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 چکیده
که  ارند.از حد د شیب یگذارهیانجام سرما نامطلوب و یکردن عملکرد بد پروژه ها یمخف یبرا یادیز زهیانگ رانیمد

 یبرا یتربالا زهیانگ ،یمال یآشفتگ سکیر شیبا افزا یاقتصاد یبنگاه ها رانیمد .شود یسهام م متیمنجر به سقوط ق
 نیا دگاهید ،یطور کل . بهکنند یشان را مخف یشرکتها فیضع لکرداز انتشار اخبار بد دارند تا بطور مؤثر عم یریجلوگ

 تواندیم دارد، اریر اختدکه در مورد شرکت و عملکرد بازار  یادیشرکت با اطلاعات بن کی یمال یآشفتگ سکیاست که ر
بر  یریشمگچ ریتأث یمال یالوقوع بازده سهام باشد. آشفتگ بیمشکلات قر یعلامت هشدار دهنده زود هنگام برا کی

ورس اوراق هام در بسزده و با یمال یسهام، آشفتگ متیرابطه خطر سقوط ق یپژوهش بررس نیبازده سهام دارد، هدف از ا
 یونه آماره حجم نمکاشد ب یبورس اوراق بهادار تهران م یشرکت ها ق،یتحق نیا یبهادار تهران بوده است. جامعه آمار

 یمال یابه صورت ه و مراجعه یدو روش کتابخانه ا لهیاطلاعات بوس یآور. جمع دیگرد نییشرکت تع 127به تعداد 
 یمال یآشفتگ نینشان داد ب جی. نتادیاستفاده گرد Eviewsاطلاعات از نرم افزار  لیو تحل هیتجز یانجام گرفته است. برا

و بازده  سهام متیق قوطسسهام در رابطه خطر  ینقدشوندگ نیدار وجود دارد. همچن یبت و معنو بازده سهام رابطه مث
 مثبت داشته است. یلیسهام نقش تعد

 .بازده سهام ،یمال یسهام، آشفتگ متیخطر سقوط ق واژگان کلیدی:

 مقدمه
قرار است مدل  ریسهام را تحت تاث متیکه بازده سهام و ق ییرهایمتغ ییشناسا یبرا یمال اتیمسئله مهم در ادب کی
 یم یرفتار سهام عاد حیتوض یدر تلاش برا یمال یپژوهش ها یاست که ابزار اصل یا هیسرما ییدارا یگذار متیق

 نییشرکتها همواره بدنبال تع رانیباشد و سهامداران و مد یثروت سهامداران م شیهدف شرکت افزا نیباشد. مهمتر
از دو عامل بازده و  ینیبه تخم ازین نهیسهام به انتخاب سبد (.2015، لمازی هستند )اوزترک و عوامل موثر بر بازده شرکت

 دلسبدسهام ارائه شده است. م سکیبازده و ر نیجهت تخم یگوناگون یسالها، مدلها یاوراق بهادار دارد. در ط سکیر
خود از  نهیانتخاب سبد به یگذاران برا هیدر کمک به سرما یبود که سع یمدل نینخست هیسرما یها ییدارا یگذار متیق
گردد، بدست  یسهام م نهیکه منجر به انتخاب به ییداشت. از ابزارها هیدر بازار سرما سکیر یدارا یها ییدارا نیب
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دارند و هر  یمیتقس یو سود نقد متیق راتییبه تغ یا ژهیبالقوه توجه و نسهامدارا رایباشد ز یسهام م یآوردن بازده بالا
 یداشته باشد، برنده  یخوب ینیب شیسهام پ یکه بتواند از بازده یگذار هیگذارند. سرما یبازده م نییبر تع ریدو مورد تاث

، گوناگون مورد مطالعه قرار داده یها دگاهیمختلف و از د یها نهیها را در زم اریاز مع یبازار است. محققان مجموعه ا نیا
آن  ریرپذیتوان تاث ینم یکه به آسان یها باشد، وجود ندارد. از موارد اریکه شامل تمام مع ییدر مورد الگو یتوافق کل یول

 هایبدست آوردن نرخ بازده در طول زمان مدل ی. براباشد یاز عوامل گوناگون را بدقت مشخص کرد، نرخ بازده م
محاسبه، درعوامل موثر بر بازده سهام  هایدر مدل هارفتشیپ نیهمه ا یرغماما عل اند افتهی نیشده و تکو جادیا یمختلف
 دهیچیکننده محاسبات پ هیعوامل توج نیادعا کرد که ا تینشده است که بتوان با قاطع جادیا ییقدرت و توانا نیهنوز ا

 ریبود که بر نرخ بازده تاث یبه دنبال عوامل دیهستند. لذا با ییتوانا نیصورت فاقد ا نیا ریدر غ ایهستند  ینرخ بازده
است.  یامور مال نهیموضوعات در زم نیاز مهمتر یکیسهام  متی(. خطر سقوط ق1398و همکاران،  ی)صالح یگذارندم

سهام را  متیق طخطر سقو تیاهم قات،یقرار گرفته است. تحق یادیمورد توجه ز یمال اتیسهام در ادب متیخطر سقوط ق
 ،مکاران)سونگ و ه دگاهی(. بر اساس د2019، است )روا و همکاران دهیها و نظرات مختلف، به اثبات رسان دگاهیاز د

 نی، تضاد منافع بباشد. به گفته آنها یم یندگینما یگذارد، تضادها یم ریتأث متیکه بر خطر سقوط ق ی( عامل2017
 یاستدلال م ن،ینوظهور دارد. بنابرا یدر بازارها یشتریبها  شدت  یریدرگ نیو ا هبالاتر بود تیو اکثر تیسهامداران اقل

منتشر کردن اخبار بد ندارند، لذا،  یبرا ییبالا زهیسهامداران انگ شتریب ،یبه دست آوردن منافع شخص یشود که برا
خطر سقوط  یرفته درباره یصورت پذ نیشیپ یهاکند. پژوهش یسقوط م ییها طیمح نیسهام در چن متیاحتمالاً ق

 زهیانگ رانینسبت داده اند. مد رانیمد یاطلاعات از سو یعمد تیریسهام را به مد متیسهام، معمولاَ سقوط ق متیق
 رانیمد دگاهید نیاز حد دارند. ا شیب یگذار هینامطلوب و  انجام سرما یکردن عملکرد بد پروژه ها یمخف یبرا یادیز

بلند،  یدوره زمان یشود. لذا، برا یم یو مالکان در مرحله راه انداز  رهیمد ئتیه یاصلاح کننده اعضا یها تیمانع از فعال
باره  کیبه  نیبه حد مع دنیو عملکرد ضعیف انباشته شده در طول زمان، بعد از رس یمال نیپروژه های نامطلوب، تام

سهام و  متی(. سقوط ق2016 ،نو همکارا میکشود ) یسهام م متیق یو ناگهان میآشکار خواهد شد و منجر به سقوط عظ
 2008سال  یو اقتصاد یپس از بحران مال ژهیسالها به و نیسهام در ا متیق یگوناگون آن و نوسانات ناگهان یها دگاهید

شود. با درنظر گرفتن  یسهام منجر م متیق شیعموماً به سقوط و افزا راتییتغ نیداشته است. ا یرا در پ یادیتوجه ز
سهام را فراهم  متیدارد و موجبات افت ق یسهام را در پ متیکه سقوط ق دهیپد نیگذاران، ا هیسرما یسهام برا هبازد

سقوط باعث کاهش بازده سهام شده و  نیبرخوردار است. ا یادیز تیاز اهم لگرانیگذاران و تحل هیسرما یبرا کند،یم
گذاران وارد  هیبه ثروت سرما یقابل توجه انیضرر و ز مسها متیدهد. در واقع سقوط ق یثروت سهامداران را کاهش م

خطر سقوط سهام، بازده  شیبا افزا قاتیتحق جی. چرا که بنا به نتاشودیم هیو باعث کاهش اعتماد آنها به بازار سرما کندیم
 یلما نیتام و افتهیها کاهش  متیخطر سقوط، ق شیبا افزا ابد،ی یو کاهش م ردیگ یقرار م یمنف ریتحت تاث زیسهام ن

 یشود و شرکت با کمبود نقدشوندگ یدچار مساله م دیآ یعرضه سهام در بورس بدست م قیشرکت که از طر یخارج
شود  یبه کاهش بازده سهام منجر م لذا خطر سقوط سهام، ابد؛ی یبازده سهام کاهش م جهیدر نتشود،  یسهام روبه رو م

