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 چکیده

 
  28/02/95: تاریخ دریافت

 
 29/06/95: تاریخ پذیرش

  

 انتخاب مثل ييرهاییتغ لدلی به که است سازمان کي تکامل دهندهنشان شرکت عمر چرخه

 سهام متیق سقوط خطر. دهديم يرو شودمي روبرو آن با شرکت که يرقابت يفشارها و ياستراتژ

 و بوده رداریواگ بازار سطح در که است سهام متیق در يمنف معمولریغ و تیاهم با رییتغ کي زین

 عمر چرخه نیب ارتباط يبررس پژوهش نيا هدف. دهديم يرو ياقتصاد مهم حادثه کي وقوع بدون

 ينقد هايانيجر علامت مدل از عمر چرخه سنجش يبرا. است سهام متیق سقوط خطر و شرکت

 يگمایس، سهام بازده يمنف يچولگ عامل چهار از سهام متیق سقوط خطر يبررس يبرا و کنسونيد

 مطالعه مورد يزمان دوره. شد استفاده سهام متیق سقوط دوره و بالا به نيیپا نوسان، يحداکثر

 از پژوهش هايهیفرض آزمون يبرا. است شرکت 71 شامل يانتخاب نمونه و 1393 -1384 يهاسال

، مالي اهرم کنترل از پس که داد نشان هاافتهي. شد استفاده يمعمول مربعات حداقل ونیرگرس روش

 سهام صاحبان حقوق بازده و سهامصاحبان حقوق يدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت، شرکت اندازه

 خطر و بلوغ مرحله نیب و معنادار و مثبت رابطه سهام متیق سقوط خطر و افول و رشد مراحل نیب

 در مختلف هايياستراتژ تیاهم به توجه با لذا، دارد وجود معنادار و يمنف رابطه سهام متیق سقوط

 هاييزريبرنامه، بهتر جهینت وصول يبرا رانيمد که است لازم، هاشرکت عمر چرخه مختلف مراحل

 . آورند در اجرا به را دارند قرار آن در که عمر چرخه از ايمرحله با متناسب

  .تهران بهادار اوراق بورس، سهام متیق سقوط خطر، هاشرکت عمر چرخه :ی کلیدیهاواژه

  M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

و  يدر عوامل درون رییتغ لیدلکه بهمان است زسا کيدهنده تکامل شرکت نشان 1چرخه عمر

 دهديم يرو شودميکه شرکت با آن روبرو  يرقابت يو فشارها ياز جمله انتخاب استراتژ يرونیب

ها در شرکت، آنطبق که  هاي اقتصادي استيکي از ويژگي اين موضوع(. 2011، سوننکيد)

معني بدين، رفتارهاي خاصي هستنداز نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرها و  مراحل مختلف

است که  اي از چرخه عمرهاي مالي و اقتصادي يک شرکت تحت تأثیر مرحلهکه ويژگي

است که  نيا انگریب زین نیشیپ يهاپژوهش جينتا(. 2007، بیکسي) شرکت در آن قرار دارد

فاوت در مراحل مختلف چرخه عمر ت يبه اطلاعات حسابدار هيسرما واکنش و پاسخ بازار

قیمت سهام نیز موضوعي است  2خطر سقوط(. 1389، يعمران و يکرم) با هم دارند يمعنادار

توجه بسیاري از دانشگاهیان و ، 2008ويژه بعد از بحران مالي سال ي اخیر و بههاسالکه طي 

سقوط قیمت سهام يک پديده واگیر دار در سطح . اي را به خود جلب کرده استافراد حرفه

بلکه ، شودميبدين معنا که کاهش قیمت سهام تنها به يک سهام خاص منحصر ن. استبازار 

-گذاران بهرفتار سرمايه(. 2001، چن و همکاران) شودميتمام سهام موجود در بازار را شامل 

؛ 2007، ویبلک و ل) مطرح شده است سهام متیق خطر سقوط ياصل يهاسمیمکانعنوان يکي از 

به  هيبازار سرماهاي مختلف واکنشکه در کنار ( 2006، رزيو ما نیج؛ 2003، نیهانگ و است

تواند مورد بررسي و ارزيابي مي اين موضوع، در مراحل مختلف چرخه عمر ياطلاعات حسابدار

نشان ( 2005) و کانسي و همکاران( 1997) ي انجام شده توسط اُلسنهاپژوهش. قرار گیرد

 گذاريسرمايهعنوان منبع اولیه خطر احتمال زيان بیشتر را به، گذارانکه سرمايه دندهيم

نگراني براي  کنندهاولین عامل ايجاد، اين مطلب دلالت بر اين دارد که سقوط، کنندبندي ميرتبه

بیني سقوط سهام اهمیت حیاتي نابراين شواهد مرتبط با پیشب. ديآيمشمار به گذارانسرمايه

-هيسرما، با حرکت شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر نکهيبا در نظر گرفتن ا همچنین. دارد

توان يم، شونديشرکت روبرو م يهادر رابطه با ارزش تیاز عدم قطع يگذاران با سطوح مختلف

 تأثیر قيخود را از طراين موضوع ارتباط داد که  يگذارارزش در تیچرخه عمر را به عدم قطع

رز و امهمچنین ه(. 2003، نیهانگ و است) دهدينشان م، سهام متیکاهش قخطر  يبر رو

رفتار  لهیتنها به وسسهام شرکت نه متیسقوط ق سکدارند که ريبیان مي( 2016) همکاران

. دهديم يچرخه عمر رو مختلف مرتبط با مراحل تیعدم قطع لیدلبلکه به، انيرطلبانه مدفرصت

