسته از 

 .]33[ است  مضر  بسیار  می کنند  تکیه  سرمایه گذاری  بازده 

همواره در تحقیقات انجام شده در زمینه سقوط قیمت سهام 

که به  دو جزء اصلی شناخته می شود: اول مدیریت شرکت 

شخصی  منافع  جهت  )در  خودخواهانه  انگیزه های  دلیل 

به  اقدام  یا خیرخواهانه )در جهت اهداف سازمان(  و  خود( 

انداختن در  تعویق  به  از طریق  نمایی عملکرد شرکت  بیش 

انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب می نماید، 

)که این روند ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پی 

دارد( و دوم سیستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این 

اقدامات  انجام  به مدیریت اجازه  که  اقدام مدیریت است، 

فوق را می دهد. همواره محققین مالی و حسابداری به دلیل 

سرمایه گذاران،  متفاوت  گروه های  برای  موضوع  این  اهمیت 

بازار سرمایه، انجمن های حرفه ای حسابداری و  تحلیل گران 

سؤال  سه  به  پاسخ  پی  در  بهادار  اوراق  بورس  اداره کنندگان 

پدیده  این  وقوع  علل  اول  می باشند:  زمینه  این  در  مهم 

چیست؟ دوم چه راه کارهایی باعث پیشگیری از این پدیده 

ئم هشداردهنده ای برای پیش بینی  می شود؟ و سوم چه علا

در  محققین  این  تحقیقات   .]34[ دارد؟  وجود  پدیده  این 

اثرات  بر  سهامداران  تمرکز  نظیر  دلایلی  اول  سؤال  به  پاسخ 

سرمایه گذاران،  عقاید  ناهمگنی  بازار،  نوسانات  بازخورد 

غیرواقعی  یابی  ارز حساب ها،  شستشوی  سود،  مدیریت 

اطلاعات  شفافیت  عدم  شرکت،  عملکرد  از  تحلیل گران 

مالی، فرار از مالیات، استمرار پروژه های با ارزش فعلی منفی 

و نگرانی های شغلی مدیران را به عنوان پاره ای از دلایل وقوع 

عوامل  کنار  در  محققین  این  می نمایند.  معرفی  پدیده  این 

پاسخ  جهت  در  و  سهام  قیمت  سقوط  پدیده  ایجادکننده 

کاهش  سبب  که  عواملی  به عنوان  را  مواردی  دوم  سؤال  به 

این  ازجمله  می نمایند.  معرفی  می شود  پدیده  این  وقوع 

گاه و مطلع در بازار مانند  عوامل می توان به حضور مشارکان آ

مالکان نهادی و تحلیل گران بازار، شفافیت اطلاعات مالی، 

با  سازمان  داخلی  اعضای  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  نبود 

افراد خارجی اشاره نمود. در این  بین مواردی همچون افزایش 

در حجم معاملات سهام نسبت به روند آن در طی شش ماه 

قبل،  ماه   36 از  بیش  در  مثبت  بازده هایی  تجربه  گذشته، 

توسط اعضای داخلی سازمان  فروش سهام شرکت  و  خرید 

قیمت  سقوط  وقوع  که  هشداردهنده  ئمی  علا به عنوان  و... 

سهام را پیش بینی می نماید، معرفی می شود ]34[.

4. مرور مطالعات انجام شده 
زمینه  در  گذشته  سال های  طی  که  مطالعاتی  بررسی  با 

بر آن صورت  مؤثر  بررسی عوامل  و  خطر سقوط قیمت سهام 

بین  رابطه  مبنای  بر  را  مطالعات  این  می توان  پذیرفته، 

متغیرهای مستقل و خطر سقوط قیمت سهام در سه دسته 

کدام از این پژوهش ها  کلی تقسیم بندی نمود. درواقع در هر 

رابطه یک یا چند متغیر مستقل با خطر سقوط قیمت سهام 

بررسی شده اند و نتایج بیانگر وجود رابطه مثبت و معنی دار، 

این متغیرها  بین  رابطه معنی دار  یا عدم  و  و معنی دار  منفی 

بر  ادامه  بنابراین در  بوده است،  با خطر سقوط قیمت سهام 

مبنای این رابطه ها، مطالعات موردبررسی قرار می گیرند.

و  مثبت  رابطه  موردبررسی  متغیرهای  که  مطالعاتی   .1-4

معنی داری با خطر سقوط قیمت سهام دارند

 فروغی و همکاران )1390(، در پژوهشی به بررسی ارتباط بین 

قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر و  مالی  اطلاعات  شفافیت  عدم 

که  است  آن  از  کی  حا پژوهش،  یافته های  پرداختند.  سهام 

آتی  سقوط  یسک  ر و  مالی  اطلاعات  شفافیت  عدم  بین 

قیمت سهام رابطه مستقیم و معنی دار وجود دارد. فروغی و 

و  فرار مالیاتی  تأثیر  بررسی  به  همکاران )1391(، در پژوهشی 

از  کی  حا آن ها  نتایج  پرداختند.  سهام  قیمت  سقوط  خطر 

قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر و  مالیاتی  فرار  بین  که  است  این 

همکاران  و  احمدی  دارد.  وجود  معنی دار  رابطه  یک  سهام، 

اظهارنظر  و  اندازه مؤسسه حسابرسی  تأثیر  »بررسی   ،)1393(

تأثیر  بررسی  به  سهام«  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرس 
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اندازه مؤسسه حسابرسی و اظهارنظر حسابرس بر خطر سقوط 

آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

در  که  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار 

مؤسسه  اندازه  متغیر  فقط  بررسی شده  متغیرهای  میان 

حسابرسی دارای تأثیر منفی و معنی داری بر خطر سقوط آتی 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت 

در   ،)1392( همکاران  و  نیا  طالب  دارند.  تهران  بهادار 

کاهش  مطالعه ای تحت عنوان »تأثیر انعطاف پذیری مالی بر 

بر  مالی  انعطاف پذیری  تأثیر  سهام«  قیمت  ریزش  یسک  ر

نتایج  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  سهام  سقوط  یسک  ر کاهش 

عقاید  ناهمگن  کنترلی  متغیرهای  فقط  که  می دهد  نشان 

ریزش  با  مالی  اطلاعات  شفافیت  عدم  و  سرمایه  گذاران 

و  ودیعی  دارند.  معنی دار  و  مستقیم  رابطه  سهام  قیمت 

نوع  تأثیر  »بررسی  عنوان  با  مطالعه ای  در   ،)1393( رستمی 

در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  نهادی  مالکیت 

تأثیر  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  نهادی  مالکیت  نوع 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

تأثیر  نهادی  مالکیت  که  داد  نشان  نتایج  است  بررسی شده 

یسک سقوط آتی قیمت سهام دارد. با  مثبت معنی داری بر ر

نشان  نتایج  غیرفعال،  و  فعال  به  نهادی  مالکیت  تقسیم 

آتی  یسک سقوط  ر بر  نهادی  مالکیت  اثر مثبت  که  می دهد 

و  است  غیرفعال  نهادی  مالکیت  از  ناشی  سهام،  قیمت 

یسک سقوط  کاهش ر مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در 

با  پژوهشی  در   ،)1393( رضوی  سهام دارند.  قیمت  آتی 

یسک  ر بر  داخلی  کنترل  عمده  ضعف های  »تأثیر  عنوان 

عمده  ضعف های  تأثیر  بررسی  به  سهام«  قیمت  آتی  سقوط 

سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  داخلی  کنترل های 

تجدید  که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های  می پردازند. 

