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Abstract
The main purpose of this study is  to investigate the�effect�of�the�firm’s�

performance and the future risk of price fall of the equities in the firms 
accepted by the Tehran Stock Exchange during the years from 2012 to 2016. 
The sample included 500 observation. Framed in  a descriptive correlational 
study, the hypotheses of this study were tested through multiple regression 
based on panel data method. The findings showed that there was a negative 
significant�relation�between�the�firm’s�performance�(the�rate�of�return�of�the�
assets, the ratio of the market value�to�office�value�of�the�firm,�the�Toobin’s�Q�
index and EPS) and future stock price crash risk in the firms accepted by The 
Tehran�Stock�Exchange�(TSE).�In�other�words,�the�firm’s�operation�and�the�
action�taken�to�buy�or�sell�the�firms’�equities�enable us to anticipate the future 
mutation or stock price crash risk.
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 1عملکرد شرکت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهامتأثیر 

 

 3، مهراب نصیری2حسین فخاری

 

 چکیده

هدف این پژوهش، بررسی تأثیر عملکرد شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در 
 100های مربوط به شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور دادههای پذیرفتهشرکت

مورداستفاده قرار گرفت.  1396الی  1392بهادار تهران برای دوره زمانی شرکت عضو بورس اوراق 
های هها از طریق رگرسیون چندگانه به روش داداین پژوهش از نوع توصیفی همبستگی بوده و فرضیه

رد )نرخ های عملکدهد که بین شاخصهای پژوهش نشان میتابلویی مورد آزمون قرار گرفتند. یافته
توبین و سود هر سهم( و ریسک  Qشرکت، شاخص  دفتری ارزش به بازار ارزش ا، نسبتهبازده دارایی

داری های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معنیسقوط آتی قیمت سهام در شرکت
توان جهش یا سقوط آتی قیمت سهام را وجود دارد. به عبارتی با توجه به عملکرد یک شرکت، می

 و نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام کرد.بینی پیش

 
 ریسک سقوط قیمت سهام، اخبار بد و عملکرد شرکت :واژه های کلیدی

 M41, G33,G32,G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

نقش  گذاریسرمایه و مالی تأمین جریان دهیشکل برای مکانی عنوانبه بهادار اوراق بورس

اهمیتی  از کشور پیشرفت راستای در طریق این از و داراست کشور تولید افزایش در را ایعمده

نیروهای  توسط جریان این درست دهیشکل زمینه این در مهم مسئله است؛ اما برخوردار حیاتی

توسط  بازده حداکثر با هاییپروژه که باشدمی آن به منوط خود این که است، بازار در موجود

 مستلزم استفاده همواره هاییپروژه چنین شناسایی برای گیریگردد. تصمیم شناسایی گذارانسرمایه

 از یکی .باشدمی گیریتصمیم هایدر مدل استفاده منظوربه مربوط و اتکاقابل اطلاعاتی از

 درنهایت و مناسب بازده کسب سرمایه، بازار به ورود جهت گذارانسرمایه هایانگیزه ترینعمده

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

 که دارد وجود هاشرکت عملکرد گیریاندازه برای مختلفی هایاست. شاخص سهامداران ثروت

 تأثیرگذار شرکت عملکرد روی بر تواندمی که عواملی دیگر باشد ازمی یکی شاخص کیوتوبین

 اشاره برتر و غیره شرکت پنجاه شاخص و هادارایی دفتری رزشا عمر شرکت، به توانمی باشد،

 (.1390نمود )فروغی و همکاران، 

کنند سازی سود تأکید میگذاران بر اهمیت شفافدر محیط پرتلاطم امروزی، بسیاری از سرمایه

و فقدان اطلاعات و یا عدم اطمینان درباره آن به یک مشکل اساسی در مورد بازارهای مالی 

 همواره حسابداری تحقیقات بر اساس که است آن بیندراین توجهقابل شده است. مسئلهتبدیل

 انباشته و بد اخبار در انتشار تأخیر»سیاست  انجام در بود خواهند قادر واحدهای تجاری مدیران

سازند.  انباشته در شرکت را بد اخبار از معینی حجم «محرمانه صورت اطلاعاتبه آن ساختن

تر غیرممکن و پرهزینه خواهد شد درنتیجه توده زمان طولانینگهداری و عدم افشای آن برای مدت

شود در این نقطه تمام باره وارد بازار مییکی اوج خود بهاخبار نامطلوب پس از رسیدن به نقطه

 انجامد )کوتاری وشوند و به یک سقوط میباره علنی مییکهای منفی ویژه شرکت بهشوک

ای است که عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام (. سقوط قیمت سهام پدیده2009، 1همکاران

دهد و این مسئله به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در شرکت رخ می

اطلاعات  یتهای باارزش فعلی منفی و عدم شفافانتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه

 و شرکت سهام قیمت ذاتی بین دیگرعبارتی(. به2010، 2پذیرد )کیم و ژانگصورت می مالی

                                                                                                          
1 . Kothari & et al 
2 . Kim and Zhang 
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 ایجاد قیمتی سهام( بزرگ )حباب شکاف یک گذاران،سرمایه توسط آن برای شدهتعیین ارزش

 بازار وارد بارهیکبه رسد،می انفجار نقطه به شده انباشت منفی اخبار توده کههنگامی شود ومی

 انجامد.می سهام قیمت سقوط و قیمتی هایحباب ترکیدن به و شده

طور تجربی رابطه بین عملکرد شرکت و ریسک سقوط درصدد است تا بهپژوهش بنابراین این 

به  پژوهشی اندکیهای بورسی موردبررسی قرار دهد و با توجه به اینکه قیمت سهام را در شرکت

ژوهشی پمطالعه رابطه بین عملکرد شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته است لذا انجام چنین 

 رسد.ضروری به نظر می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 

ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی سقوط قیمت سهام پدیده

های خودخواه و یا خیرخواهانه )در جهت اهداف سازمان( یزهگردد. مدیریت شرکت به دلیل انگمی