خطر بر  يقابل توجه تأثیرچرخه عمر شرکت مراحل مختلف رسد که ينظر مبه بیترتنيبد
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و با توجه به اينکه تاکنون در ايران پژوهشي در اين زمینه صورت  دنباش داشتهسقوط قیمت سهام 

 . ضروري است که اين موضوع مورد بررسي قرار گیرد، نگرفته است

 پیشینه پژوهش

 پیشینه پژوهش داخلی

هاي موثر جهت فرار از مالیات پژوهشي دريافتند که استراتژيدر ( 1391) فروغي و همکاران 

کند تا در راستاي منافع شخصي خود از طلبانه مديران فراهم ميزمینه را براي اقدامات فرصت

لذا هنگامي که اين . ها را در داخل شرکت پنهان کنندافشاي اخبار منفي خودداري کرده و آن

 . انجامدبه سقوط قیمت سهام مي شودميتوده اطلاعات منفي وارد بازار 

گذارن نهادي در ساختار مالکیت بر در پژوهشي دريافت که وجود سرمايه( 1392) حقیقت 

 . منفي دارد تأثیرهمزماني قیمت و خطر سقوط قیمت سهام 

، اندازه شرکت، در پژوهشي دريافتند که متغیرهاي بازده دارايي( 1394) و همکاران احمدپور 

زش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بر خطر سقوط قیمت نسبت ار

اما متغیرهاي بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالي رابطه . سهام رابطه منفي معناداري دارد

 . ندارند سهام متیسقوط ق معناداري با خطر

 هاشرکتچرخه عمر  کیرغم تفکيکه عل در پژوهشي دريافتند( 1394) سرلک و همکاران 

در هر  هاشرکت و ها مشاهده نشدآن يمال نیدر نحوه تأم يتفاوت، بلوغ و افول، رشد مراحل به

، گريعبارت دبه؛ دهنديم حیرا ترج يبده قياز طر يمال نیعمرشان تأم چرخه سه مرحله از

 . کننديم يرویپ يسلسله مراتب يخود از تئور ازیمورد ن يمال منابع نیدر تأم هاشرکت

 پیشینه پژوهش خارجی

و  يتعهداقلام  يدستکار نیب يرابطه مثبت در پژوهشي دريافتند که( 2009) و همکاران هاتن 

 . وجود دارد قیمت سهام خطر سقوط

قیمت سهام با خطر سقوط  ينهاد گذاريسرمايه به بررسي رابطه( 2011) نگاکالن و ف 

شواهد محکمي در مورد رابطه معکوس بین مالکان ها حاکي از آن است که يافته. پرداختند

 . نهادي و ريزش قیمت سهام در آينده وجود دارد
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محیط  تأثیربه بررسي رابطه سقوط قیمت سهام بر اهرم مالي و آزمون ( 2013) آن و ژانگ 

ها حاکي از آن يافته. انداطلاعاتي با توجه به کشوري که شرکت در آن فعالیت دارد پرداخته

که تعديل اهرم با سرعت کمتري  شودميکه سطح بالاي خطر سقوط قیمت سهام باعث است 

 . اتفاق بیفتد

مدت در پژوهشي به بررسي رابطه خطر سقوط قیمت سهام و بهره کوتاه( 2015) کالن و فانگ 

همچنین اين موضوع . ها مويد وجود ارتباط مثبت معنادار بین اين دو متغیر استيافته. پرداختند

يي که عدم تقارن اطلاعاتي هاشرکتريسک بالا و همچنین ، ي با مکانیزم ضعیفهاشرکتدر 

 . در آن وجود دارد بیشتر است

 خطر کاهش شرکت و عمرچرخه  نیرابطه ب يبه بررس در پژوهشي( 2016) هامرز و همکاران 

در مرحله معرفي و رشد  کاهش قیمت سهامخطر  وي دريافت که اوج. پرداختسهام  متیق

فرصت رشد آتي بیشتر ، مدتبدون بهره کوتاه يهاشرکت يرابطه برا نيا، نيبر ا علاوه. است

 . استتر يقو و با عملکرد بالاتر

 های پژوهشفرضیه

در خصوص دستیابي به اهداف و بر اساس مباني نظري و پیشینه پژوهش مطرح شده در  

 : به شرح زير طراحي و تدوين شده استهاي پژوهش فرضیه، هاي قبلبخش

  سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد خطربین مرحله رشد شرکت و . 

  سقوط قیمت سهام رابطه وجود دارد خطرو شرکت  بلوغمرحله بین . 

 رابطه وجود دارد بین مرحله افول شرکت و خطر سقوط قیمت سهام . 

گیرد در عامل مورد بررسي قرار مي با توجه به اينکه خطر سقوط قیمت سهام توسط چهار

فرضیه انجام  12فرضیه وجود دارد که در کل پژوهش با  4نتیجه براي هر حالت ذکر شده 

 گیردمي
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 شناسی پژوهشروش

 روش پژوهش 

کند و بر ي کميّ است که از روش اثبات تجربي استفاده ميهاپژوهشاين پژوهش از نوع  

 هاپژوهشاز اين دسته . شودميز قبل تعیین شده انجام هاي پژوهش اها و طرحاساس فرضیه

-ها از فنها کميّ است و براي استخراج نتیجهگیري دادهکه معیار اندازه شودميزماني استفاده 

 (. 64: 1382، نمازي) شودميهاي آماري استفاده 

 متغیرهای پژوهش

 سهام متیسقوط ق سکیر

گیري ريسک سقوط از چهار معیار براي اندازه، ي پیشینهاپژوهشپیرو ، در اين پژوهش 

 ابتدا با استفاده از رابطه، گیري ريسک سقوط قیمت سهامبراي اندازه. قیمت سهام استفاده شد