سازمان تأثیر مثبت و معنی داری بر احتمال وقوع سقوط آتی 

قیمت سهام دارد و درنهایت یافته های ناشی از هدف اصلی 

ضعف های  که  است  آن  از  کی  حا سوم  مدل  یعنی  پژوهش 

کنترل داخلی بر احتمال وقوع سقوط آتی قیمت سهام  عمده 

تأثیر مثبت و معنی داری دارد. سادات شجاعی )1394(، در 

و  سود  واقعی  مدیریت  تأثیر  رابطه  بررسی  به  خود  پژوهش 

سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  محصول  بازار  در  رقابت 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

نقدی  جریان  بین  که  رسید  نتیجه  این  به  ی  و پرداخت. 

رابطه  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  و  غیرعادی  عملیات 

خطر  و  غیرعادی  تولید  هزینه  بین  دارد.  وجود  معنی داری 

بین  دارد.  وجود  معنی داری  رابطه  سهام  قیمت  آتی  سقوط 

سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  و  غیرعادی  اختیاری  هزینه 

بازار محصول و  رابطه معنی داری وجود دارد. بین رقابت در 

دارد.  وجود  معنی داری  رابطه  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر 

»تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1393( همکاران  و  لشگری 

آتی  سقوط  یسک  ر بر  داخلی  کنترل های  عمده  ضعف های 

کنترل های  تأثیر ضعف های عمده  بررسی  به  قیمت سهام« 

می پردازد.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  داخلی 

عواملی  اول  مدل  در  که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های 

چون عملیات جذب )ادغام( یا تحصیل و همچنین تجدید 

کنترل های داخلی تأثیر مثبت  سازمان بر ضعف های عمده 

و معنی دار دارد و تجدید سازمان تأثیر مثبت و معنی داری بر 

درنهایت  و  دارد  سهام  قیمت  آتی  سقوط  وقوع  احتمال 

سوم  مدل  یعنی  پژوهش  اصلی  هدف  از  ناشی  یافته های 

کنترل های داخلی بر  که ضعف های عمده  کی از آن بود  حا

و  مثبت  تأثیر  سهام  قیمت  آتی  سقوط  وقوع  احتمال 

معنی داری دارد. جعفری )1394(، در پژوهش با عنوان »تأثیر 

مدیریت واقعی سود و رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  سهام  قیمت  آتی 

بهادار تهران« به بررسی مدیریت واقعی سود و رقابت در بازار 

نتایج  پرداخت.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  محصول 

قیمت  آتی  سقوط  خطر  بین  معنی دار  رابطه  وجود  از  کی  حا

سهام و معیارهای رقابت در بازار محصول و مدیریت واقعی 

عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)1394( رحمنی  هست.  سود 
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یسک  ر کاهش  و  یسک  ر معرض  در  ارزش  رابطه  »بررسی 

بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط 

معرض  در  ارزش  بین  ارتباط  بررسی  به  تهران«  بهادار  اوراق 

دیدگاه  از  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  و  یسک  ر

یسک  ر مدیریت  و  حسابداری  اطلاعات  سودمندی 

معرض  در  ارزش  بین  رابطه  که  داد  نشان  نتایج  پرداخت. 

معنی دار  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  و  یسک  ر

هست. حقانی فر )1394(، در مطالعه ای تحت عنوان »تأثیر 

قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  سهام  بنیادی  شاخص های 

سهام در بازار سرمایه ایران« با استفاده از چهار متغیر، نسبت 

یسک  ر سهام،  سالانه  واقعی  بازده  سهم،  هر  سود  به  قیمت 

و  قبل  سال  سهام  واقعی  بازده  میانگین  سیستماتیک، 

شاخص های  به عنوان  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر

یابی تأثیر شاخص های بنیادی سهام بر  بنیادی سهام، به ارز

آزمون  نتایج  پرداختند.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر

بازده واقعی سالانه  که بین شاخص های  از آن است  کی  حا

قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر و  سیستماتیک  یسک  ر سهام، 

زاد  قاسم  و  فروغی  دارد.  وجود  معنی داری  رابطه  سهام 

بیش ازحد  اطمینان  »تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1394(

نتایج  پرداختند.  سهام«  قیمت  سقوط  یسک  ر با  مدیریتی 

که اطمینان بیش ازحد مدیریتی بر تمامی  کی از آن است  حا

و  مثبت  تأثیر  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر معیارهای 

بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1394( اعلمی فر  دارد.  معنی داری 

سهام«  قیمت  سقوط  یسک  ر بر  سهام  نقدشوندگی  »تأثیر 

که  پرداخت. نتایج حاصل از فرضیه های پژوهش نشان داد 

یسک سقوط قیمت سهام و  رابطه مثبت و معنی داری بین ر

نقدشوندگی سهام وجود دارد. احمدی و درسه )1394(، در 

فعالیت های  دست کاری  تأثیر  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی 

واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط 

آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

دست کاری  معیارهای  تأثیر  بررسی  به  تهران«  بهادار 

سود  مدیریت  و  واقعی(  سود  )مدیریت  واقعی  فعالیت های 

در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  تعهدی  اقلام  بر  مبتنی 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

انتخابی  معیارهای  بین  از  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند. 

اختیاری  هزینه  متغیرهای  واقعی  سود  مدیریت  برای 

تأثیر مثبت  نقد عملیاتی غیرعادی  و جریان های  غیرعادی 

بر  افزون  دارند.  سهام   قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  معنی داری 

مثبت  تأثیر  تعهدی  اقلام  بر  مبتنی  سود  مدیریت  این، 

و  واعظ  سهام  دارند.  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  معنی داری 

تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1395( درسه 

از  اجتناب  بین  رابطه  بر  صنعت  در  حسابرس  تخصص 

مالیات و خطر سقوط آتی قیمت سهام شرکت های دارویی 

و غیر دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« نشان 

بر  معنی داری  و  مثبت  تأثیر  مالیات  از  اجتناب  که  دادند 

در   ،)1395( یوسفی  دارد.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر 

پژوهشی با عنوان »بررسی رابطه بین پارادایم مالکیت نهادی 

در  پذیرفته شده  شرکت های  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و 

مالکیت  بین  رابطه  بررسی  به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس 

سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و  غیرفعال  و  فعال  نهادی 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

پرداخت. یافته های پژوهش بیانگر وجود رابطه معنی دار بین 

یسک سقوط قیمت سهام شرکت ها  مالکیت نهادی فعال و ر

نهندی  و  مؤذنی  است.  سهام(  بازده  منفی  چولگی  )متغیر 

استعداد  بین  »ارتباط  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1395(

کارایی سرمایه گذاری و خطر سقوط قیمت سهام«  مدیریتی، 

کارایی  و  مدیریتی  استعداد  بین  ارتباط  بررسی  به 

کیفیت  و  مدیریت  توانایی  تعامل  نیز  و  سرمایه گذاری 

می پردازد.  سهام  قیمت  سقوط  خطر  با  مالی  گزارشگری 

کرده و نشان  تأیید  را  نتیجه پژوهش نظریه جستجوی رانت 

که شرکت هایی با مدیران بااستعدادتر، تصمیمات  می دهد 

این  در  همچنین  می کنند.  اتخاذ  کاراتری  نا سرمایه گذاری 

دست کاری  و  فرصت طلبانه  اقدامات  انجام  شرکت ها، 

کردن  انباشته  و  ساختن  پنهان  به منظور  مالی  گزارش های 
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می دهد.  افزایش  را  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بد،  اخبار 

تجاری  »راهبرد  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1395( حاجی ها 

سقوط  یسک  ر و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کتشافی،  ا و  تدافعی 

