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 1بینی ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهرانطراحی مدلی براي پیش
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 چکیده
هدف پژوهش حاضر، بررسی میزان و چگونگی تأثیرپذیري ریسک سقوط قیمت سهام از عوامل مختلف و طراحی 

باشد. بر این اساس، ضمن مروري بر ادبیات موضوعی مربوط اوراق بهادار تهران میبینی آن در بورس مدلی براي پیش
انتخاب تدریجی،  گیري نظري و قاعدهنفر از طریق روش نمونه 12به ریسک سقوط قیمت سهام، در بخش کیفی، تعداد 

ابزارهاي مراجعه  نیاز به وسیلههاي مورد آوري دادهاز میان جامعه آماري خبرگان بازار سرمایه انتخاب و سپس، با جمع
 MAXQDA18افزار گیري از نرمشده پژوهش با بهرهگذاريمصاحبه، به استخراج مدل هدف به اسناد و مدارك و

هاي پذیرفته پرداخته شده است. براي بخش دوم و آزمون مدل تجربی فرضیه پژوهش، از جامعه آماري کلیه شرکت
گیري بر اساس روش نمونه 1398الی  1388هاي شرکت طی سال 100ن تعداد شده در بورس اوراق بهادار تهرا

جهت آزمون متغیرهاي مدل  PLSهدفمند (حذف سیستماتیک) انتخاب گردیده است. در ادامه، با استفاده از نرم افزار 
ج پژوهش کمی مستخرج از طریق روش کیفی، مدل به صورت معادلات ساختاري مورد آزمون قرار گرفته است. نتای

بینی ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد کیفی و کمی و ارائه دهند دستیابی به مدلی براي پیشنشان می
پذیر است و به ترتیب، هفت متغیر حاصل شده از بخش کیفی؛ متغیرهاي روشی براي سنجش صحت برازش آن امکان

قارن اطلاعاتی تحت عنوان عوامل درونی و متغیرهاي کلان تهاي تجاري، توانایی مدیریتی و عدممالی، استراتژي
 باشد. اقتصادي، ارتباطات سیاسی و مسئولیت اجتماعی بعنوان عوامل بیرونی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرگذار می

 
 کمی، ریسک سقوط قیمت سهام، سهام، قیمت سهام.-روش پژوهش کیفی واژگان کلیدي:

 G10, G32, O16 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
اي گذاري نقش عمدهدهی جریان تأمین مالی و سرمایهبورس اوراق بهادار به عنوان مکانی براي شکل

را در افزایش تولید کشور داراست و از این طریق، در راستاي پیشرفت کشور از اهمیت حیاتی برخوردار 
ق بهادار تهران، بیانگر آن است که در گاه اجمالی به عملکرد بورس اورا. ن)1399 ي،رینص ي و(فخاراست 

استمرار روندهاي صعودي، ؛ اي برخوردار بوده استاز رشد قابل ملاحظه آنهاي زمانی، عملکرد برخی از دوره
 واجهم بلکه با رکود تدریجی یا ناگهانی و نداشته دوام معمولاً هارونق ، چرا کهکننده نیز باشدتواند نگرانمی
ها، هاي مالی اخیر در سطح جهان و به دنبال آن ریزش یکباره قیمت سهام شرکتبحرانرخداد . شوندمی

توجه بسیاري از پژوهشگران و استادان دانشگاه را به موضوع سقوط قیمت سهام و چرایی آن جلب کرده 
ران هاست. شناسایی عواملی که به نوعی در تعیین ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند در بورس اوراق بهادار ت

 ي و(اسد چرا که بورس ایران به دلیل جوان بودن، در معرض خطرهاي بسیاري است بسیار حیاتی است؛
گریز، در گذاران ریسکگذاران، به ویژه سرمایه. معمولاً یکی از مواردي که سرمایه)1397ی، کاظم

اگهانی قیمت سهام کنند، احتمال زیان هنگفت ناشی از سقوط نهاي خود به آن توجه چندانی میتصمیم
بنابراین عواملی که بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرند، باید شناسایی  ،)1396 ي،صفر ی و(عرفان است

 شوند.
ع وسقوط قیمت سهام یک تغییر منفی بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وق

 نظر در ه سهامچولگی منفی در بازداي مترادف با هعنوان پدیده دهد و بیک حادثه مهم اقتصادي رخ می
مدیران انگیزه دارند که اخبار بد را پنهان کنند چرا که افشاي ). 1399طباطبائی و همکاران، شود (رفته میگ

). با این وجود اخبار 2009، 1ها بگذارد (بالتواند تأثیر معکوسی بر پاداش یا موقعیت شغلی آناخبار بد می
 توانند اخبار بد را پنهان کنند وکه مدیران دیگر نمیشوند. زمانیی آشکار میبد در نهایت در نقطه مشخص

شود شود، منجر به یک نوسان بزرگ منفی در قیمت سهام میتمام اخبار بد به صورت ناگهانی منتشر می
شود (کائو سهام شناخته می قیمت(افت شدید قیمت) این نوع ریسک سقوط قیمت به عنوان ریسک سقوط 

 ).2020، 3، هارپر و همکاران2018، 2مکارانو ه
هدف اصلی این پژوهش شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و طراحی مدلی براي 

دخیل  باشد. علت استفاده از رویکرد ترکیبیبینی آن با استفاده از رویکرد ترکیبی (کیفی و کمی) میپیش
بینی عوامل مؤثر بر ریسک تر از مدل پیشه برازش دقیقنمودن نظر خبرگان در مدل پژوهش و دستیابی ب

اند هاي خارج از کشور مورد بررسی قرار گرفتههایی که در پژوهشسازي مدلسقوط قیمت سهام و بومی
 باشد.می

باط گرفته در ارتهاي صورتباشد که ابتدا بر اساس پژوهشسازي مدل نیز به این صورت مینحوه بومی
با عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام در خارج از کشور و همچنین با در نظرگرفتن عوامل مؤثر مطابق 

                                                                                                                                           
1  . Ball 
2  . Cao & et al. 
3  . Harper & et al. 
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س در فاز بعدي با انجام شده در داخل کشور، یک برآورد جامع از مدل صورت گرفته و سپهاي انجامپژوهش
مصاحبه، نظر خبرگان در شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و طراحی مدل دخیل گردیده 

ز اتر است؛ زیرا و یک مدل بومی جامع ارائه شده است که این مدل صرفاً یک مدل بومی نیست، بلکه جامع
رف دیگر، نظر خبرگان و اساتید دانشگاهی بر اساس ادبیات خارجی استخراج شده است و از ط ،یک طرف

تواند ابعاد بیشتري از عوامل مؤثر را در برگرفته است. بنابراین، مدل جدیدتري به دست آمده است که می
تواند در داخل کشور بر ریسک سقوط قیمت سهام را در بر داشته باشد. به علاوه، این مدل نه تنها می

 .نیز برآورد خوبی ارائه دهد کشورها ریبازار سا تواند دراستفاده گردد، بلکه می
، شناسیهاي بعدي پژوهش، به ترتیب به مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش، روشدر بخش

 گیري و بحث ارائه شده است.ها و آزمون فرضیه پژوهش پرداخته و در انتها، نیز نتیجهتجزیه و تحلیل داده
 

 پژوهشمبانی نظري و مروري بر پیشینه 
 مبانی نظري

گردد. اي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید و ناگهانی میسقوط قیمت سهام پدیده
هاي خودخواه و خیرخواهانه (در جهت اهداف مدیریت شرکت به دلیل انگیزه .)1397(بشکوه و کشاورز، 

ن ت از طریق به تعویق انداختنمایی عملکرد شرکسازمان) با استفاده از سیستم حسابداري، اقدام به بیش
نماید که این روند عدم شفافیت اطلاعات مالی و ایجاد حباب تسریع اخبار خوب می نیز در انتشار اخبار بد و

هاي زیر بنایی خطر سقوط قیمت مکانیسم ).2015، 1روبین و ژانگ(در قیمت سهام شرکت را در پی دارد 
دم تجانس شود: عده است به طور کلی به دو دسته تقسیم میسهام که به وسیله پژوهشگران قبلی بررسی ش

طلبانه مدیران شرکت هاي اساسی شرکت و رفتارهاي فرصتگذاران در مورد ارزشدر اعتقادات سرمایه
 ).1399(فخاري و نصیري، 

