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The stock price crash risk is always the inhibiting factor to attract 

liquidity on the capital market. Tehran stock exchange is at a 

lower level in terms of efficiency. Sudden changes of stock return 

have been observed. This will lead to liquidity transfer to non–

productive markets including the Exchange of exchange 

and gold. The aim of this paper is to model the stock price crash 

risk in Tehran stock exchange. In this regard, the effect of factors 

such as cash management, financial distress, and disclosure 

quality and board composition were measured in the stock price 

crash risk. Also, the agency cost is considered as an intermediary 

variable. The statistical population of the companies listed in 

Tehran stock exchange is in the period from 1392 to 1396. To 

test the hypotheses, multivariate linear regression analysis and 

structural equation method are used. The results of the 

hypotheses tests show that, apart from the financial distress of 

other studied variables, the stock price crash risk is effective. 
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1- Introduction 

As companies grow up, there is no possibility of all the owners in the 

company for that purpose. This will cost the agency. In the absence of 

complete transparency of financial reporting, there will be a chance to 
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exploit managers to hide negative information about the company to 

maintain their jobs and reputation. If the company has no liquidity, it does 

not succeed in using short - term investment opportunities. The continuation 

of this state is accompanied by the falling price of the company's shares and 

the decline of its value. 

It is vital to identify the factors affecting stock price crash risk in 

Tehran Stock Exchange. Because the Iranian capital market is exposed to 

many dangers due to being a young market. In this model, the quality 

disclosure quality (risk assessment and corporate information disclosure), 

board of directors (variables of corporate governance mechanism), the cash 

flow variable, the cash management variable as predictor variables and 

agency cost variable (motivational variable and managerial characteristics) 

are considered as mediating variables. 

 

2- Hypothesis 

Research hypotheses are designed as follows. 

1- Cash management has a significant effect on the stock price crash 

risk by mediating the role of agency cost. 

2-The board composition with the mediating role of agency cost has a 

significant effect on the stock price crash risk. 

3-The quality of disclosure of information on the role of mediating 

agency cost has a significant effect on the stock price crash risk. 

4-The financial disturbances with the mediating role of agency cost has 

a significant effect on the stock price crash risk. 

 

3- Methods 

The present study is applied in terms of purpose, practical research and 

in terms of data collection method, post - event research method, which is 

carried out using multivariate regression method and econometric models. 

The study population studied in this study comprises the companies listed in 

Tehran Stock Exchange from 1392 to 1396 and the selected sample of the 

research is companies that have the following set of conditions: 

1-By the end of 1393, the company’s name is listed in the companies 

listed in Tehran Stock Exchange. 2-Their financial year ends in March and 

has not changed during the study. 3- The company did not perform any 

sorption, consolidation, analysis operations during the study period. 4- The 

corporate symbol is not off a month or so. 5-The company’s financial 
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information is available during the period. 6-There are no insurance, bank 

and insurance companies. 

The present research data were extracted from Tehran Stock Exchange 

(TSE) and other related bases. The final analysis of the collected data was 

done by Excel, Matlab, Eviews, smartpls.  

 

4- Results 

To reveal the latent variables of research, obvious variables were used. 

Cash management latent variable (cash adjustment speed, cash surplus), 

latent variable of the board composition (total number of members, members 

of duty and non - duty), the latent variable of disclosure of information 

(reliability, timeliness), the latent variable of the financial distress (loss, 

negative working capital, the simultaneous existence of negative working 

capital and loss in the previous year), the latent variable of agency cost 

(leverage ratio, the ratio of assets, the ratio of assets, and the latent variable   

stock price crash risk  variable (by three factors) was revealed. The results 

indicate that the composition of the board, cash management and disclosure 

quality have direct and significant effect on agency cost. This means that the 

agency cost decreases with increasing board composition, cash management 

and disclosure quality. But financial distress has no direct and significant 

effect on agency cost. Also agency cost has a positive and significant effect 

on stock price crash risk. This means that the higher the agency cost, the 

stock price crash risk also increases.  

 

5- Conclusion 

Optimal management of cash, transparent and proper disclosure of 

company information, corporate governance (board composition) are among 

the factors that prevent stock price crash risk. They risk sudden fluctuations 

in stock returns of companies' stock returns. Market activists and managers 

are suggested to pay special attention to these factors to witness sudden 

liquidity of liquidity from the stock market and provide a suitable 

environment for micro - investors. Market managers are able to reduce the 

stock price crash risk   by setting rules such as increasing transaction 

transparency, transparency of financial reporting and disclosure of corporate 

information. Corporate managers also keep the cash flow and optimal value 

of it at the point of equilibrium and direct their board to no duty- binding 

members. It also enhances disclosure of information in terms of disclosure 
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quality and timely disclosure, which can control the cost of the agency and 

manage the stock price crash risk. 

 

Keywords: Stock Price Crash Risk, Agency Cost, Cash Management, 

Disclosure Quality. 
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.زضثبقاسٖهاضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمّوَاضُٖبهلثبظزاضًسُجصةًمسٌٗگٖزضثابظاضؾاطهبِٗ چکیدُ:

ٕلطاضزاضز،تغ٘٘طاتًبگْبًٖثابظزّٖؾاْبمثاِتطيٗ٘پبکبضاٖٗزضؾُحاظًٓطثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاىکِ

ّاس ٘ن.ثبقاٖهاثبظاضاضظٍَلااظجولِکِثبٖثاًتمبلًمسٌٗگٖثِثبظاضّبٕغ٘طهَلسقسُهكبّسُکطات

تأث٘طَٖاهلٖضاؾتباٗيزض.اؾتتْطاىثْبزاضاٍضاقثَضؼؾبظٕضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمزضهسلهمبلِاٗي

ثابًمافّابقاطکتطُٗهاسئتّ٘هسٗطٗتٍجًِمس،آقفتگٖهبلٖ،ک٘ف٘تافكبٕاَلاٖبتٍتطک٘تاظجولِ

ٔه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگٖثطضٗؿکؾمٌَل٘و ٕتؾْبمؾٌج٘سُقاس.جبهٗا ٕپاػٍّفقاطکتآهابض ّاب

اظّبٕفطيِ٘آظهَىثطإ.ثبقسٖه1396ال1392ّٖبَٕٖؾبلتْطاىثْبزاضاٍضاقثَضؼزضقسُپصٗطفتِ

آظهاَىًتابٗ .اؾاتقاسٍُضٍـهٗبزلاتؾابذتبضٕاؾاتفبزُهتغ٘طُچٌسذُٖضگطؾَ٘ىآهبضٕتحل٘ل

ثبًمكِه٘بًجّٖعٌٗاِؾاطهبِٗهَضزهُبلِٕٗطّب٘هتغآقفتگٖهبلٖؾبٗطجعثِکِزّسهّٖبًكبىفطيِ٘

.ثبقسٖههؤثطّبقطکتثطضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبم



 هسٗطٗتٍجًِمس،ک٘ف٘تافكباَلاٖبتضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبم،ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ،: ّبکلید ٍاشُ
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 . هقده1ِ

اهکبىهسٗطٗتقطکتتَؾٍّوِؾْبهساضىّبٍافعاٗفتٗسازؾْبهساضاى،ثبضقسقطکت

ه٘ؿطً٘ؿت.زضّو٘يضاؾتبؾْبهساضاىافطازٕضاثٌَِٖاىهاسٗطثاطإازاضُقاطکتاًترابة

کٌٌس.ّوَاضُث٘يهسٗطاىٍؾْبهساضاىاذتلافابتظٗابزٕزضازاضُقاطکتٍجاَززاضز.اٗايهٖ

ثِّوطاُزاضز.)ؾپبؾاٍٖکابْنًٕوبٌٗسگٖضاّباذتلافبتهكکلاتًوبٌٗسگٖثَزُکِّعٌِٗ

ٖ(.اگطقفبف٘تزضگعاضـ1395پَض، -ّبٕهبلًٖجبقس،هسٗطاىاذجبضثسضازضقطکتپٌْابىها

کٌٌس.شذ٘طُقسىث٘فاظاًساظُاذجبضثسزضقطکتٍاٖلامٗکجبضُآىهٌجطثِؾامٌَل٘وات

(.1391)پَضح٘سضٕ،ؾطٍؾتبًٍَّٖقوٌس،قَزٖهؾْن

اظَطٗكؾُحاّو٘تهربضجًْبٍٖٗهعاثبًْٕبًٖٗبقٖاظٍجًَُمسًگْاساضّٕبقطکت

ٖ ٖقسُؾُحهُلَةٍجًِمسذَزضاهكرمها (.اظَطفا1398ّٖابٍچٌابضٕ،کٌٌاس)حبج

ٖضاجبٗگعٗيّنزضًٓاطذبضجٖهٌبثٕهبلٖزاذلٍٖضاحتثِتَاىًٖوزٗگطزضثبظاضّبًٕبلم،

هبلٖذابضجٖثبٖاثافاعاٗفّعٌٗاِي٘تأهٍٕجًِمسهبظازٍٖسمگطفتٍهسٗطاىثبًگْساض

(.ٍجاًِماسّوبًٌاسذاًَٖتابظُزض1391ًوبٌٗسگٖذَاٌّسقس)زٗبًتٖ،هطازظازٍُهحوَزٕ،

تَلا ٖول٘ابتثابضُکًٍجاَزآىٗاکٌاسٖهکِثِح٘بتقطکتکوکثبقسٖهکبلجسقطکت

قطکتٍکبّفاضظـقطکتضاثِّوطاُذَاّسقس

ثبقس.قٌبؾبَٖٖٗاهلهاَثطثاطهٖثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاى،ثبظاضًَٕپبٍزضحبلتَؾِٗ