با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به بیش نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در 

نماید که این روند عدم شفافیت اطلاعات مالی و ایجاد انتشار اخبار بد و نیز تسریع اخبار خوب می

های زیر بنایی خطر (. مکانیسم2015، 1را در پی دارد )روبین و ژانگ حباب در قیمت سهام شرکت

ه تقسیم طورکلی به دودستشده است بهوسیله پژوهشگران قبلی بررسیسقوط قیمت سهام که به

های اساسی شرکت و رفتارهای گذاران در مورد ارزششود: عدم تجانس در اعتقادات سرمایهمی

های زیربنایی (. یک عنصر مشترک از مکانیسم2007، 2ک و لیوطلبانه مدیران شرکت )بلفرصت

های اساسی شرکت و نهایتاً آزادسازی خطر سقوط قیمت سهام، عدم انتشار اخبار بد درباره ارزش

اند، معتقدند طلبانه مدیران تمرکز کردهاین اخبار به بازار سهام است. مطالعاتی که بر رفتارهای فرصت

اری و کنند )کوتد اخبار بد را جهت اجتناب از پیامدهای نامطلوب منتشر نمیطور عمکه مدیران به

ازآنکه ذخیره اخبار بد به نقطه اوج خود رسید )به دلیل تمایل (. درنهایت، پس2009، 3همکاران

مدیران به نگهداری اخبار بد( آزادسازی ناگهانی اخبار بد انباشت شده، منجر به ریسک سقوط 

 (.2007ک و لیو، شود )بلقیمت می

                                                                                                          
1 . Robin & Zhang 

2 . Black & Liu 

3 . Kothari  & et al 



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                                46

 

(، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرات اهرمی 2007) 1بلک و کریستی

مالی و  هایکند که کاهش )افزایش( در قیمت سهام یک شرکت، اهرمرا ارائه کردند. این نظریه بیان می

ه سهام و این واکنش نامتقارن، دهد و متقابلاً منجر به نوسان بازدعملیاتی آن را افزایش )کاهش( می

( در توضیح پدیده چولگی منفی 1982) 2چولگی منفی بازده سهام را به همراه دارد. بلانچارد و واتسون

 های مالی نوین، ارزش یکبازده سهام، مدل حباب تصادفی قیمت سهام را مطرح کردند. بر اساس نظریه

ر است. همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن براب

سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در نوسان است؛ اما در بعضی مواقع براثر یک 

ابد و یها بدون هیچ توجیه بنیادی و اقتصادی افزایش میشوک )انتشار اطلاعات جدید و ...(، قیمت

عنوان  یابد. از این فرایند در ادبیات مالی تحتگونه چشمگیری افزایش می دیگر قیمت سهام بهعبارتبه

شود. بلانچارد و واتسون معتقدند که چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام حباب قیمتی یاد می

(، جهت تبیین پدیده سقوط قیمت سهام 1992) 3شود. کمبل و هنشلهای قیمتی ناشی میاز ترکیدن حباب

را مطرح کردند. بر اساس سازوکار نوسان معکوس،  لگی منفی بازده سهام، سازوکار نوسان معکوسیا چو

ود و شورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، منجر به افزایش نوسان بازار می

ر مثبت ثبنابراین صرف ریسک افزایش خواهد یافت. اگرچه این افزایش در صرف ریسک تا حدودی ا

ن کند؛ بنابرایدهد اما اثر منفی اخبار نامطلوب )بد( را تقویت میاخبار مطلوب )خوب( را کاهش می

کاهش قیمت سهام در اثر ورود اخبار نامطلوب به بازار نسبت به افزایش آن در اثر ورود اطلاعات مطلوب، 

 ود.شسقوط قیمت سهام میبیشتر خواهد بود. این سازوکار منجر به چولگی منفی بازده سهام یا 

ارزیابی عملکرد ازجمله وظایف اساسی و کلیدی مدیران است تا با شناسایی نقاط ضعف و قوت 

قتصادی، های اشده نسبت به اصلاح و بهبود اقدام نمایند. ارزیابی عملکرد بنگاههای انجامفعالیت

ای مالی و غیرمالی ههایی است که در دو مجموعه شاخصنیازمند شناخت معیارها و شاخص

وتحلیل عملکرد شرکت است و ترین اجزا در تجزیهشود. عملکرد مالی از مهمبندی میطبقه

های گذشته شرکت بوده و فرصت کننده نتیجه فعالیتها و اطلاعات مالی منعکسگزارش

 گیری را در اختیار شرکت قراروتحلیل برای اصلاح عملیات و بهبود عملکرد و تصمیمتجزیه

طورکلی دو مدل ارزیابی عملکرد در رابطه با تعیین ارزش شرکت و عملکرد مدیران دهد. بهمی

اند از: مدل حسابداری و مدل اقتصادی. در مدل حسابداری، عملکرد شرکت وجود دارد که عبارت

                                                                                                          
1 . Black & Cheristie 
2 . Blanchard & Vatson 
3 . Cambell & Hentschel 
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که در مدل اقتصادی، عملکرد شرکت با شود درحالیهای حسابداری ارزیابی میبا توجه به داده

گذاری بالقوه و با توجه به نرخ بازده و نرخ های موجود و سرمایهجه به قدرت کسب سود دارائیتو

ود، اند از: سگردد. معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت عبارتهزینه سرمایه ارزیابی می

 Q، نسبت ROA ،ROE  ،P/Eهای مالی )شامل های نقدی، سود هرسهم و نسبترشد سود، جریان

اند از: ارزش افزودة اقتصادی، ارزش بین( و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکت عبارتتو

شده. به دلیل کثرت معیارهای حسابداری و اقتصادی و افزودة بازار و ارزش افزودة اقتصادی تعدیل

 مدل ترین معیارهای هربا توجه به اهمیت هر دو مدل در این پژوهش برای ارزیابی عملکرد از مهم