هاي زیربنایی خطر سقوط قیمت سهام، عدم انتشار اخبار بد درباره یک عنصر مشترك از مکانیسم
). 1397اي اساسی شرکت و نهایتاً آزادسازي این اخبار به بازار سهام است (خواجوي و همکاران، هارزش

اند، معتقدند که مدیران به طور عمد اخبار بد را طلبانه مدیران تمرکز کردهمطالعاتی که بر رفتارهاي فرصت
در نهایت، به دلیل تمایل ). 2021 ،2کنند (دومیترسکو و زکریاجهت اجتناب از پیامدهاي آن منتشر نمی

مدیران به نگهداري اخبار بد، پس از آنکه ذخیره اخبار بد به نقطه اوج خود رسید، انباشت آزادسازي اخبار 
 ).2020(هارپر و همکاران،  شودمنجر به ریسک سقوط قیمت می

ه را ارائ ی)، در توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرات اهرم2007، (3بلک و لیو
هاي مالی و عملیاتی کند که کاهش (افزایش) در قیمت سهام یک شرکت، اهرمکردند. این نظریه بیان می

                                                                                                                                           
1. Robin & Zhang 
2. Dumitrescu & Zakriya 
3. Bleck & Liu 
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دهند و متقابلاً منجر به نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن، چولگی منفی آن را افزایش (کاهش) می
چولگی منفی بازده سهام، مدل  در توضیح پدیده )1982( 1بلانچارد و واتسون بازده سهام را به همراه دارد.

هاي مالی نوین، ارزش یک سهم با جمع ارزش حباب تصادفی قیمت سهام را مطرح کردند. بر اساس نظریه
فعلی جریانات نقدي آتی آن برابر است. همچنین، بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کارا 

تی آن در نوسان است. اما در بعضی مواقع بر اثر یک تکانه نظیر انتشار اطلاعات برابر یا در محدوده ارزش ذا
 یابند و به عبارت دیگر، قیمت سهام به گونهها بدون هیچ توجیه بنیادي و اقتصادي افزایش میجدید، قیمت

ن شود. اییاد می» حباب قیمتی«یابد. از این فرآیند در ادبیات مالی تحت عنوان گیري افزایش میچشم
متی هاي قیدسته از پژوهشگران معتقدند چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن حباب

سقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده  )، جهت تبیین پدیده1992( 2شود. کمپل و هنشلناشی می
وس، ورود اخبار جدید به سهام، ساز و کار نوسان معکوس را مطرح کردند. بر اساس ساز و کار نوسان معک

شود و بنابراین، صرف ریسک افزایش خواهد یافت. بازار اعم از خوب و بد، منجر به افزایش نوسان بازار می
دهد، اما اثر منفی اخبار اگر چه این افزایش در صرف ریسک، تا حدودي اثر مثبت اخبار خوب را کاهش می

ام در اثر ورود اخبار بد به بازار نسبت به افزایش آن در اثر کند. بنابراین، کاهش قیمت سهبد را تقویت می
ورود اطلاعات خوب، بیشتر خواهد بود. این ساز و کار منجر به چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت 

 ).1399شود (فخاري و نصیري، سهام می
گرفته در زمینه ریسک سقوط قیمت سهام عوامل مؤثر بر بر اساس مطالعات صورت در این پژوهش،

 توانایی -2ها، هاي شرکترفتار و ویژگی -1گردد: بندي میریسک سقوط قیمت سهام به چهار دسته طبقه
 سایر عوامل. -4متغیرهاي کلان اقتصادي و  -3مدیریتی، 

و  بازده واقعی سالانه سهام بین شاخص) دریافتند 1394فر و همکاران، (ها، حقانیاز منظر رفتار و ویژگی شرکت
جود دارد، اما بین نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی ر وداریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی

تقارن اطلاعـاتی هایی که عدمشرکتندارد. دار وجود سهام سال قبل و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنی
د،  ادي دارنـ جین و  .)2010 ،3و همکاران کنند (بنملچسـقوط قیمـت سهام را با شدت بیشتري تجربه میریسک زیـ

کنند، احتمال تخلف و تحریف در هاي با راهبرد مکتشف تجربه می) دریافتند رشد سریعی که شرکت2006، (4میرز
. کننده ریسک سقوط قیمت سهام استدهد و این عامل به نوبه خود یکی از عوامل تعیینمالی را افزایش می گزارشگري

اي و نیازهاي هاي سرمایههاي رشد، انگیزههاي مکتشف به خاطر فرصتشرکت) دریافتند 2015( 5و همکاران لیبنت
ها نقاط شرکتکنند. این یرمقبول از حسابرس دریافت میها، بندهاي شرط و اظهارنظر غشرکتمالی، بیشتر از سایر 

ها را در گزارشگري مالی و شرکتهاي داخلی بیشتري دارند که این موضوع مدیران و حسابرسان این ضعف کنترل

                                                                                                                                           
1. Blanchard & vatson 
2. Campbell & Hentschel 
3. Benmelech   & et al. 
4. Jin & Mayers 
5. Bentley & et al. 
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هاي با اهمیت به موقع با مشکل مواجه خواهد کرد و به مدیران فرصت خواهد داد گزارش حسابرسی و گزارش ضعف
برخی مطالعات  .اخبار بد را بیشتر محدود کنند که در نهایت با افشاي آن با سقوط قیمت سهام مواجه خواهند شدکه 

هایی که داراي ارتباطات سیاسی هستند به نسبت همسانان خود ریسک سقوط کمتري دارند (جین نشان دادند، شرکت
به  تسیاسی نسب يهاتشرکزیرا  دارد. تتأثیر مثبسهام  قیمتوط قرتباطات سیاسی بر خطر س). ا2016، 1و همکاران
رتباطات سیاسی ا تتأثیر مثب . ضمناًدارند تشرکي طلبانه از رویدادهاتفرص يبرداربه بهره يبیشتر لایمها تتسایر شرک

، سلطانی و همکارانت (خلیفه، شدیدتر اسلاتربا لاعاتیتقارن اطهایی با عدمتت سهام در شرکمیقبر خطر سقوط 
دار بین گزارشگري مسئولیت اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام معنی رابطهدهد ). مطالعات دیگر نشان می1397
هاي مختلف از قبیل حمایت از ). مسئولیت اجتماعی شرکت (در جنبه1395ماکرانی و همکاران، (فغانی داردوجود 

 توجهی بر روي ریسک سقوط قیمت سهامل کیفیت محصولات و ...) به طور قابلکارکنان، حفاظت محیط زیست، کنتر
 .)2019 ،2گذارد (ویو و هودر صنعت انرژي تاثیر می
) دریافتند مدیران توانمندتر ریسک سقوط را 2017( 3مدیریتی، حبیب و حسن از منظر توانایی

هاي پیچیده مالی، نوشتن گزارشدیران در توانایی م دریافتند )2019( 4و همکاران کیم دهند.افزایش می
آوري خبرهاي این امر منجر به سقوط قیمت سهام در هنگام جمعگردد، می بدت لاعااطمنجر به پنهان شدن 
) دریافت توانایی مدیریتی، ریسک سقوط 1395فر (مرادزاده .شودبه نقطه اوج آن می بد پنهان و رسیدن

هاي نمایندگی با دهد. بنابراین مدیران در چارچوب انگیزهدار افزایش میقیمت آتی سهام را به طور معنی
 شوند.احتکار اخبار بد، موجب ایجاد حصار اطلاعاتی و حباب قیمتی و در نهایت سقوط قیمت سهام می

تغیرهاي کلان اقتصادي بر ریسک سقوط قیمت سهام، مطالعات نشان دادند هر گونه شوك از منظر تأثیر م
سازان پولی و همچنین وقایع غیرمنتظره در اقتصاد هاي مالی و پولی که از تصمیمات دولت و تصمیمسیاست

هام اثر عملکرد بازار س گردد، با تأثیرگذاري بر متغیرهاي کلان اقتصادي (نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم) برناشی می
هاي پولی اثري منفی بر بازار هاي مالی اثري مثبت، اما شوك سیاستخواهد گذاشت که البته شوك سیاست