، برادشاو و همکاران؛ 2009، هاتن و همکاران) شودميبازده ماهانه خاص شرکت محاسبه ( 1)

اندرو و ؛ 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2010

 (: 2013، همکاران

        Wj,t = Ln (1 + εj,t)                                                                               )1( 

 : در رابطه فوق

j,tW : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt ؛ طي سال مالي 

j,tε : بازده باقیمانده سهام شرکتj  در ماهt و عبارت است از باقیمانده يا پسماند مدل در رابطه 

(2 :) 

rj,t = αj + β1,j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+ 1+ β5,j rm,t+2 + 

εj,t (2)                                                                                                                      

 : که در اين رابطه

j,tr : بازده سهام شرکتj  در ماهt ؛ طي سال مالي 
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m,tr : بازده بازار در ماهt شاخص ابتداي ماه از شاخص ، براي محاسبه بازده ماهانه بازار. است

با استفاده از بازده ماهانه سپس . شودميپايان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم 

 : شودميهاي زير محاسبه چولگي منفي بازده سهام و سقوط به شیوه، خاص شرکت

 چولگی منفی بازده سهام

هاي سقوط قیمت سهام از يک سال قبل از وقوع معتقدند که نشانه( 2001) چن و همکاران 

. في در بازده سهام شرکت استها وجود چولگي منگیرد و يکي از اين نشانهاين پديده شکل مي

با احتمال ، انديي که در سال گذشته چولگي منفي بازده سهام را تجربه کردههاشرکتبنابراين 

( 2003) هانگ و استین. بیشتري در سال آينده با پديده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود

گیري عدم تقارن در ندازهنیز بیان کردند که چولگي منفي بازده سهام يک راه جايگزين براي ا

چن و ) شوداستفاده مي( 3) براي محاسبه چولگي منفي بازده سهام از رابطه. توزيع بازده است

؛ 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2001، همکاران

 (: 2013، اندرو و همکاران

 NCSKEWj,t = - (
n (n-1) 

3

2 ∑ wj,t
3

(n-1)(n-2) (∑ Wj,t
2 ) 

3

2

⁄ )             )3( 

 : در رابطه فوق

j,tNCSKEW:  چولگي منفي بازده ماهانه سهام شرکتj  طي سال ماليt . 

j,tW : بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt . 

N :ها محاسبه شده استبازده آنهايي که تعداد ماه . 

 سیگمای حداکثری

بیان کردند سیگماي حداکثري به منظور ايجاد يک معیار کمّي ( 2010) برادشو و همکاران 

سیگماي ، همچنین. رودگیري ريسک سقوط قیمت سهام به کار ميو پیوسته براي اندازه

. گردديک شرکت خاص تعريف ميهاي پرت با توجه به انحراف معیار حداکثري به عنوان بازده

اندرو و ؛ 2010، برادشاو و همکاران) شودمياستفاده ( 4) براي محاسبه اين متغیر از رابطه

 (: 2013، اندرو و همکاران؛ 2012، همکاران
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EXTR_SIGMA =                                                                )4( 

 : طهکه در اين راب

𝑤̅: میانگین بازده ماهانه خاص شرکت 

: ∂𝑤 انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت 

 نوسان پایین به بالا

را کنترل  بازده نامتقارن هاينوسان، بیان کردند نوسان پايین به بالا( 2001) چن و همکاران 

براي . چپ بیشتر است میزان بالاتر اين معیار مطابق با توزيع داراي چولگي، همچنین. کندمي

؛ 2011، کیم و همکاران؛ 2001، چن و همکاران) شودمياستفاده ( 5) محاسبه اين متغیر از رابطه

 (: 2012، اندرو و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ

 (5)                                         (
 (nu-1) ∑  wj,t

2
DOWN

(nd-1) ∑ Wj,t
2

UP
⁄ ) Log-= j,t DUVOL  

 : که در اين رابطه

𝑛𝑑 و 𝑛𝑢 :هاي بالا و پايین طي سال مالي تعداد ماهt 

 دوره سقوط قیمت سهام

 کالین و فانگ(، 2010) برادشاو و همکاران(، 2009) ي هاتن و همکارانهاپژوهشبر اساس  

اي است که طي دوره، معیندوره سقوط يک سال مالي (، 2012) چنگ و همکارانو ( 2011)

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص  09/3آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با 

اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزيع بازده . آن باشد

انحراف معیار و میانگین  09/3علاوه هايي که در فاصله میانگین بهنوسان، ماهانه خاص شرکت

هاي خارج از اين هاي عادي و نوساناز جمله نوسان، گیرندانحراف معیار قرار مي 09/3منهاي 

که سقوط قیمت سهام يک نوسان با توجه به اين. شودميفاصله جزئي از موارد غیرعادي قلمداد 

هاتن و ) غیرعادي مطرح استهاي عادي و عنوان مرز بین نوسانبه 09/3عدد ، غیرعادي است

 (.2012، چنگ و همکاران؛ 2011، کالین و فانگ؛ 2010، برادشاو و همکاران؛ 2009، همکاران

متغیري مجازي است که اگر شرکت تا پايان سال ، دوره سقوط قیمت سهام، در اين پژوهش
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صفر ، تمقدار آن يک و در غیر اين صور، مالي حداقل يک دوره سقوط را تجربه کرده باشد