 یآشفتگ کند، فایخود را پرداخت و تعهداتش را ا یها ینتواند بده کتکه شر یطی(. شرا2018)چونگ بون و همکاران، 
 شیخطر موجب افزا نیرود. ا یبالاتر م یآت یدر سال ها زین یخطر ورشکستگ ،یمال یآشفتگ شینام دارد. با افزا یمال
کدام  نکهیا نییشود. تع یآنها م هیکل سرما ای یرفتن بخش نیسهامداران و اعتباردهندگان، و امکان از ب یبرا سکیر

 یآشفتگ زانیم ینیب شی. پباشدیم یکار دشوار ست،ین یمال یدر آشفتگ کیاست و کدام  یمال یشرکت واقعاً در آشفتگ
 رهیو وام دهندگان، و غ یمال لگرانیتحل گذاران،مهیگروه از جمله سهامداران شرکت ها، ب نیچند یشرکت برا کی یمال

علت در کنار هم منجر  نیموارد، چند یاری. در بسستین یکار ساده ا یمال یعلت بروز آشفتگ نییدارد. تع یاریبس تیاهم
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باشد.  یآنها م یو مشکلات در ساختار مال یشرکت ها مشکلات اقتصاد یورشکستگ یشوند. علت اصل یاتفاق م نیبه ا
از انتشار اخبار بد دارند تا  یریگجلو یبرا یبالاتر زهیانگ ،یمال یآشفتگ سکیر شیبا افزا یاقتصاد یبنگاه ها رانیمد

 کی یمال یآشفتگ سکیاست که ر نیا دگاهید ،یکنند. به طور کل یشان را مخف یشرکتها فیبطور مؤثر عملکرد ضع
علامت هشدار دهنده زود  کیتواند  یدارد، م اریکه در مورد شرکت و عملکرد بازار در اخت یادیشرکت با اطلاعات بن

که شرکتها  ییبر بازده سهام دارد، جا یریچشمگ ریتأث یمال یب الوقوع بازده سهام باشد. آشفتگیمشکلات قر یهنگام برا
 یمثبت ریتأث یمال ریغ یشانیدر رده پر ییگذارند، شرکت ها یم یمنف ریبر بازده سهام تأث کنند،یرا تجربه م یمال یآشفتگ

بازده سهام  شیشرکتها باعث افزا یتر سلامت مال لمد که سطح ساکن یمطالعات اثبات م جیبر بازده سهام دارند. نتا
خطر  نیب ایاست که آ نیپژوهش ا ی(. با توجه به نکات ذکر شده سوال اصل2018، و همکاران مانیخواهد شد )چوت

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ یو بازده سهام در شرکت ها یمال یسهام، آشفتگ متیسقوط ق
 دارد؟ ودوج

 

 پژوهش  نهیشینظری و پ اتیمروری بر ادب

 یریگمیسهام بر تصم متیاحتمال خطر سقوط ق نیکسب سود است؛ بنابرا ،یگذار هیگذاران از سرما هیسرما یاصل هدف
 یسهام است که با آگاه متیگذاران و سهامداران شرکت، سقوط ق هیسرما ینگران نیدارد. مهم تر ییبسزا ریآنها تاث یها

و بزرگ  رمعمولیمعکوس غ یسهام در واقع دگرگون متی. سقوط قدکنن یاز عوامل مؤثر بر آن، از منابع خود محافظت م
 یات داخلاطلاع تیریسهام از مد متیرخ داده باشد. سقوط ق یمهم یرخداد اقتصاد نکهیباشد، بدون ا یسهام م متیدر ق

 ی. آشفتگندک یاخبار بد م یبه نگهدار لیرا متما رانیمد ت،یریسهامداران و مد نیب یندگی. تضاد نماشودیم یآن ناش
 یشود. در واقع شرکت ها نم یگفته م ازیموردن یگذار هیوجوه نقد قابل دسترس شرکت به منظور سرما یبه کسر ،یمال

 یمال یآشفتگ یریکنند. اندازه گ نیتام یو خارج یرا با استفاده از منابع داخل یگذار هیسرما یبرا ازیتوانند وجوه موردن
 یاگر آشفتگ یدشوار است و حت اریبس یندارند کار اریرا در اخت یکه اطلاعات خصوص یگذاران برون سازمان هیسرما یبرا
که افراد خارج  لیدل نیببرند. به ا یپ یسقوط آت یبرا یمال یآشفتگ میدهند ممکن است نتوانند به مفاه صیرا تشخ یمال

از  یکی نی(. همچن2017، و رانگ یکنند )ه یابیاخبار بد و احتمال نزول را ارز زانیتوانند م یم یاز شرکت به سخت
باشد.  یم ینابسامان مال تیوضع ای یمال یباشند، آشفتگ یآن م ریدرگ شهیگذاران و دولت، هم هیکه سرما ییدغدغه ها

 یقابل توجه انیباعث بوجود آوردن ز ،یورشکستگ نیشرکت منتج شود. ا یتواند به ورشکستگ یم یعملکرد نامطلوب
 یبر جا ینامطلوب جیبوده و نتا تیبا اهم یجهت، از لحاظ اقتصاد نیشود، از هم یاعتباردهندگان و سهامداران م یبرا
(. اما یکی 1396و همکاران،  یدارد )اسد یمانند کاهش بازده سهامداران را در پ یشرکت، عواقب تیوضع نیگذارد. ا یم

و تحلیلگران بازارهای سرمایه قرار می گیرد،  اناز موضوعات مهم و اساسی که همواره مورد توجه و دغدغه سرمایه گذار
سهام و ارزش شرکت  ینقد و سود متیباشد.آنها به ق یسهام مناسب م نشیسهامداران در هنگام گز یابیشاخص ارز

 ،یجانیزاده لار ی)ول ذاران بازده سهام به شمار میرودبسیاری از سرمایه گ یمهم برا یاز شاخص ها یکیتوجه دارند، لذا، 
 نیآن در کشور، همواره تعداد مشارکت کنندگان در ا ریو رشد اخ هیبا پهناو رشدن بازار سرما (.1397 ا،ین یبهبهان سادات

کاملاً از  دیکنند و با یم دایبازار ورود پ نیبدست آوردن بازده بالاتر به ا یافراد برا نیباشد. ا یم شیبازار در حال افزا
سهامداران انتظار دارند در  نیبازارها انجام دهند. ا ریبازار و سا نیا نیب ییها سهیبازار آگاه باشند و بتوانند مقا نیخطرات ا

هنگام ورود به بازار از سطح مورد  دی، آنها بانیکسب کنند. بنابرا یبازار، بازده مناسب نیدر ا یلاحتما یها سکیر یازا
 یباز م یفرد دیکنند و از د ینگاه م سکیبه مسئله ر گذاران هیسرما شتریداشته باشند. ب یو بازده آگاه سکیانتظار ر

بدست  ،یگذار هیمقصود از سرما ن،ی(. بنابرا1397و همکاران،  یرعسکریاست )م یگردند و قضاوت آنان کاملا ذهن
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گذار و  هیگوناگون سرما یگروه ها تیمناسب جهت فعال یباشد. فراهم کردن فضا یم یگذار هیآوردن بازده خوب سرما
و  انیمیاشد )رحب یم یتوسعه اقتصاد یابزارها نیاز مهمتر یکیبازار  نیا قیو تعم هیبازار سرما تیجلب اعتماد افراد، تقو

در  قاتیباشد و تحق یگذاران م هیسرما یها ینگران نیتر یاز اصل یکیسهام در بازار  متیخطر سقوط ق (.1398 ن،یخوز
 یگذار هیگذاران نسبت به سرما هیشود سرما یسهم باعث م متیسقوط ق شیمهم باشد. افزا هیبازار سرما یبرا نهیزم نیا

راه  ده،یپد نیدرک علل ا ن،یتواند آنها را از بازار بورس خارج کند. بنابرا یم تیکنند که در نها دیدر بورس شک و ترد
بازار  رانیمد یکند، برا ینیب شیرا پ دهیپد نیا تواندیکه م ییو مدل ها هیسرما یاز بروز آن در بازارها یریجلوگ یها

