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  05/02/1403تاریخ پذیرش:                        11/08/1402 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

دهد، تحت تاثیر ریسک درماندگی مالی ریسک سقوط قیمت سهام که احتمال کاهش شدید و ناگهانی قیمت را نشان می
راي ب کند. بررسی تجربی این موضوع هدف پژوهش حاضر است.هاي نمایندگی این ارتباط را تشدید میهزینهگیرد و قرار می

  1400الی   1391ساله از  10شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طی یک دوره  211هاي دستیابی به هدف پژوهش، داده
ا نشان ههاي ترکیبی استفاده شده است. یافتهغیره و الگوي دادهانتخاب و براي آزمون فرضیه از روش رگرسیون خطی چند مت

شود. همچنین، داد، ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات بازاري)، موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی
ین آزمون ند. علاوه بر اکهاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید نمیوجود هزینه

هاي اضافی نشان داد ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات حسابداري آلتمن) موجب افزایش ریسک سقوط و تحلیل
 هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و. بررسی تاثیر هزینهشودقیمت سهام (معیار چولگی منفی بازده سهام) می

یمت سهام و اندازه گیري ریسک سقوط با دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا، ریسک ریسک سقوط ق
هاي نمایندگی هر شرکت، با متوسط صنعت، نوآوري پژوهش درماندگی مالی با دو معیار مرتون و آلتمن،  همچنین تعدیل هزینه

 شود.تلقی می

 .هاي نمایندگیریسک سقوط قیمت سهام، هزینهریسک درماندگی مالی،  واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 تصمیمات زیرا است، شده تبدیل معاصر تحقیقاتی موضوع یک به سهام قیمت سقوط ریسک

تعدادي ).  425: 2023، 1شود (تران و همکارانمی سهام قیمت شدید نوسانات باعث نامناسب گذاريسرمایه
ه اي کگران نظریه اي را مورد بحث قرار داده اند که بر اساس آن، مدیران به دلیل تمایل و انگیزهاز پژوهش

هاي شغلی دارند، اخبار بدي که در رابطه با شرکت وجود در جهت حفظ ثروت، قراردادهاي پاداش و نگرانی
: 2020، 3؛ لی و همکاران1770: 2010، 2ن(بنملک و همکارا کنندنمی افشاءدارد را به طور استراتژیک 

موجب فاصله گرفتن قیمت سهام از  ،گذاران را افزایش داده و در نتیجه). این وضعیت انتظارات سرمایه329
 گذاران خارجی نسبت بهبینی بیش از حد سرمایهاخبار بد، خوش انتشار در شود. تاخیرارزش ذاتی آن می

). هنگامی که اخبار بد انباشته شده 1047: 2023، 4رد (یانگ و همکارانرا به همراه دا شرکت آینده رشد
به سطحی برسد که در آن سطح، منافع نگهداشت اخبار بد، کمتر از هزینه انباشت آن باشد، مدیران به 

د. شونناچار همه اخبار بد انباشت شده  را به یکباره به بازار سرازیر کرده و باعث سقوط قیمت سهام می
نتشار هاي مدیریتی و اراین ریسک سقوط قیمت سهام از انباشت اخبار بد توسط مدیران ناشی از انگیزهبناب

). از سوي دیگر، بررسی  53: 2021، 5شود (زامان و همکارانناگهانی این اخبار انباشته شده تعریف می
ک ریس هايموقعیت با که هاییشرکت دهد، مدیرانهاي حسابداري مبتنی بر بازار سرمایه نشان میپژوهش

 عمل هطلباننکنند، فرصت  افشاء را خود شرکت ضعیف براي اینکه عملکرد هستند، مواجه درماندگی مالی
شان تاثیر ایهشرکت اقتصادي مبانی مورد در ذینفعان کردن گمراه یا قراردادي نتایج بر به طور مثال .کنندمی
ها تاثیر شرکت مالی درماندگی ). ریسک 3: 2021، 7همکاران؛ آندرو و 271: 2007، 6(چاریتو گذارندمی

 رايب( مدیران ،)گذاريسرمایه گیريتصمیم براي( گذارانبسزایی در تصمیمات ذینفعان از جمله سرمایه
). همچنین، 2: 2023، 8دارد (لودو )بازار و هاشرکت بر نظارت براي( دولتی اينهاده و) مدیریت گیريتصمیم
 اخبار ماًدائ مدیران که است دلایلی از یکی مدیران شغلی هاينگرانی و درماندگی مالی ریسک بین ارتباط

 توان گفت،موارد، می این گرفتن نظر در ). با243: 2009، 9(کوتري و همکاران کنندمی پنهان را بد شرکت
 از را بد اخبار دائما تا کندمی تشویق را مدیران مالی، درماندگی ریسک افزایش با مرتبط منفی عوامل

 دهآین در سهام قیمت سقوط به نسبت را هاشرکت حساسیت که استراتژي پنهان کنند، گذارانسرمایه
انتظار بر این است که افزایش ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط  ،دهد. بنابراینمی افزایش

 شود. قیمت سهام می

                                                                                                                                           
1. Tran and et al 
2. Benmelch and et al 
3. Li and et al 
4. Yang and et al 
5. Zaman and et al 
6. Charitou 
7. Andreou and et al 
8. Luu Tho 
9. Kothari 
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ها، تضاد بین منافع مدیران و رکت، یکی از بارزترین تعارضاز طرفی در روابط نمایندگی در سطح ش
ی را هاي نمایندگهاي نمایندگی ناشی از این تضاد است. تئوري نمایندگی، هزینهسهامداران است که هزینه

کند. سهامداران براي هایی مرتبط با اهداف متفاوت بین مدیران و سهامداران معرفی میبه عنوان هزینه
هاي نمایندگی از جمله ا به حداقل رساندن منافع مدیران با منافع خود متحمل هزینههمسو کردن ی

رود، ارتباط ریسک درماندگی مالی و شوند. بنابراین انتظار میهاي پاداش یا اختیارخرید سهام میطرح
هاي زینهه بررسی تاثیر ،گیرد. از این روهاي نمایندگی قرار میریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر هزینه

 نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام هدف پژوهش حاضر است.
گذارد، براي تصمیم درك و آگاهی از اینکه چه عواملی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می

از طرفی ). 64: 2020، 1گذاران  و مدیریت ریسک امري ضروري است (لی و همکارانهاي سرمایهگیري
ها و کدام مدیران، اخبار بدي گذاران دشوار است که آگاهی کسب کنند، از این که کدام شرکتبراي سرمایه

(ماراتا شودکنند، که در نهایت منجر به سقوط قیمت سهام میکه در رابطه با شرکت وجود دارد را انباشت می
ر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام (ریسک ).  بنابراین پژوهش درباره عوامل تاثی74: 2021، 2و هامري

هاي صورت هاي نمایندگی در این پژوهش) داراي اهمیت است. با توجه به بررسیدرماندگی مالی و هزینه
هاي متعددي به بررسی عوامل تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته اند، از جمله گرفته پژوهش

؛ اسلام دوست و 1395؛ کردستانی و همکاران، 2022، 4ان؛ سوي و همکار2021، 3(زمان و همکاران
هاي نمایندگی بر ارتباط اي در محیط اقتصادي ایران براي بررسی تاثیر هزینه). اما مطالعه1400همکاران، 

 بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام صورت نگرفته است.
یر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در دو بخش اکثر مطالعات صورت گرفته در ارتباط با عوامل تاث

ها، به بررسی عوامل مثبت تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام گیرند، بخش اول پژوهشجاي می
؛ فروغی و 1397؛ محمدزاده سالطه و ابیضی، 2020؛ لی و همکاران، 2021اند (آندرو و همکاران، پرداخته

بررسی عوامل منفی تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام  ها به). بخش دوم پژوهش1397ساکیانی، 
؛ اسلام دوست 1398؛ نوري فرد و کاظمی، 2021؛ ماراتا و همکاران، 2021اند (زمان و همکاران، پرداخته

) در محیط اقتصادي آمریکا  به بررسی ارتباط بین ریسک 2021). آندرو و همکاران (1400و همکاران، 
ها پرداختند، نتایج نشان داد ریسک درماندگی مالی سقوط قیمت سهام شرکت درماندگی مالی و ریسک

ها توضیح تئوري هاي آني بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همچنین یافتهدارمعنیتاثیر مثبت و 
نمایندگی را در ارتباط با تاثیر ریسک درماندگی مالی بر سقوط قیمت سهام را تایید کرد (آندرو و همکاران، 

) تاثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت 1397). در ایران نیز محمدزاده سالطه و ابیضی (67: 2021
سهام را مورد مطالعه قرار دادند، نتایج نشان داد، افزایش محدودیت مالی باعث افزایش ریسک سقوط قیمت 