شده تاریخی(، نسبت ها )معیاری از بهای تمامشود. در مدل حسابداری، از بازده داراییاستفاده می

Q شده است. دلیل و سود هر سهم استفاده دفتری ارزش به بازار توبین )معیاری از بازار(، ارزش

طة مستقیم رابها این است که با استراتژی شرکت و عملکرد مدیریت عمده برای انتخاب این نسبت

« هابازده دارایی«اند، ها پرداختههایی که به بررسی عملکرد شرکتپژوهش %82که طوریدارند. به

(. همچنین، پژوهشگران 2003، 1اند )وولفعنوان یک معیار مهم ارزیابی عملکرد انتخاب کردهرا به

عنوان معیاری بهتر نسبت به دیگر معیارهای حسابداری معرفی کردند. افزون بر توبین را به Qزیادی 

 افزودة ارزش و است نشده اتکا حسابداری تر، صرفاً به متغیرهایمنظور ارزیابی دقیقاین، به

 .است قرارگرفته مدنظر اقتصادی عنوان معیارهایبه نیز بازار افزودة ارزش و اقتصادی

قوط ها به بازار و افزایش ریسک سباره بازده منفی پروژهزیان دهی شرکت و انتشار یکافزایش 

ارزیابی  ها را پایینشود که تحلیل گران مالی عملکرد و کیفیت این شرکتقیمت سهام باعث می

 هاشرکت (. مدیران1397ها کاهش یابد )فضل الهی و احمدی، کنند و رقابت بازار محصول شرکت

 انتشار در و تسریع بد اخبار انتشار انداختن تأخیر به طریق از را شرکت مالی عملکرد رنددا تمایل

 با فعلی شرکت ضعیف عملکرد امید که این به دهند، جلوه آمیزیاغراق طوربه خوب اخبار

 خود بسیار بد، اخبار ازحدبیش انباشت حال،بااین شد. خواهد پنهان آینده در آن قوی عملکرد

 آنگاه مدیران برسد، بحرانی سطح به شرکت شدهانباشته بد اخبار میزان چه چنان و بوده پرهزینه

 گذارانموضوع، سرمایه این گردند کهمی شرکت بد اخبار ناگهانی افشای و بارهیک انتشار به ناچار

 که ساخته شرکت ملزم سهام قیمت درنتیجه و شرکت ارزش درباره خود باورهای در تغییر به را

 .)2009، 2همکاران و هاتون (شودمی شرکت سهام قیمت سقوط منجر به درنهایت،

                                                                                                          
1 . Wolf  
2 . Haton & et al
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 سقوط ریسک بر مالی های تأمینمحدودیت اثر بررسی به در پژوهشی( 2018) 1ران و هی

 مالی تأمین در محدودیت که است این بیانگر هاآن پژوهش از پرداختند. نتایج حاصل سهام قیمت

 اقلام که است این بیانگر هایافته این، بر گردد. علاوهمی سهام قیمت احتمال ریزش افزایش باعث

محدودیت  اثرگذاری تشدید باعث ضعیف شرکت حاکمیت سیستم همچنین و تعهدی غیرعادی

 .گرددمی سهام قیمت سقوط ریسک بر شرکت مالی تأمین

ند. بدین سهام پرداختبه بررسی رابطه نقدینگی سهام و ریسک سقوط قیمت ( 2017) 2چانگ و همکاران

های آمریکایی موردبررسی قرارگرفته در شرکت 2010تا  1993های شرکت طی سال 690منظور اطلاعات 

 شود.دهد نقدینگی سهام موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میاست. نتایج نشان می

 را سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل ازحدبیش اطمینان بین ارتباط (2016) 3ژانگ و کیم

 قراردادند. موردبررسی 2010تا  1393زمانی  دوره برای آمریکایی هایشرکت از یک نمونه برای

 بالایی سهام قیمت سقوط خطر مدیرعامل ازحدبیش اطمینان با هاییشرکت که داد نشان نتایج

 زمانی مسها سقوط خطر بر مدیریتی ازحدبیش اطمینان تأثیر داد که نشان نتایج رادارند. همچنین

 نشان هاآن نتایج است. همچنین بیشتر دارد، ارشد تیم مدیریت بر بیشتری تسلط عامل مدیریت که

 که هاییشرکت برای سهام قیمت سقوط بر خطر مدیرعامل ازحدبیش اطمینان تأثیر که دهدمی

 .است کمتر دارند را تریکارانهمحافظه هایسیاست

مدت و ریسک سقوط قیمت سهام بررسی بهره کوتاه در پژوهشی به( 2014) 4کالن و فانگ

ام طور مثبت بر ریسک سقوط قیمت سهمدت بهدهند که بهره کوتاههای نشان میپرداختند. یافته

که  شود. شواهد مذکور با این دیدگاهمرتبط است و این رابطه با انباشت ساختن اخبار بد هدایت می

های هن اخبار بد توسط مدیر هستند، سازگار است. یافتفروشان قادر به تشخیص انباشت ساختپیش

های با مدت و ریسک سقوط آتی برای شرکتدهند که رابطه مثبت بین بهره کوتاهاضافی نشان می

 باشد.تر میراهبری شرکتی ضعیف و عدم تقارن بین مدیران و سهامداران برجسته

 و ریسک حسابداری کاریمحافظه بین رابطه به بررسی خود پژوهش در (2010) 5ژانگ و کیم

 مدیران هایکاری انگیزهمحافظه که داد نشان هاآن هاینتایج بررسی پرداختند. سهام قیمت سقوط

                                                                                                          
1 . He & Ren 
2 . Chang & et al 
3 . Kim & Zhang 
4 . Callen & Fang 
5 . Kim, Li, and Zhang 
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 قیمت سقوط رو ریسکازاین کرده، محدود بد اخبار نکردن و افشا عملکرد بیش نمایی برای را

 .دهدمی کاهش را سهام

رابطه بین عدم شفافیت گزارشگری مالی  به بررسی خود پژوهش در( 2009) 1هاتن و همکاران

ار عدم عنوان معیها با استفاده از مدیریت سود بهو ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند. آن