 نیا (.1394و همکاران،  یبرخوردار است )تنان ییبالا تیبازار داشته اند، از اهم نیدر رونق ا یسع شهیکه هم هیسرما
سهام در بازار  متیاول، خطر سقوط ق کند. یم زیموجود متما قاتیمجزا است که آن را با تحق یژگیدو و یپژوهش دارا

گذاران نسبت  هیشود سرما یسهم باعث م متیسقوط ق شی. افزاباشدیگذاران م هیسرما یها ینگران نیتر یاز اصل یکی
درک علل  ن،یتواند آنها را از بازار بورس خارج کند. بنابرا یم تیکنند که در نها دیدر بورس شک و ترد یگذار هیبه سرما

 یکند، برا ینیب شیرا پ دهیپد نیا تواندیکه م ییو مدل ها هیسرما یاز بروز آن در بازارها یریجلوگ یراه ها ده،یپد نیا
تواند  یم قیتحق نیبرخوردار است ا ییبالا تیبازار داشته اند، از اهم نیدر رونق ا یسع شهیکه هم هیبازار سرما رانیمد
 یمال رانیو مد هامسبدگردانان، مشاوران س ،یبورس لگرانیتحل ،یو حقوق یقیسهامداران حق رینظ یاستفاده کنندگان یبرا

و مشخص  یادیبن لیجهت تحل یمال لگرانیکند. به تحل یو فروش سهام کمک م دیدر خر ماتیجهت تصم یحسابدار
در جهت اخذ  یبورس یارشد و کارشناسان شرکت ها رانیبه مد نیرساند. همچن یم یاریشرکت ها  یمال تیکردن وضع

هام بر بازده س متیخطر سقوط ق ریتأث یمطالعه با بررس نی. اندک یبازده سهام کمک م شیافزا یبرا یمال ماتیتصم
از خطر  ریدهد که بازده با تاث یمطالعات خارج از کشور نشان م جی. نتاکندیرا داخل از کشور پر م یسهام، شکاف مطالعات

خود  قیتحق ،یمال یسهام و آشفتگ یکننده نقدشوندگ لیتعد ریتأث یدوم، ما با بررس .ابدی یسهام کاهش م متیسقوط ق
گذاران  هیموجب شود تا سرما تواندیم ینقدشوندگ .میده یسهام و بازده سهام گسترش م متیرا در رابطه خطر سقوط ق

و  یورشکستگ سکیبا ر یتواند رابطه منف یمثبت م ینقدشوندگ ن،یرا در مورد سهام کسب کنند. بنابرا یشتریاطلاعات ب
گذاران بتوانند  هیشود سرما یمثبت سهام باعث م ی(. نقدشوندگ2017، و همکاران دشرکت داشته باشد )بورگار یناکارآمد

( نییخطر سقوط بالاتر )پا یدارا یسهام ها شتریتا از ضرر ب دهدیگذاران اجازه م هیسهام خود را بفروشند و به سرما
تر و بازده سهامداران آسان یو ستد را برا دسهام بالاتر، دا ینداشته باشند. نقدشوندگ یبازده منف جهیکنند. و درنت یریجلوگ

 آورد. یرا با خطر سقوط کمتر  بدست م یشتریب

 

 پژوهش  نهیشیپ

 25کردند.  یبا عنوان اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام را بررس ی( در پژوهش1397) یو رحمان یخواجو
و هورمون  یبر آن بود که پاداش نقد یمبن قیتحق اتیانتخاب شد. فرض 1393تا  1389 یدر دوره زمان یشرکت بورس

 ریتاث نییتع یبررس قیدارد و اهداف تحق ریمت سهام تاثیبه بالا و خطر سقوط ق نییبر نوسان پا رانیتستوسترون مد
 قیتحق نیسهام بوده است. در ا متیبه بالا و خطر سقوط ق نییبر نوسان پا رانیو هورمون تستوسترون مد یپاداش نقد
 مثبت ریتاث انگریها ب افتهیبوده است.  یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد قیروش تحق
و هورمون  یپاداش نقد یمنف ریبه بالا بوده است. تاث نییبر نوسان پا رانیو هورمون تستوسترون مد یپاداش نقد

با عنوان  ی( در پژوهش1397) اریو سروش  یگورت یکاظم .دیگرد دییتا زیبر سقوط قیمت سهام ن رانیتستوسترون مد
 نیبر آن بود که ب یمبن قیتحق هیتهران پرداختند. فرض ادارسهام و بازده سهام در بورس اوراق به یضمن رشید یبررس

سهام و بازده سهام بوده  یضمن رشید نییتع یبررس قیسهام و بازده سهام رابطه وجود دارد و هدف تحق یضمن رشید
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ن یبوده است.  ا یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد قیروش تحق قیتحق نیر ااست. د
سهام  یضمن رشیمثبت د یرگذاریتاث انگریب جیگرفت. نتا یرا در بر م 1395تا  1387 یشرکت در دوره مال 145 قیتحق

 تیو مالک رهیمد اتیه یها یژگیو نیبا عنوان ارتباط ب ی( در پژوهش1396) اریو خرد یبر بازده سهام بوده است. رحمان
 یدوگانگ ره،یمد اتیاستقلال اعضاء ه نیبر آن بود که ب یمبن قیحقت اتیکردند. فرض یرا بررس یمال یعمده با آشفتگ

استقلال  نیب ریتاث نییتع یبررس قیرابطه وجود دارد و اهداف تحق یمال یعمده با آشفتگ تیو مالک رعاملیمد فهیوظ
 قیق روش تحقیتحق نیبوده است. در ا یمال یعمده با آشفتگ تیو مالک رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ ره،یمد اتیاعضاء ه

استقلال  نینشان داد ب یبررس نیبوده است. ا یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد
 یدوگانگ نیب یوجود داشته است. اما رابطه معنادار یرابطه منف یمال یعمده با آشفتگ تیو مالک رهیمد اتیاعضاء ه

 ینظام راهبر ریبا عنوان تاث ی( در پژوهش1396و همکاران ) یمشاهده نشد. کردستان یمال یو آشفتگ رعاملیمد فهیوظ
 1385 یوره مالدر د یشرکت بورس 112کردند.  یها را بررسآزاد و بازده سهام شرکت ینقد انیجر نیشرکت بر ارتباط ب

 تیآزاد و بازده سهام رابطه داشته و تمرکز مالک ینقد انیبر آن بود که جر یمبن قیتحق اتیانتخاب شدند. فرض 1392تا 
آزاد و بازده سهام و  ینقد انیرابطه جر نییبه تع زین قیدارند. اهداف تحق یلیرابطه نقش تعد نیبر ا ینهاد تیو مالک
آزاد و بازده سهام پرداخته است. در  ینقد انیبر رابطه جر ینهاد تیو مالک تیتمرکز مالک یلینقش تعد یبررس نیهمچن

 انگریب جیبوده است. نتا یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد قیروش تحق قیتحق نیا
 نیدر ا ینهاد تیمالک یمنف ریتاث نیباشد. همچن یآزاد و بازده سهام م ینقد انیبر ارتباط جر تیمثبت تمرکز مالک ریتاث

و خطر  یشرکت یاجتماع یریپذتیارتباط مسئول نبا عنوا ی( در پژوهش1396) انیو امجد ینی. حسدیگرد دییتا زیارتباط ن
. دیگرد نییتع یبورس یشرکت ها یداده ها یجهت جمع آور 1392تا  1388کردند. بازه  یسهام را بررس متیسقوط ق

سهام رابطه وجود دارد و  متیو خطر سقوط ق یشرکت یاجتماع یریپذتیمسئول نیبر آن بود که ب یمبن قیتحق هیفرض
 قیتحق نیسهام بوده است. در ا متیو خطر سقوط ق یشرکت یاجتماع یریپذتیرابطه مسئول نییتع یررسب قیهدف تحق
آن بود که  انگریب جیبوده است. نتا یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد قیروش تحق

سهام  متیق یبه بالا نییپا یریپذار نوسانیمع یسهام بر مبنا متیو خطر سقوط ق یشرکت یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب
بر نوسانات بازده سهام  یشرکت تیحاکم ریبا عنوان تاث ی( در پژوهش1396و همکاران ) یبیباشد. طب یو معکوس م یمنف
 1394تا  1390یدر دوره زمان یشرکت بورس 149کرده اند.  یشده در بورس تهران را بررس رفتهیپذ یشرکت هادر 

و  یرعادیبر بازده غ رهیمد اتیو استقلال ه تیافشا، تمرکز مالک تیفیبر آن بود که ک یمبن قیتحق اتیضانتخاب شد. فر
 یرعادیبر بازده غ رهیمد اتیو استقلال ه تیافشا، تمرکز مالک تیفیک ریتاث یبررس قیدارند و اهداف تحق ریبازده سهام تاث

 لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یردکارب قیروش تحق قیتحق نیو بازده سهام بوده است. در ا
و  یرعادیبر بازده غ رهیمد اتیو استقلال ه تیافشا، تمرکز مالک تیفیک یمنف رینشانگر تاث جیبوده است. نتا یونیرگرس

 بازده سهام بوده است. 