ضٗؿکؾمٌَؾْبمزضاٗيثبظاضثؿ٘بضح٘بتٖاؾتچطاکِاٗيضٗؿکٖبهلثبظزاضًاسُجاصة

(.اظجولاِهكاکلاتانالٖؾاطهب1،2020ِٗچيٍچي،هٌبثٕهبلٖزضثبظاضؾطهبِٗاؾت)ٗبًگ

ٖعٗگطؿکٗضگصاضاىٍٗػُؾطهبِٗثِ،گصاضاى ،احتوابلظٗابىٌّگفاتًبقاٖاظؾامًٌَبگْابً

ل٘وتؾْبماؾت؛ثٌبثطاٗي،َٖاهلٖکِثطضٗؿکؾمٌَل٘واتؾاْبمهؤثطًاس،ثبٗاسقٌبؾابٖٗ

(.اٗيزضنَضتٖاؾتکِثبظاضؾطهبِٗهٌجٕجصةهٌبثٕهبلٖثلٌس1397،)اؾسٍٕکبْوٖقًَس

ّابًمسٌٗگٖثِثبظاضؾطهبِٗکوکلبثلتَجْٖثِٖولکطزقاطکتثَزٍّساٗتّبهستقطکت

ذَاّسزاقت.پ٘ساکطزىَٖاهلهَثطثطضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبماظهؿبئلثباّو٘تؾطهبِٗ

ثاِهٌٓاَضّابگصاضاىثِهٌَٓضاتربشتهو٘وبتهٌبؾتزضؾاطهبِٗگاصاضٕ،هاسٗطاىقاطکت

ٗطاىثابظاضؾاطهبِٗثاِهٌٓاَضاترابشتهاو٘وبتٍهسٗطٗتثْتطٍافعاٗفٖولکطزقطکتٍهس

ثبقس.ثبهُبلٗاِازث٘ابتهٖٕهٌبؾتزضضاؾتبٕکبّفضٗؿکؾطهبِٗگصاضاىذطزّبؾ٘بؾت
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(1ًٕواَز؛)ثٌسَجمِتَاىٖهثطضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمضازضپٌ گطٍُهؤثطتحم٘كَٖاهل

(اؾتطاتػًْٕبزّاب4ٕ)،ٍٗػگٖهسٗطاى(3)،(فطآٌٗسافكبٕاَلاٖبت2ًٓبمضاّجطٕقطکت،)

(الگاإَهٗاابهلاتٖزضثاابظاضؾااطهبِٗ)ح٘ااسضٕ،لاابزض5ٍٕذهَنااٖزضثاابظاضؾااطهبٍِٗ)

(.1396ٖجسٕ،

ؾبظٕضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمًمفّعًٌِٗوبٌٗسگًٖمفثباّو٘تاٖزضذهَلهسل

ؾاْبمثابًمافؾبظٕضٗؿاکؾامٌَل٘واتثبقس.ثطاٗياؾبؼاٗيپػٍّفالسامثِهسلهٖ

ه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگًٖوَزٍُثِزًجبلپبؾدثِاٗيؾَالثَزُکِآٗبّعًٌِٗوبٌٗسگًٖمف

ه٘بًجٖزضضاثُِضٗؿکؾمٌَؾْبمقطکتثابهتغ٘طّابٕهاَضزثحاث؛هاسٗطٗتٍجاًِماس،

تطک٘تّ٘ئتهسٗطُ،ک٘ف٘تافكبٕاَلاٖتٍآقفتگٖهبلٖقطکتضازاضز؟

ؾاپؽقسُاؾات.ي٘٘تجٕنَضتگطفتِّبپػٍّفٌِ٘ك٘يطاثتساپزضازاهِپػٍّفحب

پاػٍّفٖضٍـقٌبؾإقسُاؾت.زضثرافثٗاسحٗپػٍّفتكطّٕبٍِ٘فطيًٕٓطٖهجبً

ؾپؽثبقس.هٖٕطّب٘هتغٖبتٖ٘ول ٗپػٍّفٍتٗطٖهفَْهٕالگَٖاضائِقسُکِقبهلهٗطف

قاسٍُثاطل٘اثاطآٍضزهاسلتحل ًٗتبٖبًٗاقبضُقسٍُزضثرفپبك٘تحمٖتجطثّٕببفتِٗ

پػٍّفاضائِقسُاؾت.كٌْبزاتٍ٘پٕط٘گجِ٘اؾبؼآىًت



 پیطیٌِ پصٍّص .2

 پیطیٌِ تحقیقبت داخلی .1-2

ثطضؾٖضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمًٍٓطًِٗوبٌٗسگٖزضثَضؼاٍضاقثْبزاضتْاطاىًكابى

ضؾ٘کؾمٌَل٘وتؾاْبمزاضزٍه٘ابى٘ف٘تافكباثطهٗکَؼثطکّس،ّعًٌِٗوبٌٗسگٍٖهٖ

ٖسمقفبف٘تجطٗبىًمسٍٕؾَزثباٗيضٗؿکضاثُِهٌٗبزاضٕهكبّسًُكسُاؾات)ح٘اسضٕ،

طاىٗهاسٕاٖتوابزف٘ثٍٕهٌٗبزاضن٘هؿتمط٘تأثزضپػٍّكٖزٗگطٕ،.(1396لبزضٍٕٖجسٕ،

زضاٗيپػٍّفضٗؿکؾمٌَل٘وتؾاْبم.ًكبىزازُقسُاؾتؾْبموت٘ؾمٌَلؿکٗثطض

ٕاًاساظُگ٘اطٕقاسُاؾات.ثطاؾابؼاٗايحاساکرطٕگوبٍ٘ؾيًَٗ٘ؾبىثبلاثِپبثبقبذم

ّابضٗؿاکتَاىاٗيچٌ٘يًت٘جِگطفتکِثبافعاٗفث٘فاٖتوبزٕهسٗطاىقطکتهٖپػٍّف

َطاحٖهسل(.1397،ٍکكبٍضظ)ثكکَُث٘كتطٕزضؾمٌَل٘وتؾْبمضاتجطثِذَاٌّسًوَز

گطٕهبلّٖبٕکو٘تِحؿبثطؾٖثطضاثُِث٘يک٘ف٘تگعاضـگطٍٕٗػگٍٖاضظٗبثًٖمفتٗسٗل
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زّاس.ک٘ف٘تگعاضقاگطٕهابلٖهَجاتکابّفضٗؿاکٍضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمًكبىهٖ

گطزز.ّوچٌ٘يٍٗػگٖکو٘تِحؿبثطؾٖضاثُِهٌفٖث٘يک٘ف٘تگعاضقگطٕهابلٍٖؾمٌَهٖ

کٌس)زضٗبثابضٕ،َبلاتً٘اب،ذاساٖٗضاتٗسٗلٍتكسٗسهّٖبتؾْبمقطکتضٗؿکؾمٌَل٘و

(.1399،ظالطز،احوسٍٍٕک٘لٖفطٍلِ



 پیطیٌِ تحقیقبت خبرجی .2-2

ِ ٖحؿابثساضٕضٗؿاکٍؾامٌَل٘واتؾاْبمًكاابىٕکابضضاثُِهحبفٓا زّاسکاِها

ٍٖسمافكبٕاذجبضثاسذَزٖولکطزًوبٗفث٘كتطهاسٗطاىضاثاطإّٕبعُ٘اًگٕ،کبضهحبفِٓ

ٖضٗؿااکؾامٌَل٘واتؾاْبمکٌس.اظاٗيضٍثبٖثکبّفهٖکٌتطل ،2ٍغاًاگ)ک٘نثبقاسها

ٖقطکتًكبىثبظزُ،ؾطهبِٗزضگطزـٍهَجَززضقطکتٍجاًِماسٖثطضؾ.(2014 زّاسها

ٍؾااطهبِٗزضزاذالقاطکتٍجاًِماساضظٗبثٖکوتطاظٍالٗ٘تًؿجتثاِ،ؾطهبِٗگصاضاىکِ

ِؾَزًتبٗ ثطضؾٖ(.3،2011ٍهبلإ)اتَکبٗتزاضًسگطزـ گاصاضاىًْابزٕثابآٍضٍٕؾاطهبٗ

ًماسٕقاطکتّٕببىجطٗثطًْابزٕگصاضاىؾطهبِٗحبکٖاظآىاؾتکًِٓبضتل٘واتؾْبم،

،طُٗهاسئتّ٘تطک٘تٖثطضؾ(.4،2014ٍغاًگ)آىزّسکبّفهٖهسٗطاىضاه٘عاىآظازٕٖول

ًٖكبىّبآىؾْبموت٘ؾمٌَلؿکٗثطضٕچٌّٖ٘بقطکتزضقطکتٖحؿبثطؾ زّاسکاِها

ؾاْبموات٘ؾامٌَلؿکٗثبٖثکبّفضٖحؿبثطؾٕثبلات٘فٍ٘کطُٗهسئتّٕ٘ؾبذتبضلَ

وات٘ؾامٌَلک٘قاطکتثاطضؾاطُٗهست٘اثطتٌَّٖٔثطضؾ(.5،2018ٍلٌتٌَگٗ)قَزٖه

ؾامٌَؿاکٗ(ثاطضتٍ٘جٌؿالات٘قطکت)ؾي،تحهاطُٗهست٘زّس،تٌَّٔهٖؾْبمًكبى

هاَثطتطثاَزُ،کنًْٕابزت٘اثابهبلکّٕاباثطزضقطکتيٗاي٘ؾْبمهَثطثَزُّوچٌوت٘ل

زّاساظّبًكبىهّٖبٕلجلٖثبًگبًُمسآىثطضؾٖپػٍّف(.6،2020ججطاى،چيٍغاًگاؾت)

ؾْبماؾتفبزًُكاسُاؾات.لاصااظؾبظٕضٗؿکؾمٌَل٘وتضٍـهٗبزلاتؾبذتبضٕزضهسل

ؾبظٕاٗيضٍـٍهعاٗبٕآىزضقٌبؾبٖٗهتغ٘طّابًْٕابىثاٍِؾا٘لِهتغ٘طّابٕلبثل٘تهسل

تَاًسثْطُثطز.آقکبضهٖ



 ی پصٍّص ّب هجبًی ًظری ٍ تجییي فرضیِ .3

زضهجبًًٖٓطٕهجبحثهبلٍٖحؿبثساضٕالگَّبٕهرتلفٖثطإتَنا٘ ضٗؿاکؾامٌَ
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ّٕوچَىافكبٕاَلاٖبت،ؾبذتبضزاضٖهٌٗل٘وتؾْبمٍجَززاضزٍزضاٗيه٘بىًمفَٖاهل

،7قاٍٍَغٗاي،)آگاٌؽٕهكابثِّبپػٍّف.اهبذَضزٖهقطکتث٘كتطثِچكنطُٗهسئتّ٘

ججاطاى،)(،1396،)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،(9،2011ٍاؾت٘ي)ًَّگ،(8،2019ّب)،(2020

ٖ)،(2020،چيٍغاًگ َ)،(10،2020قْبة،ًتا٘ن،ٗاَلا،ٗبًاگٍٗا ،11ٍغاًاگَّ،لٖ،تبثابک

،(13،2020لٖ،غٗبًاااگ،لٍَ٘کااابٕ)،(12،2005،ضٍثٌ٘ؿاااَىٍٍٗؿاااَاًبتبى)ضٍزؼ،(2020

ٖ)اؾس(،1393)ذَاجَٕ،فتحًٍِجفٖ، ٖ)لئاَظ،(1396،ٕ،قٗجبًٍٖلطثابً ،14،ًابزاٍٍٗؿاَک

،هاسٗطٗتٍجاًِماس،طُٗهاسئتّ٘ؾبذتبض،کِک٘ف٘تافكبٕاَلاٖبتزٌّسٖه ًكبى(2003

اؾات.طگاصاض٘تأثّبثطّعًٌِٗوبٌٗسگٍٖضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمآًبىآقفتگٖهبلٖقطکت

ثطضؾٖتغ٘٘طاتضٗؿکؾمٌَل٘واتؾاْبمًمافه٘ابًجّٖعٌٗاًِوبٌٗاسگٖضٍهٌَٓضثِلصا

زضًٓطگطفت.ؿتٗثبٖه

(هتغ٘طّب1ٕثبضٍىٍکٌٖ،اثطهتغ٘طه٘بًجٖثبٗسزاضإؾِقطٌثبقس:)ثطاؾبؼضٍٗکطز

(3(اثطهتغ٘طّبٕهؿتملثطٍاثؿتِهٌٗبزاضثبقس،)2هؿتملثطهتغ٘طه٘بًجٖتبث٘طگصاضثبقٌس،)

زضهسلضگطؾًَٖ٘اظهتغ٘طّبٕهؿتمل،ه٘بًجٍٍٖاثؿُِ،اثطهتغ٘طه٘بًجٖثطٍاثؿتِهٌٗبزاض

(.2016ًوبظٕ،ثبقس)ًوبظٍٕ

بٗااظٍجاًِماسٌٖٗ٘اگطقطکتؾُحپبؾْبم:وت٘ؾمٌَلؿکٍٗجًِمسٍضتٗطٗهس

ِٗفٗافعإزاقتِثبقس،ٖسماحتوبلپطزاذتتْٗساتجبضبض٘هٗبزلآىزضاذت ِبفتا ثبٖاثکا

ٕگاصاضِٗهابًٕاظؾاطهبع٘اهبظازٍجًِماسًٖاظَطف)قطٌزٍم(.قَزهٖؾْبموت٘ؾمٌَل

ٖهستثبٖاثکابّفاضظـقاطکتٖزاضقسٍُزضََلاًٌسُٗإّٓبطٍغُقطکتزضپ قاَز.ها

ؿاکٍٗثًَِثاِذاَزضظزؾبهٖضاهوکيتٗطٍٗجًِمساًحطا هٌبثٕهسبىٗجطتٖٗسمقفبٍ

،قاٍٍَغٗاي،)آگاٌؽ)قاطٌاٍل(زّسهٖفٗضاافعاٌٖسگًٗوبٌِٗؾْبمٍّعوت٘ؾمٌَل

ٍٕچطاکاِکؿاطثبقاس،هٍٖجًِمستٗطٗهسه٘عاىًگْساضٍٕجًِمسٖبهلهْوٖزض(.2020

.زٗگطٕثطقطکتتحو٘لکٌاسّٕبٌِّٗعتَاًسٖهتطتتآى،هٌِٗهبظازٍجًِمسثبتَجِثِّع

ٖهجٌبچگًَگي٘ثطّوثبقٌس.ّوَاضثِزًجبلًگْساضٕهمساضثٌِْ٘اظٍجًِمسهّٖبلصاقطکت

-)فربضٕ،حؿيًتابجثبقسٖهٖهبلبت٘زضازثٖهَئَهْوٌِ٘ثْٖثِؾُحٖبثٍ٘ؾطٖتزؾت

(.1396کطزٍٕهحوسٕ،

ّبٖٗکِه٘عاىجطٗبىٍجًِمسآظازث٘كتطٕزاضًاس،قاسٗستطزضقطکتّعًٌِٗوبٌٗسگٖ
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اظٍجًِمسزضزضٍىقطکتزاضًسٕبزٗهمساضظٕثًِگْساضلٗتوبطاىٗ(.هس2019،ّب)ثبقسهٖ

قاطکتآؾابىتاطذَاّاسٕجبضبت٘چَىثبٍجَزٍجًِمسزضقطکتپطزاذتهُبلجبتٍٖول

ٍٖجَُزضجْتهٌبفٕقرهايٗگطززکِاظاهًٖگْساقتٍجًِمسهبظازهَجتٖثَز.اظَطف

ٖولکااطز ٘تًااٗيٍّ٘وچٌااٌٖااسگًٗوبٌااِّٗعفٗذااَزاؾااتفبزُکااطزُکااِثبٖااثافااعا

)قاطٌؾاْبمضاثاِّواطاُزاضزوات٘ؾمٌَلؿکٗضفٗ(ٍافعا2011،ٍاؾتيقطکت)ًَّگ

(.ثبتَجِثِچبضچَةًٓطٕهُطحقسُه٘تاَاىفطيا1396ِ٘)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،ؾَم(

اٍلضاثِنَضتظٗطهُطحکطز.