شفافیت اطلاعات مالی، به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی با افشای اطلاعات کمتر 

های مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض هایی که دارای صورتعلاوه شرکتدر ارتباط است. به

 گیرند.ریسک سقوط قیمت سهام قرار می

به بررسی تأثیر محدودیت تأمین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با  (1398دستگیر و همکاران )

ها، روش هروش گردآوری داد است. 1395الی  1389در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی برای دورة زمانی 

افزار ها از نوع استنباطی است؛ نرمهای اطلاعاتی و روش تحلیل دادهاسناد کاوی و مراجعه به بانک

های ها، استتا و ایویوز است. جهت آزمون فرضیهها و تخمین مدلسازی دادهکاررفته برای آمادهبه

ین دهد که محدودیت تأممی های ترکیبی استفاده شده است. نتایج آزمون نشانپژوهش از الگو داده

چنین تأثیر مثبت بین محدودیت تأمین گردد. هممالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام می

 گردد.مالی و احتمال خطر سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی تشدید می

انباشت و هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند احتمال گیری: شرکتنتیجه

ن مدیران از یابد همچنیسازی اخبار بد توسط مدیران برای دستیابی به منابع مالی افزایش میمخفی

 .نمایندطریق اقلام تعهدی اقدام به مدیریت سود و مخفی نمودن اخبار بد می

ر سازی شرکتی بر خطبه بررسی تأثیر استراتژی متنوع( 1397برادران حسن زاده و تقی زاده )

نتایج نشان داد که استراتژی  های نمایندگی پرداختند.قیمت سهام با تأکید بر هزینه سقوط

های سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین شرکتمتنوع

ژی های نمایندگی بالا و پایین تقسیم شد و تأثیر استراتهای با هزینهموردبررسی به دو گروه شرکت

ردید. صورت جداگانه بررسی گها بهسازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام در این شرکتوعمتن

سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام در نتایج نشان داد که تأثیر مثبت استراتژی متنوع

 .های نمایندگی بالا، شدید استهای با هزینهشرکت

الی های مبه بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی واسطه (1396نخعی و زهرایی )

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. گذاری و بیمه( پذیرفتههای سرمایهها، شرکت)بانک

                                                                                                          
1 . Hutton & et al 
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های پژوهش نشان داد که ساختار مالکیت )نهادی، حقیقی و تمرکز مالکیت( بر بازده دارایی یافته

رند؛ اما ساختار مالکیت )نهادی، حقیقی و تمرکز مالکیت( بر بازده حقوق صاحبان تأثیر معناداری دا

 .سهام تأثیر معناداری ندارد

کاری حسابداری بر خطر ریزش در پژوهشی به بررسی تأثیر محافظه( 1393عباسی و همکاران )

وهش های پژتهقیمت سهام در عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادر تهران بررسی کردند. یاف

ذکر کاری بر احتمال سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد. قابلدهد که محافظهنشان می

 است که این نتیجه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی هم صادق است.

به بررسی تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک ریزش آتی  (1390فروغی و همکاران )

ها، حاکی از شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتههای پذیرفتهقیمت سهام در شرکت

سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم وجود  آن است که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک

توان نتیجه گرفت که با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری مالی، ریسک سقوط دارد. بنابراین، می

 یابد.فزایش میآتی قیمت سهام ا

  

 های پژوهشفرضیه

های عملکرد مالی با ریسک سقوط قیمت سؤال اصلی در این پژوهش این است که آیا شاخص

های پژوهش با توجه به مبانی نظری و داری دارد یا خیر؟ فرضیهی مثبت و معنیسهام رابطه

 :های پیشین و برای پاسخ به سؤال پژوهش به شرح زیر تدوین شدندپژوهش

 ها و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد.فرضیه اول: بین بازده دارایی

شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام  دفتری ارزش به بازار ارزش فرضیه دوم: بین نسبت

 رابطه مثبتی وجود دارد.

 .دفرضیه سوم: بین شاخص کیوتوبین و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دار

 فرضیه چهارم: بین سود هر سهم و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر به بررسی رابطه معیارهای عملکرد شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

منظور پرداخته است. لذا این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفی است. به

ه شدها استخراجهای مالی حسابرسی شده شرکتهای مالی موردنیاز از صورتنجام پژوهش، دادها
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اده بندی و در نهایت با استفآوری در صفحه گسترده اکسل، مرتب و طبقهها پس از جمعاست. داده

ا بر هوتحلیل دادهاند. لذا تجزیهمورد تجزیه تحلیل قرارگرفته EViews_7افزارهای آماری از نرم

دار های ترکیبی صورت گرفته است. برای آزمون معنیاساس رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

 استفاده شده است. tدار بودن ضرایب رگرسیون از آماره و برای معنی Fبودن رگرسیون از آماره 

 

 جامعه و نمونه آماری

سال یعنی  5بورس اوراق بهادار، طی شده در های پذیرفتهکلیه شرکتپژوهش جامعه آماری این 

گیری به روش باشد. در پژوهش حاضر برای انتخاب نمونه، از نمونهمی 1396الی  1392های از سال

، کل های اعضای جامعهشود. برای این منظور با توجه به محدودیتحذف سیستماتیک استفاده می

 :اندشدهان نمونه انتخابعنوعناصر جامعه مشروط به داشتن مجموعه شرایط زیر، به

 شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1392تا قبل از سال  .1

 اسفندماه باشد. 29ها پایان سال مالی آن .2

 در دوره موردبررسی پژوهش توقف عملیات و تغییر در دوره مالی نداشته باشد. .3

 اطلاعات مالی موردنیاز پارامترها در دسترس باشد. .4

گری مالی، گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتبانکجزو  .5

 ها( نباشند.ها و لیزینگهای هلدینگ، بانکشرکت

تا  1392شرکت در دوره زمانی  100های فوق تعداد بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 اند.شدهشرایط فوق را دارا بوده که جهت بررسی انتخاب 1396