). بازار سهام از عوامل متعددي 2013، 5شود (آکینکوتوتواند منجر به ریسک سقوط قیمت سهام سهام دارد و می
کلان اقتصادي از جمله نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز و به ویژه  پذیرد، این عوامل، شامل متغیرهايتأثیر می
 ).1398بیرانوند، آید (امیري و پیردادههایی است که توسط دولت به اجرا در میسیاست
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
 ه است:مودهاي مربوط نیز استناد ناین پژوهش با ارائه یک مدل جامع و تلفیقی، علاوه بر نظر خبرگان از تئوري

) به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام با هدف 2021دومیترسکو و زکریا (
هاي ها از طریق آزمونپرداختند. آن 2015الی  1991هاي بین سالنفعان هاي مختلف ذيقرار دادن گروه

                                                                                                                                           
1. Jin & et al. 
2. Wu & Hu 
3. Habi   & Hasan 
4. Kim & et al. 
5. Akinkuotu 
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 اخبار ردنبر پنهان ک اجتماعیمسئولیت  اجتماعی رگرسیون چند متغیره به این نتایج دست یافتند که بعد
هاي با ارزش کمتر مؤثر است و این مسئله در مورد شرکت ناشی از آن قیمت سهام سقوط و مدیریتی بد

نفعان (مانند هاي خاص ذيمشهودتر است. علاوه بر این، ابعاد مسئولیت اجتماعی با هدف قرار دادن گروه
یسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. در مقابل، به نظر جامعه، کارمندان یا مشتریان) تمایل به کاهش ر

 ها بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیري ندارد. رسد ابتکارات زیست محیطی شرکتمی
هام س متیقریسک سقوط بر ي اقتصاد ي کلانرهایمتغ ریتأث به بررسی) 2021( 1مرادي و همکاران

 ازمتغیر ریسک سقوط قیمت سهام، گیري اندازهمنظور پرداختند. آنها به  2019الی  2014 هايسال نیب
 مدلبا استفاده از آنها  پژوهش جینتانمودند. استفاده  )2001، 2لاي (چن و همکارانمعیار نوسان پایین به با

د، ارسهام وجود د متیسقوط ق ریسکو  يکاریتورم و ب نرخ نیب یرتباط مثبتادهد ینشان م ،ثابتات اثر
 .دارند یارتباط منفقیمت سهام  ریسک سقوطبا  نرخ ارزو  یناخالص داخل دیکه تول یدر حال

) به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام براي دوره 2019( 3کاي و همکاران
گیري توانایی مدیران از مدل دمرجیان و پرداختند. در این راستا، براي اندازه 2014الی  1991زمانی 

دن دهد، پنهان کرنشان می کیلجست) استفاده شد. نتایج این پژوهش به روش رگرسیون 2013(  4همکاران
 قوطس ریسک یتیریمد ییتوانااز طریق آن  کههستند ی از حد، دو کانال شیب يگذارهیو سرمابد اخبار 
با  یدار و مثبتیبه طور معن یتیریمد ییتوانا دهدیها نشان مافتهی، یدهد. به طور کلیم شیرا افزا سهام

 ممکن رشتیب ییبا توانا رانیکه مددهد ضمناً نتایج نشان می .ارتباط دارد ریسک آتی سقوط قیمت سهام
 شوند. شتریبقیمت سهام سقوط  ریسکاست منجر به 

ر د) به بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و ریسک سقوط قیمت سهام 2019( 5هریمون و همکاران
گیري متمرکز سیاسی، آنها نشان دادند که درکشورهایی با تصمیم پرداختند. 2001تا  1995هاي طی سال

هاي داراي ارتباطات سیاسی ریسک سقوط کمتري دارند به طوري که، نتایج برآورد آنها به روش شرکت
دهند هایی که ارتباطات سیاسی خود را کاهش میدهد شرکتنشان می رگرسیون حداقل مربعات معمولی

اي معکوس میان ریسک سقوط قیمت گردند. به علاوه، دریافتند رابطهسقوط بالاتر مواجه می با ریسک
 تر وجود دارد.هاي با ساختارهاي پیچیدهسهام و ارتباطات سیاسی در شرکت

تجاري بر ریسک هاي ثیر استراتژيأخود به بررسی ت پژوهشدر ) 2017( 6حسن و مونزورحبیب
هایی که از ها پی بردند شرکتآنپرداختند.  2012تا  1974هاي سالطی  سقوط آتی قیمت سهام،

                                                                                                                                           
1. Moradi & et al. 
2. Chen & et al. 
3. Cui   & et al. 
4. Demerjian & et al. 
5. Harymawan   & et al. 
6. Habib Hasan & Monzur 
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کنند، احتمال اینکه ریسک سقوط را تجربه کنند متغیر است. آنها با هاي خاص تجاري پیروي میاستراتژي
ها و اسناد استفاده از دو شاخص استراتژي تجاري (توانایی کسب حاشیه سود و نسبت گردش حساب

به این نتیجه دست یافتند که  است) ارائه گردیده 2013وسط (بنتلی و همکاران، دریافتنی)، که ت
عی در هاي تدافکنند، بیشتر از شرکتهاي تجاري نوآورانه (مکتشف) پیروي میهایی که از استراتژيشرکت

 هاي آتی هستند.معرض ریسک سقوط قیمت سهام در سال
. اختندپردایی مدیریتی بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی تأثیر توان ) به1397فروغی و ساکیانی (

هاي ترکیبی استفاده شده است. و شیوه داده 1براي آزمون فرضیه پژوهش از روش گشتاورهاي تعمیم یافته
یاي هاي پائین به بالا گونتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از دو معیار چولگی منفی و نوسان

دار بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند. در واقع این مدیران از نا تأثیر مثبت و معنیآن است که مدیران توا
 .رنددار داطریق دستکاري کیفیت گزارشگري مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی

تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط ) به بررسی راهبرد تجاري تدافعی و اکتشافی، عدم1396حاجیها (
هاي پژوهش از الگوي رگرسیون پرداخت. براي آزمون فرضیه 1394تا  1390هاي بین سال قیمت سهام

دهد که راهبرد تجاري اکتشافی ریسک هاي ترکیبی استفاده شده است. نتایج نشان میچندمتغیره و داده
همچنین، دهد، در حالی که راهبرد تدافعی این ریسک را کاهش خواهد داد. سقوط قیمت سهام را افزایش می

تقارن اطلاعاتی شدید، راهبرد اکتشافی بیش از پیش باعث افزایش ریسک سقوط در شرایط وجود عدم
 .قیمت سهام خواهد شد

تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. ) به بررسی تأثیر عدم1395و همکاران ( خدارحمی
تا  1380هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سالهاي اي متشکل از شرکتجامعه آماري از بین نمونه

هاي ترکیبی استفاده شده ها از روش رگرسیون لجستیک و مدل دادهانتخاب و به منظور آزمون فرضیه 1392
تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مستقیم دهد که بین عدمهاي پژوهش نشان میاست. یافته

 یابد.تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش میبنابراین با افزایش عدموجود دارد، 
به بررسی تأثیر متغیرهاي مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، در بازار  )1394فر و همکاران (حقانی

 1392الی  1388شرکت در فاصله زمانی  84هاي سرمایه ایران پرداخته و در راستاي رسیدن به این هدف، داده
دهد گیري از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره، مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان میو با بهره

هاي سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، بازده واقعی سالانه سهام، ریسک سیستماتیک و ریسک سقوط بین شاخص
قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی سهام دار وجود دارد، اما بین نسبت آتی قیمت سهام رابطه معنی

 سال قبل، رتبه نقدشوندگی سهام و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنادار وجود ندارد. 
هاي اقتصادي و ریسک سقوط قیمت سهام ) به بررسی رابطه بین ریسک1394پور (خانی و محمدي

 هاي پذیرفته شدهخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز در شرکتاي از متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرو مجموعه
و با استفاده  1392الی  1388ها براي دوره زمانی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش داده

                                                                                                                                           
1. Generalized Method of Moments (GMM) 
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ین ها نشان داد که باند. نتایج فرضیهاز روش رگرسیون خطی و چندگانه، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته
دار وجود دارد و بین نرخ ارز و ریسک سقوط معنی و نرخ بهره و ریسک سقوط قیمت سهام، رابطه نرخ تورم

 دار یافت نشد.قیمت سهام، رابطه معنی
اي در خصوص تأثیر هر کدام از عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در هاي عدیدهپژوهش

