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   چكيده

هدف اصلی پژوهش تبیین تأثیر ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر راهبرد تجاری در شرکت های پذیرفته  

های پذیرفته شده در بورس    صورتهای مالی شرکتاز  اطلاعات  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای هدف اصلی پژوهش  

های تابلویی استفاده  گانه با دادهها از رگرسیون چند گردآوری گردید. برای آزمون فرضیه  8913-9139زمانی    در دوره   اوراق بهادار تهران

ریسک سقوط  گردید. نتایج حاصله بیان گر تأثیر معنی داری معیارآلتمن ریسک درماندگی مالی بر معیار چولگی منفی بازده سهام  

قیمت سهام است. همچنین بیان گر نقش تعدیلگری راهبرد تجاری در تأثیر معیارآلتمن ریسک درماندگی مالی بر معیار چولگی منفی  

 بازده سهام ریسک سقوط قیمت سهام است. 

 . قیمت سهامریسک سقوط  ،  چولگی منفی بازده سهام، ریسک درماندگی مالی  كليدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

واژه  مالی  ادبیات  وجود  در  ورشکستگی  برای  غیرمتمایزی  های 

واژه  این  از  برخی  مالی  هادارد.  پریشانی  از:  شکست،  عبارتند   ،

ورشکستگی.   و  مالی  که درماندگی  است  آن  مهم    نکته 

ابتدا  ورشکستگی آخرین مرحله از عمر شرکت است و شرکت  

آن درماندگی مالی   از و بعد دچار پریشانی مالی، سپس شکست

مفهوم پریشانی مالی، اغلب در  .  شودنهایت ورشکسته می   و در

بازده    گذاری دارایی برای توضیح الگوی غیرعادی درادبیات قیمت

استفاده شرکت   سهام  است.  در  شده  مالی  پریشانی  دچار  های 

گذاران نیز باید  شده و سرمایه  انجام تعهدات خود با ریسک روبرو

بپردازند هزینه  ریسک  این  تحمل  همکاران،    بابت  و  )کمپبل 

ویژگی(.  2008 از  شرکتیکی  مالی،  های  پریشانی  دچار  های 

کمتر به اعتبارات به دلیل    های مالی و دسترسی وجود محدودیت 

نشان  ( 2005) وجود باگات و همکاران این این وضعیت است. با

های  های دچار پریشانی مالی، برخی از ویژگیکت شر  دادند که

محدودیت مالی دارند؛    های دچارمشترک با بسیاری از شرکت 

تر، اندازه کمتر یا نسبت ارزش بازار به  مانند نسبت کیوتوبین بالا

های دچار  ف بیشتر شرکت تر. همچنین برخلا بالا  ارزش دفتری

گذاری  سرمایه   مالی،های دارای پریشانی  محدودیت مالی، شرکت 

تر و نرخ رشد فروش  بالا  آزاد کمتر، اهرم مالی  و جریان نقدی

در فرهنگ وبستر،  (.  2015)لوپزگوتیرز و همکاران،    کمتر دارند

شده است: توصیف یا حقیقت نداشتن یا    شکست چنین تعریف 

 (.  1391پورزمانی و پویان راد،  )مدت  وجوه در کوتاه   کفایت  عدم

ل  اند با تغییر در هویت نقش و اختلا توشکست شرکت می 

ها آسیب  و به احساسات آن   نقش برای مدیران شرکت همراه باشد

  له منجر به از دست دادن هویت اجتماعی و احساس أبزند. این مس

شود. کارآفرینان، در بیشتر مواقع شکست  ارزشمند بودن افراد می 

به را  فردی   شرکت  بیکفایتی  می  عنوان  درتفسیر  اقع،  و  کنند. 

شکست شرکت از انجام نقش مورد انتظار مدیران و کارآفرینان  

گذاری و کسب حداکثر بازده برای  ایجاد و رشد سرمایه  شرکت و

در  (.  2014همکاران،    جنکینز و)کند  سهامداران، جلوگیری می

شود که در حوزه مالی، یک شرکت زمانی درمانده مالی تلقی می

های  مشکل شود. بدهی   ، دچاراعتباردهندگان   ایفای تعهدات به

استفاده    یک شرکت ممکن است برای تأمین مالی عملیات آن

تجربه درماندگی مالی    شود، اما با این کار بیشتر در معرض خطر

درماندگی مالی شرکت بهبود نیابد، به    گیرد؛ بنابراین اگرقرار می

زمانی  (.  1393)کردستانی و همکاران،    شودورشکستگی منجرمی 

شود، پیامدهای جدی برای  که شرکت دچار درماندگی مالی می 

اقتصادی داخلی و خارجی مانند سهامداران،    بسیاری از عوامل

تأمینوام  مشتریان،  ودهندگان،  کارکنان  به    کنندگان،  مدیران 

می همکاران،  وجود  و  )سانچز  براداستریت  2013آید  و  دان   .)