ضٗؿاکهسٗطٗتٍجًِمسثبًمفه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگٖاثطهٌٗبزاضٕثط:فرضیِ اٍل

ؾمٌَل٘وتؾْبمزاضز.

ضکاايهْوتااطٗيطُٗهااسئاات٘ؾااْبم:ّواات٘ؾاامٌَلؿااکٍٗضطُٗهااسئااتّ٘ت٘ااتطک

ّبّٕ٘ئتهسٗطُثطه٘عاى.زضنسلبثلتَجْٖاظًتبٗ تهو٘ناؾتّبزضؾبظهبىٕط٘گن٘تهو

.(1393،لَٖٗ،فطّبزٍٕٖل٘سازٕتلرؿتبًٖ،جْبً٘ککَکبض٘)ًثطٍتكبىزضؾبظهبىتبث٘طًساضز

)قاطٌؾْبمهاَثطاؾتوت٘ؿکؾمٌَلٗقطکتثطضطُٗهست٘زّسکِّهًٖكبىمبت٘تحم

.ثطضؾاٖ(2020،ٍّوکبضاىَّ)،(2020،قْبةٍّوکبضاى)،(2020،ججطاى،چيٍغاًگ)زٍم(

ّبٕنَضتگطفتاِزضاٗايحاَظُحابکٖاظآىاؾات،اضظـقاطکتهتابثطاظپ٘كٌِ٘پػٍّف

ٖتهو٘وبتهسٗطاىآىهٖ گاطززثبقسٍزضتهو٘وبتهسٗطاىّوَاضُّعًٌِٗوبٌٗسگٖلحبِها

،قَزهٖؾْبموت٘ؾمٌَلثبٖثکِ.اظجولَِٖاهلٖ(2005،،ضٍثٌ٘ؿَىٍٍٗؿَاًبتبى)ضٍزؼ

ِثِهٌٓاَضٖولکطزهسٗطاى قاطکتزضٍىزضٖهٌابفٕذاَزٍٖولکاطزهٌفاافاعاٗفثاٖضٍٗا

ٖکِزاضًاسثْتاطٖتَشٍلسضثبتَجِثًِفطاىٗهسثبقس)قطٌؾَم(.هٖ زضٖتَاًٌاسالاساهبتها

اثاطّبًٕوبٌٗسگٖضاثِّوطاُزاضز.ٍپَقفاٗيهٌبفّٕعٌِٗهٌبفٕذَززاقتِثبقٌسٕضاؾتب

ٖاٗيجْتهْناظطُٗهسبت٘هَْ زضّط٘غطاىٗهسٍجَزٖثرك ط٘اغطاىٗکاِهاسثبقاسها

(.هسٗطاىغ٘اط1388ٖبهلًوٖثبقٌس)ًَضٍـ،کطهٍٍٖافٖثبًٖ،طٗسثبهٖهَْ حبيطثِتجبً

هَْ ٍاثؿتگٖکوتطٕثِقطکتزاضًسٍثطإآٌٗسُقغلٖثْتطثطإذَزٍکؿتقاْطتزض

ًٓبضتهُلَةٍکبّفحُِ٘هسٗطٗتحبيطثِتجبًًٖجَزٍُٖسمّوؿبًٖاًگ٘عُاٗيهسٗطاى

ٌٖسگًٗوبٌِّٗعثبزضًٓطگطفتيقطٌٍٗبزقسُ،.ل(ّعًٌِٗوبٌٗسگٖضاثِّوطاُزاضز)قطٌاٍ

زضاٗايؾاْبمزاضز.وت٘ؾمٌَلؿکٍٗضطُٗهسئتّ٘ت٘تطکي٘زضضاثُِثٖبًج٘هٕط٘هتغ
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تَاىفطيِ٘زٍمضاثِاٗينَضتث٘بىًوَز.هٖضاؾتب

ثبًمافه٘ابًجّٖعٌٗاًِوبٌٗاسگٖاثاطهٌٗابزاضٕثاططُٗهسئتّ٘:تطک٘تفرضیِ دٍم

ضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمزاضز.

ٍِافكبت٘ؾْبم:قفبفوت٘ؾمٌَلؿکٗاَلاٖبتٍضٕافكبت٘ف٘ک -اَلاٖابتاظهَلفا

توبٗالثاِطاىٗهاس.(15،2012ٖ،جٗفطٍحؿٌٖ٘)هَؾلثبقسّبٕهْنزضهسٗطٗتقطکتهٖ

ٍاذجابضذاَةزٗطتطاذجبضثسضإفكبااضائِزٌّس.اظاٗيضٍثْتطٕاظقطکتذَزطٗتهَزاضًس

اٗيضفتبضٍٖسمافكبٕثِهَلٕضٗؿاکؾامٌَل٘واتؾاْبمضاثاِ.کٌٌساٖلامهٖتطٕٗضاؾط

ثِهَلإاَلاٖابتثبٖاثٕٖسمافكبٖاظَطف.(2020،لٍّٖوکبضاى)ّوطاُزاضز.)قطٌزٍم(

اَلأثبقاٌسکاًِٖفٗبىاظآىثٕطشٗثَزٍُؾبطاىٗهسبض٘اظاذجبضزضاذتٕقَزاًجبضُاهٖ

ثب(.1397،ٕ،ضيبٍٖٗثبلطٕ)ذَاجَ)قطٌاٍل(ذَاّسقسٌٖسگًٗوبٌِّٗعفٗذَزثبٖثافعا

ؾامٌَؿکٗکِذَزضبفتِٗفٍٗهبلکبىافعاطاىٗهسي٘تًبزهٌبفٕثٌٖسگًٗوبٌِّٗعفٗافعا

(.ثابزضًٓاطگاطفتي1396)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،)قطٌؾَم(ؾْبمضاثِّوطاُزاضزوت٘ل

هَاضزث٘بىقسُه٘تَاىفطيِ٘ؾَمضاثِنَضتظٗطث٘بىًوَز.

:ک٘ف٘تافكبٕاَلاٖبتثبًمفه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگٖاثطهٌٗابزاضٕثاطفرضیِ سَم

ضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمزاضز.

گاصاضاىِٗؾاطهبٖكگّ٘وّٕباظزغسغِٖکٗؾْبم:وت٘ؾمٌَلؿکٍٗضٖهبلٖآقفتگ

ٍٖضقکؿاتگياٗ٘ ٍتاساٍمآىاحتوابلٖقطکتاؾت.ٖولکاطزهابلًٖبهُلَةهبلتٍ٘يٗ

 ًٗتابٖهابلٖآقفتگل٘زلي٘ثِّو.(1389،پَضٍقْبثٖٕ،ٍلٖظّس)ضاثِّوطاُزاضزقطکت

آىتاطؼطات٘(ٍاظٖوسُتبث1396،ٍّٕوکبضاىذَاّسزاقت)اؾسٖزضپٖتً٘بهُلَةثباّو

ٖؾاْبمآىوات٘ؾامٌَلؿکٗقطکتٍضٌسُٗگصاضاىاظآِٗؾطهب اگاط)قاطٌزٍم(ثبقاس.ها

پ٘بهسّبٖٗاظجولِکبّفاٖتجبضهسٗطاىقطکتٍه٘اعاىثبقس،ًبهُلَةٖزضٍيٕهبلٖقطکت

افاعاٗفضاٌٖاسگًٗوبّٕابٌِٗذَزّعيٗکِاّبضاثِّوطاُذَاّسزاقت.حمَقٍهعاٗبٕآى

ٖ)لئَظ،(1396،ٕ،قٗجبًٍٖلطثبًٖ)اؾسزّس)قطٌاٍل(هٖ ثجابتزض.(2003،،ًابزاٍٍٗؿاَک

فٗقاطکتٍافاعاٌٖاسگًٗوبٌِٗزضآىهَجتکبّفّعٖقطکتٍٖسمآقفتگٖهبلتٍ٘يٗ

ثطهجٌبٕهَاضزث٘ابىقاسُ.(1392،پَضٍذطم)جطجطظازُ)قطٌؾَم(قَزٖآىهٕاضظـثبظاض

ضاثِقطحظٗطث٘بىکطز.ه٘تَاىفطيِ٘چْبضم



 933 9911 پایيس و زهستاى، دومدوره دوازدهن، شواره هاي حسابداري،  هجله پيشرفت

:آقفتگٖهبلٖثبًمفه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگٖاثطهٌٗبزاضٕثاطضٗؿاکفرضیِ چْبرم

ؾمٌَل٘وتؾْبمزاضز.