گونه تغییر بوده است و هاي خارجی بدون هیچشایران صورت گرفته است، اما این مطالعات، انجام پژوه
سازي مدل، صورت نگرفته است. با توجه به شرایط اقتصادي ایران از آنجایی ها به دلیل بومیکدام از آنهیچ

ترین سطح کارایی یعنی، شکل ضعیف آن نیز در بازار سرمایه کشورمان وجود ندارد و مواردي که حتی نازل
ي در گذاررغبتی مردم به سرمایهتخصیص صحیح سرمایه به واحدهاي تولیدي، بی بازي، عدمهمچون سفته

تواند با توجه به شرایط ذکر باشد، این پژوهش میرکود و سقوط بازار سرمایه از پیامدهاي آن می کهبورس 
و  گذارانشده مفیدي را در اختیار مدیران، سرمایهسازيشده به عنوان یک دستاورد علمی، مدل بومی

هاي آتی در حوزه مالی و حسابداري هاي جدیدي را نیز براي انجام پژوهشگذاران قرار دهد و ایدهقانون
 رسد.پیشنهاد نماید. لذا، انجام چنین پژوهشی ضروري به نظر می

 
 پژوهش فرضیه

هدف اصلی این مطالعه، یافتن عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در چارچوب یک مدل 
 .باشدویژه می پرسشمی از طریق پاسخگویی به این مفهو

بینی ریسک سقوط قیمت سهام و ارائه روشی براي سنجش چگونگی دستیابی به مدلی براي پیش
 صحت برازش مدل. 

مود، اما اي مطرح نتوان فرضیهکمی) پژوهش، در بخش کیفی نمی-کیفی( یبیترکبا توجه به رویکرد 
 اصلی پژوهش تدوین شده است: پرسشپاسخ به در بخش کمی فرضیه ذیل براي 

بینی ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از رویکرد کیفی و کمی و دستیابی به مدلی براي پیش
 پذیر است.ارائه روشی براي سنجش صحت برازش آن امکان

 
 شناسی پژوهش شور

باشد. در کمی می-ماهیت، یک پژوهش ترکیبی، کیفیاین پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر 
پژوهش حاضر ابتدا بر اساس مسئله پژوهش، جستجو در ادبیات موجود در حوزه مورد نظر انجام پذیرفت 
تا از آن طریق بتوان به اثبات تاکتیکی و محتوایی مسئله پژوهش دست یافت. سپس با توجه به ماهیت 

جدید، کلیات پژوهش مانند سئوال و اهداف پژوهش بر اساس رویکرد مسئله و نیاز به اکتشاف مفاهیمی 
ه هاي تجربی و کیفی که در حوزاکتشافی تدوین شد. سپس، بر اساس واژگان کلیدي پژوهش و نیز پژوهش

شناسی پژوهش بر مورد نظر انجام پذیرفته بود، واکاوي و ارزیابی گردید. سرانجام در مرحله بعدي، روش
هاي فلسفی تفسیري و یا برساختی بنا نهاده شد و بر آن اساس رویکرد کیفی و فرضمبناي پیش

هاي تحلیل محتواي پنهان به عنوان نقشه راه در این بنیاد و تاکتیکشناسانه و دادههاي پدیداراستراتژي
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و ارائه ها و نحوه تجزیه و تحلیل ها و فرمت خروجی آنآوري دادهمسیر معین شد. در نهایت، ابزار جمع
د ها ماننکنندگان و ابعاد این ویژگیهاي مشارکتگزارش نتایج، مورد بحث واقع گردید. در ابتدا ویژگی

شناسانه در جداول مناسب وارد و با نمودارهاي متناسب با هاي کمی در قالب اطلاعاتی جمعیتپژوهش
ده از ابزار پژوهش (مصاحبه) به آوري شهاي جمعگردد. سپس، دادهبندي و تفسیر میها طبقهمقیاس آن

گذاري باز، محوري و گیرد و سرانجام، در قالب کدگذاري قرار میصورت مقدماتی مورد بررسی و یادداشت
 1اريمدل معادلات ساختبا استفاده از  شود. در نهایت،هاي کیفی پرداخته میانتخابی به تجزیه و تحلیل داده

 شود.گردد و مدل نهایی پژوهش ارائه میپرداخته می ات متغیرهاثیرأت گیري عددي و کمیبه اندازه
 

 جامعه،  نمونه و نحوه محاسبه حجم نمونه
در بخش کیفی جامعه آماري پژوهش، خبرگان، صاحبنظران بازار سرمایه و متخصصین دانشگاهی 

ریجی از قاعده انتخاب تدگیري نظري استفاده شد که یابی، از نمونهباشند و با توجه به ماهیت روش زمینهمی
 باشد.می 2نیافتهعمیق یا ساختکند. ابزار مورد استفاده در بخش کیفی، مصاحبه نیمهپیروي می

توجه قابل گیري نظري انتخاب گردید.خبرگان با استفاده از روش نمونهکلیه نفر از میان  12تعداد  
از  گیرد، بلکه پسو در ابتداي پژوهش صورت نمیباره یکگیري، تعداد نمونه بهاست که در این نوع نمونه

مانده موردنظر، هاي باقیآوري دادهکه براي جمع، تصمیم گرفته شد هاانجام چندین مصاحبه و تحلیل آن
ده هاي پذیرفته شبینی ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتمدل پیشتا تدوین  گرددجستجو  چه افرادي

. براي بخش دوم (بخش کمی پژوهش) و آزمون مدل تجربی فرضیه گیرد شکلدر بورس اوراق بهادار تهران 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده پژوهش، از میان جامعه آماري شامل کلیه شرکت

انتخاب شده است. بدین منظور کلیه شرکت  100سیتماتیک) تعداد گیري هدفمند (حذفروش نمونه از
 گردند:اند، انتخاب و بقیه حذف میعه آماري که داراي شرایط زیر بودههاي جامشرکت

 .ها تولیدي باشدبه منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، فعالیت آن -1
 .اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد -2

شده منتشرشده در سامانه جامع هاي مالی حسابرسیهاي اولیه از متن صورتدر این پژوهش، داده
 4آورد نوین و تارنماي شرکت مدیریت فناوري بورس تهرانافزار ره، نرم3اطلاع رسانی ناشران (شبکه کدال)

 استخراج شده است.
 

 دوره زمانی مطالعه
ها و براي بخش کمی، اطلاعات مالی شرکت 1399قلمرو زمانی پژوهش براي بخش کیفی؛ پاییز سال 

 باشد.می 1398تا  1388ساله  10زمانی براي بازه 

                                                                                                                                           
1. Structural Equation Modeling (SEM) 
2  .  Semi-in-depth or unstructured interview 
3. www.codal.ir 
4. www.tsetmc.com 
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 هاآوري دادهنحوه جمع
براي تعیین ساختار نظري استفاده گردید. لذا در فرآیند ساخت  MAXQDA18در بخش کیفی از نرم افزار 

شده در سه مرحله باز، محوري و گزینشی کدبندي شده و به هم متصل شدند. در بخش کمی هاي گردآورينظریه، داده
مورد بررسی و روابط موجود  PLS(1(ها با استفاده از مدل معادلات ساختاري و نرم افزار بیین مدل نظري، دادهبراي ت

اسمیرنف و -، انجام دو آزمون متداول کولموگروفPLSافزار میان مفاهیم مورد تحلیل قرار گرفت. علت استفاده از نرم
 باشد.ن توزیع متغیرها برقرار نمیباشد که نشان داد فرض نرمال بودویلکاکسون می-شپیرو

 
 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 تحلیل کیفی
 ،گزینشی و محوري باز، مرحله؛ سه در هاي کیفی،شده توسط مصاحبههاي گردآوريدر این بخش داده

 شدند: متصل هم به و شده کدبندي
 

 کدگذاري باز. 1

به عنوان روش استخراج  3بنیاددر تئوري داده 1967در سال  2اشتراوسکدگذاري باز اولین بار توسط گلیزر و 
مفاهیمی غنی از واحدهاي معنایی مطرح گردید و سپس مشخص شد که هدف از این نوع کدگذاري، استخراج کدها یا 

هاي ابعاد ویژگیها و بندي این کدهاي اولیه در قالب مقولات و تبیین ویژگیدار، دستهاطلاعات اولیه از واحدهاي معنی
، طراحی مدل، حاضر باشد. بر اساس پارادایم تفسیري پژوهش در راستاي حل مسئله پژوهشکنندگان میمشارکت
آوري گردید و اي هدفمند که بر مبناي نظر اساتید خبره مشخص شده بود، جمعپدیدارشناسانه از نمونه مصاحبه