یسک  قیمت سهام« به بررسی تأثیر راهبرد تجاری شرکت بر ر

سقوط آتی قیمت سهام پرداخته است. نتایج پژوهش نشان 

یسک سقوط سهام را افزایش  کتشافی ر داد که راهبرد تجاری ا

اطلاعاتی  تقارن  عدم  وجود  شرایط  در  همچنین  می دهد 

یسک  ر افزایش  باعث  پیش  از  بیش  کتشافی  ا راهبرد  شدید 

در   ،)1395( درسه  و  احمدی  شد.  خواهد  سهام  سقوط 

پژوهشی تحت عنوان »بررسی تأثیر معیارهای راهبری شرکتی 

بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده 

راهبری  معیارهای  تأثیر  بررسی  به  بهادار«  اوراق  بورس  در 

شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  شرکتی 

نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته 

برای  انتخابی  معیارهای  میان  از  داد  نشان  به دست آمده 

و  مثبت  رابطه  دارای  مالکیت  تمرکز  فقط  شرکتی،  راهبری 

تجزیه  و  با  دارد.  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  معنی داری 

در  شرکتی  راهبری  اثرات  که  شد  مشخص  اضافی  تحلیل 

صنایع با سطح رقابتی ضعیف و عدم اطمینان بالا نسبت 

به صنایع با سطح رقابت قوی و عدم اطمینان پایین اهمیت 

پژوهشی  در   ،)1396( همکاران  و  زاده  نصیر  دارد.  بیشتری 

تقارن  عدم  و  مدیران  خوش بینی  تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت 

یسک سقوط قیمت سهام« به  ی ر اطلاعاتی ناشی از آن بر رو

)خوش بینی  مدیران  کاذب  اعتمادبه نفس  تأثیر  بررسی 

یسک سقوط  مدیران( و عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از آن بر ر

کی از وجود رابطه مثبت و  قیمت سهام پرداختند. نتایج حا

قیمت  سقوط  یسک  ر و  مدیران  خوش بینی  بین  معنی دار 

سهام بر اساس هر سه شاخص اندازه گیری آن هست. نهندی 

و تقی زاده )1396(، در پژوهشی تحت عنوان »تأثیر پرداخت 

قیمت  سقوط  خطر  بر  بد  اخبار  انتشار  عدم  و  سهام  سود 

تأثیر  بررسی  به  اطلاعاتی«  تقارن  عدم  بر  کید  تأ با  سهام 

سقوط  خطر  بر  بد  اخبار  انتشار  عدم  و  سهام  سود  پرداخت 

پرداخته اند  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  کید  تأ با  سهام  قیمت 

انتشار اخبار  که فقط عدم  یافته های پژوهش نشان می دهد 

بد تأثیر مثبت و معنی داری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد 

یادی  ز اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  شرکت هایی  در  تأثیر  این  و 

 ،)1396( همکاران  و  السادات  صدر  است.  شدیدتر  دارند، 

ریزش  خطر  و  سود  »هموارسازی  عنوان  تحت  پژوهشی  در 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت 

بهادار تهران« به بررسی رابطه هموارسازی سود و خطر ریزش 

هموارسازی  بین  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  سهام  قیمت 

با  شرکت هایی  در  فقط  سهام  قیمت  ریزش  خطر  و  سود 

مثبت  به صورت  معنی داری  ارتباط  قوی  شرکتی  مالکیت 

ارتباط  دادن  نشان  از  کی  حا نتایج  همچنین  است.  بوده 

معنی داری بین هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام 

در شرکت های با اقلام تعهدی منفی بوده است. نصیر زاده و 

تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( همکاران 

ی  خوش بینی مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از آن بر رو

اعتمادبه نفس  تأثیر  بررسی  به  سهام«  قیمت  سقوط  یسک  ر

تقارن اطلاعاتی  و عدم  کاذب مدیران )خوش بینی مدیران( 

نتایج  پرداختند.  یسک سقوط قیمت سهام  بر ر آن  از  ناشی 

سقوط  یسک  ر مدیران،  خوش بینی  که  است  آن  از  کی  حا

آن،  اندازه گیری  شاخص  سه  هر  اساس  بر  را  سهام  قیمت 

و  حسینی  می دهد.  قرار  تحت تأثیر  معنی داری  به طور 

رابطه  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( امجدیان 

مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت 

سهام« به بررسی ارتباط مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و 

خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در 

رابطه  از وجود  کی  نتایج حا تهران است.  بهادار  اوراق  بورس 

معنی داری میان مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و خطر 

هست.  منفی  چولگی  مبنای  بر  سهام  قیمت  سقوط 

عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1397( زاده  تقی  و  حسن زاده 

قیمت  سقوط  خطر  بر  شرکتی  متنوع سازی  استراتژی  »تأثیر 

تأثیر  بررسی  به  نمایندگی«  هزینه های  بر  کید  تأ با  سهام 
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استراتژی متنوع سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام با 

پذیرفته شده  شرکت های  در  نمایندگی  هزینه های  بر  کید  تأ

که  داد  نشان  نتایج  پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  شرکتی  متنوع سازی  استراتژی 

شرکت های  همچنین  دارد.  معنی داری  و  مثبت  تأثیر 

نمایندگی  هزینه های  با  شرکت های  گروه  دو  به  موردبررسی 

متنوع سازی  استراتژی  تأثیر  و  شدند  تقسیم  پایین  و  بالا 

شرکت ها  این  در  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  شرکتی 

تأثیر  که  داد  نشان  نتایج  گردید.  بررسی  گانه  جدا به صورت 

قیمت  سقوط  خطر  بر  شرکتی  متنوع سازی  استراتژی  مثبت 

شدید  بالا،  نمایندگی  هزینه های  با  شرکت های  در  سهام 

تحت  پژوهشی  در   ،)1397( خانقاه  و  حسن زاده  است. 

سقوط  خطر  بر  شرکتی  متنوع سازی  استراتژی  »تأثیر  عنوان 

کید بر هزینه های نمایندگی« به بررسی تأثیر  قیمت سهام با تأ

استراتژی متنوع سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام با 

پذیرفته شده  شرکت های  در  نمایندگی  هزینه های  بر  کید  تأ

تأثیر  از  کی  نتایج حا اوراق بهادار تهران پرداختند.  در بورس 

سقوط  خطر  بر  متنوع سازی  استراتژی  معنی دار  و  مثبت 

تأثیر  که  داد  نشان  نتایج  همچنین  هست.  سهام  قیمت 

قیمت  سقوط  خطر  بر  شرکتی  متنوع سازی  استراتژی  مثبت 

شدید  بالا،  نمایندگی  هزینه های  با  شرکت های  در  سهام 

عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( ینالی  ز و  خانقاه  است. 

»ارتباط بین نوآوری سازمان، هموارسازی سود و خطر سقوط 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام«  قیمت 

بین  که  داد  نشان  نتایج  کردند.  بررسی  را  تهران  بهادار 

هموارسازی سود و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط مثبت و 

که نوآوری  معنی داری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد 

می گردد.  سهام  قیمت  سقوط  خطر  کاهش  موجب  سازمان 

از  که  شرکت هایی  در  که  بود  آن  از  کی  حا شواهد  درنهایت 

از  سود  هموارسازی  می کنند،  استفاده  نوآورانه  فعالیت های 

کاهش احتمالی سقوط قیمت سهام مرتبط  سوی مدیران با 

است. حسن زاده و حشمت، در پژوهش خود به بررسی تأثیر 

متمایز انحراف از فعالیت های واقعی و مدیریت واقعی سود 

در خطر سقوط قیمت سهام در دوره بعدی پرداختند. نتایج 

نشان داد شرکت های با مدیریت واقعی سود فزاینده، افزایش 

تجربه  آینده  سال  در  خود  سهام  قیمت  سقوط  در  را  یادی  ز

می کنند.