شرکت اصطلا (  1998) اینح  را  ورشکسته  تعریف  های  طور 

واحدهای تجاری که عملیات خود را به علت واگذاری  :  کنندمی

عملیات انجام  توقف  یا  ورشکستگی  با  یا  توسط    تجاری  زیان، 

نمایند متوقف  راد،    بستانکاران،  پویان  و    در (.  1391)پورزمانی 

  ها ازشرکت   بورس اوراق بهادارتهران، مالک ورشکستگی و خروج

در این ماده آمده  .  حی استتجارت اصلا   قانون  141بورس، ماده  

های وارده، حداقل نصف سرمایه شرکت از  اثر زیان  است: اگر بر

برود، بلا  هیئت  میان  است  مکلف  عمومی  مدیره  مجمع  فاصله 

  ی ل یا بقاانحلا  العاده صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوعفوق 

  به   واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رأی  رأی  و  شرکت، مورد شور

باید در همان جلسه و با رعایت مقررات    ل شرکت ندهد،انحلا 

موجود   6ماده   سرمایه  مبلغ  به  را  شرکت  سرمایه  قانون،    این 

درماندگی مالی و ورشکستگی دو  (.  1394کاهش دهد )منصور،  

در سال   آلتمن و هاتچکیس. عبارت نزدیک ولی متفاوت هستند

این   2010 را  ورشکستگی  و  مالی  درماندگی  بیان تفاوت    گونه 

رفته   کاریافته برای سرمایه به  کنند که هرگاه نرخ بازده تحققمی

  کمتر از نرخ بازده خواسته   صورت معنادار و مداوم  در بنگاه، به

  شده باشد، درماندگی مالی رویداده است. درحالیکه ورشکستگی 

نی است که برای بنگاه دارای درماندگی  وضعیتی حقوقی و قانو

می  روی  استمالی  ممکن  طولا  دهد.  مدت  برای  نی  شرکتی 

آن   ندارد  وجود  قانونی  منع  چون  ولی  باشد  داشته  درماندگی 

یک شرکت درمانده دارایی  .  ورشکستگی مواجه نشود  شرکت با

بدهی  به  نسبت  به بیشتری  قادر  اما  دارد،  ترازنامه  در    هایش 

های جاری نیست. اگر  تعهدات فعلی مانند بدهیپاسخگویی به  

عایدات منحل شود، حداقل  به  شرکت  ایجادشده  وسیله    کافی 

دارایی طلبفروش  همه  به  می ها،  بازپرداخت  در  کاران  شود. 

ممکن وجود    حقیقت  خالص  سرمایه  شرکت  ترازنامه  در  است 

جاری مانند    داشته باشد، اما وجه نقد کافی برای تعهدات مالی

های تجاری وجود نداشته باشد. در مقابل،  نه بهره یا بدهیهزی

ورشکسته شرکت  با  یک  کمتراز    داراییهایی  واقعی  ارزش 

  هایش دارد، ارزش خالص منفی دارد و اگر شرکت منحلبدهی

مجموع،    شود کل طلب طلبکاران به آنان پرداخت نخواهد شد. در

از طریق مذ   هم درماندگی مالی و هم باید  با  ورشکستگی  اکره 

  فصل شود،  و  کاران یا از طریق اقدامات رسمی حقوقی حلطلب

مس این  می أکه  منجرله  انحلا   تواند  یا  مجدد  سازماندهی  ل  به 

شود مانند  (.  2014)دانیلوو،    شرکت  شرکت  خارجی  عوامل 

  ن، تا حد زیادی بروز ورشکستگی در صنایع را شرایط اقتصاد کلا

می رکود  تشدید  مثال  کاهش  کند.  را  کل  تقاضای  اقتصادی، 

ت غیررقابتی ضعیف  محصولابا    ایهای حاشیهدهد و شرکت می

شوند. کاهش دسترسی  وکار می  شده و مجبور به خروج از کسب

اهرم ت نقدینگی برای شرکت مشکلا  به  منجر  اعتبار  به با    های 
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باال می  اکثرعواملحالی  شود. درمالی  به هم اقتصاد کلا  که  ن 

رسد همه معیارها مانند رشد تولید ناخالص  نظر می   مرتبطند، به

  نقد، عملکرد بازار مالی و شروع تعدادی کسب   ملی، تأمین پول

ورشکستگی شرکت  و ریسک  افزایش  با  همبستگی   کار جدید 

 داشته باشند. 

 