 

 ژوهشپ معرفی مدل

عنوان متغیر وابسته بوده و معیارهای عملکرد در این پژوهش، ریسک سقوط آتی قیمت سهام به

 باشد.مالی متغیر وابسته مستقل می

: متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط آتی (Crashrisk)ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

(، هاتن و 2001) 1ن و همکارانمعیار چ گیری این متغیر ازمنظور اندازهباشد. بهقیمت سهام می

 ( استفاده شده است. بر اساس مطالعه هاتن و همکاران دوره سقوط در یک سال2009همکاران )

                                                                                                          
1 . Chen & et al 
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تر از میانگین انحراف معیار کم 2/3ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت مالی معین، دوره

 نرمال فرض با که قرار دارد یآمار مفهوم این بر تعریف این ماهانه خاص آن باشد. اساس بازده

 معیار انحراف 2/3میانگین بعلاوه  که در فاصله هایینوسان شرکت، خاص ماهانه بازده توزیع بودن

 و شودمی عادی محسوب هاینوسان ازجمله گیرندمی قرار معیار انحراف 2/3منهای  میانگین و

 قیمت سقوط به اینکه توجه شود. بامی قلمداد غیرعادی موارد جزء فاصله این از خارج هاینوسان

 مطرح غیرعادی و عادی نوسانات بین مرز عنوانبه 2/3عدد  است، غیرعادی نوسان یک سهام

 پایان تا است که اگر شرکت مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک پژوهش این است. در

 صفر این صورت غیر در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط دوره یک حداقل مالی سال

 .بود خواهد

 شود:می رابطه زیر محاسبه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده
𝑤𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡)  

 در این رابطه:

wi,tبازده خاص ماهانه شرکت :i   در ماهt طی سال مالی 

εi,tشرکت سهام باقیمانده : بازدهi   در ماهt مدل پسماند یا باقیمانده از عبارت است و باشدمی 

 در رابطه زیر:
Ri,t  =  β0  +  β1 Rm,t−2 +  β2 Rm,t−1 + β3 Rm,t +  β4 Rm,t+1 +  β5 Rm,t+2 + εi,t 

 رابطه: این در که

Ri,tبازده سهام شرکت :i   در ماهt طی سال مالی 

Rm,tدر ماه  : بازده بازارt شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه است. برای 

 .شودمی تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر پایان ماه

برآورد شده و  های ترکیبیداده شیوه و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده ( با2رابطه )

گیرد. می قرار مورداستفاده شرکت خاص ماهانه بازده محاسبه ( جهت1باقیمانده آن به شرح رابطه )

 آتی سقوط ریسک گیریاندازه منظوربه مذکور تعریف به توجه با نیز شرکت ماهانه خاص بازده

 گیرد. می قرار مورداستفاده سهام قیمت

 شود:متغیرهای عملکرد مالی به شرح زیر محاسبه می

 

Return on Assets =  
Net Income

Total assets
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M/B =  
Market value

Market value of equity
 

 

Tobin´s q =  
Equity market V + liabilities book V

Total assets
 

 

 باشد:متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر می

( 2001مدل چن و همکاران ) از متغیر این محاسبه (: برایNCSKEWسهام ) بازده منفی چولگی

 استفاده شده است: زیر شرح به

NCSKEWi,t =
N√(N − 1)3 . ∑ wi,t

(N − 1)(N − 2)√ ∑(wi,t)
3
 

 

 

NCSKEWi,t: چولگی منفی بازده خاص ماهانه شرکتi   در ماهt طی سال مالی 

wi,tشرکت ماه خاص : بازدهi   در هفتهt. 

Nهایی که بازده آن محاسبه شده است.: تعداد ماه 

 و (: میانگینRET & SIGMAمالی ) سال طی سهام ماهانه بازده معیار انحراف و میانگین

 شوند:می محاسبه صورت زیر( به2001ابط چن و همکاران )از رو سهام ماهانه بازده معیار انحراف

 

RETi,t =
 ∑ Ri,t

N 
 

SIGMAi,t = √
 ∑(Ri,t − RETi,t)2

N 
 

 در این روابط:

RETi,tمیانگین بازده ماه سهام شرکت :i   در طی سال مالیt. 

SIGMAi,tانحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت :i   در طی سال مالیt. 

Ri,t شرکت: بازده ماهانه سهامi   در طی سال مالیt. 

Nهایی که بازده آن محاسبه شده است.: تعداد ماه 

 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡+1 =  𝛼 + 𝛽1 𝑅𝑂𝐴 𝑖,𝑡 +   𝛽2 𝑀𝐵 𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛´𝑠 𝑞𝑖,𝑡

+ 𝛽4 𝐸𝑃𝑆 𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 + 𝛽6 𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽8 𝐿𝐸𝑉 𝑖,𝑡 + 𝛽9 𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ای متغیرهای پژوهش. خلاصه1جدول 

 توضیحات نماد متغیرها
Crashrisk ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

ROA ها )سود قبل از اقلام غیرمترقبه بر تقسیم کل دارایی(بازده دارایی 

M/B دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش به بازار ارزش نسبت 

LnTobin´s q .لگاریتم طبیعی کیوتوبین که معیاری برای ارزیابی عملکرد است 

EPS سود هر سهم 

NCSKEW سهام بازده منفی چولگی 

SIGMA انحراف معیار بازده هفتگی سهام شرکت 

RET میانگین بازده روزانه سهام شرکت خاص 

Lev ها(ها به کل داراییاهرم مالی )نسبت کل بدهی 

LNSIZE  هاطبیعی کل داراییلگاریتم 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنایی و موردپژوهش یجامعه بهتر شناخت منظوربه

