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Abstract 
The purpose of this study is to provide a model for predicting the factors 

affecting the stock price Crash Risk in the Tehran Stock Exchange. In 

addition to a comprehensive review of the thematic literature related to the 

stock price crash risk, in the qualitative section, 12 people through 

theoretical sampling method, selected among capital market experts and 

then by collecting the required data by means of document reference and 

interview tools to extract the factors affecting the risk of stock price crash 

risk using MAXQDA18 software and to extract the model from the 

structural equation model and PLS software has been used. Statistical 

population in the quantitative part, a sample of 100 companies was selected 

from the companies listed in the Tehran Stock Exchange between 2009 

and 2019. The results show, it is possible to provide a model to predict the 

factors affecting the stock price crash risk and respectively social 

responsibility in the first priority, business strategies in the second priority, 

macroeconomic variables in the third priority, managerial ability in the 

fourth priority, political communication in the fifth priority, variables 

Financial in the sixth priority and information asymmetry in the seventh 

priority affect the stock price crash risk. 
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 بینی عوامل مؤثر بر ریسک سقوطارائه مدلی برای پیش

 قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  
 

 ****، محسن ترابیان ***محسن صیقلی، **امیر محمدزاده، *زادهفرزانه ولی

 1چکیده
سهام در  متیسقوط ق سکیعوامل مؤثر بر ر ینیبشیپ یبرا یپژوهش حاضر، ارائه مدل یهدف از اجرا

شدیبورس اوراق بهادار تهران م ضمن مروربا ضوع اتیبر ادب ی.  سهام، در  متیسقوط ق سکیر یمو
انتخاب و سپس  هیخبرگان بازار سرما انیاز م ینظر یریگروش نمونه قینفر از طر 12تعداد  ،یفیبخش ک
س ازیمورد ن یهاداده یآوربا جمع ستخراج عوامل  یابزارها هلیبو سناد و مدارک و مصاحبه به ا مراجعه به ا

ستخراج  یپرداخته و برا MAXQDA18افزار از نرم یریگسهام با بهره متیسقوط ق سکیمؤثر بر ر ا
ساختار شد PLSافزار و از نرم یمدل پژوهش از مدل معادله  ست. جامعه آمار هبهره گرفته  در بخش  یا

شکل از  یانمونه ،یکم  نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیاز ب شرکت 100مت
شان م جی. نتادیانتخاب گرد 1398 یال 1388 یهاسال عوامل مؤثر بر  ینیبشیپ یبرا یارائه مدل دهدین

 یهایاول، استراتژ تیدر اولو یاجتماع تیمسئول بیاست و به ترت ریپذسهام امکان متیسقوط ق سکیر
چهارم،  تیدر اولو یتیریمد ییســـوم، توانا تیدر اولو یکلان اقتصـــاد یرهایدوم، متغ تیدر اولو یتجار

 تیدر اولو یشـشـم و عدم تقارن اطلاعات تیدر اولو یمال یرهایپنجم، متغ تیدر اولو یاسـیارتباطات سـ

 .دارند ریسهام تأث متیسقوط ق سکیهفتم بر ر
 

های تجاری؛ اجتماعی؛ متغیرهای کلان اقتصئئادی؛ اسئئترات ی مسئئلولیتها: واژهکلید

 ریسک سقوط قیمت سهام؛ کیفی و کمی.
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 مقدمه. 1

های مترتب بر گذار بررســـی ریســـکهای یک ســـرمایهشـــک یکی از مهمترین دهدههبی
صمیمسرمایه سرمایهگذاری و ت صوص ورود یا عدم ورود به یک  ست، گیری در خ گذاری خاص ا

سکسرمایهبدین منظور  ستماتیک را مدنظر قرار میگذار، ری سی ستماتیک و هیر سی دهد و های 
هایی که ها، راهکارهای مناسب را در پیش خواهد گرفت. یکی از ریسکبرای کنترل هریک از آن

سرمایه سقوط قیمت هر  سک  ست و پنجه نرم خواهد کرد، ری گذار در زمان ورود به بازار با آن د
ــت. پژوهش ــهام اس ــان می هاس ــرکت مینش تواند دهد وجود اخبار خوب و یا بد پیرامون یک ش

[. 1های خرید یا فروش و یا تغییرات بیش از حد متعارف در قیمت سهام شود ]موجب ایجاد صف
سایی بنابراین، جلوگیری از سقوط نابهنگام بازار  مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام و عوامل شنا

گذاران تأثیر خواهد . چرا که مســتقیماب بر ثروت ســرمایهردار اســتای برخوســهام، از اهمیت ویژه
 داشت. 

بسیاری از پژوهشگران بر این باورند که تغییرات قیمت سهام یک شرکت از مدیریت داخلی آن 
شی می صادفی وارد بازار مینا صورت ت شرایطی که اطلاعات به  شار شود. در  شود و فرآیند انت

ــتماتیک انجام می اطلاعات بدون توجه به خوب ــیس ــورت س توان گیرد، مییا بد بودن آن، به ص
ست ] شده دارای توزیع متقارن ا شر سهام به این پدیده 1۶گفت که اطلاعات منت سقوط قیمت   .]
شده در بازار، قیمت سهام در مدتی کوتاه، اشاره دارد که به دلیل انتشار ناگهانی اخبار منفی انباشته

شت.  شدیدی خواهد دا سیدهسقوط  شمندان به این توافق ر شت اخبار بنابراین، دان اند که نگهدا
ست. )هاتن و همکاران سهام ا سقوط قیمت  سک  صلی ری (، در 1،2009منفی مدیریتی، از دلایل ا
شگری مالی، برای مدیران این فرصت فراهم می شفافیت کامل در گزار شود تا برای شرایط نبود 

عات منفی را در داخل شــرکت پنهان کنند. از این رو این ای و شــغل خود، اطلاحفظ اعتبار حرفه
شود، هنگامی که توده اطلاعات منفی انباشته به نقطه اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته می

ـــد، نگهداری آن برای مدت زمان طولانیاوج خود می  شـــود. درتر هیرممکن و پرهزینه میرس

ــهام منجر مینتیجه، توده اطلاعات منفی به یکباره وار ــقوط قیمت س ــده و به س ــود د بازار ش ش
[4،25،27 .] 

ست:  شخص ا سه ویژگی م سهام دارای  سقوط قیمت  سهام، تغییری -1تعریف  سقوط قیمت 
مهم اقتصــادی ر   بســیار بزرو و هیر معمول در قیمت ســهام اســت که بدون وقوا یک حادثه

ای ســقوط قیمت ســهام، پدیده-3این تغییرات بســیار بزرو به صــورت منفی اســت؛ -2دهد؛ می
ــهام خاص  ــهام فقط به یک س ــت؛ به این معنی که کاهش قیمت س ــطب بازار اس واگیردار در س

یک از  [. هر5،18شــود ]شــود؛ بلکه تمام انواا ســهام موجود در بازار را شــامل میمنحصــر نمی
ــهویژگی ــه دفوق، در مجموعه گانههای س ــتدل و قوی ریش ارد. در مورد ای از حقایق تجربی مس

                                                 
1 Hotton et al 
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ستین سیاری از تغییرات بزرگی که پس از (، بیان می2003، 1ویژگی نخست، )هانگ و ا کنند که ب
به دلیل افشای  1987ر  داده و به ویژه سقوط بازار در اکتبر  S&P500جنگ جهانی در شاخص 

ــی  ــت. ویژگی دوم تعریف فوق ناش از یک اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل توجه نبوده اس
عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار اســـت. به این مفهوم که تغییرات بزرو در 
ست؛ این عدم تقارن به دو دلیل  صورت افزایش بوده ا صورت کاهش و کمتر به  شتر به  قیمت بی

شاهده ست: اول از طریق م ستقیم داده قابل اثبات ا توان میهای تاریخی مربوط به بازده بازار، م
این عدم تقارن را به وضـــولا ملاحظه کرد. روش دیگر اثبات وجود عدم تقارن در تغییرات بازده 

ها ها با فرض نرمال بودن قیمتبازار، بررسی قیمت اوراق اختیار خرید سهام است. روند این قیمت
ست، مغایرت گذاری اختیار خرید سهام بلک شولز بر آن تاکید شده ادر بلندمدت که در مدل قیمت

وجود چولگی منفی در بازده این نوا  دهندهرو روند قیمت اختیار خرید ســهام، نشــاندارد؛ از این
ای است اوراق بهادار است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام این است که سقوط، پدیده

بازار را در بر می بازار گیرد؛ بدین معنی که این پدیده به تمام انواا ســـهام مکه تمام  وجود در 
کنند دلیل این موضــوا، افزایش یافتن همبســتگی بین کند. هانگ و اســتین بیان میســرایت می

ــهام موجود در بازار، در زمان وقوا پدیده ــت. آن انواا س ــقوط اس ــی روند س ها اثبات کردند بررس
واردی که دهد در مهای تاریخی مربوط به قیمت بازار اوراق اختیار خرید ســـهام نشـــان میداده