 مبانی نظری پژوهش 

استراتژی تجاری عبارت است از اقدامی یکپارچه در جستجوی  

های شرکت به  تجاری به تعیین واکنش   مزیت رقابتی. استراتژی

راستای   در  سیاست،  عرصه  و  اقتصاد  صنعت،  در  تغییرات 

پردازد. استراتژی تجاری که  یابی به مزیت رقابتی پایدار، میدست 

ابتدایی حیات یک شرکت تعیین می گردد، مستلزم  در مراحل 

یابی، حفظ تعهدات بلندمدت منابع بوده و مسیر شرکت در دست 

؛  2013)بنتلی و همکاران،    نماید عملکرد را مشخص می   یشو افزا

طبقه(.  2002برگلمان،   تجاری    بندی  چندین  استراتژی  برای 

  شناسی مایلز و اسنو   وجود دارد که مهمترین آنها عبارتاند از گونه

این میان دو(.  1990( و میلر )1996(، پورتر )1978) نوع    در 

می را  در  استراتژی  که  یافت  میگیرند.  توان  قرار  هم  مقابل 

نمودن یا مدیریت یا رهبری هزینه    استراتژی که به دنبال حداقل

و استراتژی که در پی انعطاف و ریسک  است )استراتژی تدافعی(  

است )دیانتی    بیشتر  نگر(.  اکتشافی/تهاجمی/آینده  )استراتژی 

شرکتهای  (.  1398؛ صفری و رضایی،  1394دیلمی و همکاران،  

  ژی تدافعی، به دنبال عرضه محصوالت با کیفیت و دارای استرات

بهصرفه هستند و توجه چندانی به برنامه تحقیق و توسعه   مقرون

شرکتها، شرکتهای با استراتژی تهاجمی    ندارند؛ در مقابل اینگونه

شدت به  داشته،  تمرکز  نوآوری  و  رشد  روی  بر  دنبال    بیشتر 

)لیم و    رندفرصتهای جدید بوده و گرایش بیشتری به ریسک دا

رقابت،    بنابراین(.  2018همکاران،   عرصه  در  ماندن  منظور  به 

از  مختلفی  الگوهای  با  را  خود  مربوطه  استراتژیهای    شرکتها 

سازمانی   فرایند  و  ساختار  و  فناوری  بازار،  دامنه  و  محصوالت 

میسازند اسنو،    منطبق  و  همکاران،  2003)مایلز  و  نویسی  ؛ 

2017.) 

و روش تحقی  ( استراتژی را راه  1396نمازی و همکاران )

میکنند، به گونهای که سازمان عوامل    مأموریت سازمانی تلقی

)قوت ها و ضعف   و عوامل داخلی  (فرصت ها و تهدیدها)  خارجی

  ر ا بررسی و از نقاط قوت داخلی و فرصتهای خارجی به خوبی ها(  

ت . ادبییابردمی  نهای داخلی را از بیکند و ضعفبرداری می   بهره

گونه شامل  ها    مدیریت  استراتژی  از  متعددی  بویژه  )شناسی 

پردازد  موضوع می ن  است و به توصیف ای  (استراتژی کسب وکار 

  گونه در بازارهای مربوط به عملیات خود به رقابت چکه شرکتها 

استراتژیهایی که  ( بین  1998پورتر )  الثم  عنوان  پردازند. بهمی

تنوع )و کیفیت    (رهبری بها)قیمت    مزیت رقابتی آنها بر مبنای

(  1991مارچ )  . از طرف دیگرقایل می شود  قاست فر  (تولاصمح

های   گروه  استراتژی  دو  به  را  و  ثاست  -الفتجاری    - بمارگر 

بندی تقسیم  کند.   اکتشافی  و    می  تریسی  مشابه  شیوهای  به 

گروه(  1995)ویرسما   سه  به  را  تجاری  های  تعالی    استراتژی 

کند ول و صمیمیت با مشتری تقسیم میصی محعملیاتی، رهبر

شده توسط مایلز و    شناسی استراتژی ارائه  ، گونه  ن. با وجود ای

شده است و    گرفته   کاردر تحقیقات اخیر بیشتر به(  1978)اسنو  

خروجی استراتژی  به  را  تجاری  نهای  شرکت  کیفیت ظهای    یر 

سقوط    کرد شرکت، ریسک های مالی، کیفیت سود، عمل گزارش 

عاتی، مسئولیت پذیری اجتماعی،  اطلا  قیمت سهام، عدم تقارن

کند )بنتلی می  اجتناب از مالیات و خودشیفتگی مدیران مرتبط

؛ حبیب و حسن،  2015؛ هیگینز و همکاران،  2013و همکاران،  

ژانگ،  2017 حاجیها،  2016؛  میاستدلا(  1397؛  که ل  کنند 

  )تهاجمی/آینده نگر( و اکتشافی    کنی از استراتژی ممکشرکتها ی

مهم با پذیرش الگوهای مختلف    نگیرند و ایبه کار می  تدافعی را

ساختارها و فرایند سازمانی حاصل    ول، فناوری،ص بازارهای مح

بمانند باقی  بازار  در  رقابتی  شرایط  در  تا  شود  استراتژی    می 

  نگر اکتشافی/تهاجمی/آینده استراتژیهای    قاز طری ) تجاری شرکت  

تدافع مسیر  مشخص(  ییا  سرمایه   کننده  آن  استراتژی  گذاری 

را تحت   عاتی آنبوده و سطح اختیارات مدیریت و عدم تقارن اطلا

نهایت ت نیز  میمات سرمایهصتأثیر قرار داده و در  گذاری آن را 

 (.2017)نویسی و همکاران،    سازدمتأثر می

 