 شوند. توصیف هاداده این است لازم آماری، هایداده وتحلیلتجزیه

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین مشاهدات متغیرها

 ریسک سقوط قیمت سهام
Crashrisk 500 140/0 000/0 000/1 000/0 347/0 

 هابازده دارایی
ROA 500 104/0 094/0 081/1 339/0- 131/0 

 به بازار ارزش نسبت

 دفتری
MB 500 796/1 436/1 569/8 008/0 272/1 

 شاخص کیوتوبین
Tobin´s q 500 315/1 169/1 102/4 253/0 498/0 

 سود هر سهم
EPS 500 7/757 5/467 0/5304 00/1521- 9/787 

 سهام بازده منفی چولگی
NCSKEW 500 671/0-  680/0-  576/0-  870/0-  037/0  

 انحراف معیار بازده
SIGMA 500 298/0 149/0  358/3  000/0  389/0 

 میانگین بازده روزانه
RET 500 314/0  113/0  219/3  323/0-  519/0  

 اهرم مالی
LEV 500 626/0 623/0 937/1 068/0 205/0 

 هالگاریتم کل دارایی
LNSIZE 500 599/5  535/5  044/8  111/4  988/0  
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دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و ترین شاخص مرکزی میانگین است و نشاناصلی

ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

Crashrisk  ها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 140/0برابر است با

که  طوردهد. همانهای مرکزی که وضعیت جامعه را نشان میمیانه یکی دیگر از شاخصاند. یافته

دهد نیمی باشد که نشان میمی 094/0برابر است با  ROAشود میانه متغیر در جدول پایین مشاهده می

ترین همم ها کمتر از این مقدار و نیمی از دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی ازاز داده

پارامترهای پراکندگی است و معیاری است برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار 

 است. 037/0برابر با  NCSKEWاین پارامتر برای متغیر 

 

 های ترکیبیهای تعیین مدل و الگو در دادهآزمون

 منظورست. بههای پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده اجهت آزمون فرضیه

های زیر بنایی رگرسیون مورداستفاده در این پژوهش، اطمینان از تفسیر روابط رگرسیونی، فرض

موردبررسی قرار گرفت. اولین شرط استفاده از رگرسیون این است که توزیع خطاها باید دارای 

مودار توزیع شده و نتوزیع نرمال با میانگین صفر باشد. بدین منظور مقادیر استاندارد خطاها محاسبه 

ای بین دو نمودار صورت گرفته است. با مقایسه ها رسم شده و سپس مقایسهها و نمودار نرمال آنداده

 نمودار توزیع فراوانی خطاها و نمودار توزیع نرمال، مشاهده شد که توزیع خطاها تقریباً نرمال است.

های عامل تورم واریانس و تلورانس ارهبرای بررسی عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل از آم

طور تجربی چنانچه عامل تورم واریانس کمتر از پنج باشد و تولرانس نزدیک به یک استفاده شد. به

 توان رگرسیون را مورداستفاده قرار داد.باشد، بیانگر عدم مشکل جدی از بابت هم خطی است و می

کلیه عوامل تورم واریانس کمتر از پنج و تولرانس طور که در جدول زیر نشان داده شده است، همان

 تقریباً نزدیک به یک هستند.

 

 . آزمون تشخیص هم خطی بین متغیرها3جدول 

 Crashrisk ROA Tobin´s q EPS NCSKEW SIGMA RET LEV LNSIZE متغیرها

Tol 912/0  862/0  801/0  881/0  298/0  312/0  797/0  655/0  754/0  

VIF 333/1  211/1  319/1  766/1  754/3  821/3  311/1  633/1  433/2  
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های ها )از لحاظ پانلی و یا تلفیقی( مشخص گردد فرضیهدر این قسمت برای اینکه نوع داده

ها از نوع پنلی گیرد. چنانچه مشخص گردد دادهلیمر موردبررسی قرار می Fپژوهش توسط آزمون 

های پنلی )الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی( باشند برای مشخص شدن الگوی دادهمی

لیمر تائید گردیده توسط آزمون هاسمن موردبررسی  Fها توسط آزمون هایی که پنل بودن آنفرضیه

 دهد.ها نشان میلیمر و هاسمن را برای هر یک از فرضیه Fهای زیر نتایج آزمون گیرد. جدولقرار می

 

 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 4جدول 

 هافرضیه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

Cross - 

sect i on 
F P(val ue) نتیجه Chi -

square 

P(val ue) نتیجه 

PANEL 32/16 001/0 FI 023/0 351/1 فرضیه اول X PANEL- FI X 

PANEL 04/14 029/0 FI 008/0 439/1 فرضیه دوم X PANEL- FI X 

PANEL 04/14 029/0 FI 000/0 727/1 فرضیه سوم X PANEL- FI X 

PANEL 51/14 024/0 FI 016/0 382/1 فرضیه چهارم X PANEL- FI X 

 

( PANELلیمر بیانگر پنل ) Fمربوط به آزمون  P-valueکنید ستون طور که مشاهده میهمان

 احتمال آماره آزمون، اگر این صفر فرض به توجه با نیز هاسمن آزمون باشد. دربودن فرضیات می

 غیر این در و ثابت اثرات الگوی تابلویی، هایداده الگوی نوع باشد، %5 از کمتر آمده به دست

دهد الگوی بود. نتایج نشان می خواهد تصادفی اثرات الگوی تابلویی، هایداده الگوی نوع صورت

 باشد.( میFIXباشد تماماً الگوی اثرات ثابت )ها پنل )تابلویی( میفرضیاتی که مدل آن

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

صورت های این تحقیق در قالب چهار فرضیه بهبا توجه به مطالب فوق و سؤالات پژوهش، فرضیه

شود. نتایج آزمون فرضیات در جدول زیر آمده است که شامل ضرایب متغیرها و احتمال زیر ارائه می

باشد. در پژوهش حاضر از آزمون دوربین واتسون برای تشخیص خودهمبستگی عوامل متغیرها می

های تلفیقی آماره دوربین واتسون کاربرد خلال مدل استفاده شده است. با توجه به اینکه در دادها

باشد، ندارد از آزمون ولدریچ استفاده شده است که بیانگر عدم خودهمبستگی بین اجزای اخلال می

که جاییو ازآن ها از نوع تابلویی بودههای پایین به بالا که دادهاما در فرضیه برحسب معیار نوسان
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است، بنابراین همبستگی مرتبه اول بین اجزای باقیمانده  5/2تا  5/1ی محاسبه شده آن بین مقدار آماره

ود که ششده یکی از موارد دیگری که در جدول نتایج آورده میوجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل

که در جدول  ت. سایر مواردیبیانگر میزان درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل اس

باشد. پس از انتخاب روش تخمین و سطح معناداری می t ،Probشود شامل آماره نتایج آورده می

ها فرضیه های آماری مربوط به آزمونهای بالا، نتایج حاصل از برازش مدلمدل پژوهش در جدول

 در جدول زیر نشان داده شده است.