و  منفی  رابطه  موردبررسی  متغیرهای  که  مطالعاتی   .2-4

معنی داری با خطر سقوط قیمت سهام دارند

»تأثیر  عنوان  با  تحقیقی  در   ،)1390( فتاحی  و  مشکی 

به  کاهش قیمت سهام«  یسک  بر ر محافظه کاری حسابداری 

کاهش  یسک  بررسی ارتباط بین محافظه کاری حسابداری و ر

از وجود رابطه منفی و  کی  قیمت سهام پرداختند. نتایج، حا

درجه  و  سهام  قیمت  کاهش  دوره های  بین  معنی دار 

بوده  موردمطالعه  آماری  نمونه  شرکت های  محافظه کاری 

است. مرادی و همکاران )1390(، در تحقیقی به بررسی تأثیر 

قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  بر  حسابداری  محافظه کاری 

یافته های  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام 

یداد  رو وجود  عدم  یا  و  وجود  بین  که  می دهد  نشان  تحقیق 

محافظه کاری  سطح  با  تحقیق  دوره  طول  در  سهام  سقوط 

دارد.  وجود  معنی دار  و  معکوس  رابطه  یک  حسابداری، 

که عدم  همچنین نتایج حاصل از این تحقیق نشان می دهد 

کاهش  تقارن اطلاعاتی، نتوانسته است تأثیر محافظه کاری در 

یسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. فروغی و میرزایی  ر

محافظه کاری  »تأثیر  عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)1391(

شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  شرطی 

ارتباط  بررسی  به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 

یسک سقوط  گزارشگری مالی و ر بین محافظه کاری شرطی در 

کی از آن  آتی قیمت سهام می پردازند. یافته های پژوهش، حا

آتی  سقوط  یسک  ر و  شرطی  محافظه کاری  بین  که  است 

نتایج  هم چنین  دارد.  وجود  معکوس  رابطه ی  سهام،  قیمت 

و  مدیران  بین  که  شرایطی  در  که  می دهد  نشان  پژوهش،  این 

توانایی  دارد،  وجود  اطلاعاتی  تقارن  عدم  سرمایه  گذاران 
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یسک سقوط آتی قیمت  کاهش ر محافظه کاری شرطی جهت 

سهام بیشتر است. دیانتی و همکاران )1391(، در مطالعه ای 

گردش مبتنی بر چرخه  تحت عنوان »تأثیر مدیریت سرمایه در 

یسک سقوط قیمت سهام«  کاهش ر تبدیل نقدی »گیتمان« بر 

احتمال  کاهش  بر  گردش  در  سرمایه  مدیریت  تأثیر  بررسی  به 

پژوهش  این  در  پرداختند.  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر

گردش  در  سرمایه  مدیریت  که  می گردد  ارائه  قوی  شواهدی 

کاهش  معنی دار  به صورت  را  سهام  قیمت  یسک  ر احتمال 

بررسی  به  تحقیقی  در   ،)1391( همکاران  و  دیانتی  می دهد. 

)سقوط(  ریزش  یسک  ر کاهش  بر  نهادی  سرمایه  گذاران  تأثیر 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت 

که  می دهد  نشان  تحقیق  این  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار 

قیمت  سقوط  دادن  رخ  احتمال  نهادی  سرمایه  گذاران  وجود 

رستم نژاد  می دهد.  کاهش  معنی دار  به صورت  را  سهام 

)1391(، در مطالعه ای تحت عنوان »بررسی تأثیر محافظه کاری 

شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  بر 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« به بررسی رابطه بین 

قیمت  سقوط  یسک  ر و  مالی  گزارشگری  در  محافظه کاری 

محافظه کاری،  که  داد  نشان  نتایج  است.  پرداخته  سهام 

می دهد.  کاهش  را  شرکت ها  سهام  قیمت  سقوط  احتمال 

در  محافظه کاری  نقش  پژوهشی  در   ،)1391( همکاران  فولاد 

در  پذیرفته شده  شرکت های  سهم  قیمت  سقوط  خطر  کاهش 

کردند. نتایج آزمون فرضیه اول دلالت بر  بورس تهران را بررسی 

احتمال  کاهش  سبب  می تواند  محافظه کاری  که  دارد  آن 

بین  قوی تر  رابطه  اما  شود؛  آینده  در  سهم  قیمت  سقوط 

با عدم  برای شرکت های  محافظه کاری و سقوط قیمت سهم 

نیامد.  به دست  دوم  فرضیه  آزمون  در  بالا  اطلاعاتی  تقارن 

کیفیت  »تأثیر  عنوان،  با  پژوهشی  در   ،)1391( مقصودی 

بورس  در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  بر  حسابرسی 

که آیا  اوراق بهادار تهران« در پی پاسخ به این سؤال بوده است 

قیمت  سقوط  احتمال  می تواند  حسابرسی  بالای  کیفیت 

کاهش دهد یا خیر. نتایج این پژوهش نشان می دهد  سهام را 

صورت های  ی  رو گرفته  صورت  حسابرسی  بالای  کیفیت  که 

را  آن ها  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر شرکت ها،  مالی 

در   ،)1392( حقیقت  می دهد.  کاهش  معنی دار  به صورت 

پژوهشی تحت عنوان، »تأثیر سرمایه  گذاران نهادی بر هم زمانی 

که  می کند  استدلال  سهام«،  قیمت  سقوط  یسک  ر و  قیمت 

سرمایه  گذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از 

سرمایه پذیر  شرکت های  در  فراوانی  نفوذ  از  شرکت ها،  سهام 

کی  برخوردارند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش حا

که وجود سرمایه  گذاران نهادی در ساختار مالکیت  از آن است 

منفی  تأثیر  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و  قیمت  هم زمانی  بر 

دارد. احمدی و همکاران )1393(، »بررسی تأثیر اندازه مؤسسه 

قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرس  اظهارنظر  و  حسابرسی 

اظهارنظر  و  حسابرسی  مؤسسه  اندازه  تأثیر  بررسی  به  سهام« 

شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرس 

نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 

که فقط متغیر اندازه مؤسسه حسابرسی  پژوهش نشان می دهد 

دارای تأثیر منفی و معنی داری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در 

تحت  مطالعه ای  در   ،)1392( همکاران  و  طالب نیا  است. 