 تبيين فرضيه پژوهش 

اطلاعا تقارن  عدم  ادبیات  بررسی  و  شرکتمطالعه  در  های  تی 

دهد که دو دیدگاه مختلف در این  تهاجمی و تدافعی نشان می 

می بیان  اول  دیدگاه  دارد.  وجود  عدم  خصوص  میزان  که  دارد 

شرکت  در  اطلاعاتی  شرکت تقارن  از  کمتر  تهاجمی  های  های 

می شرکت تدافعی  زیرا  اینباشد،  دلیل  به  تهاجمی  به های  که 

باشند،  دستیابی به محصولات و برند جدید می دنبال نوآوری و  

ها مورد  گران مالی بوده و اطلاعات آن همواره مورد توجه تحلیل

تحلیل توسط  دقیق  تحلیل  و  این بررسی  و  گرفته  قرار  گران 

اطلاعات  شرکت  اختیاری  افشای  سطح  افزایش  به  ناگزیر  ها 

ی این  گران بر رو باشند، در نتیجه بدلیل تمرکز بیشتر تحلیلمی

این  شرکت  در  اطلاعات  اختیاری  افشای  افزایش  نیز  و  ها 

های تهاجمی کمتر  ها، میزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکت شرکت 

شرکت  میاز  تدافعی  همکاران،  های  و  )بنتلی  (.  2014باشد 

های تهاجمی به دلایل زیر دارد که شرکتدیدگاه دوم بیان می

انباشت اخبار بد در شرکت و تأ به  افشای آن تمایل  ها  خیر در 

 دارند: 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1404 زمستان /56/ شماره پیاپي  14دوره  306

این  برخوردار  که شرکتاول  تمایز  راهبرد  از  تهاجمی  های 

(، در راهبرد تمایز بخشی  2015باشند )هیگینز و همکاران،  می

از حقوق و مزایا و پاداش مدیران مشروط به دستیابی به نوآوری  

می  جدید  محصولات  ایجاد  استراتژیو  این  نتیجه  در   باشد، 

ر  ریسک میزیادی  ایجاد  آن  مدیران  برای  وجودا  زیرا   نماید، 

استراتژی در نوآوری  یک شکست موجب است ممکن این 

 اثربخش  به منجر است ممکن یا و  شود در بازار  جدید محصول

هزینه این   توسعه و تحقیق هاینبودن  کارگیری  به  لذا  شود. 

سازمان  در  دستاستراتژی  در  را  مدیران  انگیزه  سود  ها،  کاری 

سازی اخبار بد مربوط  های نوآورانه و یا مخفیمربوط به فعالیت

پروژه  شکست  میبه  تقویت  نوآورانه  دیگر  های  عبارت  به  کند. 

زمانی که بخشی از حقوق مدیران منوط به سودآوری قراردادهای  

های نمایندگی بیشتری از طرف مدیران  گردد، هزینهنوآورانه می 

می تحمیل  شرکت  موجب  به  و  و  شود  سود  مدیریت  افزایش 

شرکت  این  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  میافزایش  دوم  ها  گردد. 

فعالیت این به شکست  مربوط  اخبار  و  بد  اخبار  افشای  های  که 

نماید و باید  نوآورانه، مدیران را ناگزیر به افزایش پاسخگویی می

نفعان به صورت شفاف  ها را برای ذی دلایل مربوط به این شکست 

گردد و یند و گاهی موضوع محدود به پاسخگویی نمیبیان نما

شود  های قانونی بر علیه مدیران می موجب طرح دعاوی و شکایت 

 (. 2017)حبیب و حسن،  

بیان بالا  مورد  دو  مدیران  بنابراین  که  است  این  گر 

های تهاجمی معمولا تمایل زیادی به نگهداشت اخبار بد  شرکت 

های تهاجمی بالاتر  اطلاعاتی در شرکت داشته و سطح عدم تقارن  

های تدافعی بوده و ریسک سقوط قیمت سهام نیز در از شرکت 

رو و با توجه به استدلال پیش  باشد. از این ها بیشتر می این شرکت 

توان انتظار داشت که انتخاب نوع فعالیت های شرکت  گفته می

تو یا  تداوم  راستای  مرز مهمی در  عنوان  به  مدیران  قف  توسط 

فعالیت شرکت محسوب می شود. به عبارتی مخاطره نکول را می  

تواند تحت تأثیر قرار دهد. به تبع آن تمایل مدیران به انباشت  

اخبار افزایش می یابد. بنابراین می توان انتظار داشت که راهبرد  

بر   تجاری می تواند نقش مهمی در تأثیرگذاری مخاطره نکول 

 باشد.  ریسک سقوط قیمت سهام داشته  

 

 فرضيه های پژوهش 

معیار آلتمن مخاطره نکول بر چولگی منفی بازده    فرضيه اول:

 داری دارد.سهام تأثیر معنی

راهبرد تجاری در تأثیرگذاری معیار آلتمن مخاطره    فرضيه دوم:

 نکول بر چولگی منفی بازده سهام نقش تعدیلگر دارد. 