 شود. ها میسهام شرکت

                                                                                                                                           
1. Lee et al 
2. Murata et al 
3. Zama t al 
4. Cui et al 
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شود این است که ریسک درماندگی مالی چه تاثیري بر ریسک که مطرح می پرسشیباتوجه به ادبیات، 
هاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط که هزینهسقوط قیمت سهام دارد؟ و این

ریسک سقوط قیمت سهام  دهد یا خیر؟ براي پاسخ به این سوالات، اولاًقیمت سهام را تحت تاثیر قرار می
اران همکو پذیري پایین به بالا به پیروري از آندرو عیار، ضریب منفی چولگی بازده سهام و نوساناز دو م

کنندگی )، محاسبه شده، سپس ارتباط این معیارها با ریسک درماندگی مالی با نقش تعدیل2021(
یین، مورد آزمون هاي رشد پاهاي نقد آزاد بالا با فرصتهاي نمایندگی از طریق معیار تعامل جریانهزینه

 گیرد. قرار می
دگی هاي نماینبررسی تاثیر هزینهگیرد؛ اول، به دانش افزایی پژوهش حاضر از چند بعد مد نظر قرار می

ک ریسدوم، شود؛ بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت سهام است پرداخته می
ین، گیري شده و همچنهام و نوسان پایین به بالا اندازهسقوط قیمت سهام با دو معیار چولگی منفی بازده س

یر سوم، متغریسک درماندگی مالی با معیار مرتون (مبتنی بر اطلاعات بازاري) مورد سنجش قرار گرفته؛ 
 گیرد. هاي نمایندگی هر شرکت، با متوسط صنعت مورد تعدیل قرار میهزینه

و ادبیات موضوع  ریسک سقوط قیمت سهام ابتدا د؛ساختار پژوهش در ادامه به این ترتیب خواهد بو
وهش هاي پژیافته . سپس،شودشناسی پژوهش پرداخته میبه روش بعدبخش ر گیرد. دمورد بررسی قرار می

 شود.ارائه می و پیشنهادها گیرينتیجه ،آخرگیرد. در بخش مورد تجزیه و تحلیل قرار می
 
 مروري بر پیشینه پژوهشنظري و  مبانی

 یسک سقوط قیمت سهامر
ریسک سقوط قیمت سهام به احتمال وقوع یک کاهش ناگهانی و شدید اما غیر مکرر در قیمت سهام 

). در واقع سقوط قیمت سهام به سقوط شدید ارزش سهام 327: 2020شرکت اشاره دارد (لی و همکاران، 
). بررسی مبانی 453: 2018، 1انشود (دانگ و همکاراشاره دارد که باعث کاهش شدید ثروت سهامداران می

دهد، این سقوط یک رویداد بسیار وحشتناك نظري موجود در رابطه با تعاریف سقوط قیمت سهام نشان می
). درواقع بر اساس مفهوم ریسک 73: 2021ها است (ماراتا و همکاران، براي فعالان بازار و سهامداران شرکت

ها در بازار سرمایه به دلایل مختلفی از مدیران برخی از شرکتسقوط قیمت سهام در رابطه نمایندگی، 
براي حداکثر کردن منافع خود، تمایل  ،جمله اخذ پاداش، فرار مالیاتی، حفظ موقعیت شغلی و در نهایت

 شاءافهاي زیان ده شرکت وجود دارد را به طور استراتژیک دارند تا اخبار بدي که در رابطه با شرکت و پروژه
)، این موضوع باعث انباشت اخبار بد شرکت در رابطه با وضعیت واقعی 327: 2020(لی و همکاران، نکنند 

 شود. بنیادي شرکت می
از طرفی همواره یک سطح مشخص و نهایی براي انباشت اخبار منفی شرکت وجود دارد، که با رسیدن 

ر ه بازار سرازیر شده، تجدید نظر در باواخبار انباشت شده به این سطح، به یکباره این اخبار انباشت شده  ب

                                                                                                                                           
1. Dang et al 
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گذاران را رقم زده و در نهایت، کاهش چشمگیر قیمت سهام شرکت در بازار سرمایه را به هاي قبلی سرمایه
، 3؛ بنملچ و همکاران68: 2009، 2؛ هاتن و همکاران131: 2017، 1همراه خواهد داشت (چن و همکاران

: 2020؛ لی و همکاران، 158: 1400؛ حبیب زاده و همکاران، 825: 2006، 4؛ جین و مایرز1971: 2010
تقارن اخبار منفی شرکت باعث ایجاد عدم افشاء). در این رابطه، عدم 245: 2009؛ کوتري و همکاران، 327

اطلاعاتی بین سهامداران شرکت و مدیران شده که در این موقعیت، دارندگان اطلاعات محرمانه به طور 
). 505:  2019، 5د تصمیمات بهتري را براي دستیابی به منافع بیشتر بگیرند (وو و همکارانتواننبالقوه می

ی هایدهد، تئوريبررسی ادبیات موجود در زمینه دلایل وقوع پدیده ریسک سقوط قیمت سهام نشان می
ي اثرات اهرمی ) و تئور2006تئوري نمایندگی (جین و مایرز،  ،دهند، به عنوان مثالاین پدیده را توضیح می

ی، اند. از طرفاز جمله نظریاتی هستند که براي توضیح دلایل وقوع ریسک سقوط قیمت سهام مطرح شده
هاي تجربی و نظري به بررسی عوامل موثر بر ریسک در چارچوب تئوري نمایندگی تعداد زیادي از پژوهش

 ذارتاثیرگ عوامل بر عمدتاً سهام تقیم سقوط ریسک مورد در غالب اند. ادبیاتسقوط قیمت سهام پرداخته
)، زیرا درك این مسئله که سقوط قیمت سهام متاثر از 1048: 2023است (یانگ و همکاران،  متمرکز آن

گیري و مدیریت ریسک امري حیاتی است و توجه بسیاري گذاران در تصمیمچه عواملی است، براي سرمایه
). از طرفی با 530: 2021جلب کرده است (زامان و همکاران، گذاران را به خود گذاران و قانوناز سرمایه

توجه به اینکه ریسک سقوط قیمت سهام، پیامدهاي جبران نشدنی از جمله کاهش اعتماد عموم به بازار 
گذاران را دارد، بنابراین درك گذاري سرمایهسرمایه، خروج منابع از بازار سرمایه و کاهش ارزش سرمایه

ه سقوط قیمت سهام به عنوان یک نیاز پژوهشی در مطالعات متعددي مورد بررسی قرار کنندعوامل تعیین
 گرفته است. 

 
 ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام

 سیارذینفعان، موضوع ب تصمیمات و بازار سرمایه بر تاثیر آن دلیل به هاشرکت مالی ریسک درماندگی
 دلیل ها، بههاي اقتصادي به عنوان مثال شرکت). بنگاه2: 2023است (لودو،  مباحث حسابداري در مهمی

 فعالیت آن در که کشوري سیاسی مشکلات یا اقتصادي هاي بحران مالی، مدیریتی، دلایل از ناشی مشکلات
شوند که موجب  مواجه حیات ادامه در ناتوانی خطر که با جهانی این احتمال وجود دارد هايبحران و دارند

که  است درماندگی مالی اینگونه ). ماهیت506: 2021، 6شود (جیلانها میمالی این شرکتدرماندگی 
هاي شرکت فهرست از را خود نهایت، در یا بشوند درمانده، ورشکسته هايشرکت از تعدادي ممکن است

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Hutton et al 
3. Benmelech et al 
4. Jin and Myrers 
5. Wu et al 
6. Ceylan 
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 برخی هک حالی در بمانند، سالم مدتی براي و یابند بهبود است ممکن درمانده خارج کنند، بنابراین، برخی
). از این رو، 1101: 2022، 1دچار درماندگی مالی قرار گیرند (ژو و همکاران دیگر بار یک است ممکن
هاي داراي سهام، در برابر مشکلات مالی آسیب پذیر هستند و ممکن هاي اقتصادي از جمله شرکتبنگاه

 2چن و همکاران ه عقیدهاست دچار درماندگی مالی یا مشکل عدم بازپرداخت تعهدات مالی بشوند. ب
 پوشش براي وجوه موجود از نتوانند هاشرکت که افتدمی اتفاق مالی زمانی )، ریسک درماندگی2023(

 نه که زمانی شرکت یک مثال، عنوان به کنند، استفاده عملیات و تولید از ناشی هايبدهی و هاهزینه
درماندگی  ریسک در وضعیت دهند،نمی آن به را زیان پوشش اجازه دارایی ها، رهن نه و دولتی هايکمک
ها دچار وضعیت ). در این رابطه، زمانی که شرکت1853: 2023گیرد (چن و همکاران، قرار می مالی