سهام  متیو خطر سقوط ق یگذار هیسرما ییکارآ ،یتیریمد ییتوانا یبا عنوان به بررس ی( در پژوهش1395فرد ) مرادزاده
 نیرابطه وجود دارد و ب یگذار هیسرما ییبا کارا  تیریمد ییتوانا نیبر آن بود که ب یمبن قیتحق اتیپرداخته است. فرض

با  تیریمد ییرابطه توانا یبه بررس قیوجود دارد و اهداف تحق ابطهر زیو خطر سقوط سهام ن یمال یگزارشگر تیفیک
و  یکاربرد قیروش تحق قیتحق نیو خطر سقوط سهام پرداخته است. در ا یمال یو گزارشگر یگذار هیسرما ییکارا

 باعث تیریمد ییدهد که توانا ینشان م جیتابوده است. ن یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یهمبستگ
خطر سقوط  شیباعث افزا نیشود. همچن یاز حد م شیب یگذار هیسرما شیکمتر از حد، باعث افزا یگذار هیکاهش سرما

مطلوب، باعث کاهش خطر  یمال یگزارشگر تیفیاز آن است که ک یحاک جینتا گریشود. از طرف د یسهام م متیق
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را  یمال یبر آشفتگ یاسیارتباطات س ریبا عنوان تاث یپژوهش (، در2019و همکاران )  یسهام خواهد شد. ه متیسقوط ق
بر  یاسیبر آن بود که ارتباطات س یمبن قیتحق هیانجام شده است. فرض نیدر بورس چ یبررس نیکردند. ا یبررس

از  قیبوده است. روش تحق یمال یبر آشفتگ یاسیارتباطات س ریتاث نییتع یبررس قیدارد و هدف تحق ریتاث یمال یآشفتگ
نشان داد گرچه  جیبوده است. نتا یونیرگرس لیو تحل هیبوده و بر اساس تجز یو از نوع همبستگ ینظر هدف کاربرد

 یاعتبار از بده نیکرد تا در تأم یارتباطات کمک م نیداشتند، اما ا  یمال یدر آشفتگ یمحدود ریتأث یاسیارتباطات س
کنند  یم یرویاز اصول اقتصاد بازار پ ینشان داد که افراد دولت جیکند. نتا دایپ یشتریب یتر بوده و شرکت بهبود مالموفق

با  یپژوهش (، در2018کنند. چونگ بون ) یبنگاه ها دخالت م تیشوند، در فعال  یمال یو تنها پس از آنکه دچار آشفتگ
که تمرکز  ودبر آن ب یمبن قیتحق اتیفرض کردند. یسهام را بررس متیبر خطر سقوط ق یرتمرکز مشت ریعنوان تاث

ارتباطات  ریتاث نییتع یبررس قیدارد و اهداف تحق ریسهام تاث متیبر خطر سقوط ق یعمده دولت انیو مشتر یمشتر
بوده  یو از نوع همبستگ یاز نظر هدف کاربرد قیبوده است. روش تحق یمال یبر آشفتگ یعمده دولت انیو مشتر یاسیس

نشان  جیانجام گرفته است. نتا 1977-2016 یدر بازه زمان قیتحق نی. اتبوده اس یونیرگرس لیو تحل هیو بر اساس تجز
بر خطر  یعمده دولت انیمشتر نیدار داشته است. همچن یمثبت و معن ریسهام تاث متیبر خطر سقوط ق یداد تمرکز مشتر

و بازده سهام  یعوامل اقتصاد نیبا عنوان ارتباط ب ی(، درپژوهش2017دارند. کامران خان ) یمنف ریسهام تاث متیسقوط ق
به جز نرخ تورم وجود دارد.  رهایمتغ نیدهد که روابط بلندمدت ب ینشان م ینیتخم جیکردند. نتا یرا بررس نیدر چ
نشان  جیبر بازده سهام دارد. نتا یمنف رینرخ بهره تاث کهیر بازده سهام دارد، در حالب ینرخ ارز و نرخ تورم اثر مثبت نیهمچن

باشد.  یمنف ایمثبت  یو کاهش عوامل اقتصاد شیتواند با افزا یحساس است و م اریبس نیسهام در چ هدهد که بازد یم
دهند. جان و  حیبازده سهام را توض میرمستقیو غ میتوانند به طور مستق یم نیدر چ یو منطقه ا یهر دو عامل محل

قرار دادند.  یسهام را مورد بررس متیق طسهام و خطر سقو یبا عنوان رابطه نقدشوندگ یدرپژوهش ،(2017همکاران)
 قیسهام رابطه وجود دارد و هدف تحق متیسهام و خطر سقوط ق ینقدشوندگ نیبر آن بود که ب یمبن قیتحق هیفرض
و  یکاربرد قیروش تحق قیتحق نیسهام بوده است. در ا متیسهام و خطر سقوط ق یرابطه نقدشوندگ نییتع یبررس

و داده  ییکایامر یشرکت ها یبر رو قیتحق نیبوده است. ا یونیرگرس لیو تحل هیتجز اسباشد و بر اس یم یهمبستگ
سهام را  متیسهام، خطر سقوط ق یوندگازآن بود که نقد ش یحاک جیانجام گرفته است. نتا 2010تا  1993 یسالها یها

. داده کردند یو بازده سهام را بررس یابیبازار تیبا عنوان رابطه قابل ی(، درپژوهش2016دهد. آنگ و همکاران) یم شیافزا
 نیبر آن بود که ب یمبن قیتحق هیشده است. فرض یجمع آور ییکایامر یاز شرکت ها 2015تا  1974 یها از سالها

و بازده سهام بوده  یابیبازار تیرابطه قابل نییتع یبررس قیو بازده سهام رابطه وجود دارد و هدف تحق یابیبازار تیقابل
 جیبوده است. نتا یونیرگرس لیو تحل هیباشد و بر اساس تجز یم یو همبستگ یکاربرد قیروش تحق قیتحق نیاست. در ا

شرکت ها داشته اند.  رینسبت به سا یبازده قابل ملاحظه ا ،یقو یابیبازار تیبا قابل ییدهد که شرکت ها ینشان م
 دار هستند.برخور یاز بازده بالاتر یرقابت اریبس یرهاتر در بازا یقو یابیبازار یها تیقابل یدارا یشرکت ها نیهمچن

 

 های پژوهش  هیفرض

و  یپس از بحران مال ژهیسالها به و نیسهام در ا متیق یگوناگون آن و نوسانات ناگهان یها دگاهیسهام و د متیق سقوط
 یسهام منجر م متیق شیعموماً به سقوط و افزا راتییتغ نیداشته است. ا یرا در پ یادیتوجه ز 2008سال  یاقتصاد

دارد و موجبات افت  یسهام را در پ متیکه سقوط ق دهیپد نیا ان،گذار هیسرما یشود. با درنظر گرفتن بازده سهام برا
سقوط باعث کاهش  نیبرخوردار است. ا یادیز تیاز اهم لگرانیگذاران و تحل هیسرما یبرا کند،یسهام را فراهم م متیق

 مدارانسقوط منجر به کاهش ارزش ثروت سها نیا یدهد. بطور کل یبازده سهام شده و ثروت سهامداران را کاهش م
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با  قاتیتحق جیدهد. چرا که بنا به نتا یرا کاهش م هیر سرمااعتماد به بازا جهیکند که در نت یشده و به آنها را متضرر م
 متیخطر سقوط، ق شیبا افزا ابد،ی یو کاهش م ردیگ یقرار م یمنف ریتحت تاث زیخطر سقوط سهام، بازده سهام ن شیافزا