 

 روش شناسی پژوهش 

این پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و از نظر  

های   . انجام پژوهش در چارچوب استدلال باشد هدف کاربردی می

، بدین معنی که مبانی نظری  پذیرد استقرایی صورت می  -قیاسی

های  و سایر سایت   ، مجلات ای پژوهش از راه کتابخانه   و پیشینه

داده  گردآوری  و  قیاسی،  قالب  در  رد  معتبر  و  تأیید  برای  ها 

 . پذیرد ها از راه استقرایی صورت می فرضیه

های  زمان دادههم  های مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع دادهبه

های ترکیبی )پانل دیتا(  ز روش الگوهای دادهمقطعی و طولی ا

ها استفاده شده است. ابتدا  برای برآورد ضرایب و آزمون فرضیه

های ترکیبی و تشخیص همگن کارگیری دادهبرای تعیین روش به

آن بودن  ناهمگن  است.  یا  شده  استفاده  چاو  آزمون  از  ها 

 شرح زیر است: های آماری این آزمون به فرضیه
H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 
 

هاست و در  در این آزمون فرض صفر مبنی بر همگن بودن داده 

ها را با یکدیگر ترکیب کرد و  داده  بایست کلیهصورت تأیید، می

یک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را انجام داد،    وسیله به

غیر   دادهایندر  بهصورت  را  دادهها  نظر  صورت  در  پانلی  های 

ها  کارگیری داده که نتایج این آزمون مبنی بر بهگرفت. در صورتی

داده به می صورت  شود،  پانلی  مدل  های  تخمین  برای  بایست 

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده  پژوهش از یکی از مدل 

شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود.  

ب مبنی  هاسمن  آزمون  صفر  اثرات  فرض  مدل  بودن  مناسب  ر 

مدل  تخمین  برای  داده تصادفی  رگرسیونی  تابلویی  های  های 

 است. 

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

های پذیرفته  شرکت  کلیه  آماری این پژوهش در برگیرنده  جامعه 

زمانی پژوهش از    شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره

چنین در شده است. هم  در نظر گرفته  1399تا سال    1389سال  

  ها براساس معیارهای زیر از جامعه شرکت ای از  این پژوهش نمونه 

شرکت  تهران  آماری  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

 انتخاب شده است: 

  -1399زمانی دسترسی به اطلاعات ) الف( با توجه به دوره 

سال  1389 از  قبل  شرکت  اوراق    1389(،  بورس  در 

  1399ذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال بهادار پ

 های یاد شده حذف نشده باشد؛ از فهرست شرکت 
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سازی شرایط  سنجی و همسانمنظور افزایش توان همب( به

ها باید به پایان  های انتخابی، سال مالی شرکتشرکت 

 اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ 

عملیاتی    هایدلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت پ( به

شرکت  مالی  تأمین  )شرکت و  مالی  های  های 

ها از گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه سرمایه

 اند؛ نمونه حذف شده 

ها برای محاسبه متغیرهای  هایی که اطلاعات آن ت( شرکت 

بوده صورت  اولیه  ناقص  مالی  حذف  های  نمونه  از  اند 

 اند. شده 

 

 متغيرهای پژوهش 

پژوهش متغیر وابسته مخاطره ریزش قیمت سهام است.  در این  

اندازه  بازده برای  از چهار معیار چولگی منفی  این متغیر  گیری 

و دوره سقوط   بالا  به  پایین  نوسان  سهام، سیگمای حداکثری، 

می  استفاده  سهام  اندازه قیمت  برای  سقوط  شود.  خطر  گیری 

( رابطه  از  استفاده  با  ابتدا  سهام،  بازده1قیمت  ماهانه خاص    ( 

 شود: شرکت محاسبه می

( 1رابطه )  
𝑊𝑗,𝜃 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑗 ,𝜃) 

 

 در رابطه فوق داریم: 

j,W  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماه 

j, مانده سهام شرکت  : بازده باقیj    در ماه    و عبارت است از

 (2مانده یا پسماند مدل در رابطه )باقی

 (  2رابطه )
𝑟𝑗𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚,𝑡−1

+ 𝛽3𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑗𝑟𝑚,𝑡+1

+ 𝛽5𝑗𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑗𝑡 

 در رابطه فوق داریم: 

jtr  بازده سهام شرکت :j    در ماه   طی سال مالی 

m,r  بازده بازار در ماه :    ،است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار

شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر  

 شود. اخص ابتدای ماه تقسیم میش

سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی  

 شود: های زیر محاسبه می بازده سهام و سقوط به شیوه 

)  -الف و همکاران  بازده سهام: چن  منفی  (  2001چولگی 

از  معتقدند که نشانه  از یک سال قبل  های ریزش قیمت سهام 

می  شکل  پدیده  این  نشانه وقوع  این  از  یکی  و  وجود  گیرد  ها 

هایی چولگی منفی در بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت 

اند،  که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کرده 

با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده ریزش قیمت سهام  

( نیز بیان کردند که 2003مواجه خواهند بود. هانگ و استین )

گیری عدم  گی منفی بازده سهام یک راه جایگزین برای اندازه چول 

بازده   منفی  برای محاسبه چولگی  است.  بازده  توزیع  تقارن در 

 شود: ( استفاده می 3سهام از رابطه )

  ( 3رابطه )

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 = −
[𝑛(𝑛 − 1)

3
2 ∑ 𝑊𝑗,𝑡

3 ]

[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑤𝑗,𝑡
2

3
2)]

 

 

 در رابطه فوق: 

jtNCSKEWبازده ماهانه سهام شرکت    : چولگی منفیj    طی سال

 . tمالی  

j,W  بازده ماهانه خاص شرکت :j    در ماه 

N ها محاسبه شده است.  هایی که بازده آن: تعداد ماه 

 

 معيار آلتمن 

طبق تعریف این ریسک، به واحدهای تجاری که عملیات خود را  

به علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات تجاری یا  

می گفته  نمایند،  متوقف  بستانکاران  توسط  این  زیان  در  شود. 