کنند که پاداششان کم شده یا می بینیپیشدرماندگی مالی بشوند، مدیران احساس خطر کرده، از این رو 
ها آسیبی وارد شود، بنابراین احتمال دارد، با انتخاب ت شغلی آنقطع شود یا اینکه به اعتبار یا موقعی

). 157: 2013هاي حسابداري عملکرد و وضعیت منفی شرکت را پنهان کنند ( حبیب و همکاران، روش
هایی که با موقعیت فزاینده ریسک درماندگی مالی مواجه هستند، فرصت طلبانه همچنین، مدیران شرکت

نکنند، براي مثال بر نتایج قراردادي یا گمرا کردن  افشاءرد ضعیف شرکت خود را کنند تا عملکعمل می
). ). ادامه این 2: 2021گذارند (آندرو و همکاران، هایشان تاثیر میذینفعان در مورد مبانی اقتصادي شرکت

ر رابطه با هایی که درماندگی مالی بالایی دارند، در نهایت موجب پنهان شدن اطلاعاتی دروند در شرکت
شود. اما پنهان نگه داشتن اطلاعات منفی در رابطه با وضعیت وضعیت واقعی اقتصادي و بنیادي شرکت می

پذیر است. بنابراین، زمانی که هزینه نگهداشت اخبار منفی درماندگی مالی تا یک سطح مشخصی امکان
ی کنند که انتشار ناگهاناخبار را منتشر میشود، مدیران به ناچار این بیشتر از منافع نگهداشت آن اخبار 

؛ کیم 2009این اخبار، کاهش چشمگیر قیمت سهام (سقوط) را به همراه خواهد داشت (هاتن و همکاران، 
) نیز ارتباط مثبت 2021). نتایج پژوهش آندرو و همکاران (2018؛ حبیب و همکاران، 2014، 3و ژانگ

جه به کند. باتوسهام را در محیط اقتصادي آمریکا تایید می ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت
موارد بیان شده انتظار بر این است، در محیط اقتصادي ایران نیز، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر 

 ریسک درماندگی مالی قرار گیرد.
 

 هاي نمایندگی بر ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهامتاثیر هزینه
هاي سهامی و به تبع آن افزایش چشمگیر سهامداران، در اواخر قرن نوزدهم ظهور و توسعه شرکت با

ها با مسئله رابطه نمایندگی مواجه شدند. در رابطه نمایندگی، هم مدیران و هم و اوایل قرن بیستم شرکت
ه مدیران و مالکان در رابطسهامداران به دنبال حداکثر کردن منافع خود هستند، از این رو تضاد منافعی بین 

توان در توزیع قدرت بین مالکان که نمایندگی وجود دارد. ریشه تضاد منافع در بین مالکان و مدیران را می

                                                                                                                                           
1. Zhou et al 
2. Chen et al 
3. Kim and Zhang 
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ها واگذار شده جستجو کرد ( ستایش و گیري به آنسهامداران شرکت هستند و مدیران که اختیار تصمیم
رابطه نمایندگی باعث شده است سهامداران مخارجی متحمل ). تضاد منافع ناشی از 116: 1397غیور مقدم، 

شوند تا از این طریق بتوانند منافع خود را با منافع مدیران همسو کرده یا اینکه این تضاد را به حداقل 
هاي ). مخارج ناشی از انعقاد قرارداد بین سهامداران و مدیران هزینه66: 1396برسانند (صدیقی و پوربهی، 

 به دنبال حداکثرسازي طلبانه عمل کرده وشود. در رابطه نمایندگی، مدیران فرصتامیده مینمایندگی ن
هاي پاداش و اختیار حهاي نمایندگی از جمله طرمنافع خویش هستند. از این رو احتمال دارد افزایش هزینه

که اکثر پژوهشگران دهد ها نشان میطلبی مدیران فراهم آورد. بررسیخرید سهام انگیزه اي براي فرصت
 اي براي فرصتشوند را انگیزههاي نمایندگی محسوب میهاي پاداشی و اختیار خرید سهام که از هزینهطرح

طلبی مدیران در جهت حداکثري سازي منافع خویش و به تبع آن پنهان نگهداشتن اخبار منفی شرکت 
. با این حال این روند فرصت طلبانه مدیریت )1400زاده و همکاران، ، حبیب2020دانند (لی و همکاران، می

در جهت حداکثر سازي منافع خویش سرانجام زمانی که وضعیت واقعی شرکت آشکار شود به درماندگی 
 هايدهد، هزینهها نشان می). در این راستا، بررسی2021مالی منجر خواهد شد (آندرو و همکاران، 

 هددمی کاهش را ریسک سقوط قیمت نتیجه در و منفی موجب کاهش انباشت اطلاعات نمایندگی کمتر،
سک ارتباط بین ری، با توجه به موارد بیان شده انتظار بر این است ،بنابراین ).713، 2011، 1همکاران کیم و(

 ،گیرد که در واقعهاي نمایندگی قرار میدرماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر هزینه
 شود. اط میموجب تشدید این ارتب

شود. شواهد تجربی هاي تجربی صورت گرفته در این ارتباط پرداخته میبه بررسی پژوهش ،در ادامه
سوي و کند (هاي اطلاعاتی مثبت را با ریسک سقوط قیمت سهام تایید میارتباط مثبت بین اخبار و شوك

 حد از بیش احساسات خرد و گذارانسرمایه ها نشان داد که توجه). نتایج آن493: 2022همکاران، 
) به بررسی تاثیر استراتژي 2023(2نماید. شو و همکاران این ارتباط را تشدید می گذارانسرمایه بینانهخوش

کسب و کار بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند، نتایج نشان داد، استراتژي کسب و کار آینده نگر، باعث 
تقارن اطلاعاتی بالاتر و بیش اطمینانی همینطور اینکه عدمافزایش ریسک سقوط قیمت سهام شده و 

شود. از دیدگاه نوآوري، توسعه نوآوري مالی مبتنی بر فناوري مدیرعامل، موجب تشدید این ارتباط می
 شده و اطلاعاتی تقارنکه موجب کاهش عدم دارد باز بد اخبار کردن پنهان از را مدیریت تواندمی شرکت

 ). 1: 2023، 3دهد (وانگ و همکارانمی کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک ،نتیجه در
) تاثیر عدم انتشار اخبار بد توسط مدیران بر 19: 1396زاده خانقاه (در ایران نیز، بادآورنهندي و تقی

ها نشان داد زمانی که مدیران تصمیم به پنهان ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند، یافته
دهد، یها نشان مبررسی  ،یابد. همچنینکنند، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش میتن اخبار بد مینگهداش

                                                                                                                                           
1. Kim et al 
2. Xu et al 
3. Wang et al 
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ها و کسب و کارهاي خانوادگی، دوگانگی مدیران عامل (به طور همزمان مدیرعامل و ریس هیئِت در شرکت
). 425: 2320، 1شوند (ترن و همکارانمدیره بودن)، موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام آتی می

) نشان داد که متغیرهاي تمرکز مالکیت، 75: 1401همچنین، نتایج پژوهش دهقان منکاآبادي و همکاران (
اعتماداجتماعی، تخصص حسابرس در صنعت، سر رسید بدهی، محافظه کاري، سود تقسیمی و اثربخشی 

چنین، بررسی نتیجه داري بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همکنترل هاي داخلی تاثیر منفی و معنی
هد، دپژوهشی، در ایران در رابطه با تاثیر عدم اطمینان اقتصادي بر ریسک سقوط قیمت سهام نشان می

(دیندار فرکوشی و همکاران،  عدم اطمینان اقتصادي موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میشود
دهد که نوآوري ام نشان می). بررسی ارتباط بین نوآوري سازمانی و ریسک سقوط قیمت سه143: 1399

). همچنین، نتایج پژوهش  43: 1398دهد (خلیفه سلطانی و همکاران، سازمانی این ریسک را کاهش می
)، ارتباط مثبت بیش اعتمادي مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام را تایید 183: 1397بشکوه و همکاران (

 کند.می
ندگی هاي نمایاقتصادي ایران به بررسی تاثیر هزینهها، تاکنون پژوهشی در محیط با توجه به بررسی

حاضر  پژوهش ،بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام نپرداخته است. بنابراین
درصدد است تا به بررسی تجربی این موضوع بپردازد. از طرفی استفاده از دو معیار چولگی منفی بازده سهام 

گیري ریسک سقوط قیمت سهام و  استفاده از معیار مرتون (مبتنی بر براي اندازه و نوسان پایین به بالا
هاي مورد استفاده قرار گرفته و همینطور تعدیل هزینه کمتر هاي حسابدرياطلاعات بازاري) که در پژوهش