شود و  یدچار مساله م دیآ یعرضه سهام در بورس بدست م قیشرکت که از طر یجخار یمال نیو تام افتهیها کاهش 
به  لذا خطر سقوط سهام، ابد؛ی یبازده سهام کاهش م جهیدر نتشود،  یسهام روبه رو م یشرکت با کمبود نقدشوندگ
 شود. یکاهش بازده سهام منجر م

 یاثر معن ار تهرانبهاد شده بورس اوراق رفتهیپذ یسهام و بازده سهام در شرکت ها متیخطر سقوط ق نیاول: ب هیفرض
 وجود دارد. یدار

 کیاند تو ید، مدار رایکه در مورد شرکت و عملکرد بازار در اخت یادیشرکت با اطلاعات بن کی یمال یآشفتگ سکیر
بر بازده  یریچشمگ ریأثت یمال یالوقوع بازده سهام باشد. آشفتگ بیمشکلات قر یعلامت هشدار دهنده زود هنگام برا

در رده  ییها ند، شرکتگذار یم یمنف ریکنند، بر بازده سهام تأثیرا تجربه م یمال یکه شرکتها آشفتگ ییسهام دارد، جا
شرکتها  یمت مالم تر سلاکه سطح سال کندیمطالعات اثبات م جیبر بازده سهام دارند. نتا یمثبت ریتأث یمال ریغ یشانیپر

 بازده سهام خواهد شد. شیباعث افزا

وجود  یدار ینن اثر معتهرا شده بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یو بازده سهام در شرکت ها یمال یآشفتگ نیدوم: ب هیفرض
 دارد.

تا از  دهدیازه ماج گذارانهیماگذاران بتوانند سهام خود را بفروشند و به سر هیشود سرما یمثبت سهام باعث م ینقدشوندگ
 ید. نقدشوندگشته باشنندا یبازده منف جهیکنند و درنت یری( جلوگنییخطر سقوط بالاتر )پا یدارا یسهام ها شتریضرر ب

 .آوردیست مر  بدرا با خطر سقوط کمت یشتریآسانتر و بازده ب رانسهامدا یسهام بالاتر، داد و ستد را برا

س اوراق شده بور رفتهیپذ یسهام و بازده سهام در شرکت ها متیسهام بر رابطه خطر سقوط ق یسوم: نقدشوندگ هیفرض
 ر تهران اثر دارد.بهادا

 یازهاین س باشد ودستر و فروش مستمر سهام، بطور مداوم در دیاز خر یناش یشود که منابع مال یموجب م ینقدشوندگ
 زیم شرکت نسها بازده شیشرکت و افزا یمال یمحل مرتفع گردد. به تبع، موجب کاهش آشفتگ نیشرکت از ا یمال

 خواهد شد.

ق بهادار ورس اوراده بش رفتهیپذ یو بازده سهام در شرکت ها یمال یسهام بر رابطه آشفتگ یچهارم: نقدشوندگ هیفرض
 تهران اثر دارد.

 

 مدل پژوهش

که  یی. عمده آزمون هاشوندیم یو بررس لیتحل Eviewsو  EXCELاز نرم افزار  یریشده با بهره گ یگردآور یتاید
 فیصبه تو یفیر آمار توصدهستند.  یو آمار استنباط یفیگروه آمار توص 2شامل  ردیگ یانجام م Eviewsتوسط نرم افزار 

روابط  افتنی یبرا ونیگرسر لیاز تحل یو در آمار استنباط اختهپرد یمرکز یپراکندگ یشاخص ها لهیبوس رهایاعداد متغ
 شود. یاستفاده م رهایمتغ نیب

 باشد: یم ریبه صورت ز اتیبر اساس فرض یآمار یها مدل

 اول: هیفرض یآمار مدل

CRASH it =β0+ β1 RE it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 MTB it + εit  

 دوم: هیفرض یآمار مدل

RE it =β0+ β1 FD it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 MTB it + β5 ROA it + β6 INS it + 
β7 INDUSTRY it + εit  
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 سوم: هیفرض یآمار مدل

CRASH it =β0+ β1 RE it + β2 LIQ it + β3 RE it  X  LIQ it + β4 SIZE it + β5 LEV it + 
β6MTB it + β7 ROA it + β8 INS it + β9 INDUSTRY it +  εit  

 چهارم: هیفرض یآمار مدل

RE it =β0+ β1 FD it + β2 LIQ it + β3 FD it  X  LIQ it + β4 SIZE it + β5 LEV it + β6 
MTB it + β5 ROA it + β6 INS it + β7 INDUSTRY it +  εit  

 CRASHit :سهام شرکت  متیخطر سقوط قi  در سالt. 

 REit : بازده سهام شرکتi  در سالt. 

 FD it :شرکت  یمال یآشفتگi  در سالt. 

 LIQ it :سهام شرکت  ینقدشوندگi  در سالt. 
 SIZE it : اندازه شرکتi  در سالt. 

 LEVit :شرکت  یاهرم مالi  در سالt. 

 MBit :شرکت  یارزش بازار به ارزش دفترi  در سالt. 

εit  :خطا. 

 

 پژوهش یریمتغیرهاونحوه اندازه گ

 مستقل: یرهایمتغ

 کیهام س متیق است که در آن یا دهیبازده سهام پد یمنف یچولگ ایسهام  متی: سقوط قسهام متیسقوط ق خطر
 ینظر دیجدان تسهام به عنو متیسقوط ق یگرید فیگردد. در تعر یم یو ناگهان یمنف د،یشد لیشرکت دچار تعد

 لهیبوس ریمتغ نی(. ا2009،  نهاتوشود ) یم اختهشرکت شن کیگذاران در مورد سهام  هیدر انتظارات سرما یو منف یناگهان
 :دیآ یبدست م ریروابط ز

 ( 1) رابطه

NCSKEWj,θ =-⦋n(n-1)3.2Σwj,θ⦌÷⦋n(n-1)(n-2)(Σwj,θ)3.2 

Wi,θ :  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهθ  وn :دل م نیباشد. در ا یم یلسال ما یتعداد بازده ماهانه مشاهده شده ط
. اهد گرفتر خوقرا یشتریسهام ب متیباشد، آن شرکت در معرض سقوط  ق شتریب یمنف یچولگ بیهر چه مقدار ضر

 ید باقبه علاوه عد 1 عدد یعیطب تمیبرابر است با لگار ود،ش ینشان داده م  Wi,θبازده ماهانه خاص شرکت که با  
 گردد. یمحاسبه م لیکه از رابطه ذ  εi,θمانده

 (2) رابطه

Wj,θ= ln (1+ εj,θ) 

مانده حاصل از برآورد مدل  یقبا ریمقاد قیاست که از طر θدر ماه  iمانده سهام شرکت  یبازده باق:  εi,θ،(2در رابطه )
 شود:  ی( محاسبه م3)

 ( : 3) رابطه

rj,θ = β0+β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + εj,θ 

 :  3رابطه  در

ri,θ : بازده سهام شرکتi  در ماهθ وrm,t,  : بازده بازار در ماهθ یه ماهانه بازار، شاخص ابتدامحاسبه بازد یاست. برا 
 شود.  یم میماه تقس یماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدا انیماه از شاخص پا
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 وابسته: ریمتغ

 یکه برا یا هیاول هیرماسبه  نیدوره مع کیدر  یگذار هی( حاصل از سرماانیسهام: عبارتست از نسبت کل سود )ز بازده
و عامل از د یناش شود،یم جادیصاحب سهم ا یسال برا کیکه در  یسود مصرف شده است. سود نیبدست آوردن ا

 : دیآ یبدست م ریابطه زربا توجه به  ازدهب نیپرداخت شده بنابرا یسود نقد -2. هر سهم متیق شیافزا -1. است

r_s=(DPS + p_1 (1+α+β)-p_0-(1000×α))/(P_0+(1000×α)) 

Rs   :بازده سهام. 

DPS   :تعلق گرفته به هر سهم یسود نقد.  

 P1  :هر سال انیسهام در پا متیق. 

α   :یاز محل آورده نقد هیسرما شیدرصد افزا.  

β   :از محل اندوخته هیسرما شیدرصد افزا. 

P0   :سال یسهام در ابتدا متیق. 