آلتمن    گیری سلامت مالی از مدل تعدیل شدهپژوهش برای اندازه 

 ( به شرح زیر استفاده شد: 1983)

 
0.998 X5 + 0.420 X4 + 3.107 X3 + 0.847 X2 0.717 X1 + = Z' 

 

Z'  1: شاخص کل ورشکستگی؛X  نسبت سرمایه در گردش به :

نسبت :  3Xها؛  : نسبت سود انباشته به کل دارایی2Xها؛  کل دارایی

دارایی  به کل  مالیات  و  بهره  از  ارزش  4Xها؛  سود قبل  : نسبت 

: نسبت  5Xها؛  دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

 ها. فروش به کل دارایی

ها  رکت باشد ش  9/1اگر شاخص کل محاسبه شده کمتر از  

  باشد، پدیده   9/1که بیشتر از  با بحران مالی روبرو هستند، و زمانی

کند. با توجه به این که مدل  بحران مالی آن ها را تهدید نمی

پژوهش   تعدیل شده  اکثر  با  آلتمن در  و  است  پذیرفته شده  ها 

این  به  پژوهش استناد  در  آلتمن  مدل  ضرایب  مشابهی  که  های 

قدیریا و  نمازی  )مانند  آرانی  نوری 1393ن  چناری  (؛  و  فرد 

کار گرفته شده، در این پژوهش نیز از ضرایب همان  ( به 1395)

برای   فوق  متغیر  کردن  عملیاتی  برای  شد.  استفاده  مدل 

ها عدد  و برای سایر شرکت   1های با محدودیت مالی عدد  شرکت 

 صفر داده شد. 
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 متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر هستند:

 اندازه شرکت  •

سودآوری،   نظر  از  شرکت  وضعیت  معرف  عمدتاَ  شرکت  اندازه 

حجم فعالیت و ارزش شرکت است و از طریق لگاریتم طبیعی 

 شود. ها محاسبه میارزش دفتری کل دارایی 

 ( 4رابطه )

 = اندازه شرکت   LNها(  )ارزش دفتری کل دارایی

 اهرم مالی  •

طریق نسبت ارزش دفتری  نماینده ریسک مالی شرکت است و از  

 شود. ها محاسبه می ها به ارزش دفتری کل داراییکل بدهی

  ( 5رابطه )

 ها = اهرم مالیها / کل بدهیکل دارایی

 

 

 رشد فروش  •

گر وضعیت سودآوری شرکت است و از نسبت تفاضل مبلغ  بیان

فروش امسال و مبلغ فروش سال قبل بر مبلغ فروش سال قبل  

 شود. حاصل می 

 ( 6رابطه )

فروش امسال( = رشد    –فروش سال قبل / )فروش سال قبل  

 فروش 

 نرخ بازده دارایی   •

کل  بیان به  خالص  سود  نسبت  از  و  است  شرکت  عملکرد  گر 

 شود. ها محاسبه میدارایی 

  ( 7رابطه )

 ها ها / سود خالص = نرخ بازده داراییکل دارایی

 

 آمار توصيفی 

 توصیف آماری متغیرهای پژوهش به شرح زیر هستند: 

 
 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1جدول 

 چولگی انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  نام متغير 

 034264/0 675988/0 - 348259/2 099433/3 167874/0 169478/0 چولگی منفی بازده سهام 

 768338/0 663956/1 03122/10 76869/20 17003/14 39510/14 اندازه شرکت 

 501716/0 212131/0 031431/0 077506/2 580347/0 576320/0 اهرم مالی 

 042036/2 236205/0 - 605449/0 974632/1 125163/0 180000/0 نرخ بازده دارایی 

 E07/4 255476/0 213314/2-05 0000/1 054543/0 161677/0 رشد فروش 

 مشاهده 804فراوانی مشاهدات معیار آلتمن: 

 

 آزمون پایایی متغيرهای پژوهش 

های کاذب  آزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیری از رگرسیون 

می  بایستی گیرد.  انجام  کاذب  رگرسیون  از  جلوگیری  برای 

صورت بایستی از تفاضل متغیرها متغیرها مانا باشند. در غیر این

که معمولاً مانا هستند، استفاده نمود. مانایی یا نامانایی یک سری  

تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته باشد. اگر  زمانی می

برآورد مدل،   در  استفاده  مورد  عین    باشند  مانانامتغیرهای  در 

حالی که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل  

وابسته وجود نداشته باشد ضریب تعیین به دست آمده آن    ؛و 

استنباطمی محقق  تا  شود  باعث  و  باشد  بالا  بسیار  های  تواند 

نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد بنابراین  

های کاذب  تواند منجر به رگرسیون های نامانا می   استفاده از داده 

شود. در این آزمون، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و فرض  

 باشد. ا بودن حداقل یک عضو پانل میمانمقابل  

0H .ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است : 