ستگی بین انواا اوراق اختیار  ست، همب سهام با کاهش مواجه بوده ا شاخص قیمت اختیار خرید 
 [. 1۶،27] خرید افزایش یافته است

در ارتباط با تشــریب علل ســقوط قیمت ســهام برخی از پژوهشــگران توجه خود را معطوف به 
توان به اند که میهایی مطرلا کردهیهگذاران نموده و نظرهای بازار مالی و رفتار ســـرمایهمکانیزم

 نظریه اثرات اهرمی، نوسانات معکوس، حباب تصادفی قیمت سهام، نظریه نمایندگی اشاره نمود.
ــقوط قیمت 2007، 2نظریه اثرات اهرمی:  )بلک و لیو -1 ــیب چگونگی بروز پدیده س (، در توض

کند که کاهش )افزایش( در قیمت میرا ارائه کردند. این نظریه بیان  ســـهام، نظریه اثرات اهرمی
ــهام یک شــرکت، اهرم دهد و متقابلاب منجر به های مالی و عملیاتی آن را افزایش )کاهش( میس

 [.8نوسان بازده سهام و این واکنش متقارن، چولگی منفی بازده سهام را به همراه دارد ]

سون -2 سهام: )بلانچارد و وات صادفی قیمت  چولگی  (، در توضیب پدیده1982، 3نظریه حباب ت
ساس نظریه سهام را مطرلا کردند. بر ا صادفی قیمت  سهام، مدل حباب ت های مالی منفی بازده 

ساس  ست. همچنین بر ا سهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن برابر ا نوین، ارزش یک 
ارزش ذاتی آن در نوسان است. فرضیه بازار کارا، قیمت سهام در یک بازار کارا برابر یا در محدوده 
ها بدون هیچ توجیه بنیادی و اما در بعضی مواقع بر اثر یک شوک )انتشار اطلاعات جدید(، قیمت

                                                 
1 Hong & Stein 

2 Black & Liu 

3 Blanchard & vatson 
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صادی افزایش می سهام به گونهاقت شم یابند و به عبارت دیگر قیمت  یابد. از گیری افزایش میچ
سون معتقدند که شاین فرآیند در ادبیات مالی تحت عنوان حباب قیمتی یاد می ود بلانچارد و وات

 [.9شود ]های قیمتی ناشی میچولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام از ترکیدن حباب

سقوط قیمت سهام یا  (، جهت تبیین پدیده1،1987نظریه نوسان معکوس: )فرنچ و همکاران -3
سان معکوس را مطرلا کردند. بر  سازوکار نو سهام،  سان چولگی منفی بازده  سازوکار نو ساس  ا

معکوس، ورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، منجر به افزایش نوســان 
شود و بنابراین صرف ریسک افزایش خواهد یافت. اگر چه این افزایش در صرف ریسک، بازار می

ما اثر منفی اخبتا حدودی اثر مثبت اخبار مطلوب )خوب( را کاهش می ار نامطلوب )بد( را دهد ا
سبت به افزایش تقویت می سهام در اثر ورود اخبار نامطلوب به بازار ن کند. بنابراین کاهش قیمت 

آن در اثر ورود اطلاعات مطلوب، بیشـــتر خواهد بود. این ســـازوکار منجر به چولگی منفی بازده 
قرار گرفت. آنان استدلال شود. این سازوکار مورد انتقاد دانشمندان سهام یا سقوط قیمت سهام می

توان انتظار داشـــت که این مدت هســـتند و بنابراین نمیکنند که نوســـانات بازار ماهیتاب کوتاهمی
 [.20ای تحت تأثیر قرار دهند ]نوسانات صرف ریسک را به گونه قابل ملاحظه

ها و گیزهشود که مدیران در راستای اننظریه نمایندگی: در این چارچوب چنین استدلال می -4
شار اخبار بد  شغلی، تمایل دارند تا از انت شخصی خود، نظریه قراردادهای پاداش و موقعیت  منافع 

ها را در داخل شرکت انباشت نماید. نگهداشت اخبار بد توسط مدیران تا یک خودداری کرده و آن
ی آن هیرممکن و یابد و زمانی که به نقطه اوج رســید، تداوم به عدم افشــاآســتانه معین ادامه می

شد. پس از آن حجم عظیمی  شای آن خواهد  از اخبار بد یکباره پرهزینه بوده و مدیر مجبور به اف
 [.33شود ]وارد بازار شده و به سقوط قیمت سهام منجر می

بینی عوامل مؤثر بر ریسـک سـقوط بنابراین، هدف از مقاله حاضـر، اسـتخراج مدلی برای پیش
اق بهادار تهران با اســتفاده از رویکرد کیفی و کمی، در چارچوب یک قیمت ســهام در بورس اور

 باشد:مدل مفهومی از طریق پاسخگویی به این سوال ویژه می
بینی عوامل مؤثر بر ریســک ســقوط قیمت ســهام در بورس اوراق بهادار ارائه مدلی برای پیش

 پذیر است یا خیر؟  تهران امکان
ــتفاده از رویکرد ترکیبی  ــین علت اس ــص ــرمایه و متخص نیز دخیل نمودن نظر خبرگان بازار س

بینی عوامل مؤثر بر ریسک تر از مدل پیشدانشگاهی در مدل پژوهش و دستیابی به برازش دقیق
سهام و بومی سی قرار هایی که در پژوهشسازی مدلسقوط قیمت  شور مورد برر های خارج از ک

 باشد.اند میگرفته

                                                 
1 French et al. 
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شینه پژوهش، روشهای بعدی، مقاله در بخش سی، تحلیل به ترتیب به مبانی نظری و پی شنا
گیری و بحث و پیشنهادها پردازد و در انتها نیز نتیجهها و آزمون فرضیه پژوهش میها و یافتهداده

 گردد.ها ارائه میو محدودیت
 
 . مبانی نظری و پیشینه پ وهش2

 [: ۶اند ]بندی نمودهدسته طبقه کننده ریسک سقوط قیمت سهام را به چهارعوامل تعیین
های مدیریتی، حاکمیت شـــرکتی و عوامل ها و ویژگیها، انگیزههای شـــرکترفتار و ویژگی

 نهادی و سایر عوامل:
هایی که (، دریافتند که شـــرکت2009ها )هاتن و همکاران، از منظر رفتار و ویژگی شـــرکت

، 1[، )چن و همکاران27بیشــتری دارند ]تری دارند، ریســک ســقوط گزارشــگری مالی هیرشــفاف
ــهام را افزایش می2017 ــقوط قیمت س ــود، ریســک س ــازی س [. 13دهد ](، دریافتند که هموارس

شان می های دارای مسئولیت اجتماعی، ریسک سقوط کمتری را دهد که شرکتمطالعات دیگر ن
 [.25دهد ]کاهش میریسک سقوط را  IFRS 2المللی کنند، اتخاذ استانداردهای بینتجربه می

(، دریافتند که مدیران 2017، 3های مدیریتی، )حبیب حســن و مونزورها و ویژگیاز منظر انگیزه
سقوط را افزایش می سک  سک 22دهند ]توانمندتر ری [. مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد، ری

د. همچنین دهنتر ریســـک ســـقوط را افزایش میدهند. مدیر عامل جوانســـقوط را افزایش می
 [.25دهند ]اعضای هیئت مدیره که دارای روابط بهتری هستند ریسک سقوط را کاهش می

از منظر حاکمیت شرکتی، مطالعات پیشین نشان دادند که استقلال کمیته حسابرسی و حاکمیت 
[، مطالعات دیگر نشان دادند 3تواند ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد ]شرکتی کارآمد می

تواند ریســک ســقوط را و کارهای حاکمیت شــرکتی خارجی مانند نظارت نهادی نیز می که ســاز
ـــک ســـقوط قیمت ســـهام با نظارت نهادی کارآمد، با ثبات  کاهش دهد به عنوان مثال ریس

سابرس و دانش تخصصی سرمایه صدی ح سی، با دوره ت سابر صنعت ح گذار نهادی، با تخصص 
 [.25تواند کاهش یابد ]مشتری می

کنند. به عنوان از مطالعات تأثیر سایر عوامل را در ریسک سقوط قیمت سهام بررسی می برخی
تواند ریســـک ســـقوط را (، دریافتند که تعصـــب مذهبی محلی می2015، 4مثال،  )کالن و فانگ

ـــک (، دریافتند که  اعتماد اجتماعی می201۶، 5[. ) کائو و همکاران10کاهش دهد ] تواند ریس
 [.11دهد ]می ای و پوشش تحلیلگر ریسک سقوط را افزایشد، پوشش رسانهسقوط را کاهش ده
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سهام در تمامی بورس سان قیمت  سایر نو سهام و  ست زیرا قیمت  های دنیا عادی و روزمره ا
نابراین گونه ـــت ب یانگر تمامی عوامل تأثیرگذار اعم از بیرونی و درونی اس ما هادار ن های اوراق ب