 شود.هاي نمایندگی صنعت نیز موجب استحکام نتایج مینمایندگی با متوسط هزینه
 
 پژوهشهاي فرضیه

 شود : هاي زیر مطرح میهاي بیان شده در بخش مبانی نظري، فرضیهبا توجه به استدلال
 شود.فرضیه اول : ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

هاي نمایندگی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید فرضیه دوم: هزینه
 کند.می

 
 پژوهش روش

گیرد. پژوهش از نظر بررسی ارتباط بین متغیرها، هاي کاربردي قرار میاین پژوهش در زمره پژوهش
آوري شده و با استفاده ها جمعهاي مالی شرکتهمبستگی است. براي اجراي پژوهش حاضر، داده -توصیفی

ا هتحلیل شده است. آزمونهاي ترکیبی و روش رگرسیون چنده متغیره، آزمون و تجزیه و هاز تحلیل داد
شامل آمار توصیفی متغیرها و براي تعیین نوع درجه رابطه متغیرهاي پژوهش، از ضرایب رگرسیونی چند 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  211متغیره استفاده شده است. نمونه پژوهش شامل 

                                                                                                                                           
1. Tran 
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هاي نمونه و مورد پژوهش با توجه به محدودیتهاي است (این نمونه در سال 1400تا 1391دوره زمانی 
هایی که در ادامه ارائه شده، ها، متفاوت است) که بر اساس غربالگري با اعمال محدودیتدسترسی به داده

هاي انتخاب شده باید پایان اسفند ماه هر سال باشد؛ ب) داراي وقفه اند؛ الف) سال مالی شرکتانتخاب شده
ها در سال مورد نظر در دسترس باشد؛ چ) تغییر سال ماه نباشند؛ ج) اطلاعات شرکتمعالاتی بیشتر از سه 

 هاي تولیدي باشند.شرکت ءمالی، در بازه زمانی مورد پژوهش نداشته باشد؛ خ) جز
ها انجام گرفته است. هاي پیش فرض و فروض کلاسیک بر روي دادهقبل از برآورد نهایی مدل، آزمون 

اسمیرنوف استفاده شد و -وابسته براي هر دو معیار از آزمون کلوموگروف بودن متغیربراي بررسی نرمال 
آزمون لوین لین چو مانایی تمام  ،معیار از توزیع نرمال برخوردار هستند. همچنین مشخص شد که هر دو

 تایید کرد. %99متغیرهاي پژوهش را در سطح 
 

 گیري متغیرهااندازه
) و آندرو و همکاران 2001: مشابه مطالعات چن و همکاران (وابسته)(متغیر 1مریسک سقوط قیمت سها

براي محاسبه ریسک سقوط قیمت  3و نوسان پایین به بالا 2) از دو معیار چولگی منفی بازده سهام2021(
   شود:سهام استفاده شده است که در ادامه نحوه محاسبه هر یک از این معیارها ارائه می

براي محاسبه معیار چولگی منفی بازده سهام، ابتدا بازده ماهانه خاص  م:چولگی منفی بازده سها
 شود: محاسبه می) 1(شرکت  با استفاده از رابطه 

𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡                                                                                        )1رابطه ( = ln (1 + 𝑒𝑒𝑗𝑗,𝑡𝑡) 

:  j,tεو  در طی سال مالی   tدر ماه    jابر است با بازده ماهانه خاص شرکت : برj,tWفوق، رابطه  در 
 شود: ) محاسبه می1مدل ( ،و بصورت باقیمانده tدر ماه  jبا بازده باقیمانده سهام شرکت  .برابر است

rj,t       )1مدل ( =  aj + β1,irm,t−2 + β1,irm,t−1 + β1,irm,t + β1,irm,t+1 + β1,irm,t+2 + ej,t   

: برابر است  m,trدر طی سال مالی و    tدر ماه    jبرابر است با بازده ماهانه سهام شرکت :  j,tr)، 1در مدل (

در طی سال مالی که براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص  tبا  بازده ماهانه بازار در ماه 
شود. درنهایت، با استفاده از بازده خاص شرکت، سیم میپایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تق

 ) محاسبه شده است: 2گیري ریسک سقوط قیمت سهام به شیوه رابطه (معیار اول براي اندازه

 t2)( ∑w2j,-1)(n-3/2 ∑ w3j,t } / {(n1)-{ n(n -=  j,tNCSKEW( 3/2{                    ) 2رابطه (

بازده ماهانه   :tj,W؛ tطی سال مالی    jچولگی منفی بازده ماهانه سهام : j,t NCSKEW فوق، در رابطه
در  NCSKEWها محاسبه شده است؛ شاخص هایی که بازده آنتعداد  ماه :  N؛ tدر ماه  jخاص شرکت 

 دهنده ریسک سقوط بیشتري باشد.شانن ) ضرب شده است تا مقدار بالاتر-1(
                                                                                                                                           
1. Crash 
2. Ncskew 
3. DUVOL 
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) این موضوع را ارائه دادند که نوسان پایین به بالا، 10: 2001نوسان پایین به بالا: چن و همکاران ( 
کنند. از طرفی اگر مقدار این معیار بالا باشد، طبق توزیع، داراي نوسانات نامتقارن بازده سهام را کنترل می

 :  ) محاسبه شده است3چولگی چپ بیشتري است. این معیار طبق رابطه (

�DUVOLjt = LN                                                            )3رابطه (
�(nu−1)∑ wjt

2
DOWN �

�(nd−1)∑ wjt
2

UP �
� 

 i: برابر با انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین براي بازده خاص شرکت  DOWN )،3در رابطه (
 در iانحراف معیار مشاهدات بزرگتر از میانگین براي بازده خاص شرکت  دهندهنشان:  UP ؛tدرسال مالی 

هاي پایین : برابر است با تعداد ماه nd؛   tهاي بالا طی سال مالی: برابر با است با تعداد ماهnu؛ t سال مالی
 است. tطی سال مالی 

 ریسک سقوط قیمت سهام بالا است. دهندهنشان DUVOLهاي بالاي ارزش 
ي هامدلگیري ریسک درماندگی مالی، در رابطه با اندازه :متغیر مستقل) ( 1درماندگی مال ریسک

ها مبتنی بر اطلاعات بازاري؛ گروهی متعددي مورد استفاده پژوهشگران بوده است. گروهی از این مدل
ت. بوده اسمبتنی بر اطلاعات حسابداري و گروهی اخیرا به کمک هوش مصنوعی مورد استفاده پژوهشگران 

) 2021) (مبتنی بر اطلاعات بازاري) به پیروي از آندرو و همکاران (1974در پژوهش حاضر از مدل مرتون (
گیري این متغیر استفاده شده است. این مدل یک تکنیک بسیار قوي و ساده است که احتمالات براي اندازه

هاي جاري، اهرم، نوسانات دارایی و اییآینده نگر نکول یا ریسک درماندگی مالی را مشروط به ارزش دار
کند. مدل مرتون ریسک درماندگی مالی را در زمان سر رسید بدهی شرکت به ساختار بدهی تولید می

 کند:) محاسبه می2صورت مدل (

 = DDi,t                                                                      )2مدل (
ln�VD�+�Rt−1−0.5σBS

2 �T

σBS√T
 

ها در پایان سال : برابر است با مجموع ارزش دفتري بدهیD: فاصله تا نکول است؛  DD)، 2در مدل (
هاي شرکت : مجموع ارزش داراییV؛ t:ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی  ME؛ tمالی 

ها ه مجموع ارزش دفتري بدهیبه اضاف tکه برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی 
𝑡𝑡در پایان سال مالی   i: مجموع بازده سالانه سهام شرکت  tR-1؛  tدر پایان سال  مالی  − : نوسانات  BSδ  ؛1

که  Tپذیري تقریبی ارزش شرکت در پایان سال مالی هاي شرکت که برابر است با نوسانبازده کل دارایی
  :) محاسبه شده است4به شیوه رابطه (

) = σBS                                                                       )4رابطه ( ME
ME+D

)σE + ( D
ME+D

) σD  

(با استفاده از انحراف معیاربازده ماهانه t در سال  iپذیري بازده سهام شرکت : نوسانEσ)، 4در رابطه (
𝑡𝑡سهام شرکت درسال مالی  − : Dσ؛ tپذیري تقریبی ارزش شرکت در پایان سال مالی نوسان  : BSσ)؛  1

                                                                                                                                           
1. DR (Distress Risk) 
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: دوره سر رسید که  T؛ % 5به علاوه t در سال  iپذیري بازده سهام شرکت برابر است با یک چهارم نوسان
 شود؛برابر با یک سال در نظر گرفته می

است که به صورت  ، احتمال نکولtدر سال مالی  iبراي شرکت  DR، ریسک درماندگی مالی متعاقباً
 ، بنابراین: شده است) محاسبه 5احتمال تجمعی توزیع نرمال استاندارد فاصله منفی تا نکول به شیوه رابطه (

DRj,t                                                                                )5رابطه ( = N (− DDi,t) 

محاسبه شده،  DDی احتمال توزیع نرمال استاندارد که ابتدا : تابع تجمع (.)Nکه در این رابطه : 
، احتمال نکول از جدول احتمال توزیع نرمال DDدر نهایت براي منفی  .شودسپس در منفی یک ضرب می
 استاندارد استخراج شده است.