هاي مهم محتوا از گري شد و بخشدر قالب کدگذاري مقدماتی غربالگذاري انجام گرفت. ابتدا واحدهاي معنادار کد
گذاري گردید. سپس در یک فرآیند مهم واحدهاي معنادار به اهمیت، مجزا و در صورت نیاز یادداشتهاي کمبخش

نادار را ) کدهاي اولیه به عنوان برچسبی مفهومی که واحد مع2008( 4تر تجزیه و بر اساس نگاه چارمزواقعیاتی جزئی
بندي انجام گرفت تا این اطمینان حاصل گردد که کند اعمال گردید. پس از کدگذاري، عملیات مقولهنمایندگی می

رغم اینکه تاکتیک پژوهش، تحلیل ) دست یافتند. علی2008( 5کوربین و اشتراوس مقولات به اشباع نظري بر اساس نظر
باشد؛ اما با توجه به عرف نگارش متون آکادمیک که این کدها را ی کدها میمحتواي پنهان و عدم اتکاء به تکرار و فراوان

در قالب مساحت مربع  MAXQDAکند و بر اساس فرمول شنون که در نرم افزار گذاري میبر اساس فراوانی نیز ارزش
 گردد.بندي انجام میشود، این اولویتهایی نمایان مییا دایره

 115تکرار)، ریسک سقوط قیمت ( 117به جز عبارات عمومی نظیر سقوط قیمت سهام (به علاوه، مشاهده گردید که 
تکرار)،  30بینی (تکرار)، مدل پیش 75کاربردي دیگري نظیر قیمت سهام (تکرار) و غیره، عبارات  76بینی ریسک (تکرار)، پیش

                                                                                                                                           
1. Partial least squares 
2. Glaser & Strauss 
3. Grounded theory 
4. Charmaze 
5. Corbin & Strauss 
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تکرار) و  20، نرخ ارز، بهره و تورم (حداقل ر)تکرا 5قیمت به سود (نسبت تکرار)،  8تکرار)، متغیرهاي مالی (18ریسک سقوط (
اي که انجام مصاحبه 12دهد از مجموع نتایج نشان می گشا خواهند بود.اند که در مرحله کدگذاري راهغیره تکرار فراوانی داشته

) تعدادي 1جدول ( تکرار یا فراوانی دارند، از واحدهاي معنایی استخراج شده است. در 300کد اولیه که در مجموع  104شد، 
ه ها در هر مصاحبه مشخص شداند، به همراه تعداد تکرار آنازکدها با بیشترین فراوانی که به روش کدگذاري باز تعیین شده

 شونده بههاي مصاحبهدهند که با توجه به ارجاعها ستون ماتریس را نمایش میشده، ردیف و مصاحبهاست. کدهاي انتخاب
ت ها اشاره شده اسدر اکثر مصاحبه "متغیرهاي مالی"مقوله شود مشاهده میکند. همچنین، آن تغییر مییک کد خاص، اندازه 

و غیره  "سود نسبت قیمت به"و  "نرخ تقسیم سود"و تکرار بالایی داشته است. البته کدهاي دیگري مرتبط با این کد، نظیر 
 "متغیرهاي کلان اقتصادي"مقوله و نشان از اهمیت این کد و مقوله دارد. ها دارند ار بالایی در مصاحبهوجود دارند که هرکدام تکر
 اند.ها داشتهنرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم، تکرارهاي زیادي در تمامی مصاحبه و مفاهیم مرتبط با آن نظیر

 
 ها در هر مصاحبهآن ها با بیشترین فراوانی به همراه تعداد تکرارشده از مصاحبهتعدادي ازکدهاي استخراج. 1جدول 

 مصاحبه      
 کد

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

ی
فراوان

درصد  
فراوانی

 

 66,67 8 0 1 1 0 0 2 2 1 0 1 2 2 متغیرهاي مالی
تقارن عدم

 اطلاعاتی
2 1 2 0 0 2 0 0 0 0 0 0 4 33,33 

متغیرهاي کلان 
 اقتصادي

1 1 2 1 2 1 1 2 3 0 0 1 10 83,33 

 83,33 10 1 1 1 2 3 0 0 2 3 1 1 1 نرخ ارز
 66,67 8 1 0 0 1 1 0 0 2 1 1 1 1 نرخ بهره
 66,67 8 2 0 0 1 2 0 0 2 2 1 1 1 نرخ تورم

مسئولیت 
 اجتماعی

2 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 3 25 

 33,33 4 0 0 0 2 0 0 1 0 0 1 0 1 ارتباطات سیاسی
ریسک 

 سیستماتیک
0 1 2 1 2 1 0 0 0 0 0 0 5 41,67 

 50,00 6 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 تقسیم سودنرخ 
نسبت قیمت به 

 سود
0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 5 41,67 

 16,67 2 1 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل بیرونی
 16,67 2 1 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل درونی

 33,33 4 0 0 0 3 0 3 1 4 0 0 0 0 توانایی مدیریتی
هاي استراتژي

 تجاري
0 0 0 0 2 2 3 0 2 0 0 1 5 41,67 

بازده واقعی سالانه 
 سهام

0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 4 33,33 

میانگین بازده 
 واقعی سالانه سهام

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 8,33 

رتبه نقدشوندگی 
 سهام

0 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 3 25,00 

 41,67 5 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 سود هر سهم

 محاسبات پژوهشمأخذ: 
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 کدگذاري محوري -2

خود قرار  ها و ابعاد حاصل از کدگذاري باز تدوین شده و سر جايها، ویژگیدر این مرحله، مقوله
بنیاد، یک مقوله مرحله پردازي دادهدر مرحله نظریه اي در مورد روابط ایجاد گردد.گیرد تا دانش فزایندهمی

مرکزي قرار  رکز فرآیندي که در حال بررسی است، به عنوان پدیدهکدگذاري باز را انتخاب و آن را در م
دست آمده در بندي کدهاي بهدر این بخش، به دسته شود.ها به آن ربط داده میداده و سپس، دیگر مقوله

تر ه کلییک مقولرساندند در تر پرداخته شد و کدهایی که مفهوم یکسانی را میمرحله قبل و به مفاهیم کلی
توان در یک به عنوان مثال، نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم و دیگر مفاهیم مشابه را می بندي شدند.هدست

تر به عنوان متغیرهاي کلان اقتصادي قرار داد و یا کدهایی مانند سود هر سهم، بازده واقعی مفهوم کلی
 کرد. بنديغیرهاي مالی دستهقیمت به سود و غیره را در یک مفهوم کلی به عنوان مت سالانه سهام، نسبت

وجود دارند. براي وضوح بیشتر نتایج فوق، میزان ها و لو به نسبت کمتر، ها نیز در تمامی مصاحبهدیگر مقوله
ها ) ارائه شده است که با توجه به آن بیشترین فراوانی1در نمودار ( ها در کل اسنادفراوانی حضور مقوله

هاي درصد و استراتژي 7/66مالی با درصد، متغیرهاي  3/83ن اقتصادي با هاي کلاترتیب متعلق به مقولهبه
اطلاعاتی، توانایی مدیریتی و ارتباطات سیاسی  تقارنعدمها نظیر درصد است. دیگر مقوله 7/41تجاري با 
 هاي بعدي قرار دارند.درصد در رتبه 25درصد و مسئولیت اجتماعی با  3/33هرکدام با 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ها درکل اسناددرصد حضور مقوله. 1نمودار 

 
 کدگذاري گزینشی -3

هاي موجود در ز روابط میان مقولهبنیاد، یک نظریه اپردازي دادهدر این مرحله از کدگذاري نظریه 
آید. به این معنی که این نظریه شرحی انتزاعی براي فرآیندي را مدل کدگذاري محوري به نگارش در می

0%  

9%  

18%  

27%  

36%  

45%  

54%  

63%  

72%  

81%  

90%  

متغیرهاي کلان 
 اقتصادي 

متغیرهاي 
 مالی

هاي استراتژي
 تجاري

عدم تقارن 
 اطلاعاتی

ارتباطات 
 سیاسی 

 مسئولیت  توانایی مدیریتی
 اجتماعی

3%/83  

0%/25  
3%/33  

7%/41  

7%/66  

3%
/33  

 