 . خواهد بود

 چرخه عمر شرکت

چرخه عمر  نیها متفاوت بوده و همچنآن عمردر مراحل چرخه  هاشرکت يمال يهاويژگي 

تعیین  يبرا (.1394، سرلک وهمکاران) است گذار تأثیرها آن يبر رفتار اقتصاد هاشرکت

 يهاانيجر يالگوکه منطبق با ( 2011) کنسونيد الگوياز  هاشرکتمراحل مختلف چرخه عمر 

 انيجر يالگوها. شداستفاده  است( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل يهافعالیت) نقد وجه

( يخروج) يو منف( يورود) علامت مثبت بیمراحل چرخه عمر از ترک نییتع جهت وجه نقد

حاصل از سه طبقه  يبا استفاده از الگوها( 2011) کنسونيد. شودمي حاصل وجه نقد يهاانيجر

صورت مراحل چرخه عمر را به( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل) وجه نقد انيصورت جر

 . نشان داده شده است( 1) نگارهکه در  کنديم کیتفک ريز

 های نقدیبه روش الگوی جریان هاشرکت(: تفکیک مراحل چرخه عمر 1نگاره )

در مراحل چرخه ( يمال نیو تأم يگذارهيسرما، ياتیعمل) ينقد يهاانيعلامت هر طبقه از جر 

شده است و با  ينیبشیپ، گذشته يهاپژوهشو  ياقتصاد يهايبا توجه به تئور شرکت عمر

. شودمي ينیبشیهر مرحله از چرخه عمر شرکت پ ينقد يهاانيجري الگو، هاتوجه به آن

 ياقتصاد هاييتئور قيبلوغ و افول از طر، رشد، جاديا مراحل ينقد يهاانيجر يهاويژگي

در مرحله رکود به مراتب  يهاشرکتي نقد يهاانيجر تأثیر ينیبشیاما پ. است نییقابل تع

 مرحله چرخه عمر                                   

 جريان وجه نقد     

1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول بلوغ رشد

 افول رکود بلوغ رشد ظهور

 يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 ياتیعمل
- + + - + + - - 

 يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 يگذارهيسرما
- - - - + + + + 

 نیتام يهافعالیتاز  يوجه نقد ناش انيجر

 يمال
+ + - - + - + - 
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که  ييهاشرکت( 2011) کنسونيد الگويلذا در  (.1394، سرلک و همکاران) تتر اسمشکل

همچنین  .شونديم يبندبه عنوان مرحله رکود طبقه، ستندین گريچهار طبقه د يهاويژگي واجد

-داده جهیدر مرحله ظهور در بورس حضور ندارند و در نتي هاشرکتمسئله که  نيبه ا تيعنا با

د بلکه نشوينم يمجزا بررسصورت مرحله به نيا، پژوهش نيدر ا، ستیدسترس ن در هاآن يها

 ياز سو؛ شونديو تحت عنوان مرحله رشد در نظر گرفته م کجاي صورتمراحل ظهور و رشد به

از  نيبنابرا، ندارند يمشخص و روشن ينقد هاينايجر زین در مرحله رکود يهاشرکت، گريد

را همراه  هاشرکتدسته از  نيو ا کرده نظرصورت جداگانه صرفبه زین هاشرکت نيا يبررس

 يافول در نظر گرفته و بررس در مرحله يهاشرکتمرحله افول و تحت عنوان  يهاشرکتبا 

قرار  يبررس مورد بلوغ و افول، سه مرحله رشد يط هاشرکتچرخه عمر ، نيبنابرا. میکنيم

 . خواهند گرفت

 متغیرهای کنترلی

 : عبارتند از، متغیرهاي کنترلي مورد استفاده در اين پژوهش

. شودگیري ميها اندازهها به ارزش دفتري کل داراييکه از طريق نسبت کل بدهي: اهرم مالي

: 2003، رياحي بلکويي) هدف از اين کار کنترل تأثیر پوشش بدهي بر سودآوري و ثروت است

دهاي تضا، يي با درجه اهرم بالاترهاشرکتکردند در نیز بیان (، 2009) خان و واتس(. 221

تواند احتمال سقوط نمايندگي بیشتري بین سهامداران و اعتباردهندگان وجود دارد که اين مي

 . قیمت سهام را افزايش دهد

همواره مورد توجه ، تر به واسطه شرايط خاصي که دارندي بزرگهاشرکت: اندازه شرکت

ت افشا شده از سوي شود که کیفیت اطلاعااين موضوع باعث مي. هاي مختلف قرار دارندگروه

از سوي ديگر با توجه به نیاز . توسط مراجع نظارتي متعدد مورد بررسي قرار گیرد، هاشرکتاين 

ها انگیزه دارند تا از طريق افزايش کیفیت جهت تامین وجوه مورد نیاز آن، ي بزرگهاشرکت

رو در از اين. هندهاي سرمايه خود را کاهش دهزينه، گزارشگري مالي و فرايند افشاي اطلاعات

اين موضوع . ي بزرگ احتمال اندکي براي انباشت و عدم افشاي اخبار بد وجود داردهاشرکت

از ورود ناگهاني توده اخبار بد به بازار جلوگیري کرده و در نتیجه ريسک سقوط قیمت سهام 

اين براي محاسبه متغیر اندازه شرکت در (. 9-12: 2010، کیم و ژانگ) دهدمي را کاهش

 . ها استفاده خواهد شدپژوهش از معیار لگاريتم طبیعي مجموع دارايي
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عبارت است از نسبت ارزش بازار به : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

ي با نسبت هاشرکتاند که بیان کرده(، 2009) خان و واتس. ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

گذاري بیشتري پیش هاي سرمايهفرصت، قوق صاحبان سهام بالاارزش بازار به ارزش دفتري ح

علاوه به. هاي نمايندگي داردارتباط مثبتي با هزينه، هاي بیشتر براي رشدگزينه. روي خود دارند