در پژوهش حاضر براي سنجش این متغیر از معیار تعامل  ):تعدیلگر (متغیر1نمایندگی هايهزینه
شود. که در ادامه معرفی می شده است) استفاه FCF * Q.TOBINهاي رشد با جریان هاي نقد آزاد (فرصت

هاي مختلف متفاوت است، از این رو متغیر هاي نمایندگی در صنعتبا توجه به این که میزان هزینه
 هاي نمایندگی صنعت خود تعدیل شده است.هاي نمایندگی هر شرکت با متوسط هزینههزینه

) 1989( 2بق با مدل لن و پولسنهاي نقد آزاد در این پژوهش مطا: جریان)FCFهاي نقد آزاد (جریان
 ) است: 6محاسبه شده است که نحوه محاسبه آن به صورت رابطه (

FCFi,t                                                )       6رابطه ( = �INCi,t− TAXi,t− INTEXPi,t− CSDIVi,t�
TAi,t

 

:سود عملیاتی قبل از  ti,INC  ؛t یدر سال مال iهاي نقد آزاد شرکت : جریانti,FCF): 6در رابطه (
؛ tدر سال مالی  i: مالیات بر درآمد پرداختی شرکت  t,iTAX ؛tدر سال مالی  iکسر استهلاك شرکت 

i,tINTEXP  هزینه بهره پرداختی شرکت :i در سال مالی t ؛ti,CSDIV  سود سهام پرداختی شرکت :i  در
 ؛ tدر سال مالی  iهاي شرکت : مجموع ارزش دفتري داراییt,iTA؛ tسال مالی 

ها در ):  مجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهیQ.TOBINهاي رشد (فرصت
 ها در پایان سال مالی.پایان سال مالی تقسیم بر مجموع ارزش دفتري دارایی

 هاي نقده این صورت است که ابتدا جریانهاي نمایندگی از طریق این معیار، بنحوه محاسبه هزینه
هاي نقد آزاد و نسبت کیوتوبین  با آزاد و نسبت کیوتوبین محاسبه شده است. سپس در هر سال، جریان

هاي رشد هر شرکت در هر سال، با اند. به این صورت که میزان فرصتمیزان متوسط صنعت تعدیل شده
 ،قدار، بیشتر از متوسط صنعت باشد، صفر در غیر این صورتم متوسط صنعت در آن سال مقایسه شده و اگر
هاي نقد آزاد هر شرکت با متوسط صنعت نیز به این صورت یک در نظر گرفته شده است. تعدیل جریان

هاي نقد آزاد هر شرکت در هر سال، با متوسط صنعت در آن سال مقایسه انجام شده است که میزان جریان
صفر در نظر گرفته شده است.  ،در غیر این صورتو متوسط صنعت باشد، یک  شده، اگرمقدار، بیشتر از

                                                                                                                                           
1. AC (Agency Costs) 
2. Lehn and Poulsen 
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ن) (کیوتوبی هاي رشدهاي نقد آزاد بالاتر از متوسط صنعت و فرصتها جریانهایی که در آنشرکت ،سپس
 غیر ها عدد یک و درهاي نمایندگی بالایی هستند، که براي آنتر از متوسط صنعت باشد، داراي هزینهپایین

 عدد صفر اختصاص داده شده است.  ،این صورت

 
 هاي پژوهش مدل

براي بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام (آزمون فرضیه اول)، مدل 
 ) مطرح شده، برآورد شده است. 2021) که توسط آندرو و همکاران (3(

Crashi,t                                        )3مدل ( = a0 + a1DRi,t + ∑ akk
k=2 controlsi,t−1 + ei,t 

براي بررسی تاثیر هزینه هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک  ،همچنین
به عنوان  هاي نمایندگی) با اضافه کردن متغیر هزینه4سقوط قیمت سهام (آزمون فرضیه دوم)، مدل (

 گر، برآورد شده است: متغیر تعدیل

Crashi,t )4مدل ( = a0 + a1DRi,t + a2ACi,t + (AC ∗ DR) + ∑ akk
k=2 controlsi,t−1 + ei,t 

  عبارتند از: متغیرهاي کنترلی
− 1-i,tNCSKEW ریسک سقوط قیمت سهام در سال مالی :𝑡𝑡 − که به صورت چولگی منفی  1

𝑡𝑡بازده ماهانه سهام در سال مالی  −  محاسبه شده است؛ 1
− 1-i,tSIZE اندازه شرکت، که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال مالی :𝑡𝑡 −  ؛1
− 1-i,tMBگذاري که برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر هاي سرمایه: فرصت

𝑡𝑡ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tLEVها بر مجموع ارزش دفتري وع ارزش دفتري بدهی: اهرم مالی که برابر با نسبت مجم

𝑡𝑡دارایی ها در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tR0Aها ها که برابر با نسبت سود عملیاتی شرکت به مجموع ارزش دفتري دارایی: بازده دارایی

𝑡𝑡در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tSDRET برابر با انحراف معیار بازده ماهانه سهام در سال مالی :𝑡𝑡 −  ؛1

 
 هاي پژوهشیافته

میانگین ریسک  نشان داده شده است. )2و ( )1، در جدول (ي کمی و کیفیتوصیفی متغیرها آمار
) و معیار نوسان پایین -26/0هاي نمونه در معیار چولگی منفی بازده سهام، (سقوط قیمت سهام براي شرکت

وط به این متغیرها حول این نقاط متمرکز هاي مربدهد بیشتر داده؛ نشان می) است، که اولاً-08/0به بالا، (
اي ههاي محاسبه شده براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، با میانگیناند، ثانیا؛ میانگینشده

ها در محیط اقتصادي ایران، براي این متغیر، مطابقت دارد به طور مثال (اسلام محاسبه شده دیگر پژوهش
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؛ برداران حسن زاده و همکاران 154: 1400ار فرکوشی و همکاران، ؛ دیند238: 1400دوست و همکاران، 
 ،)، که حاکی از معتبر بودن نمونه انتخابی پژوهش حاضر است. همچنین78؛ 1397زاده خانقاه، و تقی

) که به ترتیب 70/1) و (21/3( بیشترین مقدار متغیر ریسک سقوط قیمت سهام در دو معیار به ترتیب برابر
است، همچنین کمترین  1393و شرکت پالایش نفت تهران در سال 1391ت فارسیت اهواز مربوط به شرک

) است که به ترتیب مربوط به شرکت سیمان فارس -40/3) و (-37/1میزان مقدار این متغیر در دو معیار (
است. مقدار میانگین متغیر ریسک درماندگی  1391هاي تزریقی در سال و شرکت فرآورده 1393در سال 

 ) است. 60/0) است. همچنین، میانگین نسبت بدهی در محیط اقتصادي ایران برابر با (23/0مالی  برابر با (
 

 آمارتوصیفی. 1جدول 

 بیشینه کمینه چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 نماد متغیر میانگین میانه

 DUVOL نوسان پایین به بالا -09/0 -08/0 29/0 07/1 -37/1 10/0 69/3

 NCSKEW چولگی منفی بازده سهام -31/0 -25/0 91/0 21/3 -40/3 05/0 46/3

 DR ریسک درماندگی مالی 23/0 0 37/0 1 0 25/1 28/2

 AC هزینه هاي نمایندگی 18/0 0 38/0 1 0 66/1 73/3

i,tNCSKEW- چولگی منفی بازده سهام در سال قبل -30/0 -33/0 90/0 21/3 -40/3 0 25/3
1 

 i,tSIZE-1 اندازه 88/14 75/14 068/2 8/21 8 25/0 82/2

 i,tMB-1 گذاريهاي سرمایهفرصت 75/5 18/3 66/7 3/15 -9/2 75/2 12

 i,tLEV-1 اهرم مالی 60/0 57/0 34/0 9/2 0 26/2 13

 i,tROA-1 بازده دارایی 14/0 13/0 17/0 02/1 -11/1 -21/0 -20/7

 i,tSDRET-1 بازده ماهانهانحراف معیار  16/0 14/0 10/0 078/1 0 77/1 10

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي نمایندگی بیشتر از صنعت ها داراي هزینهشرکت 19)، %2لازم به ذکر است، با توجه به جدول (