 یضٌبس رٍش .4

ِٕجبهِٗآهابضاؾت.ٕکبضثطزٖم٘حبيطاظًٓطّس ،تحمك٘تحم ّٕابقاطکتآىکل٘ا

ٕظهبًٖؾبلزضفبنلِاٍضاقثْبزاضتْطاىزضثَضؼقسُطفتِٗپص 1396ٖٖالا1392ّاب -ها

ثِضٍـحصفٖثبلحبًِوَزىقطاٍٗظٗطاًتربةقسُاؾت.ك٘تحمًٖوًَِاًتربثثبقس.

ٖآىؾابلهابل-2پصٗطفتِقسُثبقس.ثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاىزض1391ؾبلبىٗتبپب-1

بت٘اٖولزضاٗايزٍضُ-4زضاٗيزٍضُتغ٘٘طؾبلهبلًٖساقتِثبقس.-3هبُثبقس.اؾفٌساًتْبٕ

قطکتٍلفِٗکهابٍُث٘كاتطزضتابثلَوبزً-5زضقطکتنَضتًگطفتِثبقسك٘تلفٍِٗتجع

ّبثبقسچَىثِهٌَٓضؾٌجفضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمثبظزُهبّبًِقطکتًساقتِهٗبهلاتٖ

زضٖول٘ابتثرابَطتوابٗع-6.زضزؾتطؼثبقاسآىاَلاٖبت-6هَضزثطضؾٖلطاضگطفتِاؾت.

.کِزضًْبٗاتًجبقاس،ث٘وِ،ّلسٌٗگٍ..(ثبًکذسهبتهبلٖ)ّٕبقطکتجعّب،جبضٕقطکت

قطکتٍاجسقطاٍٗفَقثَزًس.130تٗساز

َافعاضًطمحبيطاظك٘تحمّٕبزازُ ُٗپبٍّوچٌا٘ييٗضّبٍضزًا ٖهاطتجٍ،اظٌتطًتاٗاگاب

ثبعً٘قسُٕگطزآٍضّٕبزازًُْٖٗبلٍ٘تحلِٗتجع.قسثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاىاؾترطاججولِ

Excel(2019)،Matlab(R2020a V 9.8)،Eviews(9.5)،smartpls(2)ٕافعاضّابًاطماؾاتفبزُاظ

ط٘هؿّبٕهسلٍٕسٗ٘تأٖٖبهلّبٕهسلاظٖج٘تطک،َٕضتگطفتِاؾت.هسلهٗبزلِؾبذتبضن

ـًمفهْو،اٗيزٍهسلي٘ثعٗاؾت.توب آظهاَىٕثاطايٗ.ثٌابثطاکٌاسٖهافابٗاٖزضاٗايضٍ

زضضٗؿاکؾامٌَل٘واتهاؤثطَٖاهل)ٖبهلٖتبٗ٘سٕهسللجَللبثلثطاظـًرؿت،ّبِ٘فطي

ٖلطاضٖهَضزثطضؾ(آظهَىفطي٘بت)ٕثطاظـهسلؾبذتبضثٗساظآىٍنَضتگطفتِ(ؾْبم -ها

tاؾت.چٌبًچِاحتوابلآهابضُقسُاؾتفبزtُاظآظهَىع٘پػٍّفًبت٘فطيثطضؾٖٕ.ثطاطز٘گ

.قَزًٖوضزنفطِ٘ثبقس،فطيزضنس5کوتطاظ



 . الگَی هفَْهی پصٍّص  1-4

اًترابةاٗايثبقاس.ٖلاتهٖالگَٕهفَْهٖپػٍّفثطاؾبؼضٍٗکطزهٗبزلاتؾبذتبضٕ



 931 ...ارائه هدلی براي تبييي ریسک سقوط قيوت سهام با ًقش هياًجی 

ِ هتغ٘طّابٖٗاؾاتکاِضٍٗکطززضاٗياؾتکِ:اٍل،زضازث٘بتهبلٖ،ّعًٌِٗوبٌٗسگٖاظجولا

ِٕثاط؛ؾابٗطهتغ٘طّابتحم٘اكاثطگاصاضٗاب،ٕاظطٗاثطپاصثطضؾاٖ هؿاتم٘نؾاٌجفناَضتثا

هتغ٘اطپٌْابىٌَٖاىثِ(.لصااٗيهتغ٘ط)ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ(1396ً٘ؿت)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،

پٌْابىضاط٘اهتغٗاکتاَاىٖها،طٗپاصهكابّسُقَز.ثباؾتفبزُاظهتغ٘طّبٕهٖزضًٓطگطفتِ

گ٘اطًٕبزٗاسُّبثِضٍـضگطؾَ٘ىتبحسٍزٕذُابٕاًاساظًُٕوَز.زضتحل٘لهسلط٘گاًساظُ

قَز.ٍهكبّسُاثطاتهؿتم٘نٍغ٘طهؿتم٘نثِآؾبًٖه٘ؿطً٘ؿت.)ح٘سضٕ،لبزضٕهٖگطفتِ

الگَٕهفَْهٖاٗيپػٍـًكبىزازُقسُاؾت.1(.زضًگبض1396ٍُٖجسٕ،


 
 هدل هفَْهی پصٍّص :1 ًگبرُ

 

 ّب هتغیرّبی پصٍّص ٍ ًحَُ هحبسجِ آى .2-4

 ٍجِ ًقد تیریهد. 1-2-4

هتغ٘طًْبىاؾتکاِتَؾاٍزٍهتغ٘اطآقاکبضٖٗکهَضزثطضؾهسٗطٗتٍجًِمسزضهسل

تاَاىٖهاطٗااؾتفبزُاظهاسلظثب.قَزٖهٕط٘گاًساظُؾطٖتتٗسٗلٍجًِمسٍهبظازٍجًِمس

.(16،2016لٍٖلٖ)س٘ضاؾٌجّبقطکتٌِ٘ؾُحٍجًِمسثْ

ٍجِ ًمس ثٌِْ٘ لگبضٗتن اًساظُ      ضٗؿک جطٗبى ًمسٕ نٌٗت   تمؿ٘ن ؾَز   ًؿجت کَ٘تَث٘ي   

ذبلم ؾطهبِٗ زض گطزـ   جطٗبى ًمس ٖول٘بتٖ     ثتب زاضاٖٗ   تغ٘٘طات زاضاٖٗ ثبثت     

(1)                                                                                            لگبضٗتن ؾي قطکت    ًؿجت اّطم    
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ٖزاضإاضظـزفتاطکَ٘تاَث٘ي:ًؿجت،ّبٖٗزاضإاضظـزفتطتنٗاًساظُ:لگبض ٕهٌْابّابٗا

ٕثاِاضظـزفتاطاضظـثبظاضحمَقنبحجبىؾْبمثِايبفِحمَقنبحجبىؾْبمٕاضظـزفتط

ط٘اغضٍزکٗثطاثطؾَزن٘تمؿ،همساضآى،زضنَضتاؾتهجبظٕط٘ؾَز:هتغنّ٘ب،تمؿزاضاٖٗ

ٍجاًِماسبىٗاناٌٗت:اًحاطا اؾاتبًساضزجطًٕماسبىٗجطؿکٗض،ثبقسهٖنفطنَضتيٗا

قَز.اظفطهَلظٗطهحبؾجِهٖ:ٖٗزاضإثتب.ّطنٌٗتثِتفک٘کّبزاضاٖٗثطن٘تمؿ

ثتب زاضاٖٗ  
ثتب ؾْن

ًؿجت ثسّٖ ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم (ًطخ هبل٘بت  )   
                                                            (2)  



کاِجطٗابىّبقطکتچَى،ّبزاضاٖٗثطن٘تمؿبتً٘مسٖولبًبتٗ:جطٖبتٖ٘ولًٕمسبىٗجط

زضِٗذبلمؾاطهبًمسٕحبنلاظٖول٘بتث٘كتطٕزاضًسلصاٍجًِمسث٘كتطٕزضاذت٘بضزاضًس،

ّبزاضاٖٗثطٍٕهٗبزلآىجبضّٕبٖثسّٕهٌْبٍٕهٗبزلآىجبضّٕبزاضاٖٗاظتفطٗكگطزـ:

سٖٗکِذبلمؾطهبِٗزضگطزـث٘تاطٕزاضًاسً٘بظهٌاّبقَز،چَىقطکتقطکتهحبؾجِهٖ

ٖکالثطتمؿ٘نَٖؾبلثبثتّٕبٖٗزاضااتط٘٘تغثبقٌس.هٍٖجًِمسث٘كتطٕ ،چاَىّابزاضاٗا

ثاطکالتمؿ٘نٖاّطم:ثسّتغ٘٘طاتزضزاضاٖٗثبثتاثطهؿتم٘نثطه٘عاىٍجًِمسقطکتزاضز.