3%/
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 هاي مراحل کدگذاريعبارت دیگر، کدگذاري گزینشی، یافتهبه شود.دهد که در پژوهش مطالعه میارائه می
ط ها ربمند آن را به دیگر مقولهکند و به شکلی نظامقبلی را دریافت کرده، مقوله محوري را انتخاب می

وسعه بیشتري نیاز دارند را تکمیل هایی را که به بهبود و تکند و مقولهدهد و آن روابط را اثبات میمی
براي ارائه مدل  ها است.بهبود مقولهسازي و کند. بنابراین، این مرحله بخش بسیار مهمی از یکپارچهمی

 ،هاي پیشینتئوريصورت مدل نظري ارائه شد. با توجه به تر گردید و بهتئوري، کدها و مقولات خلاصه
توان با عنوان عوامل تقارن اطلاعاتی را میتوانایی مدیریتی و عدمهاي تجاري، متغیرهاي مالی، استراتژي

متغیرهاي کلان اقتصادي، ارتباطات سیاسی  درونی اثرگذار بر ریسک سقوط سهام در نظر گرفت و همچنین،
 هاي کیفی، با نظریاتاز مصاحبه و مسئولیت اجتماعی را تحت عنوان عوامل بیرونی قرار داد. این مدل حاصل

 باشد.پایایی و اعتبار مناسب مدل می هاي پیشین مقاربت زیادي دارد که این خود دلیلی بر روایی وئوريو ت
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 مدل نهایی بخش کیفی . 2نمودار 
 

 الف) عوامل درونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام:
شاخص؛ سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، نسبت قیمت به سود هر سهم،  7تحت  :1متغیرهاي مالی -1

بازده واقعی سالانه سهام، رتبه نقدشوندگی سهام، ریسک سیستماتیک، میانگین بازده واقعی 
 ).1394فر و همکاران، سهام سال قبل (حقانی

                                                                                                                                           
1. Fainancial Variables 

 متغیرهاي مالی

 هاي تجارياستراتژي

 توانایی مدیریتی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 عوامل درونی 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 ارتباطات سیاسی 

 مسئولیت اجتماعی 

 عوامل بیرونی  

 ریسک سقوط سهام
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)، 4رو (تحلیلگر)، میانه3، راهبرد (تدافعی)2ها با راهبرد (مکتشف)(شرکت :1هاي تجارياستراتژي -2
 ها و اسنادبراي محاسبه آن از دو شاخص (توانایی کسب حاشیه سود و نسبت گردش حساب که

دریافتنی) استفاده شده است. شاخص اول از طریق نسبت سود ناخالص به فروش و شاخص 
شود (بنتلی و میگیري ها و اسناد دریافتنی اندازهدوم از نسبت فروش کل به میانگین حساب

 ).2013همکاران، 
 گیري توانایی مدیریتی از الگوي دمرجیان و همکاران،به منظور اندازه :5توانایی مدیریتی -3

 ) استفاده شده است. سنجش توانایی مدیران با استفاده از این الگو در دو گام صورت2013(
 .گیردمی

با در نظر گرفتن  )BCC( و الگوي 6هاوششی دادهگام اول، ابتدا کارایی شرکت با استفاده از تحلیل پ 
هاي دارایی)، SG&A(هاي اداري و عمومی و فروش )، هزینهCGSبهاي تمام شده کالاي فروش رفته (

به عنوان متغیر ورودي ) Intan(هاي نامشهود و دارایی )OpsLaese( ، اجاره عملیاتی)PPE(ثابت مشهود 
) 1ها از رابطه (شرکتشود. براي سنجش کارایی میخروجی سنجیده به عنوان متغیر ) Sale(و فروش 

 شود:استفاده می

)1(     Maxθ = (Sals)(φ1CGS + φ1SG&A + φ1PPE + φ1OpsLease + φ1Intan)−1 

هاي شرکتی و توانایی مدیران است. ها متأثر از دو عامل از ویژگیشرکتشده گام دوم، کارایی محاسبه
عامل از یکدیگر تفکیک گردند. در این راستا، ابتدا از یک رگرسیون که ارتباط کارایی  بنابراین، باید این دو

 شود:دهد، استفاده میهاي شرکتی نشان میها را با ویژگیشرکت

)2(   Firm Efficiency = α0 + α1LN(Total Assts) +α2Market Share +
α3 Free Cash Flow + a4LN(Age) + α5 Foreign Currency Indicator + ε0  

 دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است. در رابطه فوق،پسماندهاي باقیمانده حاصل از مدل، نشان
LN (Total Assets) هاي شرکت و اندازه شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی داراییMarket Share: 

 شود:گیري می) اندازه3دهنده سهم بازار شرکت از صنعت است و از رابطه (نشان

)3(                             Market Share =
t مقدار فروش در پایان سال

t جمع کل فروش صنعت در پایان سال
       

                                                                                                                                           
1. Business strategies 
2. Prospectors 
3. Defenders 
4. Analysers 
5. Managerial Ability 
6. Data envelopment analysis (DEA) 
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هاي نقدي آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقدي مثبت نماد جریان Free Cash Flowبه علاوه، 
 هايبرابر صفر خواهد بود. جریان هاي جریان نقدي آزاد برابر یک و در غیر این صورتداشته باشد شاخص
 شود:) محاسبه می4نقدي آزاد از رابطه (

)4(                              FCF = (OP − TAXP − CIP − DPP)/TA 

مالیات پرداختی؛ ، TAXPسود عملیاتی قبل از استهلاك؛ ، OPهاي نقدي آزاد؛ جریان، FCFهمچنین، متغیر 
CIP ، هزینه بهره پرداختی؛DDP ،اي سهام پرداختی؛سودهTA ها و ، جمع کل داراییLN (Age)، را  عمر شرکت

بیانگر ارز خارجی است. چنانچه شرکت مورد نظر Foreign Currency Indicator کند. متغیر مجازي منعکس می
  .صادرات داشته باشد، مقدار این متغیر برابر یک و در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود

 2چیانگ تقارن اطلاعاتی از مدل ونکاتش و)، براي محاسبه عدم5: طبق رابطه (1اطلاعاتیتقارن عدم -4
 است. ) براي تعیین دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده گردیده1986(

)5                                                 (Spreadit = AP−BP
(AP+BP)/2

 

 iبراي شرکت  tنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در سال ، دامSpread در این رابطه،
: میانگین قیمت پیشنهادي خرید BPو  tدر دوره  i، میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت APو 

دهد. طبق مدل بالا، هرچه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و را نشان می tدر دوره  iسهام شرکت 
 .تقارن اطلاعاتی بیشتر استفروش سهام عدد بزرگتري باشد، حاکی از عدم

 ب) عوامل بیرونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام:
هر یک از متغیرهاي پژوهش هاي مربوط به داده .(نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره) 3کلان اقتصادي متغیرهاي -1

 ).1394پور، هاي اقتصادي استخراج گردید (خانی و محمديو سایت از سایت بانک مرکزي
ردیده ها استفاده گشرکتهاي داراي ارتباط سیاسی از درصد تملک شرکت: براي تعیین متغیر 4ارتباطات سیاسی -2

م شرکتی به صورت مستقیم یا غیرمستقیم در تملک درصد سها 5اي که اگر مالکیت بیش از است. به گونه
ها داراي ارتباطات سیاسی شرکتباشد. اگر توان گفت این شرکت داراي روابط سیاسی میدولت باشد می

 .)2016(جین و همکاران،  صورت، برابر با صفر استباشند، مقدار متغیر مجازي برابر یک و در غیر این
، میزان افشاي 6چهار بعد؛ میزان افشاي اطلاعات مربوط به روابط کارکنان : شامل5مسئولیت اجتماعی -3

و میزان افشاي اطلاعات  8، میزان افشاي اطلاعات مربوط به تولید7اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی

                                                                                                                                           
1. Information Asymmetry 
2. Venkatesh & Chiang 
3. Macroeconomic Variables 
4. Political Communication 
5. Social Responsibility 
6. Employee Relation Disclosure (EMPD) 
7. Community Involvement Disclosure (COMD) 
8. Product Disclosure (PROD) 
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. در این پژوهش، براي ارزیابی متغیر مسئولیت اجتماعی از تجزیه و تحلیل 1مربوط به محیط زیست
 هايبندي از جملات در متن یادداشتفاده شده است. تجزیه و تحلیل محتوا در مورد طبقهمحتوا است