ي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هاشرکترود بازده سهام انتظار مي

هاي ها به سبب فرصتزيرا بخش بیشتري از ارزش بازار آن، باشد نوسان بیشتري داشته، بالاتر

اين موضوع احتمال اقامه . ها همواره با نوسان همراه استگذاري است که بازدهي آنسرمايه

اين موارد ، همچنین(، 2009، خان و واتس) دهددعاوي حقوقي علیه شرکت را افزايش مي

 . افزايش دهد تواند احتمال سقوط قیمت سهام را نیزمي

عبارت است از نسبت سود خالص متعلق به صاحبان سهام عادي : بازده حقوق صاحبان سهام

ي با بازده حقوق هاشرکتبیان کردند ( 2009) هاتن و همکاران. به جمع حقوق صاحبان سهام

 تريريسک سقوط قیمت سهام پايین(، عنوان معیاري براي عملکرد بهتربه) صاحبان سهام بالاتر

 . دارند

 جامعه آماری و نمونه پژوهش 

، که نمونه آماري يک نماينده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشدنيبراي ا پژوهش نيدر ا 

شده در نظر گرفته ريمعیار ز 6براي اين منظور . استفاده شده است کیستماتیاز روش حذف س

 يانتخاب شده و مابق پژوهشعنوان نمونه به، را داشته باشد ارهایمع هیکل يکه شرکت يو در صورت

 . خواهند شدحذف 

 . ددر بورس فعال باش 1393سال  انيشده و تا پا رفتهيدر بورس پذ 1384شرکت قبل از سال  (1

 يهاشرکتو  يمال هايگريواسطه، نگيهلد هاي-شرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل (2

شرکت ، يو بازرگان يدیتول يهاشرکت با هاو تفاوت قابل ملاحظه آن گذاريهيسرما

 . دشده نباش اديجز موارد  يانتخاب

 يبازه زمان ياسفند باشد و ط 29به  يشرکت منته يسال مال، به لحاظ افزايش قابلیت مقايسه (3

 . نداشته باشد تیفعال رییتغ اي يسال مال رییتغ، مورد مطالعه
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 در کامل گونهبه مذکور زماني بازه در هاشرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت (4

 . باشد موجود بهادار اوراق بورس سايت

 گونهبه، بررسي مورد زماني بازه در اصلي شرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت (5

 . ود باشدموج تلفیقي شرکت همراه هاييادداشت و مالي هايصورت از مجزا

از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف  شیدوره پژوهش ب يها طسهام آن همعامل (6

 . نشده باشد

 . گیردشرکت را در بر مي 71، نمونه آماري پژوهش، بر اساس معیارهاي بالا (7

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

ذکر لازم به. دهدهاي توصیفي مربوط به متغیرهاي مورد مطالعه را نشان ميآماره( 2) نگاره 

مستقل و کنترلي ذکر ، است که تعداد مشاهدات مورد بررسي براي محاسبه متغیرهاي وابسته

 . شرکت است -سال 710، شده

 های توصیفی متغیرهای پژوهش(: آماره2نگاره ) 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 6752/1 -9729/3 7520/3 -3124/0 -2032/0 چولگي منفي بازده سهام

 6340/0 3102/0 1745/3 7606/1 7785/1 سیگماي حداکثري

 9238/1 -9321/0 1497/6 4193/2 3577/2 نوسان پايین به بالا

 1812/0 0 1 0 0339/0 دوره سقوط قیمت سهام

 1465/12 3085/0 0015/31 8266/25 543/0 رشد شرکت

 4967/0 0 1 0 2501/0 بلوغ شرکت

 4196/0 0 1 0 1692/0 افول شرکت

 2551/0 -13/2 08/0 -4/0 -4386/0 اهرم مالي

 5192/2 96/22 02/31 735/26 8227/26 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام
9381/0 93/0 08/7 49/4- 8475/1 

 4054/1 -62/1 65352/36 45/0 5910/0 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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 نيشتریرشد شرکت ب، مستقل يهاریمتغ انیدر م، شودميمشاهده ( 2) نگارهطور که در همان 

 نيشتریبه بالا ب نيینوسان پا، وابسته يهاریمتغ انیدر م. را دارا است اریو انحراف مع نیانگیم

و انحراف  نیانگیم نيشتریاندازه شرکت ب، يکنترل يرهایمتغ انیو در م اریو انحراف مع نیانگیم

 . است را به خود اختصاص داده اریمع

 متغیرهای پژوهش ( پایایی) بررسی ایستایی

، چو چنانچه معناداري آماره آزمون لین و، بر اساس آزمون ريشه واحد از نوع آزمون لوين 

. در طي دوره پژوهش پايا هستند، وابسته و کنترلي پژوهش، متغیرهاي مستقل، باشد 05/0کمتر از 

ارايه شده ( 3) نگارهنتايج حاصل از بررسي پايايي متغیرهاي پژوهش با استفاده از اين آزمون در 

 . است

 (: نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین، لین و چو3نگاره )

سطح ، وابسته و کنترلي پژوهش، در کلیه متغیرهاي مستقل( 3) نگارههاي با توجه به يافته 

دهد که نشان مي؛ است 05/0تر از لین و چو کوچک، معناداري در آزمون ريشه واحد لوين

ي مورد بررسي تغییرهاي ساختاري نداشته و هاشرکت، نتیجهدر . متغیرهاي پژوهش پايا هستند