1H .ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است : 

ریشه  آزمون آزمون  اساس  بر  متغیرهای    مانایی  برای  واحد 

 ارایه گردیده است:  2پژوهش در جدول  

یافته به  مطابق  پایایی،  آزمون  از  اینحاصل  سطح دلیل  که 

از  معنی می   %5داری کمتر  متغیرها طی  است،  این  توان گفت 

پژوهش در سطح پایا بوده است. پایایی بدین معنی است    دوره 

واریانس )پراکندگی( متغیرهای پژوهش در طول  که میانگین و  

 زمان ثابت بوده است. 
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 . آزمون مانایی متغيرهای پژوهش2جدول  

 سطح معناداری آماره تی نام متغير  نام آزمون

 آزمون ریشه واحد 

 0000/0 - 67527/42 چولگی منفی بازده سهام 

 0000/0 - 16711/23 معیار آلتمن 

 0000/0 - 54470/18 استراتژی تجاری 

 0000/0 - 477678/8 اندازه شرکت 

 0000/0 - 14070/17 اهرم مالی 

 0000/0 - 838202/6 نرخ بازده دارایی 

 0000/0 - 586933/6 رشد فروش 

 

 آزمون فرضيه اول پژوهش 

 آزمون فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است: نتایج حاصل از  

معنی و همسطح  متغیرها  برای تک تک  برای کل  داری  چنین 

درصد محاسبه شده است. با توجه    95مدل در سطح اطمینان  

 45/10توان ادعا کرد که  مدل برازش شده می  به ضریب تعیین

وابسته  متغیر  تغییرات  از  توسط    فرضیه  درصد  پژوهش  اول 

شود. خودهمبستگی  مستقل و کنترل توضیح داده میمتغیرهای  

 های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره نقض یکی از فرض

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی  واتسون می  -دوربین

آماره  کرد.  استفاده  رگرسیون  الگوی  واتسون    –  دوربین  در 

گر عدم  باشد بیان می  5/1-5/2( که بین  998/1محاسبه شده )

های اجزای خطا  وجود خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده 

می نشان  همان را  در  دهد.  که  می   3جدول  طور  شود  مشاهده 

معنی آماره سطح  متغیر    داری  برای  اسپرین  تی  آلتمن،  معیار 

از سطح خطای  ندگی مالی گیت، فالمر و زیمسکی مخاطره درما

قبول   تأثیرگذاری   5قابل  وجود  بنابراین  است،  کمتر   درصد 

تأیید    چولگی منفی بازده سهامو معیار    متغیر فوقمعنادار بین  

شرکتمی اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  تأثیرگذاری  با    شود. 

توجه به سطح معناداری محاسبه شده و این که از سطح خطای  

 شود.  صد کمتر است به لحاظ آماری تأیید میدر  5قابل قبول  

 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول پژوهش3جدول 

 سطح معناداری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 0083/0 648185/2 001380/0 003653/0 معیار آلتمن مخاطره درماندگی مالی 

 0187/0 353305/2 010108/0 023787/0 اندازه شرکت 

 1931/0 320134/1 094713/0 125034/0 اهرم مالی 

 8169/0 - 231525/0 089957/0 - 020827/0 نرخ بازده دارایی 

 7184/0 - 360593/0 063702/0 - 022970/0 رشد فروش 

 1222/0 - 546204/1 146351/0 - 226289/0 مقدار ثابت 

 104511/0تعیین: ضریب 
ضریب تعیین تعدیل  

 101792/0شده: 

 659288/1آماره اف: 

(141239/0 ) 

آماره اف لیمر:  

146910/1  (1067/0 ) 

آماره دوربین واتسون:  

998456/1 

 

 آزمون فرضيه دوم پژوهش 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است: 

چنین برای کل  داری برای تک تک متغیرها و هم سطح معنی 

درصد محاسبه شده است. با توجه به    95مدل در سطح اطمینان  

درصد    10/ 54توان ادعا کرد که  مدل برازش شده می   ضریب تعیین 

وابسته  متغیر  تغییرات  متغیرهای    فرضیه   از  توسط  پژوهش  اول 

بستگی نقض یکی  شود. خودهم مستقل و کنترل توضیح داده می 

  -دوربین   های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره از فرض 

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوی  واتسون می 

آماره  کرد.  استفاده  شده    –   دوربین   رگرسیون  محاسبه  واتسون 

بین  1/ 999)  که  بیان می   1/ 5- 2/ 5(  وجود  باشد  عدم  گر 

های اجزای خطا را نشان  ل باقی مانده خودهمبستگی است و استقلا 

همان می  در  دهد.  که  می   4جدول  طور  سطح  مشاهده  شود 

معیار آلتمن مخاطره درماندگی  تی برای متغیر    داری آماره معنی 

درصد کمتر    5از سطح خطای قابل قبول  راهبرد تجاری    × مالی  

  معیار آلتمناست، بنابراین نقش تعدیلگری راهبرد تجاری در تأثیر  

تأیید    مخاطره درماندگی مالی بر معیار چولگی منفی بازده سهام 

اندازه شرکت با توجه    شود. تأثیرگذاری معناداری متغیر کنترلی می 

به سطح معناداری محاسبه شده و این که از سطح خطای قابل  

 شود.درصد کمتر است به لحاظ آماری تأیید می   5قبول  
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 . نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم پژوهش4جدول 