 ).2011، 2شوند (نیروانتو و هاردجابندي میهاي مالی دستهپیوست صورت
 

 تحلیل کمیّ
هاي توصیفی و بررسی نرمال فاز؛ اول، آماره 3هاي پژوهش حاضر شامل فرآیند آنالیز و تحلیل داده

هاي اثرات و سوم، آزمون فرضیه PLSشده پژوهش، دوم، برازش مدل با رویکرد گیريبودن متغیرهاي اندازه
گیري) ب) برازش ندازهالف) برازش مدل بیرونی (اشامل سه بخش؛ مستقیم. فاز دوم و اصلی پژوهش خود 

 گردد:مدل درونی (ساختاري) ج) برازش مدل کلی است که در ادامه تشریح می
 

 نتایج توصیفی -1

 باشد:هاي پژوهش به شرح زیر مینتایج توصیفی داده
 

 شده پژوهشگیريخلاصه نتایج توصیفی متغیرهاي اندازه. 2جدول
 استانداردانحراف  بیشینه کمینه میانه میانگین متغیر

 592/0 00/1 00/0 00/1 0/49 هاي تجارياستراتژي

 305/0 58/0 -54/0 -10/0 00/0 توانایی مدیریتی

 06/0 20/0 -23/0 12/0 10/0 تقارن اطلاعاتیعدم

 24/0 00/1 00/0 00/1 94/0 ارتباطات سیاسی

 48/1 66/9 85/3 23/6 43/6 مسئولیت اجتماعی

 218/2 148000 00/12 00/16 12950 متغیرهاي کلان اقتصادي

 995/0 90/3 -77/1 -15/0 00/0 متغیرهاي مالی

 50/0 00/1 00/0 00/0 48/0 ریسک سقوط سهام

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
اسمیرنف و -در مرحله بعدي، براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش از دو آزمون متداول کولموگروف

ها، فرضیه صفر دلالت بر نرمال بودن مشاهدات دارد و رد فرضیه . در این آزموناست ویلکاکسون استفاده شده -شپیرو
نسبت به غیرنرمال بودن مشاهدات یا کم بودن  PLSهاي دهنده غیرنرمال بودن مشاهدات است. روشصفر، نشان

) که در تمامی p-value( با توجه به مقادیر احتمالدهد. تعداد نمونه حساسیتی ندارد و نتایج قابل قبولی ارائه می

                                                                                                                                           
1. Environment Disclosure (ENVD) 
2. Nirvanto & Rhardja  
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𝛼𝛼دار متغیرها بجز متغیر مسئولیت اجتماعی، کوچکتر از سطح معنی = است، فرضیه صفر یعنی نرمال بودن  0/05
 توجیه فنی دارد. PLSشود و بنابراین، استفاده از روش مشاهدات رد می

 
 شده پژوهشگیريبررسی نرمال بودن متغیرهاي اندازه. 3جدول 

 متغیر
 ویلکاکسون-آزمون شپیرو اسمیرنف-کولموگروفآزمون 
 مقدار احتمال آماره آزمون مقدار احتمال آماره آزمون

 000/0 715/0 000/0 345/0 هاي تجارياستراتژي
 000/0 921/0 000/0 138/0 توانایی مدیریتی

 000/0 684/0 000/0 327/0 تقارن اطلاعاتیعدم
 000/0 252/0 000/0 539/0 ارتباطات سیاسی

 016/0 968/0 190/0 075/0 مسئولیت اجتماعی
 000/0 312/0 000/0 562/0 متغیرهاي کلان اقتصادي

 000/0 913/0 000/0 165/0 متغیرهاي مالی
 000/0 636/0 000/0 350/0 ریسک سقوط سهام

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 نتایج تحلیلی -2

گیري)، برازش مدل درونی (ساختاري) و (اندازهاین بخش، خود شامل سه مرحله برازش مدل بیرونی 
 برازش مدل کلی است.

 
 گیري)(مدل اندازه برازش مدل بیرونی

 شود.با استفاده از معیارهاي پایایی و روایی به بررسی صحت روابط در مدل بیرونی پرداخته می
 

 پایایی 

ها، مقدار بار عاملی بیشتر تمامی آنهایش ارائه شده که در ) نتایج ارتباط هر سازه با آیتم4( در جدول
 است. بنابراین پایایی از نظر بار عاملی مورد تایید است. 4/0از حد آستانه یعنی 

 
 وضعیت بارهاي عاملی. 4جدول 

 بار عاملی شدهمتغیرهاي مشاهده سازه پنهان

 عوامل درونی

 700/0 متغیرهاي مالی
 843/0 تجاريهاي استراتژي
 777/0 مدیریتیتوانایی 

 682/0 تقارن اطلاعاتیعدم

 عوامل بیرونی
 797/0 متغیرهاي کلان اقتصادي

 758/0 ارتباطات سیاسی
 863/0 مسئولیت اجتماعی

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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و  6/0حد آستانه  1) ارائه شده است. براي آلفاي کرونباخ5معیارهاي پایایی مدل بیرونی در جدول (
تعیین شده است. با توجه به برقراري پایایی با در نظر گرفتن بارهاي عاملی،  7/0، 2براي پایایی ترکیبی

 توان نتیجه گرفت پایایی برقرار است.آلفاي کرونباخ و پایایی ترکیبی، می
 

 هامعیارهاي پایایی سازه. 5جدول 
 پایایی ترکیبی  آلفاي کرونباخ سازه پنهان

 839/0 752/0 عوامل درونی
 848/0 743/0 عوامل بیرونی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 روایی

شده است. است لذا، روایی همگرا تایید  5/0ها بیشتر از تمام سازه 3(AVE)) شاخص 6در جدول (
رتباط الارکر بزرگتر از مقادیر پایین قطر اصلی است، یعنی  -همچنین، مقادیر روي قطر اصلی ماتریس فورنل

شود. هاي دیگر است. بنابراین، روایی واگرا نیز تایید میهاي خود بیشتر از ارتباط سازه با آیتمهر سازه با آیتم
 گیري) پایایی و روایی قابل قبولی دارد.با این تفاسیر مدل بیرونی (اندازه

 
 AVEبررسی روایی همگرا با شاخص . 6جدول 
 AVE سازه پنهان

 568/0 عوامل درونی
 652/0 عوامل بیرونی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 لارکر-فورنل ماتریس با واگرا روایی بررسی .7 جدول

 ریسک سقوط سهام عوامل درونی عوامل بیرونی سازه
   807/0 عوامل بیرونی
  753/0 446/0 عوامل درونی

 000/1 356/0 472/0 ریسک سقوط سهام
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 (ساختاري) درونیبرازش مدل 

توان است که مقادیر متوسطی هستند که می 3/0تا  1/0ها بین ) مقادیر این شاخص8در جدول (
 گفت که مدل ساختاري نیز به خوبی برازش شده است.

                                                                                                                                           
1. Cronbach 
2. Composite Reliability (CR) 
3. Average Variance Extracted 
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 بررسی برازش مدل درونی (ساختاري). 8جدول 
 R-Square F-Square Q-Square سازه

 201/0 - 249/0 ریسک سقوط سهام
 - 163/0 - بیرونیعوامل 

 - 035/0 - عوامل درونی
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 برازش مدل کلی

 36/0و  25/0و  01/0است. سه مقدار  )6رابطه (به شرح  1(GOF)معیار  بر اساس کلی مدل برازش
اند. با توجه به مقدار بالاي این معیار به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوي براي این معیار معرفی شده

 شود. ، برازش نسبتاً متوسط و خوب مدل نتیجه می273/0یعنی 

)6                                           (         GOF= �Communality ∗ R2 

 
 برازش مدل کلی. 9جدول 

GOF 273/0 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 ، ارائه گردیده است.3مدل نهایی پژوهش در نمودار 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 مدل نهایی پژوهش. 3نمودار

                                                                                                                                           
1. Goodness of Fit  

000/1 شاخص ریسک  249/0  

391/0  

182/0  

700/0  
843/0  

777/0  
682/0  

797/0  

863/0  
758/0  

 متغیرهاي مالی

 ریسک سقوط سهام

  عوامل درونی

  عوامل بیرونی

 هاي تجارياستراتژي

 توانایی مدیریتی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 ارتباطات سیاسی

 مسئولیت اجتماعی
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) نمایش 7رابطه (صورت توان به با استفاده از نتایج پژوهش، فرم ریاضی مدل نهایی پژوهش را می
 داد.