امل تأثیرگذار بوجود آید بازتاب آن بر روی قیمت ســهام مشــاهده هرگاه دگرگونی خاصــی در عو
 گردد، این ضرورتی است که جهت انجام تحقیقات مختلفی را هدایت نمود:می

سقوط  (،2020) 1لو و ژانگ سک  صادی و ری ست اقت سیا شی با عنوان عدم قطعیت  در پژوه
بر ریسک سقوط قیمت سهام  2(EPU)قیمت سهام به بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

شدید نر  ارز و عدم  سانات  ساس نو صادی بر ا ست اقت سیا ستقل عدم قطعیت  پرداختند. متغیر م
سانات هزینه صادی )نر  بهره و نر  تورم(، نو ثباتی ها و درآمدها، بیثبات در متغیرهای کلان اقت

ی تحقیق بر اساس شواهد هاگیری شده است. دادههای اخیر فعالیت شرکت اندازهسیاسی در سال
آوری ، جمع2017تا  2000های بورس چین در دوره زمانی های بزرگی از شـــرکتتجربی نمونه

شرکت شان داد  سقوط شد. نتایج پژوهش ن صادی احتمالاب  ست اقت سیا ها با افزایش عدم قطعیت 
سهام را تجربه می شان میکنند. تجزیه و تحلیلقیمت  شتر ن   EPUتأثیر دهد کههای مقطعی بی

باشد تر میحساس  EPUها نسبت بههایی که بازده آنبر ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت
سهامقوی ست. به طور خاص،  سهامسابقهجدیدتر )کم هایتر ا سهامتر(،  های با های کوچک، 

سهام سانات زیاد و  سبت به نو ستند، ن شدی که ذاتاب دارای عدم قطعیت بالاتری ه    EPUهای ر

ساس شتر تحت تأثیرح سقوط بی سک  ستند و از نظر ری گیرند. نتایج تحقیق قرار می   EPUتر ه
با ریسک سقوط قیمت سهام انباشته در سطب بازار به طور مثبت و   EPUهمچنین نشان داد که 
 [.32معناداری رابطه دارد ]
قیمت ســهام  (، به بررســی رابطه قدرت مدیران و ریســک ســقوط2020) 3المامون و همکاران

مدیرعامل و اطمینان بیش از  پرداختند. متغیرهای مدیریت سود، اجتناب از پرداخت مالیات، پاداش
های ها، از آزمونحد مدیرعامل را به عنوان متغیرکنترلی در نظرگرفتند. به منظور بررســی فرضــیه

ســت. نتایج بررســی های ترکیبی( اســتفاده شــده ااثرات ثابت و آزمون رگرســیون پانل دیتا )داده
سال-شرکت 147،480 شان داد که قدرت مدیران اجرایی  2013الی  1993های سال در طی  ن

ــده و مدیران اجرایی قدرتمند هنگامی ــهام ش ــقوط قیمت س ــک س که ثروت باعث افزایش ریس
تر است، خطر سقوط را به خصوص زمانی که مهارت کمتری شخصیشان به قیمت سهام حساس

 [.2دهند ]یدارند افزایش م
سی رابطه2019) 4دای و همکاران سقوط  ( به برر سک  شرکت و ری سئولیت اجتماعی  شاء م اف

الی  2010شــرکت چینی در طی بازه زمانی  1،478قیمت ســهام پرداختند. محققین با بررســی 
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سیدند که یک رابطه معکوس یو  2015 سئولیت  (U)به این نتیجه ر شاء اطلاعات م شکل بین اف
رکت و ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. به این معنی که با افزایش سطب افشاء اجتماعی ش

اطلاعات مسـئولیت اجتماعی، افشـاء اطلاعات مسـئولیت اجتماعی ابتدا موجب تشـدید و سـپس 
 [.15شود ]باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می

تجاری بر های ثیر اســـتراتژیأخود به بررســـی ت پژوهشدر  (،2017حبیب حســـن و مونزور )
ها ســـطولا پرداختند. آن 2012تا  1974های طی ســـال ریســـک ســـقوط آتی قیمت ســـهام،

ستراتژی سب  هایا سککار را با احتمال و ک سرمایه  قیمت سقوط ری سی کردند و از  سهام برر
ه از هایی کها پی بردند که شـــرکتآن. نمودندگر اســـتفاده حد نیز به عنوان یک تعدیل از بیش

ــتراتژی ــقوط را تجربه کنند متغیر های خاص تجاری پیروی میاس کنند احتمال اینکه ریســک س
سبت گردش  سود و ن شیه  سب حا ستراتژی تجاری )توانایی ک شاخص ا ستفاده از دو  ست. با ا ا

[، به این نتیجه 7] (، ارائه گردیده2013، 1ها و اسناد دریافتنی(، که توسط )بنتلی و همکارانحساب
ــ ــرکتدس ــتراتژیت یافتند که ش ــتر از های تجاری نوآورانه پیروی میهایی که از اس کنند، بیش

ها این شرکتو  های آتی هستندهای تدافعی در معرض ریسک سقوط قیمت سهام در سالشرکت
خطر ســـقوط قیمت ســـهام حد دارند که منجر به  از تمایل بیشـــتری به افزایش ســـرمایه بیش

 [.22گردند. ]می
بین ارتباطات سیاسی و ریسک سقوط قیمت سهام  (، به بررسی رابطه201۶همکاران ) جین و

سال شامل با نمونه 2011تا  200۶های در طی  ها سال چینی پرداختند. آن-شرکت 5،437ای 
سانه  شش ر شتر تحت پو سهام، احتمالاب بی سقوط قیمت  دریافتند در چین رویدادهای مهمی مانند 

ند و توقرار می لب میگیر به خود ج که جه عموم را  ـــت  حاکی از آن اس تایج پژوهش  ند. ن کن
سقوط کمتری شرکت سک  سانان خود ری سبت هم ستند به ن سی ه سیا هایی که دارای ارتباطات 

 [.29دارند. علاوه براین اثر ارتباطات بر اساس نوا و قوتشان متغیر است ]
ریسک سقوط آتی قیمت سهام در  بررسی تأثیر عملکرد شرکت و به (،1399ی و نصیری )فخار
های مربوط . برای این منظور دادهپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت

ضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  100به  ستفاده  مورد 139۶الی  1392شرکت ع ا
ضیهت. قرار گرف ستگی بوده و فر صیفی همب سیون چندگانه این پژوهش از نوا تو ها از طریق رگر

ـــان میهای تابلویی مورد آزمون قرار گرفتند. یافتهبه روش داده دهد که بین های پژوهش نش
   Q شرکت، شاخص دفتری ارزش به بازار ارزش ها، نسبتنر  بازده دارایی)های عملکرد شاخص

ته در بورس اوراق های پذیرفو ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت( توبین و سود هر سهم
توان دار وجود دارد. به عبارتی با توجه به عملکرد یک شرکت، میعنیبهادار تهران رابطه منفی و م
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سهام را پیش سقوط آتی قیمت  شرکت اقدام جهش یا  سهام آن  سبت به خرید یا فروش  بینی و ن
 [.17] کرد
شافی، عد(139۶)حاجیها   سی راهبرد تجاری تدافعی و اکت سک ، به برر م تقارن اطلاعاتی و ری

های شرکت از بین شرکت 117پرداخت. تعداد  1394تا  1390های سقوط قیمت سهام بین سال
ته ماری انتخاب گردید. برای آزمون پذیرف به عنوان نمونه آ هادار تهران  ـــده در بورس اوراق ب ش
ستفادهای پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره و دادهفرضیه ست. نتایج های ترکیبی ا ه شده ا

شان می دهد در حالی دهد که راهبرد تجاری اکتشافی ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش مین
قارن  عدم ت هد داد. همچنین در شـــرایط وجود  کاهش خوا ـــک را  تدافعی این ریس که راهبرد 
سهام خواهد  سقوط قیمت  سک  شافی بیش از پیش باعث افزایش ری شدید راهبرد اکت اطلاعاتی 

 [.23شد ]
(، به بررســی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ریســک ســقوط قیمت 1395خدارحمی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق ای متشکل از شرکتسهام پرداختند. جامعه آماری از بین نمونه
ها از روش رگرســیون انتخاب و به منظور آزمون فرضــیه 1392تا  1380های بهادار طی ســال

ستیک  ست. یافتهو مدل دادهلج شده ا ستفاده  شان میهای ترکیبی ا دهد که بین های پژوهش ن
ــتقیم وجود دارد؛ بنابراین با  ــهام رابطه مس ــقوط آتی قیمت س ــک س عدم تقارن اطلاعاتی و ریس

 [.30یابد. ]افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش می
به بررسی تأثیر متغیرهای مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام (، 1394فر و همکاران )حقانی

شاخص  7در بازار سرمایه ایران پرداخته و در راستای رسیدن به این هدف، متغیرهای مالی تحت 
سهام، رتبه  سالانه  سهم، بازده واقعی  سود هر  سبت قیمت به  سود، ن سیم  سهم، نر  تق سود هر 