-حؿايًتابجقاطکت)فربضٕ،ؽ٘تأؾإّبؾبلتٗسازتنٗؾيقطکت:لگبضتنّٗب.لگبضزاضاٖٗ

.(1396هحوسٕ،کطزٍٕ

 ًگْداضت ٍجِ ًقد لیتؼد سرػت. 1-1-2-4

ثطإاًساظُگ٘طٕؾطٖتتٗسٗلٍجًِمس،يطاٗتهٌٗبزاضٍهَثطثطٍجًِمسثٌِْ٘اظهسل

ٖٗکِيطاٗتهٌٗبزاضًساقاتِاًاساظهاسلحاص گطزٗاس،ؾاپؽثابّب(اؾترطاجٍهتغ٘٘ط1)

ثسؾاتّطقاطکتٌٍِ٘جًِمسثْزضهسلاؾترطاجٖ،همساضّبجبٗگصاضٕهمساضٍالٖٗهتغ٘٘ط

(λٍجًِمس)لٗؾطٖتتٗس(لطاضزازُقس3ٍآهس.زضگبمثٗسٕهمساضٍجًِمسثٌِْ٘زضهسل)

(.1396،(،)فربضٍٕاؾسظاز18،2016ُ،)ج٘بًگٍلٖ(17،2008ثَى)قَزگ٘طٕهٖاًساظُ

(3)       –             (                    )      

ٍجاِلٗ:ؾاطٖتتٗاسλّب،ثطزاضاٖٗتمؿ٘نلجلزٍضُ:ٍجًِمسcashi,t-1(:3زضهسل)

ٖثاطن٘تمؿا:ٍجًِماسCashi,t،ٌٍِ٘جًِمسثْعاى٘:هCash*i; tًمس، ّٖابزاضاٗا ثبقاسها

(.1396،)فربضٍٕاؾسظازُ
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 ًقد هبزاد ٍجِ. 2-1-2-4

فٍٗافاعاِٖٗولکاطزؾاطهبعاى٘اثبٖثکبّفهٍٖجًِمسهبظاززضقطکتاظَطفزٍجَ

(.19،2011َّاک٘وبىزضقطکتذَاّسقس)ٌٖسگٗفطنتًٍوبٌِّٗع

(پؿوبًسهسل1999اظپػٍّفاٍپلطٍّوکبضاى)ٕطًٍ٘مسهبظاز:ٍجًِمسهبظازثِپٍجِ

(.1395)ْفطٕ،ذَاّسثَز(4)

 (4)                                                    

            

Ci,t=ٍجًِمس/)جوٕکلزاضا(ٖ حماَقٕ)اضظـزفتاط=MBi,t؛log(ٍجاًِماس(-ٗا

-ّابّب(/)جوٕزاضاٖٗزاضاٖٕٗکلاضظـزفتط-نبحجبىؾْبم+اضظـثبظاضحمَقنبحجبىؾْبم

=CPXi,tٕ؛ّبقاطکتزضؾابلجابضکلزاضاٖٕٗاضظـزفتطتنٗلگبض=Sizei,t؛ٍجًِمس(

ٖٖؾبلهبلکَٖٗعاتٍ٘تجْآلاتي٘هبق،اهَالطات٘٘تغ ؛قاطکتّٕابثاِهجوأَزاضاٗا

CPXi,t=؛ّب/جوٕکلزاضاٖٕٗاِٗؾطهبهربضجWCi,t=ثاسٍىاحتؿابةٍجإِجبضٖٗزاضا

ٍجاِ-ٕجبضّٕب})زاضاٖٗ=WCi,t؛قطکتّٕبزاضاٖٗ ثِهجؤَٕجبضّٕبٖثسًّٕمسهٌْب

ثِهجوأَثلٌسهستّٕبٖثسًّؿجت=LTDi,t؛ّب{/جوٕکلزاضاٖٕٗجبضّٕبٖثسّ-ًمس(

/جوٕکالٖبت٘اٖولّٕابت٘افٗبلحبنالاظًٕماسّٕاببىٗاجط=CFi,t؛قطکتّٕبزاضاٖٗ

ضاًكاابىقااطکتٍجااًِمااسهاابظازعاى٘همااساضهيٗااا،کااِپؿااوبًسهااسل=Ԑi,t؛ّاابزاضاٗااٖ

(.1395)ْفطٕ،زّسٖه



 افطب تیفیک. 2-2-4

اظًٓطافكبٕثِهَلإاَلاٖابتٍّطقطکتبظ٘اهت،پػٍّفاٗيزضافكبت٘ف٘کقبذم

ِؾبظهبىثاَضؼثٍِؾ٘لِاؾتکِلبثل٘تاتکبٕآى ٍٖٕاٖالامثٌاسضتجا زضگاعاضـقاَز.ها

هبّاٍِّوچٌا٘ي6ٍ9ّاب،گاعاضـّبٕفهالٖقاطکتاَلاٖبتثبک٘ف٘ت،ٖلاٍُثطگعاضـ

ّابٕهابلٖه٘ابىّبنَضتثبقس.ٖلاٍُثطاٗيگعاضـّبهَضزً٘بظهّٖبٕؾبلاًِقطکتگعاضـ

العاهاٖزٍضٍُؾبلاًٍِگعاضقبتپطزاذتؾَزؾبلاًٍِاضائِاَلاٖتثباّو٘تثِهحىٍلأَ

)ذَاجَٕ،ثبقسهّٖبٕاٖلاهًٖ٘عاظهٗ٘بضّبٕلبثل٘تاتکباؾت.ه٘عاىتغ٘٘طاتزضپ٘فثٌٖ٘

(.زضاٗيپػٍّفهتغ٘طک٘ف٘تافكاباَلاٖابتاهت٘ابظاتاٖلاهاٖتَؾا1393ٍفتحًٍِجفٖ،
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ثبقس.هٖؾبظهبىثَضؼ



 ضرکت رُیهد ئتیّ ترکیت اػضب. 3-2-4

،زاضزطٖبهلٗهاسثبٍٍاثؿتگٖث٘كتطٕکٗهسٗطُاضتجبًٌعزهَْ ّ٘ئتٕاًٖباظآًجبکِ

ٖطهَْ ٘غٕاًٖبثٍِؾ٘لِلبلجبهسٗطاىاجطاًٖٗٓبضتثطلصا پاصٗطزّ٘ئتهاسٗطُناَضتها

ٌَِٖٗاىهتغ٘اطهسٗطُّ٘ئت(.زضاٗيتحم٘كتطک٘تاًٖب1388ٕ)ًَضٍـ،کطهٍٍٖافٖثبًٖ،

اؾت.ٍزضزٍضُهَضزثطضؾاٖثاطإّاطقاطکتتٗاسازکالُقسگطفتِضاّجطٕقطکتزضًٓط

اًٖبّٕ٘ئتهسٗطُ،تٗسازاًٖبٕهَْ ٍغ٘طهَْا اظًاطمافاعاضضّابٍضزًاَٗياؾاترطاج

گطزٗس.



 آضفتگی هبلی. 4-2-4

 قاَُ٘ اظ ّاب،ؾبٗطقاطکت اظ زاضًس لطاض هبلٖ ًبهُلَة ٍيٕ زض کِ ّبٖٗقطکت توبٗع ثطإ

ِ َٕجما ِ ثٌاس 22ٍهابچلط (1994)21ٍٍز حّاب(،1391)20کاي هاک پاػٍّف زض کا
 (1997)

ٖقاطکت ٖالاٍُقَز.ثِهٖ اؾتفبزُ قسُ، کبضثطزُثِ ِ ّابٗ  ًٓاط زض ّابٕهْانقاطکت ٌٖاَاىثا

ِ -1ثبقٌس: هبلٖ آقفتگٖ ّبٕٖلاهت اظ ٗکٖ زاضإ حسالل کِ اًسقسُگطفتِ ـ زض ؾاطهبٗ  گاطز