 باشد. یعام م یسهام یسهام شرکت ها یاسم متیق الیر 1000

 

 : یمال یآشفتگ

یار مورد استفاده برای گردد. مع یمحاسبه م( kz) نگالسیبا استفاده از شاخص کپلن و ز یمال یپژوهش آشفتگ نیا در
( باشد، نتریی. هر چه سطح شاخص در شرکتی بالاتر )پاباشدیم kz شرکت ها، شاخص یمال یسنجش سطح آشفتگ

اخص فوق ش( دارد. یکمتربه منابع مالی بیشتری ) ی( و توان دستیابشتریوابستگی آن به حقوق صاحبان سهام کمتر )ب
حاسبه ته است. نحوه مپژوهش مورد استفاده قرار گرف نیشده، و در ا یساز ی( بوم1384) یانو کنع یتوسط جهانخان

 :باشدیم ریشاخص با استفاده از رابطه ز

 
 
 
 

itCF خالص جریان نقدی برای شرکت =i در دوره t. 

itC=  مانده وجه نقد )وجوه نقد و موجودی نزد بانک ها( برای شرکتi در دوره t. 

1-i,tA ارزش دفتری کل دارایی ها برای شرکت =i 1 در دوره-t. 

itDIV برای شرکت تقسیمی = سود نقدیi 1 در دوره-t. 

itLEV نسبت اهرمی )نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها( برای شرکت =i در دوره t. 
 

 :لگریتعد ریمتغ

و  یقرباناهد شد )ده خوو فروش استفا دیخر یمتیق شنهادیاز شکاف پ ینقدشوندگ یریاندازه گ یسهام: را ینقدشوندگ
 (. 1391 و همکاران، روزرامیپ ؛1393 همکاران،

 n ((AP_t-BP_t))/((AP_t+BP_t)/2)×100^(t=1)∑_=     ینقدشوندگ  

 (ASK PRICE) AP: فروشنده یشنهادیپ متیق نیانگیم. 

 (BID PRICE) BP: داریخر یدرخواست متیق نیانگیم. 
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  :یکنترل یها ریمتغ

 .دیآ یشرکت بدست م یها ییمجموع دارا تمیاز لگار: (LN-Assets) شرکت اندازه

 باشد. یها م ییشرکت بر کل دارا یها ینسبت کل بده(: Leverage) یمال اهرم

 یمحبان سهام بدست حقوق صا یاز نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتر(: Mark/Book) یبازار به ارزش دفتر ارزش
 .دیآ

 .دیآ یشرکت بدست م یهاییبر مجموع دارا اتی: از نسبت سود خالص پس از کسر مالهاییدارا بازده

 یو نهادها ها نگیلدو ه ها مهیب ،یاعتبار یمانند بانک، موسسات مال یسهامداران نهاد تی: درصد مالکینهاد تیمالک
 باشد.    یم یانقلاب

 چند از اه داده یلکه طور بگونه استنباط کرد که  نیا یتوانبه دست آمده م ری. از مقادیباشدم یاسم ریمتغ کی: صنعت
 .اند شده آوری جمع صنعت

 

 قیتحق یروش شناس

ته ها پس رویدادی )چون از ترازنامه و سود و زیان سالهای گذششناسی، از نوع پژوهشپژوهش از نظر روش این
ها ژوهشباشد. از سوی دیگر پژوهش حاضر از نظر نوع، از نوع پنماید( میشرکتهای دارای بحران مالی استفاده می

ذیرفته پ یرکتهاام شو بازده سه یمال یآشفتگ ،هامس متیتوصیفی از نوع همبستگی )چون بدنبال رابطه خطر سقوط ق
ون به دنبال اربردی )چباشد( و بر اساس معادلات رگرسیونی بوده و از نظر هدف کشده در بورس اوراق بهادار تهران می

را دربر  1397تا  1393ساله از  5 یبازه زمان قیقلمرو تحق نیرفع مشکل شرکتها در دوران بحران مالی( است. همچن
 باشد. یبورس اوراق بهادار تهران م قیو مکان تحق تهگرف

 باشد. یم 1397ا ت 1393 یدوره مال یبورس اوراق بهادار تهران در ط یشرکت ها هیپژوهش کل نیا یآمار جامعه

اشند به ا دارا بر لیذ طیکه شرا یبورس یاستفاده خواهد شد و شرکت ها کیتماتیس یانتخاب نمونه از روش حذف جهت
 انتخاب خواهند شد: یعنوان نمونه آمار

 در بورس پذیرفته شده باشد. 1393( شرکت قبل از سال 1

 اسفندماه هر سال باشد. 29( سال مالی شرکت منتهی به 2

 تغییر سال مالی نداده باشد. 1397تا  1393( شرکت طی دوره 3

 د.نباش یارگذ هیماشرکت جزء شرکتهای واسطه گری مالی و سر( با توجه به نوع تحقیق ومتغیرهای مورد نیاز، 4

پژوهش انتخاب و داده  یمارآشرکت بعنوان نمونه  127فوق، تعداد  یها تمیآ لهیبوس کیتماتیس یاستفاده از روش حذف با
 استخراج خواهد شد. یمال یاز صورت ها یشرکت ها نیا یها

 

 ها افتهی لیتحل

 یفیآمار توص

ر توصیفی امآشنایی با آ برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، نیمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچن به
 پردازد.   یجامعه م یبه محاسبه پارامترها یفیمربوط به متغیرها لازم است. آمار توص
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص (:1جدول )

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی

 متیق سقوط سکیر
 سهام

CRASH 
0732/0 09/0 43/2 86/1- 6282/0 0060/0- 2581/3 635 

 RE 2952/0 14/0 80/4 64/0- 6206/0 3081/2 552/12 635 سهام بازده

 LIQ 0332/0 04/0 05/0 0 0102/0 4925/0- 7926/2 635 سهام ینقدنشوندگ

 SIZE 3338/6 23/6 59/8 83/4 6517/0 1512/1 5890/4 635 شرکت اندازه

 LEV 5763/0 58/0 27/1 11/0 1874/0 0617/0 2322/3 635 یمال اهرم

 MTB 5726/2 23/2 87/9 33/4- 4691/1 0333/1 0308/7 635 یدفتر به بازار ارزش

 ROA 1050/0 09/0 60/0 40/0- 1273/0 4985/0 4810/4 635 ها ییدارا بازده

 INS 47/60 59/69 25/97 0 02/30 9077/0- 5282/2 635 ینهاد تیمالک

ده است. ش انیب راینحراف معاو  نهیکم نه،یشیب انه،یم ن،یانگیپژوهش شامل م یرهایمتغ یفی( آمار توص1جدول شماره ) در
 در یقدارول چه مح ریهر متغ های که داده دهند یبه مرکز هستند و نشان م شیگرا های شاخص انهیو م نیانگیم

در ارتباط با  یاطلاعات تند وهس یپراکندگ های شاخص انگریب زین اریو انحراف مع نیشتریب ن،یکمتر رینوسان هستند. مقاد
 سکیر ریغبوط به متمر های هداد ی. به طور مثال برادهند یقرار م اریبه مرکز در اخت شیگرا رمقادی از ها فاصله داده

 راتییدامنه تغ نیکه ا دوسان هستنندر  43/2تا  -86/1دامنه  نیاطلاعات ب نیکه ا شود یملاحظه م سهام متیسقوط ق
. سازد یم ریآن است متغ نینگامی که 0732/0 مقدار حول را ها داشته است و داده 6282/0برابر با  یاریمقدار انحراف مع

. مقدار فاده کرداست یفیموجود در جدول آمار توص های از شاخص توان یم قیتحق یرهایمتغ ریسا یبرا بیترت نیبه هم
طلاعات ااز  635 ه مقدارک باشد یم یمورد بررس های با حاصلضرب تعداد شرکت در تعداد سال برابر زیتعداد مشاهدات ن

 یرمال من عتوزی اب ها دو مقدار جهت سنجش اختلاف داده زین یدگیو کش یشرکت حاصل شده است. چولگ 127سال  5
. باشد یرمال من عیتوز ایه ادهدارتفاع  انگریب یدگینرمال و مقدار کش عیتوز های داده تیمرکز انگریب ی. مقدار چولگباشد
 دو نیا ای مجموعه داده یدو شاخص است و اگر برا نیا یبرا 2ا ت -2نرمال باشد، دامنه  عیتوز انگریب قایکه دق یمقدار