ستماتیک، نقد سی سک  سهام، ری سقوط شوندگی  سک  سال قبل و ری سهام  میانگین بازده واقعی 
سهام، داده صله زمانی  84های آتی قیمت  گیری از روش و با بهره 1392الی  1388شرکت در فا

سیون خطی چند متغیره، مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج آزمون ها حاکی از آن تجزیه و تحلیل رگر
شاخص ست که بین  سیم ا سهم، نر  تق سود هر  سک های  سهام، ری سالانه  سود، بازده واقعی 

سیستماتیک و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد، اما بین نسبت قیمت به 
سود هر سهم، میانگین بازده واقعی سهام سال قبل، رتبه نقدشوندگی سهام و ریسک سقوط آتی 

 [.24قیمت سهام در سال جاری رابطه معناداری وجود ندارد ]
با خبرگان بازار ســرمایه و  ها و مفاهیم پیشــین و نیز مصــاحبهاین پژوهش براســاس تئوری در

متخصصین دانشگاهی، عوامل و معیارهای اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام شناسایی گردید 
ستفاده از  سهام با ا سقوط قیمت  سک  )رویکرد کیفی( و در بخش دوم تحقیق عوامل مؤثر بر ری

 تاری مورد بررسی و تبیین قرار گرفت. مدل معادله ساخ
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گونه تغییر بوده گرفته در ایران، انجام تحقیقات خارجی بدون هیچتحقیقات مختلف صـــورت
ــت و هیچ ــت. نحوه کدام از تحقیقات در ایران به دلیل بومیاس ــورت نگرفته اس ــازی مدل، ص س

گرفته در ارتباط با صورت هایباشد که ابتدا بر اساس پژوهشسازی مدل به این صورت میبومی
شور و همچنین با در نظر گرفتن عوامل  سهام در خارج از ک سقوط قیمت  سک  عوامل مؤثر بر ری

ــورت گرفت و های انجاممؤثر مطابق پژوهش ــور یک برآورد جامع از مدل ص ــده در داخل کش ش
سقوط قیمت  سک  سایی عوامل مؤثر بر ری شنا صاحبه، نظر خبرگان در  سهام و سپس با انجام م

طراحی مدل دخیل گردید و یک مدل بومی جامع ارائه شــد که این مدل صــرفاب یک مدل بومی 
ست بلکه جامع شده و هم نظر خبرگان و نی ستخراج  ساس ادبیات خارجی ا ست زیرا هم بر ا تر ا

ــاتید دانشــگاهی را در برگرفته اســت؛ بنابراین مدل جدیدتری به دســت آمد که می تواند ابعاد اس
تواند در ی از عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام را داشته باشد. این مدل نه تنها میبیشتر

 دهد.داخل کشور استفاده گردد  بلکه در سایر بازارها نیز برآورد خوبی را ارائه می
ستاورد علمی می شده مفیدی را در اختیار تواند مدل بومیاین پژوهش به عنوان یک د سازی 

های آتی های جدیدی را برای انجام پژوهشگذاران و قانونگذاران قرار دهد و ایدهمدیران، سرمایه
 رسد.در حوزه مالی و حسابداری پیشنهاد نماید، لذا انجام چنین پژوهشی ضروری به نظر می

 فرضیه پ وهش

بینی عوامل مؤثر بر ریســک ســقوط قیمت ســهام در بورس اوراق بهادار ارائه مدلی برای پیش
 پذیر است.امکانتهران 
 
 شناسی پ وهش. روش3

کاربردی و از نظر  هدف،  یک پژوهش ترکیبی، کیفیاین پژوهش از نظر  یت،  کمی -ماه
 باشد.می

ستجو در ادبیات موجود در حوزه مورد نظر  سئله پژوهش، ج ساس م ضر ابتدا بر ا در پژوهش حا
مســـئله پژوهش دســـت یافت.  انجام پذیرفت تا از آن طریق بتوان به اثبات تاکتیکی و محتوایی

سوال و  شاف مفاهیمی جدید، کلیات پژوهش مانند  سئله و نیاز به اکت سپس با توجه به ماهیت م
ساس واژگان کلیدی پژوهش و نیز  شد و بر ا شافی تدوین  ساس رویکرد اکت اهداف پژوهش بر ا

کاوی و اپژوهش ته بود وا پذیرف یابی گردید. های تجربی و کیفی که در حوزه مورد نظر انجام  رز
های فلسـفی تفسـیری و یا فرضشـناسـی تحقیق بر مبنای پیشسـرانجام در مرحله بعدی روش

ستراتژی ساس رویکرد کیفی و ا شد و بر آن ا سانه و دادههای پدیداربرساختی بنا نهاده  بنیاد و شنا
معین شد. در های تحلیل محتوای پنهان به عنوان نقشه راه و حرکات کوتاه در این مسیر تاکتیک

ها و نحوه تجزیه و تحلیل و ارائه گزارش نتایج، ها و فرمت خروجی آنآوری دادهنهایت ابزار جمع
شارکتمورد بحث واقع گردید. در ابتدا ویژگی ها مانند تحقیقات کنندگان و ابعاد این ویژگیهای م
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ارهای متناسب با مقیاس شناسانه در جداول مناسب وارد و با نمودکمی در قالب اطلاعاتی جمعیت
آوری شــده از ابزار پژوهش به صــورت های جمعگردد. ســپس دادهبندی و تفســیر میها طبقهآن

گذاری باز، محوری و گیرد و سرانجام در قالب کدگذاری قرار میمقدماتی مورد بررسی و یادداشت
ستفاده از  شود. در نهایتهای کیفی پرداخته میانتخابی به تجزیه و تحلیل داده مدل معادلات با ا

و نتایج به صورت آمار و ارقام پرداخته شد  ثیرات متغیرهاأت گیری عددی و کمّیبه اندازه ساختاری
 گردید. گزارش

 هاابزار و روش گردآوری داده
ستفاده گردید. لذا در   MAXQDA18در بخش کیفی از نرم افزار  ساختار نظری ا برای تعیین 

شده در سه مرحله باز، محوری و گزینشی کدبندی شده و های گردآورینظریه، دادهفرآیند ساخت 
ها با اســـتفاده از مدل [. در بخش کمی برای تبیین مدل نظری، داده31به هم متصـــل شـــدند ]

ساختاری و نرم سی و روابط موجود میان مفاهیم مورد تحلیل قرار  PLS 1افزار معادلات  مورد برر

ستفاد افزارهای دیگر نظیر ایموس یا لیزرل، انجام دو به جای نرم  PLSافزار ه از نرمگرفت. علت ا
شپیرو-آزمون متداول کولموگروف سمیرنف و  سون می-ا شان داد فرض نرمال ویلکاک شد که ن با

 باشد.بودن توزیع متغیرها برقرار نمی
 گیری جامعه، حجم نمونه و روش نمونه

باشند که با توجه خبرگان و صاحبنظران بازار سرمایه میدر بخش کیفی جامعه آماری پژوهش، 
شد که از قاعده انتخاب تدریجی پیروی یابی، از نمونهبه ماهیت روش زمینه ستفاده  گیری نظری ا

ند. در این روش، برمی ـــاس ک فاهیم اس کاوی هدف با ظهور حال در م نه وا عدی دام  تعریف ب
 که افرادی انتخاب در را پژوهشــگر ها،داده ثابت ایمقایســه تحلیل طریق از کار شــود. اینمی
ستای در مفاهیمی توانندمی شین هایداده تکمیل را شته پی شند دا  از افراد این. کندمی کمک با
شگاهی خبرگان و نظرانصاحب کلیه میان شد مدیران سرمایه، بازار و دان ساتید چنین هم و ار  ا

ــص ــت که در این نوا نمونهقابل. گردید انتخاب زمینه این در متخص گیری، تعداد نمونه توجه اس
گیرد، بلکه پس از انجام چندین مصـــاحبه و تحلیل باره و در ابتدای پژوهش صـــورت نمییکبه
جســتجو  مانده موردنظر، چه افرادیهای باقیآوری دادهکه برای جمع، تصــمیم گرفته شــد هاآن

های بر ریســـک ســـقوط قیمت ســـهام در شـــرکتبینی عوامل مؤثر مدل پیشتا تدوین  گردد
خبرگان  کلیه میان از نفر 12 . بنابراین تعدادشکل گیردشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

ــاحبه ــتفاده با های کیفیجهت انجام مص  مورد ابزار .گردید انتخاب نظری گیرینمونه روش از اس
ــتفاده ــا کیفی، بخش ها درجهت گردآوری داده اس ــاخت یا عمیقنیمه حبهمص ــدمی نیافتهس  .باش
 گردآوری به شروا ساختاریافتهنیمه هایمصاحبه انجام با آهاز در ایزمینه روش با حاضر پژوهش

 برخی وجود دلیل به اســـت، اما ســـاختارنایافته مصـــاحبه روش این منطق البته. نمایدمی هاداده