لجل؛ثب ؾبل زض ذبلم ظٗبى ٍ هٌفٖ گطزـ زض ؾطهبِٗ ظهبىّن ٍجَز -3ذبلم، ظٗبى -2هٌفٖ،

زضنَضتٖکِقطکتؾطهبِٗزضگاطزـهٌفاٖزاقاتِّبٕهبلٖقطکتّبگ٘طٕاظنَضتثْطُ

زضغ٘اطاٌٗهاَضت1ثبقسٖسزٗکٍزضغ٘طاٗينَضتٖسزنفط،قطکتظٗبىزُثبقاسٖاسز

طزـهٌفٍٖقطکتظٗبىزُثبقاسٖسزنفطٍزضنَضتٖکِزضؾبللجلتَاهبىؾطهبِٗزضگ

ٕ،)اؾاسٍزضغ٘طاٌٗهَضتٖسزنفطثطإؾاٌجفهتغ٘اطفاَقاؾاتفبزُقاسُاؾات1ٖسز

.(1396،قٗجبًٍٖلطثبًٖ

 

 ّسیٌِ ًوبیٌدگی. 5-2-4

ًؿجتاّطهٖ،ًؿاجتطٗپصهكبّسًُٕوبٌٗسگٖاظهتغ٘طّبّٕبٌِّٗعٕط٘گاًساظُهٌَٓضثِ

)ح٘اسضٕ،اؾاتقاسُاؾاتفبزُّبٕزاضاٖٗط٘کبضگثًٍِؿجتي٘ثَتَ٘کّب،ًؿجتثبظزُزاضاٖٗ

(.1396لبزضٍٕٖجسٕ،
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ثِقاطکتضاثاِّواطاُذَاّاسزاقات.اٖتجبضزٌّسگبىًؿجتاّطهٖ:ثسّٖثبلا،ًٓبضت

.هسٗطاىهبٗلّؿتٌسکِکوتطاظهٌابٕٗذابضجٖبثسٖٗهّبًٕوبٌٗسگٖکبّفزضًت٘جِ،ّعٌِٗ

ّبٕذبضجقطکتثطٖولکطزآًبىکوتطقَز.ٖلاٍُثطاٗيافعاٗفثسًّٖٓبضتاؾتفبزُکٌٌستب

ٕذَزضاث٘كتطًوبٌٗس.ّبضٗؿکقطکتضاثبلاذَاّسثطزٍاٖتجبضزٌّسگبىتوبٗلزاضًسًٓبضت

ًٖٓبضتث٘كتطثطّعٌِٗ (.زضاٗاي23،2012ثبقاس)ٗبًاگٍگَاضگل٘ابّابًٕوبٌٗاسگٖهاَثطها

ّب.ّبثِهجؤَزاضاٖٗاّطهٖثطاثطاؾتثبهجؤَثسّٖپػٍّف،ًؿجت

ًؿجتؾَزآٍضٕ:اٗيًؿجتکبضاٍٖٗاثطثركٖهسٗطاىضاًكبىه٘سّس.کبّفاٗيًؿجت

ٖ ؾابظز.زضاٗايپاػٍّف،ًؿاجتٖولکطزيٗ٘ هسٗطٍٍجَُهكکلاتًوبٌٗسگٖضاًوبٗبىها

ٖٕثطاثطاؾتثبًؿجتؾَزذبلمثاِهجوأَزاضاؾَزآٍض ّاب)ح٘اسضٕ،لابزضٍٕٖجاسٕ،ٗا

1396.)

:اٗيًؿت،قبذهٖاظٖولکطزهسٗطٗتقطکتاؾات.ٖولکاطزياٗ٘ ي٘ثَتَ٘کًؿجت

هسٗطثبٖثافعاٗفّعًٌِٗوبٌٗسگٖاؾتچَىهسٗطيٗ٘ تًبزهٌبفٕث٘كتطٕثبهبلکبىزاضز.

ثطاثاطًؿاجتهجوأَاضظـثابظاضي٘ثَتَ٘ک.زضاٗيپػٍّف،ًؿجت(2011،ٍاؾت٘ي)ًَّگ

.ثبقسٖهّبٕقطکتثِهجؤَزاضاٖٗثلٌسهستقطکتٍثسّٖ

ٖٕزاضاٖٗط٘کبضگثًِؿجت ّابٕقاطکتثاِّب:اٗيًؿجتلسضتهسٗطزضاؾتفبزُاظزاضاٗا

زّس.ًؿاجتثکابضگ٘طٕزاضاٗاٖضاثُاِإهٗکاَؼثابّعٌٗاِهٖهٌَٓضفطٍـث٘كتطضاًكبى

ّبثطاثطاؾتثابًؿاجتجوإفاطٍـٕزاضاٖٗط٘کبضگثِضاٗيپػٍّف،ًؿجتًوبٌٗسگٖزاضز.ز

(.1396)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،ّبٕقطکتقطکتثِهجؤَزاضاٖٗ



 ریسک سقَط قیوت سْبم. 6-2-4

ٍک٘ناگطل٘وتؾاْنزضزٍضُثطضؾاٖکابّفقاسٗسزاقاتِثبقاس،24ثطاثطهسلّبتي

.زضاٗيضاؾتبثطإهحبؾجِثابظزُذابل(2020،ّوکبضاىٍَّ)ل٘وتآىؾمًٌَوَزُاؾت

 قَز.هٖقطکتالگَٕضگطؾَ٘ىظهبًٖظٗطثکبضثطزُ

(5)                                          

             
ٕؾبلاؾات.ّبهبُهٗط ƟثبظزّٖهبّبًِثبظاضRmٍ،ثبظزّٖهبّبًِقطکتRiهتغ٘ط
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ثبقس.ثطإًطهبلًواَزىآىاظهٖثبل٘وبًسُهسلثبظزّٖذبلقطکتزضهمبٗؿِثبثبظزُثبظاض

قَز.ضاثُِظٗطاؾتفبزُهٖ

     =Ln (1+    (6)  

إکاَِاٖآىثبقس.ثبفطوًطهبلثاَزىتَظٗإ،زٍضُهٖثبظزّٖذبلقطکتWi,Ɵهتغ٘ط

اًحطا هٗ٘بضکوتطاظه٘بًگ٘يثبظزّٖذبلثبقس،ثٌِٖاَاىزٍض3.09ُثبظزّٖذبلقطکت،

قَز.هٖؾمٌَهٗطفٖ

هتغ٘طهجبظٕاؾت،اگطقطکتَٖٗکؾبلآتٖحاساللٗاکهطتجاCrashi,2tِهتغ٘ط

هماساضنَضتيٗاقَز.زضغ٘طساضٖسزٕٗکٍاضزهسلهٖؾمٌَزاقتِثبقس،اٗيهتغ٘طثبهم

(.2014،ٍغاًگ)ک٘نثبقسهٖٖسزٕآىنفط

ٍث٘كاتطتطکنزضزٍزؾتِّبقطکت(ه٘بًگ٘يثبظزّٖذبلDuvoli,2tزضهٗ٘بضزٍم)

گ٘طز.هٖگطٍُهحبؾجٍِزضهسلظٗطلطاضّطثٌسٕقسٍٍُاضٗبًؽاظه٘بًگ٘يگطٍُ

Duvoli, 2t=Log (Downi, 2t/Upi, 2t) (7)
 

تاطثعضگٍاضٗبًؽهكبّساتUpi,2tاظه٘بًگ٘يٍتطکنثطاثطثبٍاضٗبًؽDowni,2tهمساض

ثبقس.هٖاظه٘بًگ٘ي

(زضWi,Ɵ)iهٗط چَلگٖهٌفٖثبظزّٖهبّبًِذبلقطکتNcskewi,2tهٗ٘بضؾَم

قَز.هٖثبقسکِثطإهحبؾجِآىاظهسلظٗطاؾتفبزُؾبلآتٖهٖ

Ncskewi,2t=(-(n(n-1)3/2 ∑ Wi,Ɵ3)/((n-1)(n-2)( ∑ Wi,Ɵ2)3/2 (8)
 

اؾت.قسُهحبؾجِّبآىٖٗاؾتکِثبظزُّبهبُهٗط تٗسازnهمساض

افاعاضًاطمٕهطثََاِزضکاسّبٕضٗؿکؾمٌَؾاْبمّبقبذمّٕبٕط٘گاًساظُهٌَٓضثِ

)ثكکَُٕهصکَضاؾترطاجگطزٗسّبضٍـٖبهلضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمثطاثط3هتلتًَقتٍِ

.(2020،ٍّوکبضاىَّ)،(1397،ٍکكبٍضظ

 ّبی تحقیقیبفتِ .5

ٕهُبلِٗقسُهَضزثطضؾاٖلاطاضّبًتبٗ تحل٘لتَن٘فٖهتغ٘طّبزضقطکت1ًگبضُزض

گطفتِاؾت.