ریزش  یسک  ر کاهش  بر  مالی  انعطاف پذیری  »تأثیر  عنوان 

یسک  ر کاهش  بر  مالی  انعطاف پذیری  تأثیر  سهام«  قیمت 

که  گرفت. نتایج نشان می دهد  سقوط سهام مورد بررسی قرار 

قیمت  سقوط  یسک  ر کاهش  باعث  مالی  انعطاف پذیری 

سودآوری،  کنترلی  متغیرهای  همچنین  می شود.  سهام 

رابطه ی  بازده سهام  با  محافظه کاری و ضریب منفی چولگی 

معکوس دارند. احمدپور و همکاران )1393(، در پژوهشی به 

دارایی ها،  بازده  چون  شرکت  ویژگی های  برخی  تأثیر  بررسی 

مالی  اهرم  شرکت،  اندازه  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده 

و  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  شرکت، 

سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر بر  شرکت  بین  کیوتو  نسبت 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

که  است  مطلب  این  گویای  پژوهش  نتایج  پرداخته اند. 
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به  بازار  ارزش  نسبت  شرکت،  اندازه  دارایی،  بازده  متغیرهای 

با  بین  کیوتو  نسبت  و  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش 

در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر

دارد.  معنی داری  منفی  رابطه ی  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1393( همکاران  و  عباسی 

اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  ریزش  خطر  بر  محافظه کاری 

که  می دهد  نشان  پژوهش  یافته های  پرداختند.  تهران  بهادار 

و  منفی  تأثیر  سهام  قیمت  سقوط  احتمال  بر  محافظه کاری 

عدم  شرایط  در  نتیجه  این  که  است  قابل ذکر  دارد.  معنی دار 

همکاران  و  تنانی  است.  بوده  صادق  هم  اطلاعاتی  تقارن 

)1394(، در مطالعه ای تحت عنوان »بررسی نقش سازوکارهای 

سهام  قیمت  ریزش  یسک  ر کاهش  در  شرکتی  کمیت  حا

به  تهران«،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

کاهش  کمیت شرکتی در  بررسی نقش برخی سازوکارهای حا

یسک ریزش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس  ر

وجود  از  کی  حا پژوهش  یافته های  است.  تهران  بهادار  اوراق 

یسک ریزش  رابطه منفی و معنی دار بین سهامداران نهادی و ر

که  می دهد  نشان  نتایج  به طورکلی،  است؛  سهام  قیمت 

یسک  سازوکارهای نظام راهبری شرکتی، عاملی تأثیرگذار بر ر

مطالعه ای  در   ،)1394( احمدی  است.  سهام  قیمت  ریزش 

انتخاب  بلندمدت  و  کوتاه مدت  تداوم  »بررسی  عنوان  تحت 

تأثیر  بررسی  به  سهام«،  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرس 

خطر  بر  حسابرس  انتخاب  بلندمدت  و  کوتاه مدت  تداوم 

سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

که  اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش نشان می دهد 

کوتاه مدت انتخاب حسابرس و تداوم بلندمدت  متغیر تداوم 

خطر  بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  دارای  حسابرس  انتخاب 

سقوط آتی قیمت سهام دارند. رحمنی )1394(، در مطالعه ای 

کاهش  یسک و  تحت عنوان »بررسی رابطه ارزش در معرض ر

در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر

در  ارزش  بین  ارتباط  بررسی  به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس 

یسک سقوط قیمت سهام از دیدگاه  کاهش ر یسک و  معرض ر

یسک پرداخت.  سودمندی اطلاعات حسابداری و مدیریت ر

و  یسک  ر معرض  در  ارزش  بین  رابطه  که  داد  نشان  نتایج 

یسک سقوط قیمت سهام معنی دار هست. کهن سال  کاهش ر

تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1394( همکاران  و 

اطلاعات  از  ناشی  غیرشرطی  و  شرطی  محافظه کاری 

به  آتی قیمت سهام«  بر خطر سقوط  حسابداری و حسابرسی 

از  ناشی  غیرشرطی  و  شرطی  محافظه کاری  تأثیر  بررسی 

آتی قیمت  بر خطر سقوط  اطلاعات حسابداری و حسابرسی 

که بین خطر سقوط قیمت  سهام پرداختند. نتایج نشان داد 

گذشته با خطر سقوط قیمت سهام در سال  سهام در سنوات 

درسه  و  واعظ  دارد.  وجود  معنی داری  و  منفی  رابطه  آتی 

تخصص  تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1395(

حسابرس در صنعت بر رابطه بین اجتناب از مالیات و خطر 

دارویی  غیر  و  دارویی  شرکت های  سهام  قیمت  آتی  سقوط 

که فقط  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« نشان دادند 

بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  صنعت  در  حسابرس  تخصص 

تخصص  هم چنین،  دارد.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر 

بین  رابطه  بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  صنعت  در  حسابرس 

در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  و  مالیات  از  اجتناب 

است.  دارویی  غیر  شرکت های  از  بیشتر  دارویی  شرکت های 

بین  رابطه  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1395( یوسفی 

سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و  نهادی  مالکیت  پارادایم 

به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

یسک  ر و  غیرفعال  و  فعال  نهادی  مالکیت  بین  رابطه  بررسی 

سقوط قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

رابطه  وجود  بیانگر  پژوهش  یافته های  پرداخت.  تهران  بهادار 

سقوط  یسک  ر و  فعال  نهادی  مالکیت  بین  فقط  معنی دار 

سهام(  بازده  منفی  چولگی  )متغیر  شرکت ها  سهام  قیمت 

»راهبرد  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1395( حاجی ها  است. 

یسک  ر و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کتشافی،  ا و  تدافعی  تجاری 

بر  راهبرد تجاری شرکت  تأثیر  بررسی  به  سقوط قیمت سهام« 

یسک سقوط آتی قیمت سهام پرداخته است. نتایج پژوهش  ر
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کاهش خواهد داد.  یسک را  که راهبرد تدافعی این ر نشان داد 

»تأثیر  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1395( کیانی  سا و  فروغی 

تعیین  به  آتی قیمت سهام«  یسک سقوط  بر ر سررسید بدهی 

سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  بدهی  سررسید  تأثیر 

که سررسید بدهی  کی از آن است  پرداختند. نتایج پژوهش حا

یسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی دارد. به بیان دیگر  بر ر

قیمت  سقوط  یسک  ر احتمال  بدهی  سررسید  شدن  کوتاه  با 

در   ،)1395( درسه  و  احمدی  می یابد.  کاهش  نیز  سهام 

پژوهشی تحت عنوان »بررسی تأثیر معیارهای راهبری شرکتی 

پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر 

راهبری  معیارهای  تأثیر  بررسی  به  بهادار«  اوراق  بورس  در 

شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته 

به دست آمده  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

شرکتی،  راهبری  برای  انتخابی  معیارهای  میان  از  داد  نشان 

مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیأت 

مدیرعامل  و  مدیره  هیأت  رییس  وظیفه  دوگانگی  و  مدیره 

سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  شرکت 

که اثرات راهبری  دارد. با تجزیه  و تحلیل اضافی مشخص شد 

اطمینان  عدم  و  ضعیف  رقابتی  سطح  با  صنایع  در  شرکتی 

اطمینان  عدم  و  قوی  رقابت  سطح  با  صنایع  به  نسبت  بالا 

در   ،)1396( تقی زاده  و  نهندی  دارد.  بیشتری  اهمیت  پایین 

پژوهشی تحت عنوان »تأثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار 

تقارن  عدم  بر  کید  تأ با  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  بد  اخبار 

انتشار  عدم  و  سهام  سود  پرداخت  تأثیر  بررسی  به  اطلاعاتی« 

تقارن  عدم  بر  کید  تأ با  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر  بد  اخبار 

می دهد  نشان  پژوهش  یافته های  پرداخته اند.  اطلاعاتی 

سقوط  خطر  بر  معنی داری  و  منفی  تأثیر  سهام  سود  پرداخت 

قیمت سهام دارد. محمدزاده و همکاران )1396(، در پژوهش 

خطر  بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  »تأثیر  عنوان  تحت  خود 

گزارشگری مالی  کیفیت  سقوط قیمت سهام« به بررسی تأثیر 

در  شده  پذیرفته  درشرکت های  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بر 

داد  نشان  پژوهش  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

قیمت سهام  و خطر سقوط  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  که 

ارتباط منفی و معنی داری وجود دارد. بدین ترتیب با افزایش 

دلیل  به  سهام  قیمت  سقوط  حسابداری،  اطلاعات  کیفیت 

و  السادات  صدر  می یابد.  کاهش  منافع،  تضاد  کاهش 

»هموارسازی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( همکاران 

پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  ریزش  خطر  و  سود 

در بورس اوراق بهادار تهران« به بررسی رابطه هموارسازی سود 

بین  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  سهام  قیمت  ریزش  خطر  و 