                                                 
1 Partial least squares 
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اســت که  ســهام قیمت ســقوط ریســک بر مؤثر عوامل شــناســایی بحث در هاچارچوب و مفاهیم
صاحبه لذا. ندارد وجود اولیه سؤالات به دهیشکل جهت مفهومی هیچ که کرد عنوان تواننمی  م
 در ســعی جدید مفاهیم کســب با ســپس و مذکور آهاز فرآیند زمینه در ســؤالاتی نمودن مطرلا با

 . شد خواهد ترگسترده و ترعمیق سؤالات نمودن مطرلا
 بخش دوم )بخش کمی پژوهش( و آزمون مدل تجربی فرضـــیه پژوهش، از میان جامعهبرای 

شرکت شامل  ستفاده ازهای پذیرفتهآماری  روش هربالگری  شده در بورس اوراق بهادار تهران با ا
ست. مطابق با جدول )شرکت  100تعداد  شرایط برای انتخاب جامعه آماری 1انتخاب شده ا ( این 

 در نظر گرفته شده است:به روش هربالگری 
 

 پژوهش کمی بخش آماری جامعه. 1 جدول

 تعداد شرح                                                  ردیف                                                                

 498 (1398کل جامعه آماری )در پایان سال  1 

 

 

هامحدودیت  

 114 هاها و بیمهگری مالی، هلدینگ، بانکصنایع واسطه های عضوشرکت 2

اند یا حداقل دو سال هایی که طی دوره پژوهش از بورس حذف شدهشرکت 3
 انداند یا تغییر سال مالی دادهمالی توقف نماد داشته

101 

 93 باشدها پایان اسفند نمیهایی که سال مالی آنشرکت 4

ها در دوره زمانی پژوهش در اطلاعات مورد نیاز آنهایی که برخی شرکت 5
 دسترس نبوده

90 

 100 جامعه آماری مورد بررسی

 
 دوره زمانی پ وهش

پاییز  مانی پژوهش برای بخش کیفی  مالی  1399قلمرو ز عات  و برای بخش کمی، اطلا
 می باشد. 1398تا  1388های ها بین سالشرکت

 
 هاها و یافته. تحلیل داده4

 تحلیل کیفی

صاحبههای گردآوریدر این بخش داده سط م  و محوری باز، مرحله سه در های کیفی،شده تو
 شدند: متصل هم به و شده کدبندی گزینشی

 کدگذاری باز

شتراوس  سط گلیزر و ا سال  1کدگذاری باز اولین بار تو بنیاد به عنوان در تئوری داده 19۶7در 

ستخراج مفاهیمی هنی از واحدهای معنایی مطرلا گردید ] شد که 21روش ا شخص  سپس م [ و 
بندی این هدف از این نوا کدگذاری اســتخراج کدها یا اطلاعات اولیه از واحدهای معنادار، دســته

                                                 
1 Glaser & Strauss 
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شارکتیژگیها و ابعاد وکدهای اولیه در قالب مقولات و تبیین ویژگی شد. بر کنندگان میهای م با
بینی عوامل اساس پارادایم تفسیری پژوهش در راستای حل مسئله پژوهش ارائه مدلی برای پیش

ای پدیدارشناسانه از نمونه مؤثر ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، مصاحبه
ــده بود، ج ــخص ش ــاتید خبره مش گذاری انجام آوری گردید و کدمعهدفمند که بر مبنای نظر اس
های مهم محتوا گری شد و بخشگرفت. ابتدا واحدهای معنادار در قالب کدگذاری مقدماتی هربال

گذاری گردید. سپس در یک فرآیند مهم اهمیت، مجزا و در صورت نیاز یادداشتهای کماز بخش

(، کدهای اولیه به 2008، 1)چارمز تر تجزیه و بر اســـاس نگاهواحدهای معنادار به واقعیاتی جزئی

ندگی می مای نادار را ن حد مع که وا ید عنوان برچســـبی مفهومی  مال گرد ند اع پس از  .[12]ک
بندی انجام گرفت تا این اطمینان حاصـــل گردد که مقولات به اشـــباا کدگذاری، عملیات مقوله

رهم اینکه تاکتیک پژوهش، . علی[14]، دســت یافتند 2نظری بر اســاس نظر کوربین و اشــتراوس

باشــد؛ اما با توجه به عرف نگارش تحلیل محتوای پنهان و عدم اتکا به تکرار و فراوانی کدها می
کند و بر اســـاس فرمول گذاری میمتون آکادمیک که این کدها را بر اســـاس فراوانی نیز ارزش

شــود این هایی نمایان میدر قالب مســاحت مربع یا دایره MAXQDAافزار شــنون که در نرم
 گردد. بندی انجام میاولویت

سبت به محتوای ارائه شده در در این مرحله از کدگذاری و گام اول، برای اینکه یک دید کلی ن
ترین فراوانی و ها کدام عبارات بیشگردد که در مصــاحبهبررســی می ها حاصــل شــود،مصــاحبه

شته ضور را دا سئله میح سادهتواناند، که این م شد. این امکان  شا با ترین د در کدگذاری باز راهگ
ست که به شی ا سیله آن میرو صاحبهتوان میزان فراوانی عبارات بهو شاهده کار برده در م ها را م

ستفاده قرار داد. سهام  کرد و مورد ا سقوط قیمت  شاهده گردید که به جز عبارات عمومی نظیر  م
ــقوط قیمت ) 117) تکرار( و هیره، عبارات  7۶بینی ریســک )کرار(، پیشت 115تکرار(، ریســک س

تکرار(، ریســـک ســـقوط  30بینی )تکرار(، مدل پیش 75کاربردی دیگری نظیر قیمت ســـهام )
، نر  ارز، بهره و تورم تکرار( 5قیمت به ســـود )نســـبت تکرار(،  8تکرار(، متغیرهای مالی )18)

 گشـــا خواهند بود.که در مرحله کدگذاری راهاند تکرار( و هیره تکرار فراوانی داشـــته 20)حداقل 
ست، به  سپس با کمک نتایج تحلیل قبل و همچنین ستخراج ا صاحبه قابل ا مفاهیمی که از هر م

شد. کدگذاری باز مصاحبه ست، ای که مصاحبه 12در مجموا در ها پرداخته   104صورت گرفته ا
ها مشترک هستند و با ضی از مصاحبهکد بر روی عبارات تعریف شد که تعدادی از این کدها در بع

ها کد در تمامی مصاحبه 300شود که های مختلف، مشاهده میمحاسبه تکرار هر کد در مصاحبه
ست. شترین فراوانی که به روش کدگذاری باز تعیین شده2در جدول ) تعیین شده ا اند ( کدها با بی

شــده ردیف و کدهای انتخاب ها در هر مصــاحبه مشــخص شــده اســت.به همراه تعداد تکرار آن

                                                 
1 Charmaze 

2 Corbin & Strauss 
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صاحبه ستون ماتریس را نمایش میم صاحبهها  شونده به یک کد دهند که با توجه به ارجاعات م
شاهده میکند. خاص، اندازه آن تغییر می صاحبه "متغیرهای مالی"مقوله  شود کهم ها در اکثر م

ست. البته کدهای دیگری مرتب شته ا ست و تکرار بالایی دا شده ا شاره  نر  "ط با این کد، نظیر ا
ها ار بالایی در مصاحبهو هیره وجود دارند که هرکدام تکر "نسبت قیمت به سود "و  "تقسیم سود

و مفاهیم مرتبط  "متغیرهای کلان اقتصادی"مقوله دارند و نشان از اهمیت این کد و مقوله دارد. 
 اند.ها داشتهتمامی مصاحبه نر  ارز، نر  بهره و نر  تورم، تکرارهای زیادی در با آن نظیر

 
 مصاحبه هر در هاآن تکرار تعداد همراه به فراوانی بیشترین با هامصاحبه از شدهاستخراج ازکدهای تعدادی. 2 جدول

 مصاحبه

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

درصد 

 فراوانی

 ۶7/۶۶ 8 0 1 1 0 0 2 2 1 0 1 2 2 متغیرهای مالی

 33/33 4 0 0 0 0 0 0 2 0 0 2 1 2 اطلاعاتیعدم تقارن 

متغیرهای کلان 
 اقتصادی

1 1 2 1 2 1 1 2 3 0 0 1 10 33/83 

 33/83 10 1 1 1 2 3 0 0 2 3 1 1 1 نر  ارز

 ۶7/۶۶ 8 1 0 0 1 1 0 0 2 1 1 1 1 نر  بهره

 ۶7/۶۶ 8 2 0 0 1 2 0 0 2 2 1 1 1 نر  تورم

 00/25 3 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 2 مسئولیت اجتماعی

 33/33 4 0 0 0 2 0 0 1 0 0 1 0 1 ارتباطات سیاسی

 ۶7/41 5 0 0 0 0 0 0 1 2 1 2 1 0 ریسک سیستماتیک

 00/50 ۶ 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 نر  تقسیم سود

 ۶7/41 5 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 نسبت قیمت به سود

 ۶7/1۶ 2 1 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل بیرونی

 ۶7/1۶ 2 1 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 عوامل درونی

 33/33 4 0 0 0 3 0 3 1 4 0 0 0 0 توانایی مدیریتی

 ۶7/41 5 1 0 0 2 0 3 2 2 0 0 0 0 های تجاریاستراتژی

بازده واقعی سالانه 
 سهام

0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 4 33/33 

میانگین بازده واقعی 
 سالانه سهام

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 33/8 

رتبه نقدشوندگی 
 سهام

0 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 3 00/25 

 ۶7/41 5 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 سود هر سهم

 