 

 GLSرضیات با استفاده از آزمون . خلاصه نتایج آماری ف5جدول 

 متغیر
 متغیر وابسته: ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

 -ROA 018/0 745/1- 234/0 431/0 هابازده دارایی

 -M/B 001/0 562/3- 005/0 017/0 دفتری به بازار ارزش

 -Tobin´s q 000/0 481/3- 038/0 218/0 شاخص کیوتوبین

 -EPS 002/0 432/2- 001/0 00007/0 سود هر سهم

 -NCSKEW 000/0 899/7 572/2 26/21 سهام بازده منفی چولگی

 -SIGMA 001/0 767/4 187/0 776/0 انحراف معیار بازده

 RET 000/0 978/6- 343/0 501/1 میانگین بازده روزانه

 -LEV  122/0 253/1 087/0 131/0 اهرم مالی

 LNSIZE  008/0 538/2- 180/0 377/0 هالگاریتم کل دارایی

 -c 000/0 494/6 354/2 11/17 مقدار ثابت

 های آزمون مدلآماره

 46/0 شدهتعدیل F 00000/0 2Rسطح معناداری 

 32/2 واتسون-آماره دوربین F 987/13آماره 

 

  ROAهاشاخص نرخ بازده دارایی های ترکیبی،، رگرسیون مدل داده5با توجه به نتایج جدول 

داری با سطح معنی M/Bارزش دفتری  به بازار ارزش (، شاخص نسبت018/0داری )با سطح معنی

با سطح  EPS( و شاخص سود هر سهم 000/0داری )با سطح معنی توبین Q(، شاخص001/0)

داری با ریسک سقوط آتی قیمت رابطه منفی و معنی %95( در سطح اطمینان 002/0داری )معنی

از  %46باشد و این بدان معناست که می %46شده در مدل چنین ضریب تعیین تعدیلسهام دارد، هم



 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                                58

 

بین علاوه بر آن آماره دور گردد.ریسک سقوط آتی قیمت سهام توسط متغیرهای مستقل بیان می

 باشد.دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها میباشد که نشانمی 32/2واتسون عدد 

 

 گیری و بحثنتیجه

تواند اطلاعاتی در مورد عملکرد و وضعیت مالی شرکت را به های مختلفی میمدیر به شیوه

ه شرکت بکنندگان در بازار سهام، اطلاعاتی که از سهامداران مخابره کند. سهامداران و مشارکت

نش کنند و بر همین مبنا نسبت به آن، واکعنوان اخبار خوب یا اخبار بد تلقی میآورند را بهدست می

 (.1390دهند )مرادی و همکاران، قیمتی مثبت یا واکنش قیمتی منفی نشان می

این پژوهش به بررسی رابطه بین معیارهای عملکرد مالی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت 

 1396تا  1392های شده در بورس اوراق بهادار تهران را در طی سالهای پذیرفتهکتسهام در شر

، هاباشد. متغیرهای مستقل شامل نرخ بازده داراییمشاهده می 500پرداخته شد. نمونه پژوهش شامل 

توبین و سود هر سهم بوده و متغیر وابسته  Qشرکت، شاخص  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

ه بین دهد کهای پژوهش نشان میدهد. یافتهریسک سقوط آتی قیمت سهام تشکیل می پژوهش را

شرکت، شاخص  دفتری ارزش به بازار ارزش ها، نسبتمعیارهای عملکرد مالی )نرخ بازده دارایی

Q اق های پذیرفته در بورس اورتوبین و سود هر سهم( و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

توان داری وجود دارد. به عبارتی با توجه به عملکرد یک شرکت، میطه منفی و معنیبهادار تهران راب

بینی و نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام ریزش یا عدم ریزش آتی قیمت سهام را پیش

کرد؛ بنابراین در این پژوهش هم بررسی شد، چنانچه عملکرد شرکت مثبت و رو به افزایش باشد، 

ولی اگر  شوند.ها میتر برای منافع خود، با انباشت اخبار بد باعث رونق و جهش قیمتمدیران بیش

شوند عملکرد منفی باشد نگهداری اخبار بد مشکلاتی برای مدیران دربر خواهد داشت که مجبور می

 ها در سال آینده شوند.باره منتشر کرده و سبب سقوط قیمتیکاین اخبار به

کنند که انباشته ساختن اخبار بد به ریسک سقوط قیمت سهام منجر عا میمطالعات علمی اخیر اد

بران ای و جهای حرفهشود. این مطالعات بر این باورند که مدیران، اخبار بد را به دلیل نگرانیمی

شود و که حجم اخبار منفی انباشته میکنند و وقتیگذاران مخفی میمدت از سرمایهخسارت کوتاه

ینه تر غیرممکن و پرهززمان طولانیرسد، نگهداری و عدم افشای آن برای مدتعینی میبه آستانه م

ار باره وارد بازیکی اوج خود بهخواهد شد درنتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسیدن به نقطه

وط شوند و به یک سقباره علنی مییکهای منفی ویژه شرکت بهشود در این نقطه تمام شوکمی
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توان ها در سال جاری، می( و با توجه به عملکرد شرکت2009، 1امد )کوتاری و همکارانانجمی