)7(   Y(Stock Price Crash Risk) = 0/182 x1(Internal Factors) + 0/
391 x2(External Factors) + ε0                                                   

) خلاصه 10نتایج بارهاي عاملی هر سازه در جدول ( ،گیري پژوهشهاي اندازههمچنین، براي مدل
 ها مورد تایید قرار گرفته بود.اند که در بخش قبل پایایی آنشده

 
 گیريهاي اندازهرگرسیون مدل ضرایب .10جدول

 عوامل بیرونی عوامل درونی شدهمتغیرهاي مشاهده
  700/0 متغیرهاي مالی

  843/0 هاي تجارياستراتژي
  777/0 دیریتیتوانایی م

  682/0 تقارن اطلاعاتیعدم
 797/0  متغیرهاي کلان اقتصادي

 758/0  ارتباطات سیاسی
 863/0  مسئولیت اجتماعی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي اثرات مستقیمآزمون فرضیه -3

 ضریب یک معادل توانمی را PLS ساختاري مدل در مسیر ضریب ، هر PLSالگوریتم اجراي از بعد
 هک ساختاري مسیرهاي. گرفت نظر در سازه دو همبستگی ضریب یا رگرسیون در استاندارد شده بتاي

 یکیتئور مفروضات به بخشتجربی اعتبار یک است، پیشین هايفرض جبري علامت با موافق آنها علامت
 ایبضر و مثبت اثرات دهندهنشان مثبت، مسیر ضرایب. دهدمی ارائه مکنون متغیرهاي بین روابط مورد در

 مشخص آماري t با مسیر ضرائب دار بودنمعنی همچنین،. است منفی اثرات دهندهنشان منفی، مسیر
 حداقل ترتیب به %999 و %99 ،%95 سطح در هاي با اثر مستقیمفرضیه در رابطه یک تایید براي .شودمی

t 11شده که نتایج آن در جدول (انجام است. در آزمون فرضیه لازم 32/3 و 576/2، 96/1 معادل آماري (
ها است و رد یا پذیرش هر آزمون به دار میان سازهارائه شده است، فرضیه صفر عدم وجود رابطه معنی

معناي رد و پذیرش فرضیه صفر خواهد بود. با توجه به توضیحات فوق، تأثیر هر دو عوامل بیرونی و درونی 
 دار است.بر ریسک سقوط سهام معنی

 
 هاي اثرات مستقیمنتایج آزمون فرضیه. 11دول ج

 نتیجه tآماره  خطاي استاندارد ضریب مسیر فرضیه
 دار استارتباط معنی 514/4 087/0 391/0 ریسک سقوط سهام > -: عوامل بیرونی 1فرضیه
 دار استارتباط معنی 132/2 085/0 182/0 ریسک سقوط سهام > -: عوامل درونی 2فرضیه

 محاسبات پژوهشمأخذ: 
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 گیري و بحثنتیجه
هاي هاي کیفی، با نظریات و تئوريشده از مصاحبهدهد مدل حاصلنتایج بخش کیفی نشان می

پایایی مدل است. در بخش کمی، نشان داده شد  پیشین مقاربت زیادي دارد که این خود دلیلی بر روایی و
بر ریسک سقوط سهام، مدل نهایی با در نظر گرفتن دار بودن اثر عوامل بیرونی و درونی با توجه به معنی

شده مورد تایید است، با عنایت به مقدار نسبتاً مناسب معیار برازش مدل چارچوب نظري استخراج
)273/0=GOF،( دار است. ضمناً با توجه بینی معنیمدل مستخرج مورد تایید است و اثر آن در قدرت پیش

روابط بین مفاهیم نظري نیز مورد تایید است، ها، دار بودن آن) و معنی7/0به مقادیر بارهاي عاملی (بالاي 
ا استفاده از م ببینی ریسک سقوط قیمت سهادر نتیجه، فرضیه پژوهش یعنی دستیابی به مدلی براي پیش

ب، پذیر است و به ترتیرویکرد ترکیبی (کیفی و کمی) و ارائه روشی براي سنجش صحت برازش آن امکان
تقارن هاي تجاري، توانایی مدیریتی و عدمشده از بخش کیفی؛ متغیرهاي مالی، استراتژيهفت متغیر حاصل

ارتباطات سیاسی و مسئولیت اجتماعی به  اطلاعاتی تحت عنوان عوامل درونی و متغیرهاي کلان اقتصادي،
گیرند و بر ریسک سقوط قیمت سهام قرار می ساختاري معادلات عنوان عوامل بیرونی در قالب یک مدل

باشند. با استناد به ضرائب مدل معادلات ساختاري، بیشترین اثرگذاري مستقیم بر روي ریسک تأثیرگذار می
وامل بیرونی بوده و از این نظر، سایر متغیرها در درجات بعدي سقوط قیمت سهام مربوط به متغیرهاي ع

 اهمیت قرار دارند.
مبنی بر تأثیر مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام با  )2021(از این نظر، یافته دومیترسکو و زکریا 

ارتباط با تأثیر متغیرهاي ) در 2021نتایج این پژوهش قابل همپوشانی است. نتایج حاصل از پژوهش مرادي و همکاران (
کلان اقتصادي (نرخ ارز، نرخ تورم) بر ریسک سقوط قیمت سهام به همپوشانی مشابهی با نتایج این پژوهش نائل آمد. 

در ارتباط با تأثیر توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام، با نتایج  )2019نتایج حاصل از پژوهش کاي و همکاران (
) در رابطه با تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک 2019(دارد. نتایج پژوهش هریمون و همکاران خوانی این پژوهش هم

 )2017( حسن و مونزورهاي پژوهش، با نتایج مطالعه حبیبسقوط قیمت سهام، با نتایج پژوهش همپوشانی دارد. یافته
 رد. هاي تجاري بر ریسک سقوط قیمت سهام نیز مطابقت دامبنی بر تأثیر استراتژي

یافتند که توانایی مدیریتی از جمله عوامل تأثیرگذار بر ریسک درنیز طی یک پژوهش  )1397( فروغی و ساکیانی
ها، هاي حاجیسقوط قیمت سهام است که با نتایج این پژوهش همپوشانی دارد. نتایج مطالعه حاضر با نتایج پژوهش

 و خدارحمیها بر ریسک سقوط قیمت سهام، شرکت) در خصوص تأثیر راهبرد تجاري اکتشافی و تدافعی 1396(
 )1394( و همکاران، فریحقانتقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام و در ارتباط با تأثیر عدم )1395( همکاران،

هاي سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، بازده واقعی سالانه سهام، ریسک سیستماتیک و ریسک که نشان دادند بین شاخص
مبنی  )1394( پوريمحمدی و خان افتهدار وجود دارد، مطابقت دارد. همچنین، یی قیمت سهام رابطه معنیسقوط آت

 دار بین نرخ تورم و نرخ بهره و ریسک سقوط قیمت سهام، با نتایج پژوهش قابل همپوشانی است.معنی وجود رابطه
به عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه کشور هاي پژوهش حاضر، به سازمان بورس و اوراق بهادار بنا بر یافته

هاي اثرگذار بر ریسک سقوط شده و ارزیابی و پایش ادواري شاخصگردد اجراي مدل طراحیپیشنهاد می
 ها مورد نظر و توجه قرار دهد.گزارشات شرکت شده پژوهش را با استفاده از اطلاعات وقیمت سهام پیشنهاد
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هاي اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام (عوامل بینی هر یک از مؤلفهتوانند با پیشگذاران میسرمایه
بینی و ها، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را پیشگذاري دادهدرونی و بیرونی)، در مورد هر یک، با جاي
 نسبت به خرید یا فروش سهام اقدام نمایند.

گذاري به عوامل جهت سرمایهگذاران در راستاي تصمیمات خود گردد سرمایهبه علاوه، پیشنهاد می
شده از مدل پژوهش توجه بیشتري اعمال نمایند، زیرا در بیرونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام حاصل

راستاي نتایج پژوهش حاضر بیشترین اثرگذاري مستقیم بر روي ریسک سقوط قیمت سهام مربوط به این 
 باشد.عوامل می

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی نداردحامی مالی: مقاله 
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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