 کدگذاری محوری

ــود که کدگذاری حول محور یک مقوله تحقق این کدگذاری به این دلیل محوری نامیده می ش
صل ها، ویژگییابد. در این مرحله، مقولهمی سر جایها و ابعاد حا شده و   از کدگذاری باز تدوین 
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ندهخود قرار می تا دانش فزای جاد گردد.گیرد  یه ای در مورد روابط ای له نظر پردازی در این مرح
ــی داده بنیاد، یک مقوله مرحله کدگذاری باز را انتخاب و آن را در مرکز فرآیندی که در حال بررس

ــود.ها به آن ربط داده میدیگر مقولهمرکزی قرار داده و ســپس  اســت به عنوان پدیده در این  ش
تر پرداخته شد و کدهایی آمده در مرحله قبل در مفاهیم کلیدستبندی کدهای بهبخش، به دسته

سانی را می ساندند در که مفهوم یک ستهیک مقوله کلیر شدند.تر د به عنوان مثال نر  ارز،  بندی 
تر به عنوان متغیرهای توان در یک مفهوم کلیرا می نر  بهره، نر  تورم و دیگر مفاهیم مشـــابه

قیمت  کلان اقتصادی قرار داد و یا کدهایی مانند سود هر سهم، بازده واقعی سالانه سهام، نسبت
( 3در جدول ) بندی کرد.به ســـود و هیره را در یک مفهوم کلی به عنوان متغیرهای مالی دســـته

های شود که مقولهاند. مشاهده میدر هر مصاحبه ارائه شدهمیزان فراوانی هر کدام از این مقولات 
ها به میزان بالا اشـــاره متغیرهای مالی و متغیرهای کلان اقتصـــادی تقریباب در تمامی مصـــاحبه

ضور مقولهاند. همشده ستراتژیچنین ح صاحبههای ا ها های تجاری و توانایی مدیریتی در اکثر م
 وجود دارند.ها ولو به نسبت کمتر ا نیز در تمامی مصاحبههنقشی پررنگ دارند دیگر مقوله

 
 مصاحبه هر در مقولات از کدام هر . میزان فراوانی3جدول

  
 
ضور مقوله  شتر نتایج فوق، میزان فراوانی ح ضولا بی سنادبرای و ( ارائه 1در نمودار ) ها در کل ا

شترین فراوانی ست که با توجه به آن بی صادی با ترتیب متعلق به مقولهها بهشده ا های کلان اقت
صد، متغیرهای  3/83 ستراتژی 7/۶۶مالی با در صد و ا ست. دیگر  7/41های تجاری با در صد ا در

درصد و  3/33ها نظیر عدم تقارن اطلاعاتی، توانایی مدیریتی و ارتباطات سیاسی هرکدام با مقوله
 ی بعدی قرار دارند.هادرصد در رتبه 25مسئولیت اجتماعی با 
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 کدگذاری گزینشی

یه گذاری نظر کد له از  یه اپردازی دادهدر این مرح یک نظر یاد،  لهبن مابین مقو های ز روابط فی
گارش در می به ن کدگذاری محوری  مدل  یه شـــرحی موجود در  که این نظر به این معنی  ید.  آ

عبارت دیگر، کدگذاری به دهد.شـــود را ارائه میانتزاعی برای فرآیندی که در پژوهش مطالعه می
شی، یافته کند و به قبلی را دریافت کرده، مقوله محوری را انتخاب می های مراحل کدگذاریگزین
هایی را کند و مقولهدهد و آن روابط را اثبات میها ربط میمند آن را به دیگر مقولهشـــکلی نظام

کند. بنابراین، این مرحله بخش بسیار مهمی که به بهبود و توسعه بیشتری نیاز دارند را تکمیل می
ــازی و از یکپارچه ــت.بهبود مقولهس ــورت  ها اس برای ارائه مدل تئوری، کدها و مقولات را در ص

، ی پیشـــینهاتئوریصـــورت مدل نظری ارائه نمودیم. با توجه به تر کرده و بهامکان خلاصـــه
توان با های تجاری، توانایی مدیریتی و عدم تقارن اطلاعاتی را میمتغیرهای مالی، اســـتراتژی

چنین متغیرهای کلان عنوان عوامل درونی اثرگذار بر ریســک ســقوط ســهام در نظر گرفت و هم
سئولیت اجتماعی را تحت عنوان عوامل بیرونی قرار داد. این  سی، م سیا صادی، ارتباطات  مدل اقت

های پیشین مقاربت زیادی دارد که این خود های کیفی، با نظریات و تئوریشده از مصاحبهحاصل
 باشد.پایایی و اعتبار مناسب مدل می دلیلی بر روایی و

 

کل اسناد ها درمیزان فراوانی حضور مقوله. 1 نمودار  
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 . مدل نهایی بخش کیفی2نمودار 

 

متخصصین شده با خبرگان بازار سرمایه و های انجامبا بررسی منابع خارجی و داخلی و مصاحبه
ــگاهی و انجام آزمون ــک دانش ــلی مؤثر بر ریس های مربوط در بخش کیفی پژوهش، عوامل اص

 گردند:بندی میسقوط قیمت سهام به دو دسته عوامل درونی و بیرونی تقسیم
 الف( عوامل درونی مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام: 
نسبت قیمت به سود هر  شاخص؛ سود هر سهم، نر  تقسیم سود، 7)تحت  :متغیرهای مالی-1 

ستماتیک، میانگین بازده  سی سک  سهام، ری شوندگی  سهام، رتبه نقد سالانه  سهم، بازده واقعی 
سال قبل(  سهام  ستراتژی -2واقعی  شرکتا شافی، راهبرد تدافعی، های تجاری ) ها با راهبرد اکت

 عدم تقارن اطلاعاتی.-4توانایی مدیریتی  -3رو( میانه
 ؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام:ب( عوامل بیرونی م 
صادی )نر  ارز، نر  تورم، نر  به -1  سی -2ره( متغیرهای کلان اقت سیا سئولیت -3ارتباطات  م

شای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان  شامل چهار بعد، میزان اف ، میزان 1( EMPD)اجتماعی )
ــارکت اجتماعی  ــای اطلاعات مربوط به مش ــای اطلا2(COMD)افش عات مربوط به ، میزان افش

 . 4(ENVD)و میزان افشای اطلاعات مربوط به محیط زیست  3 (PROD)تولید 
 
 
 

                                                 
1 Employee relation disclosure 

2 Community involvement  disclosure 

3 Product disclosure 

4 Environment disclosure 
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 تحلیل کمی

( بررسی 2های توصیفی ( آماره1مرحله:  3های پژوهش حاضر شامل فرآیند آنالیز و تحلیل داده
( برازش PLS  3 شده پژوهش و توجیه فنی استفاده از نرم افزارگیرینرمال بودن متغیرهای اندازه

، که مرحله سوم و اصلی پژوهش حاضر، خود شامل سه بخش الف( برازش PLSمدل با رویکرد 
ست که در مدل بیرونی )اندازه ساختاری(  ج( برازش مدل کلی ا گیری(  ب( برازش مدل درونی )
 گردد.ادامه تشریب می
 نتایج توصیفی

 شد:با( می4های پژوهش به شرلا جدول )نتایج توصیفی داده 

 پژوهش شدهگیریاندازه متغیرهای توصیفی نتایج خلاصه .4جدول

 استاندارد میانگین          میانه       کمینه       بیشینه           انحراف                 شدهمشاهده متغیرهای            

 592/0 00/1 00/0 00/1 00/49 استراتژی تجاری

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

 0۶/0 20/0 -23/0 12/0 10/0 عدم تقارن اطلاعاتی

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

 48/1 ۶۶/9 85/3 23/۶ 43/۶ مسئولیت اجتماعی

12,95 متغیرهای کلان اقتصادی
0 

00/1۶ 00/12 148,00
0 

218/2 

 995/0 90/3 -1,77 -15/0 00/0 متغیرهای مالی

 50/0 00/1 00/0 00/0 48/0 سهامریسک سقوط 

 
شده پ وهش و توجیه فنی استفاده از نرم افزار گیریبررسی نرمال بودن متغیرهای اندازه

PLS 
اســـمیرنف و -برای بررســـی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از دو آزمون متداول کولموگروف 