 کرد. بینیها را نسبت به سقوط یا عدم سقوط در سال آتی را پیشوضعیت قیمت سهام شرکت

 گذاران است و پژوهش در اینهای اصلی سرمایهریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی

تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. افزایش پدیده ریزش قیمت سهام، سبب بدبینی میزمینه 

شود که این مسئله در نهایت گذاری در بورس اوراق بهادار میگذاران در مورد سرمایهسرمایه

 نها از بورس اوراق بهادار شود؛ بنابرایگذاران توسط آنتواند سبب خارج ساختن منبع سرمایهمی

کارهایی که از بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به دانستن علل وجود این پدیده، راه

بینی کند از اهمیت بسزایی برای هایی که بتواند این پدیده را پیشآورد و نیز مدلعمل می

ت، راکد اس هایکنندگان بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایهاداره

بار بدی گذاران با شناسایی اخبرخوردار است؛ بنابراین این پژوهش به دنبال این است که آیا سرمایه

هایی که دارای ریسک سقوط آتی هستند را شناسایی و شده است، شرکتکه توسط مدیران انباشته

 یند.با ارزیابی عملکرد مالی آن، نسبت به خرید یا عدم خرید سهام آن اقدام نما

 

 های آتیها برای پژوهشپیشنهاد

 های اقتصادی عملکرد مالی و خطر سقوط قیمت سهاماستفاده از مدل .1

 کاری سود و ریسک سقوط قیمت سهامبررسی رابطه بین دست .2

های شرکت نظیر اندازه و چرخه عمر شرکت و ریسک شود رابطه بین ویژگیپیشنهاد می .3

 سقوط قیمت سهام مطالعه شود.

 مفروش سهاابطه بین عملکرد مالی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام و پیشبررسی ر .4

 

  

                                                                                                          
1 . Kothari & et al
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 منابع
 ( .بررسی تأثیر استراتژی متنوع1397برادران حسن زاده، رسول و تقی زاده، وحید .) سازی

، های نمایندگی. مجله دانش حسابداریشرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر هزینه
 .63-90، 1397، بهار 1، شماره 9دوره 

 ( .بررسی رابطه بین عملکرد 1388بنی مهد، بهمن؛ طالب نیا، قدرت اله و ازوجی، حسین .)
 .149-174(، 3) 1، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسیمحیطی و عملکرد مالی. زیست

 ( .تأثیر محدودیت مالی بر ریسک 1398دستگیر، محسن؛ ساکیانی، امین؛ صالحی، نازنین .)
، شماره 10سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی. مجله دانش حسابداری. دوره  سقوط قیمت

 .67-90، صفحه 1398، بهار 36، شماره پیاپی 1

 ( .بررسی تأثیر سرمایه1391دیانتی، زهرا؛ مرادزاده، مهدی و سعید، محمودی .) گذاران نهادی بر کاهش
 .1-18، شماره دوم، ص گذاریسرمایهفصلنامه دانش ریسک سقوط )ریزش( ارزش سهام. 

 ( .بررسی تأثیر محافظه1393عباسی، ابراهیم؛ شهرتی، علی و قدک فروشان، مریم .) کاری
حسابداری بر خطر ریزش قیمت سهام در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار 

 .141-162، ص 1393، زمستان 19، سال پنجم، شماره مجله دانش حسابداریتهران. 
 اجتماعی با عملکرد  ی مسئولیت(. رابطه1392) الدین، محمود.عرب صالحی، مهدی؛ صادقی، غزل و معین

 1-20(،9) 3، های تجربی حسابداریپژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهمالی شرکت

 ( .بررسی1392فخاری، حسین و حسنی، ماریه .) های نقدی عملیاتی، عدم شفافیت سود و بین جریان رابطه
 .63-88، ص 2، سال دوم، شماره های کاربردی در گزارشگری مالیپژوهشریسک سقوط سهام. 

 ( .تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر صرف 1392فروغی، داریوش، امیری، هادی و هادی، شیخی .)
های حسابداری پژوهشتهران. شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهریسک سهام شرکت

 .13-28، سال پنجم، شماره اول، ص مالی

 ( .تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی 1390فروغی، داریوش؛ امیری، هادی و میرزایی، منوچهر .)
شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهبر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .15-40، ص 10ال سوم شماره چهارم، شماره پیاپی ، سهای حسابداری مالیمجله پژوهش

 ( .تأثیر محافظه1391فروغی، داریوش و میرزایی، منوچهر .) کاری شرطی حسابداری بر ریسک
مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهسقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .77-117، ص 3/63پی ی چهارم شماره دوم، شماره پیا، دورههای حسابداریپیشرفت

 ( .محافظه1391فولاد، فرزانه؛ یعقوب نژاد، احمد و تالانه، عبدالرضا .) کاری و کاهش خطر سقوط قیمت
 .99-118، ص 3شماره  19ی ، دورههای حسابداری و حسابرسیمجله بررسیسهم. 

 ( .تأثیر محافظه1390مرادی، جواد؛ ولی پور، هاشم و مرجان، قلمی .)ی بر کاهش کاری حسابدار
 .93-106، ص 11، شماره 4، دوره فصلنامه حسابداری مدیریتریسک سقوط قیمت سهام. 

 ( .بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی 1396نخعی، حبیب اله و زهرایی، سیده مریم .)
ار تهران. دشده در بورس اوراق بهاگذاری و بیمه( پذیرفتههای سرمایهها، شرکتهای مالی )بانکواسطه

 .119-134(، 4)پیاپی  2شماره  1396، سال دوم تیر مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه
 ،عادی در سهامداران ازاندازهبیش واکنش (. ارزیابی1384مرادی، مهدی. ) و محمدرضا نیکبخت 

 .97-122 ، صص40، سال نهم، شماره حسابرسی و حسابداری هایبررسی تهران. بهادار اوراق بورس
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