هموارسازی سود و خطر ریزش قیمت سهام در شرکت هایی با 

پیته  است.  بوده  منفی  به صورت  ضعیف  شرکتی  مالکیت 

»اعتماد  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( همکاران  و  نوئی 

سهام:  قیمت  سقوط  یسک  ر و  خارجی  نظارت  اجتماعی، 

آزمون نظریه جایگزینی و مکمل« به بررسی رابطه بین اعتماد 

اثر  یسک سقوط قیمت سهام شرکت و مطالعه  اجتماعی با ر

بر  خارجی  نظارت  مکمل(  یا  جایگزینی  )اثر  تعدیل کنندگی 

اعتماد  که  است  آن  از  کی  حا یافته ها  پرداختند.  رابطه  این 

کاهش  را  شرکت ها  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر اجتماعی، 

جایگزینی،  نظریه  پیش بینی  با  مطابق  این  بر  علاوه  می دهد. 

نتایج نشان می دهد نظارت خارجی رابطه منفی بین اعتماد 

یسک سقوط قیمت سهام شرکت ها را تضعیف  اجتماعی و ر

تحت  پژوهشی  در   ،)1396( امجدیان  و  حسینی  می کند. 

و  شرکتی  اجتماعی  مسئولیت پذیری  رابطه  »بررسی  عنوان 

ارتباط  بررسی  به  سهام«  قیمت  آتی  سقوط  خطر 

آتی قیمت  مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط 

سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

میان  معنی داری  رابطه  وجود  از  کی  حا نتایج  است. 

قیمت  سقوط  خطر  و  شرکتی  اجتماعی  مسئولیت پذیری 

میان  همچنین  هست.  منفی  چولگی  مبنای  بر  سهام 

مسئولیت اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهام بر 

مبنای معیار نوسان پذیری پایین به بالا رابطه منفی معنی دار 

تحت  پژوهشی  در   ،)1396( یاباری  در و  ذبیحی  دارد.  وجود 

مسئولیت  مختلف  ابعاد  افشای  بین  رابطه  »بررسی  عنوان 
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سقوط  یسک  ر و  نیروانتو  مدل  اساس  بر  شرکت ها  اجتماعی 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت 

با  بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها  رابطه  بررسی  به  بهادار« 

در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر

کی  بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش حا

اجتماعی  مسئولیت  افشای  بین  منفی  معنی دار  رابطه ی  از 

یسک  کارکنان، مشارکت اجتماعی و تولید با ر مربوط به روابط 

نامی )1396(، در  و  کعب عمیر  سقوط قیمت سهام هست. 

خطر  بر  مدیرعامل  قدرت  تأثیر  »بررسی  عنوان  تحت  مقاله ای 

بررسی  به  تهران«،  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  سقوط 

سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و  مدیرعامل  قدرت  بین  ارتباط 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

و  منفی  رابطه  که  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج  پرداختند. 

معنی داری بین قدرت مدیرعامل و سقوط قیمت سهام وجود 

دارد. حسینی و امجدیان )1396(، در مقاله ای تحت عنوان 

خطر  و  شرکتی  اجتماعی  مسئولیت پذیری  رابطه  »بررسی 

مسئولیت پذیری  ارتباط  بررسی  به  سهام«  قیمت  آتی  سقوط 

در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  و  شرکتی  اجتماعی 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

رابطه  که  داد  نشان  دوم  فرضیه  از  حاصل  نتایج  پرداختند. 

خطر  و  شرکتی  اجتماعی  مسئولیت  میان  معنی دار  منفی 

سقوط قیمت سهام بر مبنای معیار نوسان پذیری پایین به بالا 

وجود دارد.

با  معنی داری  رابطه  موردبررسی  متغیرهای  که  مطالعاتی   .3-4

خطر سقوط قیمت سهام ندارند

تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1393( همکاران  و  احمدپور 

بازده حقوق  بازده دارایی ها،  برخی ویژگی های شرکت چون 

ارزش  شرکت،  مالی  اهرم  شرکت،  اندازه  سهام،  صاحبان 

کیوتو  نسبت  و  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  به  بازار 

شرکت های  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر بر  شرکت  بین 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج 

متغیرهای  بین  در  که  است  مطلب  این  گویای  پژوهش 

اهرم  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  متغیر  دو  فقط  موردنظر 

سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر با  معنی داری  رابطه  مالی 

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در 

»تأثیر  عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)1394( حقانی فر  ندارد. 

قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر  سهام  بنیادی  شاخص های 

متغیر،  چهار  از  استفاده  با  ایران«  سرمایه  بازار  در  سهام 

سهام،  سالانه  واقعی  بازده  سهم،  هر  سود  به  قیمت  نسبت 

یسک سیستماتیک، میانگین بازده واقعی سهام سال قبل  ر

شاخص های  به عنوان  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر و 

سهام  بنیادی  شاخص های  تأثیر  یابی  ارز به  سهام،  بنیادی 

آزمون  نتایج  پرداختند.  سهام  قیمت  آتی  سقوط  یسک  ر بر 

به سود هر سهم،  قیمت  فقط نسبت  که  آن است  از  کی  حا

سقوط  یسک  ر و  قبل  سال  سهام  واقعی  بازده  میانگین 

کهن سال  ندارد.  وجود  معنی داری  رابطه  سهام  قیمت  آتی 

»بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1394( همکاران  و 

اطلاعات  از  ناشی  غیرشرطی  و  شرطی  محافظه کاری  تأثیر 

سهام«  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  حسابرسی  و  حسابداری 

از  ناشی  غیرشرطی  و  شرطی  محافظه کاری  تأثیر  بررسی  به 

اطلاعات حسابداری و حسابرسی بر خطر سقوط آتی قیمت 

محافظه کاری  بین  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  سهام 

غیرشرطی و خطر سقوط آتی قیمت سهام رابطه ی معنی داری 

وجود ندارد. احمدی و درسه )1394(، در پژوهشی با عنوان 

مدیریت  و  واقعی  فعالیت های  دست کاری  تأثیر  »بررسی 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام 

تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در 

واقعی  فعالیت های  دست کاری  معیارهای  تأثیر  بررسی  به 

)مدیریت سود واقعی( و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده 

که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

فقط  واقعی  سود  مدیریت  برای  انتخابی  معیارهای  بین  از 

بر خطر سقوط  تأثیر معنی داری  تولید غیرعادی  متغیر هزینه 
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در   ،)1395( خاتمی  و  کردستانی  ندارد.  سهام  قیمت  آتی 