ــپیرو ــتفاده می-ش ــون اس ــفر دلالت بر نرمال بودن کنیم. در این آزمونویلکاکس ــیه ص ها فرض
شان صفر، ن ضیه  شاهدات دارد و رد فر ست. روشم شاهدات ا  PLSهای دهنده هیرنرمال بودن م

سیتی ندارد و نتایج قابل قبولی  سا شاهدات یا کم بودن تعداد نمونه ح سبت به هیرنرمال بودن م ن
که در تمامی متغیرها بجز متغیر مســـئولیت ( p-value) با توجه به مقادیر احتمالدهد. ارائه می

𝛼داری اجتماعی، کوچکتر از ســـطب معنی = اســـت، فرضـــیه صـــفر یعنی نرمال بودن  0/05
 توجیه فنی دارد. PLSشود و بنابراین استفاده از روش مشاهدات رد می
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 پژوهش شدهگیریاندازه متغیرهای بودن نرمال بررسی. 5جدول

 ویلکاکسون-شپیرو اسمیرنف               آزمون-کولموگروف آزمون                                  متغیر                          

 احتمال آزمون   مقدار آماره  احتمال آزمون      مقدار آماره                                                                       
 00/0 715/0 00/0 345/0 استراتژی تجاری

 00/0 921/0 00/0 138/0 توانایی مدیریتی

 00/0 ۶84/0 00/0 327/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 00/0 252/0 00/0 539/0 ارتباطات سیاسی

 01۶/0 9۶8/0 190/0 075/0 مسئولیت اجتماعی

 00/0 312/0 00/0 5۶2/0 متغیرهای کلان اقتصادی

 00/0 913/0 00/0 1۶5/0 متغیرهای مالی

 00/0 ۶3۶/0 00/0 350/0 ریسک سقوط سهام

 

 نتایج تحلیلی

ـــه مرحله برازش مدل بیرونی )اندازه  ـــامل س گیری(، برازش مدل درونی این بخش، خود ش
 )ساختاری( و برازش مدل کلی است: 
 گیری(برازش مدل بیرونی )مدل اندازه

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

 متغیرهای عاملی بارهای بودن مناسب بررسی اهداف از یکی گیری،اندازه هایمدل برازش در 
شان حالت این. باشدمی شدهمشاهده  معناداری و توجه قابل تأثیر بررسی مورد گویه که دهدمی ن

سازه با آیتم۶در جدول ). دارد مربوطه متغیر گیریاندازه در شده که ( نتایج ارتباط هر  هایش ارائه 
(( 11999)بر اساس مطالعات )هالند 4/0ها، مقدار بار عاملی بیشتر از حد آستانه یعنی در تمامی آن

 [. بنابراین پایایی از نظر بار عاملی مورد تایید است.28است ]
 

 عاملی بارهای وضعیت. ۶جدول

 عاملی شده                                بارمشاهده پنهان                                            متغیرهای سازه   

 700/0 متغیرهای مالی عوامل درونی

 843/0 تجاریهای استراتژی

 777/0 توانایی مدیریتی

 ۶82/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 797/0 متغیرهای کلان اقتصادی عوامل بیرونی

 758/0 ارتباطات سیاسی

 8۶3/0 مسئولیت اجتماعی

 

                                                 
1 Hulland 
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 ۶/0حد آستانه  1( ارائه شده است. برای آلفای کرونبا 7معیارهای پایایی مدل بیرونی در جدول)
ست. در پژوهش حاضر، با توجه به برقراری  7/0، 2و برای پایایی ترکیبی پایایی با در تعیین شده ا

یایی ترکیبی، می پا با  و  فای کرون یایی برقرار نظر گرفتن بارهای عاملی، آل پا توان نتیجه گرفت 
 است.

 هاسازه پایایی معیارهای. 7 جدول

  ترکیبی پایایی                        کرونباخ آلفای       پنهان                                       سازه            

 839/0 752/0 عوامل درونی

 848/0 743/0 عوامل بیرونی

 

 روایی

ــاخص 8در جدول ) ــازه 3AVE( ش ــتر از تمام س ــده و بوده، روایی همگرا تایید  5/0ها بیش ش
ــلی ماتریس فورنل9همچنین مطابق جدول ) لارکر بزرگتر از مقادیر پایین -( مقادیر روی قطر اص

های دیگر است های خود بیشتر از ارتباط سازه با آیتمبا آیتم قطر اصلی بوده یعنی ارتباط هر سازه
سیر مدل بیرونی )اندازهروایی واگرا نیز تایید می گیری( پایایی و روایی قابل قبولی شود. با این تفا

 دارد.
 AVE. بررسی روایی همگرا با شاخص 8جدول 

 AVE                                                            پنهان    سازه                                     

 5۶8/0 عوامل درونی

 ۶52/0 عوامل بیرونی

 
 لارکر -فورنل ماتریس با واگرا روایی بررسی. 9 جدول

 ریسک سقوط سهام عوامل درونی عوامل بیرونی سازه

   807/0 عوامل بیرونی

  753/0 44۶/0 عوامل درونی

 000/1 35۶/0 472/0 ریسک سقوط سهام

 

 برازش مدل درونی )ساختاری(

اســت که مقادیر متوســطی هســتند که  3/0تا  1/0ها بین ( مقادیر این شــاخص10در جدول )
 توان گفت که مدل ساختاری نیز به خوبی برازش شده است.می

 

 

                                                 
1 Cronbach 
2 Composite Reliability  

3 Average Variance Extracted 
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 (ساختاری) درونی مدل برازش بررسی. 10 جدول

 R-Square F-Square Q-Square سازه

 201/0 - 249/0 ریسک سقوط سهام

 - 1۶3/0 - عوامل بیرونی

 - 035/0 - عوامل درونی

 

 برازش مدل کلی

ساس کلی مدل برازش سه مقدار  1GOF معیار بر ا ست.  شرلا زیر ا به  3۶/0و  25/0و  01/0ب
اند. که با توجه به مقداری بالای عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای این معیار معرفی شده

 شود. ، برازش نسبتاب متوسط و خوب مدل نتیجه می273/0این معیار یعنی 
 

GOF= √Communality                                                      (                      1)رابطه ∗ R2 

 کلی مدل برازش. 11 جدول

 (GoF) 273/0 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Goodness of Fit 
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 مدل نهایی پژوهش ارائه گردیده است:

 
 . مدل نهایی پژوهش3نمودار 

 

  ( نمایش داد:2صورت رابطه )توان آن را بهکه می

 (2)رابطه

Y = (0/700x1 + 0/843x2 + 0/777x3 +  0/682x4) + (0/797x5 +
0/758x6 + 0/863x7 ) + ε0                                   

 

: Y ریسک سقوط قیمت سهام (Stock Price Crash Risk) 

: x1 متغیرهای مالی (Fainancial Variables) 

:x2 های تجاریاستراتژی (Business Strategies ) 

:x3 توانایی مدیریتی (Managerial Ability) 

:x4  اطلاعاتیعدم تقارن (Information Asymmetry) 

:x5 متغیرهای کلان اقتصادی (Macroeconomic Variables) 

:x6 ارتباطات سیاسی (Political Communication) 

:x7 مسئولیت اجتماعی (Social Responsibility) 

 

 گیری . بحث و نتیجه5

بینی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام هدف از ارائه مقاله حاضر ارائه مدلی برای پیش
باشـــد. در بخش کیفی، مفاهیم و در بورس اوراق بهادار تهران با اســـتفاده از رویکرد ترکیبی می

شد و تئوری سی  شگاهی برر صص دان ساتید متخ سرمایه و ا های موجود از دیدگاه خبرگان بازار 
گردید و در بخش کمی نیز نتایج ارزیابی و مدل نهایی پژوهش ارائه محور ارائه ری و دادهمدل نظ
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بینی عوامل مؤثر بر ریسک سقوط قیمت شد. بنابراین فرضیه پژوهش؛ یعنی ارائه مدلی برای پیش
ـــذیر است مورد تأیید قرار میسهام امکان اله و شده در بند قبلی مقو با توجه به نتایج ارائه گیردپـ

مالی،  های  های مســـتخرج از بخش کیفی؛ متغیر که متغیر ـــد  ـــان داده ش مدل پژوهش، نش
قارن اطلاعاتی تحت عنوان عوامل درونی و اســـتراتژی نایی مدیریتی و عدم ت های تجاری، توا

متغیرهای کلان اقتصادی، ارتباطات سیاسی و مسئولیت اجتماعی بعنوان عوامل بیرونی بر ریسک 
باشــد. مســتند به ضــرائب مدل معادلات ســاختاری بیشــترین تأثیرگذار می ســقوط قیمت ســهام

سهام مربوط به متغیرهای عوامل بیرونی بوده  سقوط قیمت  سک  ستقیم بر روی ری اثرگذاری م
باشد و از این نظر دیگر متغیرها است که متغیر مسئولیت اجتماعی دارای بالاترین ضریب تأثیر می