 سکیر ریمتغ اباط بدر ارت بیترت نینرمال دارد. بد عیآن مجموعه داده از توز یرویپ مربوطه باشند، نشان از مقدار در بازه
 نیا ،یگدینظر کشمما از انرمال را دارد؛  عیتوز طیشرا یاز منظر چولگ ریمتغ نیگفت که ا توان یم سهام متیسقوط ق

 رد.کرائه مرتبط را ا های فیتوص زین قیتحق یرهایمتغ ریسا یبرا بیترت نی. به همستیبرقرار ن یژگیو

 

  یبیترک ونیمربوط به برآورد مدل رگرس یآزمونها شیپ

 ییآزمان مانا

 یرهایغمت ییایاست. پاقرار گرفته  یمورد بررس قیتحق یرهایمتغ ییایپا ها هیو آزمون فرض لیو تحل هیاز تجز قبل
 ت. وده اسبمختلف ثابت  های سال نیپژوهش ب یرهایمتغ انسیو وار نیانگیمعنا است که م نیپژوهش به ا

 با استفاده از هاریمتغ ییایپا نی. تعشود یکاذب نم ونیدر مدل، باعث بوجود آمدن رگرس رهایمتغ نیاستفاده از ا جهینت در
آن در  جیم و نتاو انجاو چ نیل ن،یآزمون بر اساس روش لو نیپژوهش ا نی. در اشود یواحد انجام م شهیر های آزمون

 آورده شده است. ریجدول ز
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 رهایمتغ ییمانا یبررس جینتا (:2جدول )

 نماد متغیر
آماره لوین، 

 لین و چو
p-value نتیجه آزمون 

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می CRASH 6324/42- 0001/0 0H سهام متیق سقوط سکیر

 است(شود )متغیر موردنظر مانا رد می RE 7874/31- 0001/0 0H سهام بازده

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می LIQ 5279/10- 0001/0 0H سهام ینقدنشوندگ

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می SIZE 8961/12- 0001/0 0H شرکت اندازه

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می LEV 3829/29- 0001/0 0H یمال اهرم

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می MTB 09945/5- 0001/0 0H یدفتر به بازار ارزش

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می ROA 1801/38- 0001/0 0H ها ییدارا بازده

 شود )متغیر موردنظر مانا است(رد می INS 5492/41- 0001/0 0H ینهاد تیمالک

 
 مریل F آزمان

 ن،یتخم در اه ن گونه دادهکارگیری ایب مناسب روش مورد در باید ترکیبی، های از تخمین مدل با استفاده از داده پیش
 ثراتا یا ها تفاوت) ها ادهد پانل ساختار گرفتن نظر در به نیازی اصولاً  که شود مشخص باید ابتدا. نمود گیری تصمیم
کرد و از آن در  (Pooling)مختلف را ادغام  های مربوط به شرکت های داده توان می اینکه یا دارد وجود( شرکت خاص

 تفاده میاسلیمر(  F) مونآز آماره از اخیر تصمیم اخذ برای ای، معادله تک های تخمین مدل استفاده نمود. در تخمین

 نتخابا درباره نهایت در و ها شرکت خاص ثابت آثار برابری فرضیه پذیرش یا رد درباره آزمون، این نتایج براساس. شود
مربوط به (  Fآمارهنتایج آزمون چاو ) 3. جدول شماره شود می گیری تصمیم پانل های داده روش یا کلاسیک روش

 :دهد نشان می قیتحق های یاد شده را در مورد مدل های فرضیه

 یقییا تلف یعیبرای انتخاب روش تجم( مریل) Fنتایج آزمون (: 3جدول )

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره (0Hفرضیه صفر ) مدل

 اول
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
 روش پانل مناسب است 0001/0 126 35/338

 دوم
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
 روش پانل مناسب است 0001/0 126 42/236

 سوم
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
 روش پانل مناسب است 0001/0 126 30/335

 چهارم
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
 روش پانل مناسب است 0001/0 126 37/203

 

 آزمان هاسمن

 : شود یاثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده م ای یمدل اثرات تصادف نیانتخاب ب یبرا

 یمدل اثرات ثابت و ثرات تصادف نیانتخاب ب یآزمون هاسمن برا جینتا (:4جدول )

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی ی آماره (0Hفرضیه صفر ) مدل

 مناسب است ثابتروش اثرات  0001/0 4 02/135 روش اثرات تصادفی مناسب است اول

2φ
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 مناسب است ثابتروش اثرات  0001/0 6 45/142 روش اثرات تصادفی مناسب است دوم

 یستهای تجمیعی تائید شده است، نیازی به آزمون هاسمن در این مدل نتوجه به اینکه روش دادهبا  سوم

 مناسب است ثابتروش اثرات  0001/0 8 81/102 روش اثرات تصادفی مناسب است چهارم

 نمود. تفادهاز روش اثرات ثابت اس دیشده با یآن است که در هر سه مدل بررس انگریجدول بالا ب جینتا

 

 انسیوار یآزمان ناهمسان

 ه است.استفاده شد سبرگوی و کوک –از آزمون بروش پاگان  انسیوار یوجود مشکل ناهمسان یبررس جهت

 انسیوار یکشف ناهمسان یبرا سبرگوی و کوک –آزمون بروش پاگان  جینتا (:5جدول )

 آزموننتیجه  p-value کوک و ویسبرگ –بروش پاگان  ی آماره (0Hفرضیه صفر ) مدل

 همسانندناها واریانس 0001/0 65/396 ها همسانندواریانس اول

 همسانندناها واریانس 0001/0 684/50 ها همسانندواریانس دوم

 ستین مدل نیس در اهای تجمیعی تائید شده است، نیازی به آزمون ناهمسانی واریانبا توجه به اینکه روش داده سوم

 همسانندناها واریانس 0001/0 860/50 ها همسانندواریانس چهارم

 یشده مشکل ناهمسان یآورده شده است، در هر سه مدل بررس 5آزمون که در جدول شماره  نیحاصل از ا جینتا بنابر
 است. 05/0محاسبه شده کمتر از  p-value ایاحتمال  رایوجود دارد، ز انسیوار

 

 اتیآزمون فرض

 یثر معنتهران ا هاداربشده بورس اوراق  رفتهیپذ یسهام و بازده سهام در شرکتها متیخطر سقوط ق نی: باول هیفرض
 وجود دارد. یدار

 آزمون مدل اول پژوهش یآمار جیخلاصه نتا(: 6جدول )

خطر  انمی دار معنی رابطه وجود عدم دهنده سهام در جدول بالا نشان متیمستقل خطر سقوط ق ریمتغ یبرآورد بیضر
 رایاست ز 05/0 یشده بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطا رفتهیپذ های سهام و بازده سهام در شرکت متیسقوط ق

 توان یم نیبدست آمده است. بنابرا 05/0از  شتریب ق،یقمستقل تح ریمتغ نیا بیضر یمحاسبه شده برا p-value زانیم
 یدار یشده بورس اوراق بهادار تهران اثر معن رفتهیپذ های سهام و بازده سهام در شرکت متیخطر سقوط ق نیگفت ب

 وجود ندارد.

وجود  یدار یاثر معن تهران شده بورس اوراق بهادار رفتهیپذ های و بازده سهام در شرکت یمال یآشفتگ نیدوم: ب هیفرض
 دارد.

 

2φ

 VIF آزمون سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0Β )0001/0 -08/13 725/0 -485/9 )عرض از مبدأ - 

 004/1 4072/0 -830/0 021/0 -018/0 سهام متیق سقوط خطر

 026/1 0001/0 36/14 112/0 606/1 شرکت اندازه

 027/1 0001/0 -58/11 177/0 -051/2 اهرم مالی

 036/1 0001/0 74/16 018/0 308/0 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 F 0001/0داری آماره سطح معنی 436/5 فیشر Fآماره 

 064/2 دوربین واتسن آماره 584/0 ضریب تعیین
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 آزمون مدل دوم پژوهش یآمار جیخلاصه نتا(: 7جدول )

شده بورس اوراق  رفتهیپذ یسهام و بازده سهام در شرکت ها متیسهام بر رابطه خطر سقوط ق ی: نقدشوندگسوم هیفرض
 بهادار تهران اثر دارد.