 سطح معناداری آماره تی انحراف استاندارد  ضرایب نام متغير 

 0027/0 009251/3 019207/0 057797/0 معیار آلتمن مخاطره درماندگی مالی 

 1790/0 - 344305/1 052124/0 - 070070/0 راهبرد تجاری 

 0000/0 - 756168/4 007088/0 - 033713/0 راهبرد تجاری  ×معیار آلتمن مخاطره درماندگی مالی 

 0152/0 430515/2 010138/0 024640/0 اندازه شرکت 

 1396/0 477966/1 095534/0 141196/0 اهرم مالی 

 8268/0 - 218825/0 089970/0 - 019688/0 نرخ بازده دارایی 

 7152/0 - 364937/0 063710/0 - 023250/0 رشد فروش 

 0792/0 - 756371/1 148913/0 - 261547/0 مقدار ثابت 

 105497/0ضریب تعیین: 
ضریب تعیین تعدیل  

 101690/0شده: 

  444141/1آماره اف: 

(183258/0 ) 

آماره اف لیمر:  

144242/1  (1106/0 ) 

آماره دوربین واتسون:  

999487/1 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه

های مختلفی در بررسی مبانی نظری پژوهش مبین وجود مدل 

پژوهش  عمده  در  است.  سهام  ارزش  ریزش  نظریه  توضیح  ها 

نمایندگی توضیح دهنده ریزش ارزش سهام در نظر گرفته شده  

  هاتن و همکاران (،  2006)  جین و مایرز گرانی نظیر  است. پژوهش 

( با اشاره به نظریه نمایندگی  2010)  بنملچ و همکاران( و  2009)

انباشت اثرگذاری در نتیجه عدم افشای اخبار بد را عامل ریزش  

( نیز کمابیش 2007)  بلک و لیواند.  یکباره ارزش سهام دانسته 

( ناهمگونی  2003اند. هانگ و استین )نظر مشابهی اعلام داشته 

(  2002گذاران را مطرح کرده و سائو و همکاران )یه دیدگاه سرما

اند. فرنچ  انسداد اطلاعات را عامل بروز ریزش ارزش سهام دانسته 

  ( معتقدند اثرات 1992( و کمپل و هنسچل )1987و همکاران )

انداز بد اقتصادی بر وضعیت جاری  دایمی و غلبه چشم  بازخورد

ین حبیب و همکاران  آورد. در این بریزش ارزش سهام را پدید می 

به2017) اشاره  با  شرکت  ماهیت  (  فعالیت  عواملی  بنیادین  ها 

اقدام  ارزش سهام    هاینظیر  برای وقوع ریزش  قانونی را عاملی 

اند. در راستای تعریف عملیاتی ریزش ارزش  موثر عنوان نموده 

سهام و بر مبنای مبانی نظری ارایه شده چند نکته حایز اهمیت  

شود که ریزش  گونه استنباط میز مبانی نظری این است. در واقع ا

عادی   روند  در  که  است  بزرگ  و  منفی  تغییری  سهام  ارزش 

حرکتی بازده خاص شرکت رخ نداده و به صورت ناگهانی به وقوع  

های عملیاتی در این خصوص  پیوندد. با این حال بررسی مدل می

عنایت مبین آن است که صرفاً وجود تغییری بزرگ و منفی مورد  

قرار گرفته و تغییری غیرعادی و ناگهانی چندان مورد توجه نبوده  

 است. 

هدف اصلی پژوهش بررسی تأثیر مخاطره نکول بر مخاطره  

ریزش قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  

بهادار تهران است. در راستای این هدف، فرضیه های پژوهش  

نتایج حاصله به شرح زیر ارایه   مورد آزمون آماری قرار گرفتند و

(، و مغایر با کیم و 2016می شود. نتایج حاصله مطابق با دانگ )

 ( است. 2014همکاران )
 

 یافته شرح فرضيه 

 داری دارد. معیار آلتمن مخاطره نکول بر چولگی منفی بازده سهام تأثیر معنی اول
(، و  2016مطابق با دانگ )، 0Hرد فرض 

 دوم ( 2014مغایر با کیم و همکاران )
راهبرد تجاری در تأثیرگذاری معیار آلتمن مخاطره نکول بر چولگی منفی بازده  

 سهام نقش تعدیلگر دارد.
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Abstract 

The main purpose of the research is to explain the effect of financial distress risk on the stock prices crash risk 

with an emphasis on business strategy in firms listed on the Tehran Stock Exchange. In line with the main 

objective of the research, information was collected from the financial statements of the firms accepted in 

Tehran Stock Exchange in the period of 2008-2019. Multiple regression with panel data was used to test the 

hypotheses. The obtained results show a significant effect of Altman financial distress risk measure on the 

measure of negative skewness of stock returns and the stock prices crash risk. It also shows the moderating 

role of business strategy in the effect of Altman's criterion of financial distress on the criterion of negative 

skewness of stock returns, the stock prices crash risk. 
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