کیفیت اطلاعات  پژوهشی تحت عنوان »بررسی ارتباط بین 

سقوط  یسک  ر با  محافظه کارانه  حسابداری  و  حسابداری 

اطلاعات  کیفیت  بین  رابطه  تأثیر  بررسی  به  سهام«  قیمت 

سقوط  یسک  ر بر  محافظه کارانه  حسابداری  و  حسابداری 

با  پژوهش  مدل های  برآورد  نتیجه  پرداختند  سهام  قیمت 

استفاده از داده های ترکیبی نشان می دهد بین محافظه کاری 

یسک آتی سقوط قیمت سهام رابطه معنی داری  نامشروط و ر

نامشروط،  محافظه کاری  سطح  همچنین  ندارد.  وجود 

آتی  یسک  ر از  جلوگیری  در  مشروط  محافظه کاری  نقش 

بین  علاوه  به  نمی کند.  محدود  سهام  قیمت  سقوط 

سهام  قیمت  سقوط  آتی  یسک  ر با  حسابرسی  بالاتر  کیفیت 

پژوهشی  در   ،)1395( دولو  نشد.  یافت  معنی داری  رابطه 

و  هم زمانی  مالی،  اطلاعات  شفافیت  »عدم  عنوان  تحت 

رابطه عدم شفافیت  بررسی  به  قیمت سهام«  ریزش  یسک  ر

سهام  قیمت  ریزش  یسک  ر و  هم زمانی  مالی،  اطلاعات 

که  است  آن  مؤید  پژوهش  از  حاصل  نتایج  است.  پرداخته 

اطلاعات  شفافیت  عدم  به  نمی توان  را  سهام  قیمت  ریزش 

نبود  دانست.  منتسب  مالی  صورت های  در  منعکس  مالی 

گردید.  رابطه عدم شفافیت و جهش قیمت سهام نیز محرز 

به  اطلاعاتی  شفافیت  عدم  کرد  ادعا  نمی توان  همچنین، 

کمتر به بازار و نهایتاً افزایش  منزله ارائه اطلاعات اختصاصی 

عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1395( یوسفی  می گردد.  هم زمانی 

یسک سقوط  و ر نهادی  پارادایم مالکیت  بین  رابطه  »بررسی 

قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران« به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی فعال و غیرفعال 

در  پذیرفته شده  شرکت های  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج حاصل از تجزیه  و 

مالکیت  بین  که  می دهد  نشان  پژوهش  فرضیه های  تحلیل 

آتی  سقوط  یسک  ر با  غیرفعال  نهادی  مالکیت  و  نهادی 

که چولگی منفی بازده سهام  قیمت سهام شرکت ها )زمانی 

معنی داری  رابطه  وابسته اند(  متغیر  کثری  حدا سیگمای  و 

تحت  پژوهشی  در   ،)1395( درسه  و  احمدی  ندارد.  وجود 

عنوان »بررسی تأثیر معیارهای راهبری شرکتی بر خطر سقوط 

بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی 

بر  شرکتی  راهبری  معیارهای  تأثیر  بررسی  به  بهادار«  اوراق 

در  پذیرفته  شرکت های  در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر 

به دست آمده  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

شرکتی،  راهبری  برای  انتخابی  معیارهای  میان  از  داد  نشان 

فقط متغیرهای انگیزه های مدیران اجرایی شرکت و شفاف 

آتی  سقوط  خطر  بر  معنی داری  تأثیر  مالی  اطلاعات  نبودن 

قیمت سهام ندارد. با تجزیه  و تحلیل اضافی مشخص شد 

که اثرات راهبری شرکتی در صنایع با سطح رقابتی ضعیف 

قوی  رقابت  سطح  با  صنایع  به  نسبت  بالا  اطمینان  عدم  و 

و  ذبیحی  دارد.  بیشتری  اهمیت  پایین  اطمینان  عدم  و 

رابطه  »بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( یاباری  در

شرکت ها  اجتماعی  مسئولیت  مختلف  ابعاد  افشای  بین 

در  سهام  قیمت  سقوط  یسک  ر و  نیروانتو  مدل  اساس  بر 

بررسی  به  بهادار«  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 

سقوط  یسک  ر با  شرکت ها  اجتماعی  مسئولیت  بین  رابطه 

اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سهام  قیمت 

عدم  از  کی  حا پژوهش  یافته های  پرداختند.  تهران  بهادار 

به  مربوط  اجتماعی  مسئولیت  بین  معنی دار  رابطه ی  وجود 

یسک سقوط قیمت سهام شرکت ها است. یست و ر محیط ز

4-4. سایر مطالعات

عنوان  تحت  پژوهشی  در   ،)1396( دارابی  و  اعطائی زاده 

بر  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  مؤثر  عوامل  »پیش بینی 

اساس روش شبکه عصبی شعاع دار« به پیش بینی عوامل مؤثر 

بر خطر سقوط آتی قیمت سهام بر اساس روش شبکه عصبی 

بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  شعاع دار 

که پیش بینی  تهران پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن است 

روش  اساس  بر  سهام،  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  مؤثر  عوامل 

هزینه  به ترتیب،  و  است  امکان پذیر  شعاع دار  عصبی  شبکه 
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اختیار غیرعادی در اولویت اول، فرصت رشد در اولویت دوم، 

ساختار  سوم،  اولویت  در  غیرعادی  عملیاتی  نقدی  جریان 

سرمایه در اولویت چهارم و اندازه شرکت در اولویت پنجم بر 

خطر سقوط آتی قیمت سهام تأثیر دارند. ملکیان و همکاران 

)1397(، در مطالعه ای تحت عنوان »پیش بینی خطر سقوط 

یتم  یتم های فراابتکاری )الگور قیمت سهام با استفاده از الگور

تجمعی ذرات( و مقایسه با رگرسیون لجستیک« نشان دادند 

یتم تجمعی ذرات در پیش بینی خطر سقوط  که توانایی الگور

همچنین  است.  لجستیک  رگرسیون  از  بالاتر  سهام  قیمت 

عنوان  تحت  مطالعه ای  در   )1396( همکاران  و  ملکیان 

یتم  الگور از  با استفاده  »پیش بینی خطر سقوط قیمت سهام 

نگرش  بر  کید  تأ با  لجستیک،  رگرسیون  با  مقایسه  و  ژنتیک 

یتم  الگور بر  مبتنی  مدل  که  دادند  نشان  ویژگی«  انتخاب 

خطر  پیش بینی  برای  لجستیک،  رگرسیون  به  نسبت  ژنتیک 

سقوط قیمت سهام توانایی بیشتری دارد.

5. جمع بندی و توصیه های سیاستی
دولتی  صنعتی،  تجاری،  فعالیت های  زیربنای  سرمایه  بازار 

پس اندازکنندگان  بین  ارتباطی  پل  به مثابه  و  خصوصی  و 

است.  وجوه  نیازمند  سرمایه  گذاران  و  نهادی  و  انفرادی 

تعبیر  کارا  به صورت  سرمایه  بازار  سازوکارهای  درصورتی که 

شود، نه تنها وجوه سرگردان مردم را به سرمایه گذاری های مولد 

می نماید،  فراهم  را  کشور  اقتصادی  رشد  و  می سازد  تبدیل 

بلکه موجب تخصیص بهینه وجوه مذکور می گردد؛ بنابراین 

وجود اطلاعات و داده های معتبر و قابل مقایسه و پیش بینی 

باعث  دارند  بالایی  اهمیت  سرمایه  گذاران  برای  که  مسائلی 

توسعه  و  رشد  سبب  درنهایت  و  کسب وکار  محیط  بهبود 

است  بازاری  سرمایه،  بازار  به طورکلی  گردد.  کشور  اقتصادی 

داشته  سرمایه گذاری  پس انداز  فرایند  با  تنگاتنگی  ارتباط  که 

و نقش هدایت و تخصیص منابع اقتصادی را بر عهده دارد. 

کوچک و وجوه سرگردان داخلی و هدایت  جذب سرمایه های 

آن ها در مسیر فعالیت های تولیدی و صنعتی لازمه دستیابی 

به رشد و توسعه اقتصادی است. ازجمله مهم ترین نهادهای 

فعال در بازار سرمایه می توان به بورس اوراق بهادار اشاره نمود. 