ستراتژیدر درجات بعدی اهمیت قرار  سئولیت اجتماعی در اولویت اول، ا های دارند و به ترتیب م
ــوم، توانایی مدیریتی در اولویت  ــادی در اولویت س تجاری در اولویت دوم، متغیرهای کلان اقتص

 تقارن عدم در اولویت شـــشـــم و مالی چهارم، ارتباطات ســـیاســـی در اولویت پنجم، متغیرهای
 قوط قیمت سهام تأثیر دارند.در اولویت هفتم بر ریسک س اطلاعاتی

ــقوط 2019)دای و همکاران،  نتایج مطالعه  ــک س ــئولیت اجتماعی بر ریس (، مبنی بر تأثیر مس
ــل از پژوهش )لو و ژانگ،  ــت. نتایج حاص ــانی اس ــهام با نتایج این تحقیق قابل همپوش قیمت س

سان و 2020 صادی )تأثیر نو ست اقت سیا ثباتی در متغیرهای بی(، در ارتباط با تأثیر عدم قطعیت 
کلان اقتصــادی )نر  ارز، نر  تورم و نر  بهره(( بر ریســک ســقوط قیمت ســهام به همپوشــانی 

صل از پژوهش )المامون و همکاران،  شابهی با نتایج این پژوهش نائل آمد. نتایج حا (، در 2020م
این پژوهش  ارتباط با تأثیر قدرت و توانایی مدیران بر ریســـک ســـقوط قیمت ســـهام با نتایج

در رابطه با تأثیر ارتباطات ســـیاســـی بر  ،(201۶نتایج پژوهش جین و همکاران ) همخوانی دارد.
ریســک ســقوط قیمت ســهام با نتایج پژوهش همپوشــانی دارد. نتایج حاصــل از پژوهش با نتایج 

ــتراتژی (2017)حبیب حســن و مونزور،  مطالعه ــقوط مبنی بر تأثیر اس های تجاری بر ریســک س
 مت سهام نیز مطابقت دارد.قی
، نیز طی یک پژوهش یافتند که متغیر ســود هر ســهم از جمله (1399 و نصــیری، ی)فخار 

عوامل تأثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام است که با نتایج این تحقیق همپوشانی دارد. نتایج 
)تدافعی و اکتشــافی(   مبنی بر تأثیر راهبرد تجاری (139۶ ،های)حاج مطالعه حاضــر با نتایج مطالعه

سهام، نتایج پژوهش  سقوط قیمت  سک  صوص تأثیر  (1395 و همکاران، )خدارحمیبر ری در خ
 (1394 و همکاران، فری)حقانعدم تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام و نتایج مطالعات 

شاخص شان دادند بین  سکه ن سالانه  سود، بازده واقعی  سیم  سهم، نر  تق سود هر  هام، های 
 ریسک سیستماتیک و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد، مطابقت دارد.
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 ها. پیشنهادها و محدویت6

ی اصــلی مدیران که گردد با توجه به وظیفههای پژوهش حاضــر پیشــنهاد میبر اســاس یافته
ای به متغیرهای ویژهارتقاء ثروت ســـهامداران به حداکثر میزان ممکن اســـت، باید مدیران توجه 

شرکت سهام  سقوط آتی قیمت  سک  شند و راهمالی و تأثیر آن بر ری شته با  کارهای فزایندهها دا

سهامداران اجرا نمایند. در راستای نتایج این پژوهش  نر  بازدهی آتی سهام را برای ارتقاء سرمایه
گذاری به نوا راهبرد تجاری های ســرمایهشــود، در انتخاب گزینهگذاران پیشــنهاد میبه ســرمایه

آفرین دارند، به شدت مستعد ریسک هایی که پروژه نوآورانه و ریسکشرکت توجه نمایند. شرکت
سقوط قیمت سهام در سال آتی هستند. با توجه به نتایج پژوهش که بیانگر تأثیر توانایی مدیریتی 

سرمایه سهامداران و  ست  سهام ا سقوط آتی قیمت  شند که وجود گذارن تبر ریسک  شته با وجه دا
ــتای منافع آن ــتن و ایجاد ثروت در راس ــرکت لزوماب به معنای گام برداش ها توانایی در مدیران ش

توانند در راســتای منافع خود گام برداشــته و نبوده، زیرا مدیران با اســتفاده از این توانایی بهتر می
دند. ضـــمناب با توجه به رفتار باعث هدر رفتن منابع ســـهامداران در راســـتای اهداف خود گر

ستای دستیابی به منافع خود و همچنین جلوگیری از زیان سهامداران، فرصت طلبانه مدیران در را
ای در شــرکت به منظور بررســی اقدامات مدیران به صــورت دائمی تشــکیل شــده تا بدین کمیته

صحی صمیمات  شود و هم با اتخاذ ت شرکت در ترتیب هم از هدر رفت منابع جلوگیری  ب، منابع 
شود با انتشار اخبار )چه خوب و چه کاراترین مکان استفاده گردد. همچنین به مدیران پیشنهاد می

شــود تعدیلاتی در بد( و کاســتن عدم تقارن اطلاعاتی، ریســک را کاهش دهند. پیشــنهاد می
ستم ستیابی به یک بازار کارسی سرمایه به منظور د صادی و بازار  شود تا های مالی و اقت ا انجام 

های حسابداری و مالی و هایی را انجام داد که باعث پیشرفت در زمینهبدین وسیله بتوان پژوهش
باشد، از این رو تلاش اقتصاد کل کشور شود. ثبات سیاسی از ملزومات رونق و توسعه بورس می

به ددولتمردان ایران در این خصـــوص می یه و  ما های ســـر بازار جب بهبود  ند مو بال آن توا ن
شرکتسرمایه صی در انجام امور  صو شرکتگذاری بخش خ سعه و ترقی  ها را فراهم ها و نیز تو

بالای مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام در این  گذاریخواهد کرد. با توجه به تأثیر
پژوهش، طراحی و ایجاد پایگاه اطلاعاتی و وب ســایت اختصــاصــی برای گزارشــگری و افشــاء 

های بزرو و بورسی ضرورت دارد. به سازمان های ایرانی بویژه شرکتشرکت CSRهای یتفعال
گردد اجرای مدل بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار ســـرمایه کشـــور پیشـــنهاد می

ــاخصطراحی ــده و ارزیابی و پایش ادواری ش ــهام ش ــقوط قیمت س ــک س های اثرگذار بر ریس
 ها مورد نظر و توجه قرار دهد.گزارشات شرکت استفاده از اطلاعات و پیشنهادشده پژوهش را با

ــورت می ــتند. زیرا همین گیرد، محدودیتدر تمام تحقیقاتی که ص ها جزء لاینفک تحقیق هس
ــتند که زمینه را برای تحقیقات آتی و جدید فراهم میمحدودیت ــازها هس د. این تحقیق نیز از نس

 این قاعده مستثنی نبود.
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تواند نتایج پژوهش را تحت گر مینبودن بازار سرمایه ایران، به عنوان یک عامل مداخله کارا ✓
باشد. این موضوا یکی از تنگناهای پذیر نمیثیر قرار دهد که کنترل آن توسط محقق امکانأت

 موجود در اجرای تحقیقات متکی به بازار سرمایه از جمله تحقیق حاضر است.
های مالی و ری اطلاعات بخصوص مشکلات دسترسی به صورتآومشکلات مربوط به جمع ✓

راکز پژوهشی و علمی از های نمونه و در نهایت عدم پشتیبانی مهای پیوست شرکتیادداشت
 های پژوهش حاضر بوده است.شده از دیگر محدودیتتحقیقات انجام

در صورت تعدیل های مالی از بابت تورم تعدیل نشده است. شده از صورتهای استخراجداده ✓
 اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی به دست آید.

شد و مدل نهایی ارائه  سایی  شنا سهام  سقوط قیمت  سک  در این پژوهش عوامل اثرگذار بر ری
سب داده، در پژوهشگردید و با توجه به محدودیت های آتی، عوامل دیگری نیز های موجود در ک

ــاحبهتوان در مدل ارائهمی ــتخرج از مص ــده دخیل نمود، عوامل اثرگذار مس های کیفی پژوهش ش
ضر )عوامل شرکتی، مالکیت نهادی، قیمت نفت، تحریمحا سرمایه، ی از قبیل حاکمیت  ها، افزایش 

 برنامه توسعه شرکت، قیمت انس جهانی و ...(. 
ــایر روشپیشــنهاد می ــود در تحقیقات آتی از س ــتفاده گردد. به منظور ش ها برای ارائه مدل اس

م در این پژوهش، از مدل بینی عوامل مؤثر بر ریســک ســقوط قیمت ســهاتعیین مدل بهینه پیش
شنهاد می ست. پی شده ا ستفاده  ساختاری ا شود به منظور تعیین مدل بهینه با تکمیل معادلات 

سباتی از روشداده ستفاده های محا صنوعی نیز ا صبی م شبکه ع های دیگر نظیر رویکرد فازی و 
 شود.
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