 آزمون مدل سوم پژوهش یآمار جیخلاصه نتا (:8جدول )

اثر و بازده  نیا انمی دار معنی رابطه وجود دهنده سهام در جدول بالا نشان ینقدشوندگ یلیاثر تعد ریمتغ یبرآورد بیضر
محاسبه  p-value زانیم رایاست ز 05/0 یشده بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطا رفتهیپذ های سهام در شرکت

 یم دیتائ 1Hرد و فرض  0Hبدست آمده است. لذا فرض  05/0کمتر از  ق،یتحق لگریتعد ریمتغ نیا بیضر یشده برا
 رفتهیپذ های سهام و بازده سهام در شرکت متیسهام بر رابطه خطر سقوط ق یگفت نقدشوندگ توان یم نی. بنابراگردد

 شده بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد.

ق بهادار ورس اوراده بش رفتهیپذ یو بازده سهام در شرکت ها یمال یسهام بر رابطه آشفتگ ی: نقدشوندگچهارم هیفرض
تهران اثر دارد.

 

 

 
 

 VIF آزمون سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0Β )0001/0 -51/10 803/0 -437/8 )عرض از مبدأ - 

 991/1 0693/0 821/1 048/0 088/0 یمال یآشفتگ

 189/1 0001/0 13/12 119/0 447/1 شرکت اندازه

 261/3 0001/0 -595/5 252/0 -407/1 اهرم مالی

 307/1 0001/0 58/14 019/0 275/0 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 164/2 0039/0 899/2 264/0 765/0 بازده دارایی ها

 275/1 0011/0 -274/3 002/0 -008/0 ینهاد تیمالک

 F 0001/0داری آماره سطح معنی 292/5 فیشر Fآماره 

 108/2 آماره دوربین واتسن 582/0 ضریب تعیین

 VIF آزمون سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0Β )2632/0 120/1 076/0 086/0 )عرض از مبدأ - 

 019/1 0011/0 -287/3 010/0 -034/0 خطر سقوط قیمت سهام

 163/1 0001/0 -398/6 723/0 -626/4 نقدشوندگی سهام

 241/1 0001/0 20/81 317/0 74/25 اثر تعدیلی نقدشوندگی سهام

 199/1 0769/0 772/1 011/0 019/0 شرکت اندازه

 176/2 0057/0 -771/2 050/0 -139/0 اهرم مالی

 305/1 0120/0 518/2 005/0 013/0 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 260/2 1505/0 -440/1 076/0 -109/0 بازده دارایی ها

 270/1 1666/0 385/1 0002/0 0003/0 ینهاد تیمالک

 F 0001/0داری آماره سطح معنی 10/1156 فیشر Fآماره 

 910/1 آماره دوربین واتسن 937/0 ضریب تعیین
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 آزمون مدل چهارم پژوهش یآمار جی(: خلاصه نتا9جدول )

اثر و  نیا انمی دار معنی رابطه وجود عدم دهنده سهام در جدول بالا نشان ینقدشوندگ یلیاثر تعد ریمتغ یبرآورد بیضر
 p-value زانیم رایاست ز 05/0 یشده بورس اوراق بهادار تهران در سطح خطا رفتهیپذ یها بازده سهام در شرکت

رد  1Hو فرض  دیتائ 0Hبدست آمده است. لذا فرض  05/0از  شتریب ق،یتحق لگریتعد ریمتغ نیا بیضر یمحاسبه شده برا
شده  رفتهیپذ های و بازده سهام در شرکت یمال یسهام بر رابطه آشفتگ یگفت نقدشوندگ توان یم نی. بنابراگردد یم

 بورس اوراق بهادار تهران اثر ندارد.

 

 یبحث و نتیجه گیر

هام در رابطه س یدشوندگنق نیدار وجود دارد. همچن یو بازده سهام رابطه مثبت و معن یمال یآشفتگ نینشان داد ب جینتا
 مثبت داشته است. یلیسهام و بازده سهام نقش تعد متیخطر سقوط ق

 یاراد یرکت هاش یرنظ یتوان گفت، بر طبق مبان یو بازده سهام م یمال یآشفتگ نیوجود رابطه مثبت ب هیتوج در
صورت ر آنها بهام دسهستند و احتمال کاهش بازده  یمال یها یدر معرض درماندگ یشتریبه احتمال ب یمال یآشفتگ

را  ریدو متغ نیکه ارتباط ب یرابطه منف 1397تا  1393 یندر بازه زما یحاظر و بررس قیفرض وجود دارد. اما در تحق شیپ
 قیتحق یانبازه زم چراکه در باشدیم ریاخ یاقتصاد در سالها دیعلت نوسانات شد دیدهد مشاهده نشده است. شا حیتوض

 دگاهیدرجام در امه بمانند توافقن یاسیعوامل س نیحکمفرما نبوده است. همچن یاقتصاد نانیاطم طیدر مجموع شرا
 نیوده است. اب رگذاریتاث سهام متیسهامداران به بازار بورس و ق دگاهیشده و بر د یمهم تلق اریبس یسهامداران بورس

اهش بازده ک یا برارران گذا هیبوده اما نتوانسته سرما ریاخ یسال ها طیدر شرکت ها بعلت شرا یمال یآشفتگ شیافزا
( عدم 2013، ا و همکاران( و )باورس2015، ارانلامونت و همک) قاتیحقت جیبا نتا هیفرض نیا یها افتهیاقناع کند. 

 باشد.  ینشان م ییهمسو

م نقش ازده سهابم و سها متیخطر سقوط ق نیسهام در رابطه ب ینشان داد نقدشوندگ جینشان داد نتا جینتا نیهمچن
 متیوط قش خطر سقکاه تیسهام موجب تقو ینقدشوندگ شیاز آن است که افزا یحاک جیمثبت دارد. در واقع نتا یلیتعد

 تیرنهات( شده دوط اسکاهش خطر سق یعدد به معنا شیاشود و افز یبازده سهام نشان داده م یمنف یسهام )با چولگ
 . باشد ی( م2019، ویو ژ )راو تقایتحق جیهمسو با نتا هیفرض نیا یها افتهی .کندیبازده سهام را فراهم م شیموجبات افزا

 VIF آزمون سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

0Β )0001/0 -562/9 774/0 -405/7 )عرض از مبدأ - 

 021/2 7180/0 361/0 110/0 040/0 یمال یآشفتگ

 167/1 0001/0 111/5 169/3 20/16 نقدشوندگی سهام

 408/2 4572/0 744/0 335/3 481/2 اثر تعدیلی نقدشوندگی سهام

 203/1 0001/0 10/10 115/0 165/1 شرکت اندازه

 284/3 0001/0 -679/4 242/0 -134/1 اهرم مالی

 318/1 0001/0 46/16 016/0 257/0 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 269/2 0037/0 919/2 242/0 708/0 بازده دارایی ها

 279/1 0186/0 -361/2 003/0 -006/0 ینهاد تیمالک

 F 0001/0داری آماره سطح معنی 882/6 فیشر Fآماره 

 096/2 آماره دوربین واتسن 648/0 ضریب تعیین
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رقرار کنند تا م هایی بکانیزمالی شرکتها م یسازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشـود بـرای سـنجش آشفتگ به
 أتیان هبه عنو یسابرسفراهم شود. به سازمان ح شتریمـالی از طریـق نظـارت ب یراهکارهایی برای خروج از آشفتگ

 یمال یشفتگآ نهیر زمزم داطلاعات لا یافشا یبرا یشود الزامات یم شنهادیپ یو حسابرس یحسابدار یاستانداردها نیتدو
 یم شنهادیپسهام  انداریبه خر نیند. همچنقرار ده یمال یکنندگان صورت هابهتر استفاده یبهره بردار یشرکت ها برا

 یده بندردر  گاهشیجا وآنها مناسب  یکنند که رتبه نقدشوندگ یداریرا خر ییسهام شرکتها ،یگذار هیسرما یشود برا
به  یه وابستگام، رابطسه تمیق یو همزمان یمال یرابطه آشفتگ توانندیپژوهشگران م یآت قاتیبالا، قرار دارد. در تحق

 و یتجار یوه هابه گر یو رابطه وابستگ یمال یآشفتگ یلینقش تعد ایسهام  متیو خطرسقوط ق یتجار یگروه ها
 قرار دهند. یرا مورد بررس یمال یگآشفت یلینقش تعد ایسهام  متیق یهمزمان
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