سرمایه  بازار  ارکان  از  یکی  به عنوان  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

و  مالی  تأمین  جریان  شکل دهی  برای  مکانی  به عنوان  امروزه 

دارا  کشور  تولید  افزایش  در  را  عمده ای  نقش  سرمایه گذاری، 

اهمیتی  از  کشور  پیشرفت  راستای  در  طریق  این  از  و  است 

توسعه  می شود،  گفته  که  آنجا  تا  است.  برخوردار  حیاتی 

آن  تعداد سهامداران  و  بهادار  اوراق  بورس  رونق  با  کشور  یک 

توسط  جریان  این  درست  شکل دهی  دارد.  مستقیم  رابطه 

ارائه اطلاعات مفید  بازار است. بی شک  نیروهای موجود در 

که  و معیارهای صحیح به سرمایه  گذاران در بورس، به طوری 

مبنای صحیح برای تصمیم گیری صحیح آن ها فراهم سازد، 

سرمایه  گذاران  حضور  استمرار  حفظ  با  یک سو  از  می تواند 

دیدن  یان  ز از  جلوگیری  و  منافع  حفظ  بی واسطه  بورس  در 

گردد و از سوی دیگر با ایجاد  آنان، موجب رونق بیشتر بورس 

به  اقتصادی  محدود  منابع  بهینه  تخصیص  برای  زمینه ای 

در  را  کشور  اقتصاد  شکوفایی  و  رشد  سودآورتر،  طرح های 

قیمت  سقوط  خطر  موضوع  میان  این  در  باشد.  داشته  پی 

نظر  در  سرمایه  گذاران  نظر  از  مهم  مسأله ای  به عنوان  سهام 

خطر  عامل  اولین  به عنوان  یسک  ر این  زیرا  می شود  گرفته 

عدم  افزایش  صورت  در  که  می شود  شناخته  سرمایه گذاری 

درنهایت  و  بدبینی  احتمال  سهام،  بازده  مورد  در  اطمینان 

کلان و یا عموم مردم وجود دارد؛  خروج سرمایه سرمایه  گذاران 

مسأله  این  دقیق  پیش بینی  و  مؤثر  عوامل  شناسایی  بنابراین 

شود.  سرمایه  گذاران  اطمینان  عدم  کاهش  باعث  می تواند 

سقوط  خطر  زمینه  در  یادی  ز مطالعات  اخیر  سال های  طی 

است.  گرفته  انجام   کشور  از  خارج  و  داخل  در  سهام  قیمت 

گذشته  که طی ده سال  بررسی این مطالعات نشان می دهد 

یادی در زمینه خطر سقوط قیمت سهام در داخل  تحقیقات ز

گرفته است. در تحقیقات مختلف از روش های  کشور انجام  

مختلف اندازه گیری خطر سقوط قیمت سهام شامل، چولگی 

کثری، دوره خطر سقوط قیمت سهام و  منفی، سیگمای حدا
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این  از  برخی  در  که  است  استفاده شده  بالا  به  پایین  نوسان 

پژوهش ها هم زمان از هر چهار روش اندازه گیری استفاده شده 

گرفته  است و در برخی دیگر یک یا دو روش مورد استفاده قرار 

از این تحقیقات نتایج  است. همچنین در تعداد محدودی 

به طورکلی  است.  تفکیک شده  اندازه گیری  روش  مبنای  بر 

به دست آمده  نتایج  منظر  از  می توان  را  پیشین  مطالعات 

قیمت  سقوط  خطر  با  موردبررسی  متغیرهای  بین  رابطه  و 

نشان دهنده  که  مطالعاتی  شامل،  کلی  دسته  سه  به  سهام 

وجود رابطه مثبت و معنی دار بین متغیرهای مستقل و خطر 

رابطه  داد  نشان  که  مطالعاتی  هست،  سهام  قیمت  سقوط 

سقوط  خطر  و  مستقل  متغیرهای  بین  معنی داری  و  منفی 

رابطه  عدم  بیانگر  که  مطالعاتی  و  دارد  وجود  سهام  قیمت 

قیمت  سقوط  خطر  و  بررسی  مورد  متغیرهای  بین  معنی دار 

گروه  که  در  مطالعات  از  سری  یک  همچنین  هست.  سهام 

عوامل  بین  رابطه  به  توجه  بدون  شد،  بررسی  مطالعات  سایر 

مختلف با خطر سقوط قیمت سهام به روش های پیش بینی 

این  تعداد  که  است  نموده  توجه  سهام  قیمت  سقوط  خطر 

کشور انگشت شمار است. با بررسی این  مطالعات در داخل 

و  سهام  قیمت  سقوط  خطر  بین  که  شد  مشخص  مطالعات 

گردش،  متغیرهایی مانند محافظه کاری، مدیریت سرمایه در 

انعطاف پذیری  حسابرسی،  کیفیت  نهادی،  سرمایه  گذاران 

نسبت  شرکت،  اندازه  دارایی ها،  بازده  سودآوری،  مالی، 

ارزش دفتری به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، نسبت 

حسابرس  تخصص  حسابرس،  انتخاب  تداوم  بین،  کیوتو 

هیأت  اعضای  استقلال  مدیریتی،  مالکیت  صنعت،  در 

بدهی های  مدیره،  هیأت  رییس  وظیفه  دوگانگی  مدیره، 

کوتاه مدت، سررسید بدهی، پرداخت سود سهام رابطه منفی 

شفافیت  عدم  بین  درحالی که  دارد.  وجود  معنی داری  و 

اظهارنظر  سرمایه گذاران،  عقاید  ناهمگنی  مالی،  اطلاعات 

غیرعادی،  اختیاری  هزینه  سازمان،  تجدید  تعدیل شده، 

نقدی عملیاتی غیرعادی، مدیریت سود مبتنی  جریان های 

مدیره،  هیأت  غیرموظف  اعضای  نسبت  تعهدی،  سلام  بر 

اطمینان  نقدشوندگی،  داخلی،  کنترل  عمده  ضعف های 

و  رشد  مراحل  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  مدیریتی،  بیش ازحد 

تجاری  راهبرد  مالکیت،  تمرکز  مالیات،  از  اجتناب  افول، 

کتشافی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد همچنین بین  ا

به  قیمت  نسبت  مالی،  اهرم  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازده 

قیمت  سقوط  خطر  با  واقعی،  بازده  میانگین  سهم،  هر  سود 

سهام رابطه معنی داری وجود ندارد. به طورکلی در مطالعات 

قیمت  سقوط  خطر  ی  رو بر  مختلفی  متغیرهای  اثر  پیشین 

یادی به  سهام بررسی شده است اما در این پژوهش ها توجه ز

روش اندازه گیری خطر سقوط قیمت سهام نشده است و نتایج 

بر مبنای روش های مختلف به تفکیک بررسی نشده است. 

در  سهام  قیمت  سقوط  خطر  پیش بینی  زمینه  در  همچنین 

از روش های جدید پیش بینی مانند  به ندرت  سال های اخیر 

یتم  یتم مورچگان، الگور یتم های فراابتکاری شامل الگور الگور

که  یتم زنبور عسل و استفاده  شده است  تجمعی ذرات، الگور

گرفته اند. در سایر موضوعات مالی بیشتر مورد استفاده قرار 

پیشنهاد برای پژوهش های آتی

که در پژوهش های آینده، مطالعات خارج  پیشنهاد می شود 

پژوهشگران  همچنین  گیرد،  قرار  بررسی  مورد  نیز  کشور  از 

استفاده شده  روش های  مبنای  بر  را  مطالعات  می توانند 

برای اندازه گیری خطر سقوط دسته بندی نموده و نتایج این 

مطالعات را به تفکیک مورد بررسی قرار دهند.
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