 هاي نمایندگی  کمتر از صنعت هستند. شرکت هاي داراي هزینه %81و 
 

 هاي نمایندگیهاي آمار توصیفی متغیر هزینهشاخص .2جدول 
 درصد فروانی شرح

هاي نقد آزاد بالا و معیار (تعامل جریان
 هاي رشد پایین)فرصت

 81 1424 کمتر از صنعت هاي نمایندگیهزینه داراي

 19 323 بیشتر از صنعت هاي نمایندگیداراي هزینه

 100 1747 جمع 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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 تاثیر ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام

ادعاي فرضیه اول پژوهش این است که ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت 
ي آزمون اف لیمر براي معیار اول متغیر وابسته کمتر دارمعنی)، سطح 3شود. با توجه به جدول (سهام می

مون هاسمن انجام ، آزH0است،  لذا در معیار اول با توجه به رد فرض  %5و براي معیار دوم بیشتر از  %5از 
 شود. نتیجه آزمون هاسمنآزمون هاسمن انجام نمی  H0شود و در معیار دوم با توجه به تایید فرضمی

با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر  ،(معیار اول) نشان داد، مدل از نوع اثرات ثابت است. همچنین
استفاده شده است.  یافتهتعمیماقل مربعات ها، از روش حد)، در تخمین نهایی مدلLRدو معیار (آزمون 

نتایج برآورد مدل براي معیار اول ریسک درماندگی مالی (مرتون) و دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام 
) نشان داده شده است. نتایج برآورد رگرسیون 3(چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (

بودن هر دو  دارمعنیي هر دو معیار متغیر وابسته حاکی از دارمعنی، سطح دهدبراي هر دو معیار نشان می
 5/2تا  5/1واتسون براي هر دو معیار متغیر وابسته بین  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99مدل درسطح 

 کها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده براي هر دو معیار ریساست، بنابراین مدل
دهد، متغیر وابسته به این میزان توسط است که نشان می %14,8و  %14,4سقوط قیمت سهام، به ترتیب 

شود متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج محاسبه شده مشاهده می
 باشد.می باشند، که حاکی از عدم وجود هم خطی می 10کمتر از  VIFکه مقدار 

ي متغیر ریسک درماندگی مالی بیشتر از دارمعنیر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، سطح در ه
ي وجود ندارد. دارمعنیاست، از این رو بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه  5%

شود. بنابراین فرضیه اول یعنی ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی
با توجه به اینکه این فرضیه  از شود. ژوهش با استفاده از هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام رد میپ

توان عدم وجود کارایی در بازار لحاظ تئوري منطقی بوده ولی به طور تجربی این ارتباط برقرار نبود، می
با توجه به اینکه معیار مرتون بورس اوراق بهادار تهران را یکی از دلایل این وضعیت اشاره کرد، بخصوص 

دارد. البته انتخاب گیري این متغیر مبتنی بر اطلاعات بازاري است و کارایی بازار اهمیت زیادي دراندازه
هاي مدل اندازه گیري ریسک درماندگی مالی نیز در نتایج بدست آمده بی تاثیر نبوده است و اگر از مدل

 ی مالی استفاده شود، ممکن است این فرضیه تایید شود.دیگري براي اندازه گیري ریسک درماندگ
از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ،همچنین

ي دارند. ردامعنیو چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و 
زه شرکت و انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، به ترتیب با هر دو معیار متغیرهاي اندا ،همچنین

 ي دارند. دارمعنیمتغیر وابسته ارتباط مثبت و منفی 
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 (آزمون فرضیه اول)ریسک سقوط قیمت سهام و ریسک درماندگی مالی بررسی ارتباط  .3جدول 
i,t+ e1  -i,tcontrols  +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘

𝑘𝑘=2 i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 VIF ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

---- 000/0 
601/3
- 

185/0- ---- 000/0 
338/4
- 

 عرض از مبدا -677/0

34/1 582/0 
549/0
- 

009/0- 34/1 109/0 
600/1
- 

088/0- DR 

00/1 008/0 617/2 018/0 01/1 649/0 
454/0
- 

010/0- NCSKE
1-i,tW 

39/1 000/0 016/4 013/0 40/1 000/0 595/4 047/0 1-i,t SIZE 

33/1 012/0 503/2 002/0 31/1 142/0 466/1 003/0 1-i,t MB 

38/1 176/0 352/1 023/0 38/1 447/0 760/0 046/0 1-i,t LEV 

48/1 785/0 272/0 012/0 48/1 717/0 362/0 050/0 1-i,t ROA 

25/1 000/0 
426/1
4- 

807/0- 22/1 000/0 
726/1
4- 

384/2-  SDRET
1-i,t 

 دوربین واتسون 96/1
10/281 

)000/0( 
 )LRواریانس (ناهمسانی 

NCSKE
W 

 ضریب تعیین 144/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 140/0 يدارمعنیسطح  018/0 000/0
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
62/36 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 08/2
90/382 

)000/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس

DUVOL 
 ضریب تعیین 148/0 آزمون نوع اف لیمر هاسمن

 144/0 يدارمعنیسطح  208/0 ----
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 نوع رگرسیون پولینگ
87/37 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهامتاثیر هزینه

هاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و که هزینه ادعاي فرضیه دوم پژوهش این است
بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت  ،کند. به عبارتیریسک سقوط قیمت سهام را تشدید می

 هاي نمایندگیها داراي هزینهتر خواهد بود زمانی که شرکتسهام ارتباط مثبت وجود دارد و این ارتباط قوي
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و  %5ي آزمون اف لیمر براي معیار اول متغیر وابسته کمتر از دارمعنی)، سطح 4به جدول ( باشند. با توجه
شود ، آزمون هاسمن انجام میH0است،  لذا در معیار اول با توجه به رد فرض  %5براي معیار دوم بیشتر از 

(معیار اول)   شود. نتیجه آزمون هاسمنآزمون هاسمن انجام نمی  H0و در معیار دوم با توجه به تایید فرض
با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار  ،نشان داد، مدل از نوع اثرات ثابت است. همچنین

د نتایج برآور یافته استفاده شده است.ها، از روش حداقل مربعات تعمیم)، در تخمین نهایی مدلLR(آزمون 
م براي آزمون فرضیه دوم، از طریق معیار اول ریسک درماندگی مالی (مرتون) و دو معیار ریسک مدل دو

) نشان داده شده است. 4سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (
غیر وابسته حاکی ي هر دو معیار متدارمعنیدهد، سطح نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می

واتسون براي هر دو معیار متغیر  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99بودن هر دو مدل درسطح  دارمعنیاز 
ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده است، بنابراین مدل 5/2تا  5/1وابسته بین 

دهد، متغیر است که نشان می %14,5و  %13,9براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 
وابسته به این میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج 

وجود هم خطی می باشند که حاکی از عدم 10کمتر از  VIFشود که مقدار محاسبه شده مشاهده می
 باشد.می

ي متغیر ریسک درماندگی مالی با وجود دارمعنیسطح  در هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام،
هاي نمایندگی بر رابطه بین ریسک درماندگی مالی است، از این رو هزینه %5هاي نمایندگی، بیشتر از هزینه

شود. ي به لحاظ آماري ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد میدارمعنیو ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر 
انه تئوریک این فرضیه، از دلایل رد این فرضیه دستکاري اطلاعات حسابداري شرکت توسط با توجه به پشتو

توان اشاره کرد. مدیران در رابطه نمایندگی با توجه به تئوري هزینه معاملات داراي دیدگاه مدیریت می
وجه به ع با تکنند و این موضومتفاوتی نسبت به مالکان هستند و براي حداکثر سازي منافع خود اقدام می

دهد، هاي نمایندگی را کمتر از واقعیت نشان مییابد که هزینهفرصت طلبی مدیران در اطلاعات انعکاس نمی
توان از دلایل رد فرضیه به این موضوع اشاره کرد. در واقع، واقعیتی که از وضعیت شرکت وجود از این رو می

بر بی معنی شدن ارتباط  ،شود که در نهایتعکس نمیهاي بازاري مندارد، در اطلاعات حسابداري یا قیمت
 گذارد.متغیرهاي پژوهش تاثیر بسزایی می

از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ،همچنین 
ي دارند. ردانیمعو چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و 

متغیرهاي اندازه شرکت و انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، به ترتیب با هر دو معیار  ،همچنین
 ي دارند. دارمعنیو منفی و  دارمعنیمتغیر وابسته ارتباط مثبت و 
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(آزمون ریسک سقوط قیمت سهام  باریسک درماندگی مالی هاي نمایندگی و ارتباط  هزینه. 4جدول 
 فرضیه دوم)

i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL  NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 VIF ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