 . شودمياستفاده از اين متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب ن

 معناداري آماره آزمون نام متغیر

 0000/0 -2767/22 چولگي منفي بازده سهام

 0000/0 -9326/22 سیگماي حداکثري

 0000/0 -5699/24 پايین به بالا نوسان

 0004/0 -38603/3 دوره سقوط قیمت سهام

 0000/0 -9534/65 رشد شرکت

 0000/0 -15370/6 بلوغ شرکت

 0000/0 -7143/19 افول شرکت

 0000/0 -17440/7 اهرم مالي

 0000/0 -6377/10 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام
61981/7- 0000/0 

 0000/0 -812/174 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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 پژوهش هایفرضیه آزمون

از آنجا که سطح معناداري ( 4) نگارهبا توجه به نتايج ارايه شده در : آزمون انتخاب الگو

هاي در نتیجه براي آزمون فرضیه، است 05/0من کمتر از بروش پاگان و هاس، آزمون چاو

نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسیون . توان از مدل اثرهاي ثابت استفاده کردمي، پژوهش

 . ارايه شده است 4 نگارهدر ، حداقل مربعات معمولي به روش اثرهاي ثابت

 فرضیه(: نتایج مربوط به انتخاب الگو مربوط به آزمون هر 4نگاره )

 معناداری آماره آزمون آزمون 

 فرضیه اول

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

956634/4 

95/209 

019860/76 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دوم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

932003/5 

29/390 

942356/34 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه سوم

 آزمون چاو

 بروش پاگانآزمون 

 آزمون هاسمن

662460/5 

34/286 

167811/74 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه چهارم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

884042/5 

79/384 

902167/31 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه پنجم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

896015/1 

13/308 

036545/27 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه ششم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

143735/12 

08/975 

288311/50 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه هفتم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

946894/9 

34/779 

644472/54 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه هشتم
 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

990999/16 

95/1183 

0000/0 

0000/0 
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 معناداری آماره آزمون آزمون 

 0000/0 997326/127 هاسمنآزمون 

 فرضیه نهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

623866/5 

29/283 

556654/73 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

972955/17 

51/1306 

772189/96 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه یازدهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

891891/12 

96/1383 

952311/193 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه دوازدهم

 آزمون چاو

 آزمون بروش پاگان

 آزمون هاسمن

396015/13 

12/898 

186235/36 

0000/0 

0000/0 

0000/0 

 آزمون فرضیه اصلی اول 

به بررسي رابطه بین مراحل مختلف چرخه عمر ، اول پژوهشمنظور آزمون فرضیه اصلي به 

نتايج . سقوط قیمت سهام با استفاده از چولگي منفي بازده سهام پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 5) نگارهآزمون فرضیه فرعي اول تا سوم در 

استفاده ل با دهد که خطر سقوط قیمت سهام در مراحل رشد و افوهاي پژوهش نشان مييافته

 مثبت و معنادار و در مرحله بلوغ اين رابطه منفي و معنا دار است.  بازده سهام يمنف ياز چولگ

 اول یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یهاالگو نیتخم جینتا (:5)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 404804/0 ضريب تعیین 0002/0 731042/3 رشد شرکت 

 353173/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 865796/9 اهرم مالي

 054522/2 واتسون -دوربین 0039/0 -896443/2 اندازه شرکت 

 F 71392/11آماره  0000/0 -136838/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  1105/0 41342/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  2733/0 096193/1 ثابتمقدار 
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 آزمون فرضیه اصلی دوم 

به بررسي رابطه هر يک از مراحل چرخه عمر ، جهت آزمون فرضیه اصلي دوم پژوهش 

نتايج آزمون . سقوط قیمت سهام با استفاده از سیگماي حداکثري پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 6) نگارهفرضیه فرعي اول تا سوم در 

 دوم یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:6)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 443847/0 ضريب تعیین 0049/0 822810/2 رشد شرکت 

 397317/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 45948/10 اهرم مالي

 099507/2 واتسون -دوربین 0134/0 -477599/2 اندازه شرکت 

 F 83716/13آماره  0000/0 -288904/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  4792/0 612435/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  3792/0 879845/0 مقدار ثابت

 

 

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 325648/0 ضريب تعیین 0000/0 -910571/4 بلوغ شرکت 

 261869/0 ضريب تعیین تعديل شده 0263/0 226284/2 اهرم مالي

 988367/1 واتسون -دوربین 0189/0 -287524/2 اندازه شرکت 

 F 981584/1آماره  0327/0 -139017/2 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0205/0 310309/2 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0112/0 -961561/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 518147/0 ضريب تعیین 0000/0 196558/4 افول شرکت 

 445646/0 تعیین تعديل شدهضريب  0019/0 123272/3 اهرم مالي

 113972/2 واتسون -دوربین 0363/0 -096825/2 اندازه شرکت 

 F 39305/11آماره  0001/0 -885061/3 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  2247/0 219138/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0247/0 250129/2 مقدار ثابت
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 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 647027/0 ضريب تعیین 0251/0 -423189/2 بلوغ شرکت 

 609203/0 ضريب تعیین تعديل شده 0026/0 015854/3 مالياهرم 

 017336/2 واتسون -دوربین 0470/0 -089158/2 اندازه شرکت 

 F 28565/28آماره  0000/0 -060828/5 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0415/0 031602/3 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0000/0 250826/4 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 595747/0 ضريب تعیین 0000/0 272239/4 افول شرکت 

 542933/0 ضريب تعیین تعديل شده 0022/0 066101/3 اهرم مالي

 114173/2 واتسون -دوربین 0353/0 -108260/2 اندازه شرکت 

 F 28000/11آماره  0001/0 -848826/3 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  6236/0 152187/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0236/0 268227/2 مقدار ثابت