 عرض از مبدا -627/0 -937/3 000/0 ---- -186/0 -591/3 000/0 ----

48/1 920/0 099/0 001/0 47/1 236/0 225/1- 069/0- DR 

26/1 344/0 944/0 015/0 26/1 312/0 859/0- 050/0- AC 

29/1 051/0 949/1- 090/0- 29/1 209/0 332/1- 173/0- AC*DR 

01/1 009/0 606/2 018/0 01/1 571/0 641/0- 012/0- i,NCSKEW
1-t 

40/1 000/0 992/3 013/0 40/1 000/0 337/4 045/0 1-i,t SIZE 

33/1 011/0 546/2 002/0 32/1 118/0 299/1 003/0 1-i,t MB 

38/1 216/0 236/1 021/0 38/1 593/0 588/0 032/0 1-i,t LEV 

51/1 878/0 152/0 006/0 51/1 722/0 546/0 050/0 1-i,t ROA 

24/1 000/0 
414/14
- 

805/0- 22/1 000/0 735/14- 39/2- 1-i,t SDRET 

 دوربین واتسون 94/1
13/279 

)000/0( 
 )LRناهمسانی واریانس (

NCSKEW 
 ضریب تعیین 144/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 139/0 يدارمعنیسطح  021/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل(اثرات ثابت)
41/28 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 08/2
61/273 

)001/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 150/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 145/0 يدارمعنیسطح  222/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ
91/29 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي اضافی آزمون

با توجه به اینکه، ارتباطی بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام با نقش تعدیلی 
) براي ریسک درماندگی 1974هاي نمایندگی با استفاده از مدل مبتنی بر اطلاعات بازاري (مرتون هزینه

مبتنی بر اطلاعات حسابداري (مدل مالی یافت نشد، براي استحکام نتایج، ریسک درماندگی مالی از مدل 
  هاي پژوهش، درماندگی مالی محاسبه شده از طریق معیار) محاسبه شده است (در مدل1968آلتمن 
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گیري شده است) تا نتایج بدست آمده، مورد مقایسه با معیار اطلاعات بازاري (مرتون) ریسک آلتمن اندازه
 درماندگی مالی، قرار گیرد: 

 
 ندگی مالی مبتنی بر اطلاعات حسابداري نحوه سنجش درما

درماندگی مالی و ورشکستگی  بینیپیش): معروف ترین مدل 1968ریسک درماندگی مالی (آلتمن 
نسبت را به  5نسبت مالی،  22توسط ادوارد آلتمن ارائه شد. آلتمن با این روش از میان  1968در سال 

  دهد:) این مدل را نمایش می7ابطه (ترکیب نمود. ر Zالگوي  عنوان متغیرهاي مستقل در

Z                              )7رابطه ( = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

برابر است با سود (زیان)  X2ها؛ برابر است با سرمایه درگردش تقسیم بر کل دارایی X1 )7( رابطه در
 X4ها؛ برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل دارایی X3ها؛ انباشته تقسیم بر کل دارایی

برابر است با فروش خالص  X5ها؛ برابر است با ارزش دفتري بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر کل بدهی
 ها.تقسیم بر کل دارایی

 
 آلتمن  zتاثیر ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از مدل 

مدل اول پژوهش براي فرضیه اول، از طریق معیار آلتمن براي ریسک  اضافی نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل
داري آزمون اف لیمر براي هر ) ارائه شده است. با توجه به جدول ذکر شده، سطح معنی5درماندگی مالی در جدول (

ها ، مدلH0وده و در هر دو معیار با توجه به رد فرض است، لذا نیازي به انجام آزمون هاسمن نب %5دو معیار بیشتر از 
)، در تخمین نهایی LRاز نوع پولینگ است. همچنین، با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار (آزمون 

نتایج برآورد مدل براي معیار دوم ریسک درماندگی یافته استفاده شده است. ها، از روش حداقل مربعات تعمیممدل
) 5الی (آلتمن) و دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (م

داري هر دو معیار متغیر دهد، سطح معنینشان داده شده است. نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می
واتسون براي هر دو معیار  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99دار بودن هر دو مدل درسطح وابسته حاکی از معنی

ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده است، بنابراین، مدل 5/2تا  5/1متغیر وابسته بین 
دهد، متغیر وابسته به این است که نشان می %23و  %14,6براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 

وضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج محاسبه شده مشاهده میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی ت
 باشد.وجود همخطی میمی باشند، که حاکی از عدم 10کمتر از  VIFشود که مقدار می

 %5ي متغیر ریسک درماندگی مالی در معیار اول ریسک سقوط قیمت سهام کمتر از دارمعنیسطح 
ي وجود دارد. با دارمعنیی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط است، از این رو بین ریسک درماندگی مال

توجه به ضریب این متغیر، این ارتباط از نوع مثبت است. در واقع ریسک درماندگی مالی موجب افزایش 
. یعنی شودشود. بنابراین فرضیه اول پژوهش از طریق معیار آلتمن تایید میریسک سقوط قیمت سهام می
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هایی که درماندگی مالی دارند، با احتکار اخبار بد در رابطه با وضعیت بنیادي کتمدیران فرصت طلب شر
 دهند.اقتصادي شرکت، احتمال کاهش شدید قیمت سهام را افزایش می

داري بین ریسک درماندگی مالی با معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به سطح همچنین، ارتباط معنی
) وجود ندارد. همچنین، از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر اندازه و نسبت بدهی شرکت %5تر از داري این متغیر (بیشمعنی

داري دارند. همچنین، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط مثبت و معنی
داري دارند.  (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و معنیصاحبان سهام و چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا

 داري دارد.  متغیر انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط منفی و معنی
 

 بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام (معیار آلتمن). 5جدول 

i,t+ e1  -i,tcontrols  +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2 i,tZ1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL  NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره  ارزش احتمال VIF ضرایب tآماره 

---- 000/0 
469/5
- 

264/0- ---- 000/0 193/6- 018/1- 
عرض از 

 مبدا

42/1 173/0 362/1 004/0 43/1 041/0 044/2 021/0 Z(altma
n) 

01/1 015/0 434/2 016/0 01/1 091/0 686/1- 037/0- NCSKE
1-i,tW 

38/1 000/0 718/5 017/0 39/1 000/0 098/6 063/0 1-i,t SIZE 

42/1 000/0 487/3 003/0 40/1 053/0 932/1 005/0 1-i,t MB 

53/1 000/0 494/3 061/0 53/1 049/0 964/1 128/0 1-i,t LEV 

65/1 378/0 880/0 037/0 66/1 453/0 749/0 110/0 1-i,t ROA 

62/1 000/0 
367/1
3- 

81/0 59/1 000/0 215/11- 260/2-  SDRET
1-i,t 

 دوربین واتسون 96/1
10/282 

)0006/0( 
 )LRواریانس (ناهمسانی 

NCSKE
W 

 ضریب تعیین 151/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 146/0 يدارمعنیسطح  131/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ(تلفیقی)
45/27 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 11/2
57/3840 
)000/0( 

 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 24/0 آزموننوع  اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 23/0 يدارمعنیسطح  461/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ(تلفیقی)
49/48 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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 آلتمن zهاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از مدل تاثیر هزینه
نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اضافی مدل دوم پژوهش براي آزمون فرضیه دوم، از طریق معیار 

) ارائه شده است. با توجه به جدول ذکر شده، سطح 6آلتمن براي ریسک درماندگی مالی در جدول (
و آزمون رد  H0است، لذا فرض  %5داري آزمون اف لیمر براي هر دو معیار متغیر وابسته بیشتر از معنی

ها از نوع اثرات ثابت است. همچنین با توجه هاسمن انجام شده است. نتیجه آزمون هاسمن نشان داد، مدل
ها، از روش حداقل مربعات )، در تخمین نهایی مدلLRبه وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار (آزمون 

) نشان 6دو معیار متغیر وابسته، در جدول (نتایج برآورد مدل دوم از طریق یافته استفاده شده است. تعمیم
داري هر دو معیار متغیر دهد، سطح معنیداده شده است. نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می

واتسون براي هر  –باشد. مقدار آماره دوربین می %99دار بودن هر دو مدل درسطح وابسته حاکی از معنی
ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب است، بنابراین، مدل 5/2تا  5/1 دو معیار متغیر وابسته بین

است که نشان  %21و  %14,7تعیین تعدیل شده براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 
دهد، متغیر وابسته به این میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین، با می

وجود باشند، که حاکی از عدممی 10کمتر از  VIFشود که مقدار یج محاسبه شده مشاهده میتوجه به نتا
 باشد. خطی میهم

داري متغیر ریسک درماندگی مالی با وجود در هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، سطح معنی
بین ریسک درماندگی  است، از این رو هزینه هاي نمایندگی بر رابطه %5هاي نمایندگی، بیشتر از هزینه

داري به لحاظ آماري ندارد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش از مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معنی
شود. استفاده از مدل آلتمن نیز طریق معیار دوم ریسک درماندگی مالی(معیار حسابداري آلتمن) رد می

ه تغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري بتاثیري بر تایید شدن این فرضیه نداشت. همچنین از بین م
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی و چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا 

داري دارند. همچنین، متغیرهاي اندازه شرکت و انحراف معیار میانگین (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و معنی
اري ددار و منفی و معنیتیب با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط مثبت و معنیبازده ماهانه سهام، به تر

 دارند.
 

ریسک سقوط قیمت سهام  باریسک درماندگی مالی هاي نمایندگی و ارتباط هزینه .6جدول 
 (معیارآلتمن)

i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

vif 
ارزش 
 احتمال

 vif ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

 عرض از مبدا -00/1 -074/6 000/0 ---- -239/0 -317/5 000/0 ----

56/1 269/0 104/1 003/0 55/1 053/0 941/1 021/0 Z 

53/3 440/0 772/0- 022/0- 53/3 216/0 235/1- 106/0- AC 
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i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

vif 
ارزش 
 احتمال

 vif ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

84/3 266/0 112/1 009/0 84/3 318/0 998/0 026/0 AC*Z 

01/1 013/0 465/2 015/0 01/1 068/0 824/1- 041/0- iNCSKEW
1-,t 

35/1 000/0 276/5 016/0 35/1 000/0 141/6 064/0 1-i,t SIZE 

30/1 004/0 842/2 002/0 30/1 127/0 526/1 004/0 1-i,t MB 

49/1 005/0 760/2 055/0 49/1 063/0 859/1 122/0 1-i,t LEV 

52/1 481/0 704/0 030/0 52/1 426/0 795/0 117/0 1-i,t ROA 

21/1 000/0 
870/10

- 

779/0

- 
21/1 000/0 

059/11

- 
249/2-  SDRET

1-i,t 

 دوربین واتسون 95/1
23/281 

)000/0( 
 )LRناهمسانی واریانس (

NCSKEW 
 ضریب تعیین 154/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 147/0 يدارمعنیسطح  098/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
35/23 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 11/2
25/302 

)000/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 22/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 21/0 يدارمعنیسطح  513/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
95/46 

)000/0( 
 آماره فیشر

 محاسبات پژوهشماخذ: 

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه بحث،

از آنجا که ریسک سقوط قیمت سهام به احتمال یک کاهش شدید و ناگهانی در قیمت سهام شرکت 
 رود، این ریسک بهاشاره دارد و یک رویداد وحشتناك براي سهامداران و فعالان بازار سرمایه به شمار می

است و مطالعات متعددي به بررسی عوامل تاثیرگذار بر آن پرداخته  شده تبدیل معاصر تحقیقاتی موضوع یک
هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر هزینهاست. از این

 و ریسک سقوط قیمت سهام است.
ک ب افزایش ریسها نشان داد ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات حسابداري) موجیافته

دگی با تایید تاثیر مثبت ریسک درمان ،. بنابراینشودمیسقوط قیمت سهام (معیار چولگی منفی بازده سهام) 
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 شویقت را مدیران مالی، درماندگی ریسک توان بیان نمود که افزایشمالی بر ریسک سقوط قیمت سهام می
 سقوط به نسبت را هاشرکت حساسیت هان کنند کهپن گذارانسرمایه از شرکت را بد اخبار دائماً تا کندمی

رماندگی د ریسک که کندمی تایید تجربی طور به دهد. از طرفی این یافته،می افزایش آینده در سهام قیمت
 هب سهام قیمت سقوط الوقوعقریب مشکلات با مرتبط شرکت یک مبانی مورد در را مهمی مالی اطلاعات

) همسو است، چرا که آنان نیز در 2021دارد. نتایج این فرضیه با نتیجه پژوهش آندرو و همکاران ( همراه
الی ي بین ریسک درماندگی مدارمعنیمحیط اقتصادي آمریکا به این نتیجه دست یافتند. از طرفی ارتباط 

توان که می و ریسک سقوط قیمت سهام از طریق معیار مبتنی بر اطلاعات بازاري مرتون یافت نشد
بتنی هاي میکی از محدودیت هاي اصلی مدل ،کارایی بازار را یکی از دلایل این نتیجه در نظر گرفت زیراعدم

یر هاي نمایندگی تاثها نشان داد هزینهیافته ،بر اطلاعات بازاري، موضوع کارایی بازار سرمایه است. همچنین
ریسک سقوط قیمت سهام ندارد. بنابراین موجب تشدید  ي بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی ودارمعنی

ان در تودوم پژوهش می شود. انتخاب صنایع زیاد در این پژوهش را یکی از دلایل رد فرضیهاین ارتباط نمی
) و 1395)، کردستانی و خاتمی (1398نظر گرفت. نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش مرادي و کرمی (

 همسو است.  )1395موسوي و همکاران (
هاي پژوهش حاضر، مبنی بر تاثیر مثبت ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط با توجه به یافته

گذاري در بازار شود که هنگام اقدام به خرید سهام یا سرمایهگذاران پیشنهاد میقیمت سهام، به سرمایه
گیري مورد عامل اثر گذار بر تصمیمها را به عنوان یک ی شرکتبورس اوراق بهادار، ریسک درماندگی مال

 نیمبت جامع معیار یک دهندهنشان سهام قیمت توجه قرار دهند. همچنین، با توجه به اینکه ریسک سقوط
 کردن پنهان با ضعیف عملکرد عمدي کردنپنهان براي مدیریتی هايتلاش انواع شامل و است بازار بر

هاد ناظر بر بازار سرمایه یعنی بورس اوراق بهادار تهران است، به ن طولانی هايدوره در منفی اطلاعات
هایی که ریسک گذاران در مقابل چنین ریسکی، شرکتشود، در جهت حمایت از سرمایهپیشنهاد می

 درماندگی مالی دارند، تحت نظارت بیشتري قرار بگیرند. 
الی ریسک درماندگی م در این پژوهش به بررسی عوامل تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام یعنی

شود عوامل تاثیرگذاري که در هاي نمایندگی به عنوان نقش تعدیلگري بررسی شد، پیشنهاد میو هزینه
بندي بشوند، در این صورت بررسی قرار گرفته و رتبه هاي متعددي بررسی شده است، همزمان موردپژوهش
بندي از نظر میزان تاثیر، در سطح که در رتبهگیري، بر عواملی توانند در جهت تصمیمگذاران میسرمایه

شنهاد پی بالایی قرار دارند، توجه داشته و از منابع خود در برابر ریسک سقوط قیمت سهام محافظت کنند.
هاي آتی براي بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت سهام از شود در پژوهشمی

هاي هاي کاوي نیز استفاده گردد. همچنین، از متغیر هزینهدادهمعیارهاي مبتنی بر هوش مصنوعی و 
نمایندگی به عنوان عامل اثرگذار بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام استفاده 

 بررسی بشوند. ،شود عوامل موثر دیگري مانند مسئولیت اجتماعی شرکت نیزشد، پیشنهاد می
دسترسی به اطلاعات دقیق بازاري توان اشاره کرد؛ الف) عدمه این موارد میهاي پژوهش باز محدودیت

براي محاسبه ریسک درماندگی مالی بر مبناي مدل مرتون، ب) براي بررسی هدف پژوهش حاضر، 
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از این رو،  .باشد) می29/12( ماهها پایان اسفند هایی جز نمونه قرار گرفتند که تاریخ سال مالی آنشرکت
ها را ندارد، پ) براي بررسی هدف پژوهش، حاصل از پژوهش حاضر، قابلیت تعمیم به دیگر شرکتنتایج 

وند. شهاي تولیدي محسوب میشرکت ءها جزهاي آنهایی مورد بررسی قرار گرفتند که شرکتفقط صنعت
پژوهش،  زمانیهاي غیر تولیدي صدق نکند، ج) قلمرو بنابراین، ممکن است نتایج پژوهش در رابطه با شرکت

 1391هاي قبل از سال تعمیم به شرکتاست. بنابراین نتایج بدست آمده، قابل 1400تا  1391هاي از سال
نیست، چ) با توجه به استفاده از مدل مبتنی بر اطلاعات بازاري براي سنجش ریسک درماندگی مالی، 

 از این مدل بوده است.  هاي اصلی در استفادهموضوع کارایی بازار سرمایه یکی از محدودیت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی ندارد. پژوهش حامی مالی:

 اند.مشارکت داشته پژوهشسازي تمامی نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: 
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.هیچپژوهش بنابر اظهار نویسندگان در این  تعارض منافع:

 دگان حق کپی رایت رعایت شده است.طبق تعهد نویسن تعهد کپی رایت:
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