در رابطه با بررسي خطر سقوط قیمت سهام و مراحل مختلف چرخه عمر  6 نگارههاي يافته

شرکت با استفاده از سیگماي حداکثري نشان داد که خطر سقوط قیمت سهام با مراحل رشد و 

 . افول داراي رابطه مثبت و معنادار و در مرحله بلوغ نیز رابطه منفي و معنادار است

 آزمون فرضیه اصلی سوم 

به بررسي رابطه بین مراحل مختلف چرخه عمر ، مون فرضیه اصلي سوم پژوهشمنظور آزبه 

نتايج آزمون . سقوط قیمت سهام با استفاده از نوسان پايین به بالا پرداخته شد خطرشرکت و 

 . آورده شده است( 7) نگارهفرضیه فرعي اول تا سوم در 
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 سوم یاصل هیون فرضمربوط به آزم ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:7) نگاره

نتايج اين فرضیه نیز بیانگر وجود ارتباط مثبت و معنادار بین خطر سقوط قیمت سهام و مراحل 

استفاده از رشد و افول و ارتباط منفي و معنادار بین مرحله بلوغ و خطر سقوط قیمت سهام با 

 . نوسان پايین به بالا است

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 605475/0 ضريب تعیین 0000/0 736072/4 رشد شرکت 

 520061/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 58947/24 اهرم مالي

 057036/2 واتسون -دوربین 0408/0 -595268/3 اندازه شرکت 

 F 69402/31آماره  0000/0 -498822/7 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  6972/0 512761/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  5724/0 -564753/0 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 378091/0 ضريب تعیین 0227/0 -545072/2 بلوغ شرکت 

 249099/0 شده ضريب تعیین تعديل 0000/0 642342/9 اهرم مالي

 865935/1 واتسون -دوربین 0177/0 -376080/2 اندازه شرکت 

 F 83830/26آماره  0000/0 -756954/6 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  0128/0 583649/2 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0099/0 583649/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 632641/0 ضريب تعیین 0055/0 785240/2 افول شرکت 

 575953/0 ضريب تعیین تعديل شده 0000/0 39888/10 اهرم مالي

 099084/2 واتسون -دوربین 0135/0 -476478/2 اندازه شرکت 

 F 76462/13آماره  0000/0 -258448/8 ارزش بازار به ارزش دفتري 

 F 000000/0معناداري آماره  2984/0 040485/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  0055/0 -785240/2 مقدار ثابت
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 آزمون فرضیه اصلی چهارم

گانه چرخه عمر به بررسي ارتباط بین مراحل سه، براي آزمون فرضیه اصلي چهارم پژوهش 

نتايج . پرداخته شدسقوط قیمت سهام با استفاده از دوره سقوط قیمت سهام  خطرو شرکت 

 . آورده شده است( 8) نگارهآزمون فرضیه فرعي اول تا سوم نیز در 

 چهارم یاصل هیمربوط به آزمون فرض ونیرگرس یالگوها نیتخم جینتا (:8)نگاره 

 فرضیه فرعي اول

  معناداري tآماره  متغیرها

 235256/0 ضريب تعیین 0088/0 626456/2 رشد شرکت

 0000/0 80714/12 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
200668/0 

 025607/2 واتسون -دوربین 0154/0 -428168/2 اندازه شرکت

 F 25750/21آماره  0000/0 -675156/7 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  8467/0 292023/0 بازده حقوق صاحبان سهام

  1467/0 -452637/1 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي دوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 246478/0 ضريب تعیین 0416/0 -089031/2 بلوغ شرکت

 0000/0 189022/10 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
157018/0 

 144557/2 واتسون -دوربین 0073/0 -779170/2 اندازه شرکت

 F 755195/2آماره  0192/0 -356954/8 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  0139/0 493892/2 بازده حقوق صاحبان سهام

  0052/0 -801598/2 مقدار ثابت

 فرضیه فرعي سوم

  معناداري tآماره  متغیرها

 468153/0 ضريب تعیین 0009/0 925410/4 افول شرکت

 0000/0 94354/8 اهرم مالي
ضريب تعیین تعديل 

 شده
319535/0 

 051180/2 واتسون -دوربین 0321/0 -62389/3 اندازه شرکت

 F 61471/15آماره  0002/0 -32051/9 ارزش بازار به ارزش دفتري

 F 000000/0معناداري آماره  2984/0 192672/1 بازده حقوق صاحبان سهام

  0035/0 -103460/2 مقدار ثابت
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نشان داد که رابطه مثبت و معناداري بین ، هاي حاصل از فرضیه اصلي چهارم پژوهشيافته

خطر سقوط قیمت سهام و مراحل رشد و افول و ارتباط منفي و معناداري بین مرحله بلوغ و خطر 

 . وجود دارد سهام متیاستفاده از دوره سقوط قسقوط قیمت سهام با 

 گیریبحث و نتیجه

سطح ، هاي پژوهشضیهدر کلیه فر شودميهاي پژوهش ملاحظه طور که در يافتههمان 

. است که بیانگر وجود رابطه معنادار بین متغیرهاي مورد آزمون است 05/0معناداري کمتر از 

 -هاي خطا با استفاده از آماره دوربیننتايج حاصل از بررسي خود همبستگي جمله، افزون بر اين

بین  پژوهشهاي فرضیه واتسون نیز با توجه به اينکه اين آماره در هر يک از الگوهاي مربوط به

همچنین مقدار . دهنده عدم وجود خطاي خود هبستگي در الگو استنشان، قرار دارد 5/2تا  5/1

 0Hها بیانگر اين است که فرضیه در کل فرضیه، و سطح معناداري مربوط به اين آماره Fآماره 

و مدل رگرسیون  شودمياست رد ( صفر بودن تمام ضرايب) که همان معنادار نبودن کل مدل

 . برآورده شده و در کل معنادار است

 يگمایس، بازده سهام يمنف يچولگ، هاي بررسي خطر سقوط قیمت سهام شاملدر همه حالت

بین مرحله رشد و خطر سقوط قیمت ، سهام متیدوره سقوط قو  به بالا نيینوسان پا، يحداکثر

وجود خطر سقوط قیمت سهام در اين مرحله سهام ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد که بیانگر 

پايین بودن میزان نقدينگي و سودآوري ، تواند ناشي از نوپا بودن شرکتاين موضوع مي. است

کمتر نسبت به مرحله بلوغ باشد که اين موارد خطر سقوط قیمت سهام را در اين مرحله افزايش 

ها بر که آن ياديو اثر ز شرکت رشد يهامرتبط با فرصت تیعدم قطع تأثیرهمچنین . دهدمي

تواند در اين مرحله مي، دارندگذاران از ديدگاه سرمايهمرحله  اين در طول شرکتارزش  يرو

، هامرز و همکاران) دهدسهام قرار  قیمت کاهشخطر به  يدر معرض ابتلا شتریبرا  هاشرکت

عنوان تواند بهيم، انگذارهيدر نظر سرما يناهمگن نيها ادهيا تفاوت يبر اساس تئورکه ( 2016

هاي اين بخش با يافته (.2001، چن و همکاران) تجلي يابدسهام  متیسقوط ق خطر شيافزا

 . همسويي دارد( 2016) هامرز و همکارانهاي پژوهش يافته

-در مرحله افول نیز با توجه به عدم دسترسي شرکت به منابع مالي مناسب و پايین بودن فرصت

دهد شرکت را در تنگناهايي قرار مي، هاي تامین ماليوري و بالا بودن هزينهسودآ، هاي رشد

برخوردار ( از جمله سود آوري) که سهام شرکت از معیارهاي مناسبي براي انتخاب سهامداران
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هاي مالي شرکت با توجه به بروز مشکل. دهدنبوده و لذا خطر سقوط قیمت سهام را افزايش مي

تا  سودعملکرد پرداخت اني در پرداخت سود مناسب و ذکر اين نکته که در اين مرحله و ناتو

لذا منطقي است که در اين ( 2002، پن) کنديحفاظت م سهام متیکاهش ق خطراز  ياديحد ز

هامرز هاي پژوهش هاي اين بخش از پژوهش نیز با يافتهيافته. مرحله اين خطر وجود داشته باشد

 . مطابق است( 2016) و همکاران

هاي پژوهش نشان داد که خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از چهار در مرحله بلوغ نیز يافته

 متیدوره سقوط قو  به بالا نيینوسان پا، يحداکثر يگمایس، بازده سهام يمنف يچولگعامل 

. معنا که در اين مرحله خطر سقوط قیمت سهام وجود نداردبدين. منفي و معنادار است، سهام

تواند ناشي از ثبات و تعادل در فروش و نیاز کمتر به تامین مالي خارجي و بالا موضوع مياين 

 . کندبودن نسبت سود تقسیمي باشد که اين موارد از بروز خطر سقوط قیمت سهام حفاظت مي

هايي نیز روبرو بوده است که براي نمونه عدم وجود اطلاعات کافي اين پژوهش با محدوديت

گردد که همچنین پیشنهاد مي. ها از اين دست موارد استو حذف آن هاشرکتز براي برخي ا

مواردي مثل بررسي ، ي آتي براي درک بهتر عوامل موثر بر سقوط قیمت سهامهاپژوهشدر 

پذيري اجتماعي شرکت و سطح تفاوت در مسئولیت، گذارانناهمگن بودن ديدگاه سرمايه

 . نیز مورد بررسي قرار گیرد اخلاق شرکتي و خطر سقوط قیمت سهام

 پی نوشت

 منابع
(. بررسي تأثیر 1394رستمي. )اله حیدريبهنمیري و کرامتاحمدپور، احمد و محمد جواد زارع

شده در بورس اوراق بهادار ي پذيرفتههاشرکتي شرکت بر ريسک سقوط قیمت سهام )هاويژگي

 . 45 -29، زمستان، صص 28، شماره سال هفتم، اوراق بهادارفصلنامه بورس تهران(. 

گذاري نهادي بر همزماني قیمت و ريسک سقوط قیمت سهام. (. تأثیر سرمايه1392حقیقت، آرزو. )

 ارشد. دانشگاه اصفهان. دانشکده اقتصاد و علوم اداري. نامه کارشناسيپايان

 سرمايه ساختار و شرکت مالي يهاويژگي بین رابطه(. 1394بیات. ) فاطمه فرجي و سرلک، نرگس و امید

، 27 هفتم، شماره ، سالحسابرسي و مالي حسابداري يهاپژوهششرکت.  عمر چرخه در مراحل

 . 21-1پائیز، صص 

Crash Risk 2 Life cycle 1 
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 آتي سقوط ريسک بر مالیاتي فرار (. تأثیر1391فروغي، داريوش و منوچهر میرزايي و ايمان رسائیان. )

 مالیات، شماره پژوهشنامهتهران.  بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هايشرکت در سهام قیمت
 . 101 -71، بهار، صص سیزدهم

(. تأثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهاي 1389کرمي، غلامرضا و حامد عمراني. )

 . 64 -49. سال دوم، شماره سوم، پايیز، صص ي حسابداري ماليهاپژوهشريسک و عملکرد. 

، صص 1، شماره مجله جغرافیا و توسعهي کیفي در علوم انساني. هاپژوهش(. نقش 1382نمازي، محمد )

63-87 . 
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