 993 ...ارائه هدلی براي تبييي ریسک سقوط قيوت سهام با ًقش هياًجی 

 . تَصیف هتغیرّبی پصٍّص1 ًگبرُ

 ًوبه٘بًِه٘بًگ٘يؾبظُ
اًحطا 

اؾتبًساضز
کك٘سگٖچَلگٖحساکرطحسالل

هسٗطٗتٍجِ

ًمس
112/4024/0957/3 287/10357/39-762/262331/25300/644

-763/0-276/68439/7342/49598/2160/500/100549/0افكبءک٘ف٘ت

263/0177/000/0250/000/000/1491/1238/1آقفتگٖهبلٖ

444/3333/333/3506/033/367/8604/5850/36هسٗطُّ٘ئت

ّعٌِٗ

ًوبٌٗسگٖ
710/0665/001/0271/001/018/2172/1284/4

-51/0125/0162/0-259/099/0-96/0-295/0-284/0ضٗؿکؾمٌَ



ًتبٗ حبنلاظتَن٘ هتغ٘طّبٕپػٍّفًكبىزازکِث٘كتطٗيه٘بًگ٘يهَجاَزهطثاٌَ

(هاٖثبقاس.ّوچٌا٘يث٘كاتطٗياًحاطا اؾاتبًساضز276/68اَلاٖبت)افكبءثِهتغ٘طک٘ف٘ت

ًتبٗ ًكبىزازکِچَلگٍٖ(هٖثبقس.ّوچٌ٘ي287/103هطثٌَثِهتغ٘طهسٗطٗتٍجًِمس)

هسٗطٍُکك٘سگٖهتغ٘طّعًٌِٗوبٌٗسگٖکك٘سگٖهتغ٘طّبٕهسٗطٗتٍجًِمسٍتطک٘تّ٘ئت

ٕاٗيهتغ٘طّبًطهبلًوٖثبقسلصاثطإتجعٍِٗتحل٘لّبلطاضًساضزلصاتَظٕٗزازُ±2زضثبظُ

تفبزُذَاّسقس.ٕتحم٘كاظهٗبزلاتؾبذتبضٕضٍٗکطزٍاضٗبًؽهحَضاؾّبزازُ

ٖؾبظٕهٗبزلاتؾبذتبضٕپ٘ففطوزضهسل ٗکاٖاظاٗايثبقاس.ّبٕهسلثؿ٘بضهْنها

ًوًَِاظًؿجتحجانًوًَاِثاِتٗسازثطإثطآٍضز25ّبحجنثًٌِْ٘وًَِاؾت.هَلطفطوپ٘ف

(.1397)زاٍضٍٕضيبظازُ،ثبقسه1ٖث10ًِؿجتاٗيًؿجت،حسهتَؾٍثطز.ثْطُهٖپبضآهتط

ؾبل(ثِاًساظُکبفٖثاطا5ٕقطکتزض130قطکت)تٗساز–ؾبل650پػٍّفحجناٗيزض

ٖ.زٍه٘يپ٘فثبقسهٌبؾتهٖؾبذتبضٕؾبظٕهٗبزلِهسل ٍجَزچٌسگبًاِاؾات،فطوّورُا

اٗيتحم٘كثطإؾٌجفّورُٖاظقابذمزضزّس.ّورُٖزضهسلاٖتجبضآىضاکبّفهٖ

اؾتفبزُقسُاؾت.27ٍيطٗتتحول26تَضمٍاضٗبًؽ
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 خطی چٌدگبًِ. ّن2 ًگبرُ

هتغ٘ط
ّورُٖچٌسگبًِ

ٖبهلتَضمٍاضٗبًؽتحول

 002/1 998/0هسٗطٗتٍجًِمس

 104/1 906/0 اَلاٖبتافكبءک٘ف٘ت

907/0102/1آقفتگٖهبلٖ

992/0008/1هسٗطُتطک٘تّ٘ئت

977/0024/1ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ



ًكبىزٌّسُٖسمّور5/2ٍُٖٖبهلتَضمٍاضٗبًؽکوتطاظ4/0ث٘كتطاظقبذمتحول

زّس.ضاًكبىهٖٖسمٍجَزّورُٖچٌسگب2ًًِگبضًُتبٗ ثبقس،هٖ



 گیری.هدل اًداز1-5ُ

ثبقس.زضاٗيهسله٘اعاىًكبىزٌّسُهٗبزلاتؾبذتبضٕزضحبلتاؾتبًساضزه2ًٖگبضُ

هتغ٘طّبٕتحم٘كًكبىزازُقسُاؾت.يطٗتهؿ٘طث٘ي

 
 هدل هؼبدلات سبختبری تحقیق در حبلت استبًدارد :2ًگبرُ 

 

ثبقس.اٗيهمساضهٌٗابزاضثاَزىضٍاثاٍث٘كتطه96/1ٖ،اظ2زضًگبضZُيطاٗتهٌٗبزاضٕ

کٌس.هٖس٘تبئ95/0هتغ٘طّبضازضؾُحاَوٌ٘بى
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ثبقس.همساضثبضّابًٕكبىزٌّسُثبضّبٕٖبهلٖثطإّطٗکهتغ٘طّبٕآقکبضه3ًٖگبضُ

ّبً٘عاظًمُِآىtٍهمساضآهبض3/0ُ(اظًمُِثطـ975/0–755/0ٖبهلٖهتغ٘طّبٕآقکبض)

(.P<05/0ثبقس)ث٘كتطه96/1ٖثطـ

 ی هتغیرّبی آضکبرػبهل ثبر. 3 ًگبرُ

ٍيٗ٘ت tآهبضُثبضٖبهلٖهتغ٘طآقکبضؾبظُ

هسٗطٗتٍجًِمس
Moderationcash972/0262/232 هُلَة

Cashsurplus971/0164/211هُلَة

اَلاٖبتافكبءک٘ف٘ت
Timely966/0220/115هُلَة

Reliability975/0469/248هُلَة

آقفتگٖهبلٖ

Netprofit755/0032/13هُلَة

capitalWork851/0759/26هُلَة

Financialdistres816/0085/20هُلَة

هسٗطُتطک٘تّ٘ئت

responsibilitieboard943/0668/119هُلَة

Totalboard911/0972/44هُلَة

notresponsibilitieboard940/0320/100هُلَة

ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ

ROA916/0855/82هُلَة

Q926/0328/94هُلَة

efficientasset906/0776/76هُلَة

leverage843/0744/31هُلَة

ضٗؿکؾمٌَل٘وت

Risk1859/0817/37هُلَة

Risk2895/0578/56هُلَة

Risk3800/0365/25هُلَة

 

ٖ ياطاٗت توبهٖ زّس،ًكبىهٖ فَق ًگبضُ ًتبٗ  کاِ (ثاَزُ،7/0) اظ ث٘كاتط ثبضّابٕٖابهل

 ثبقس.هٖ لجَللبثل زضحس ّبآى ثِ هطثٌَ ؾبظٓ ثب ّبقبذم ٍاضٗبًؽ گَاّٖثط

ٖضٍاًفطاظاؾبت٘سضقتِهابلٖ(،5)ذجطگبىًٓطكٗاظَطهحتَاٖٗضٍا )هٗ٘ابض28ّوگاطاٗا

ثاطإؾاٌجفلطاضگطفت.سٗ٘هَضزتألاضکط( ٍ فَضًل )ضٍـ29ٍاگطاٍٖٗضٍاه٘بًگ٘يٍاضٗبًؽ(

.قساؾتفبزُهطکتٖٗبٗپبتٗکطًٍجبخٍيطٕآلفبتٗيطبض٘اظزٍهٗپبٗبٖٗ
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 هدل ٍ پبیبیی رٍایی .4 ًگبرُ

ضٍاّٖٗوگطاپبپبٖٗتطک٘جٖآلفبٕکطًٍجبخهتغ٘طّب

734/0849/0653/0آقفتگٖهبلٖ

923/0951/0867/0هسٗطُتطک٘تّ٘ئت

811/0888/0726/0ضٗؿکؾمٌَل٘وت

941/0971/0944/0هسٗطٗتٍجًِمس

920/0943/0807/0ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ

938/0970/0942/0ک٘ف٘تافكبءاَلاٖبت



ًٕؿاجتثاِآلفابٖجا٘تطکٖٗبٗاپبٕثطتاطگطزٗس.ٖطفه30ٍٗضتؽتَؾٍٖج٘تطکٖٗبٗپب

ّاطّٖوجؿاتگًكابىزٌّاسُّوگطاٖٗضٍااؾت.كبىّٗبؾبظُٖتَجِثِّوجؿتگزضکطًٍجبخ

ثAVE،5/0ِقبذمهمساضهٌبؾت31لاضکطفَضًلٍاظزٗسگبُ.ثبقسهٖذَزّبقبذمؾبظُثب

هكابّسُطٗثابؾابؾابظُٕطّبٗهكبّسُپصتفبٍتعاى٘هًكبىزٌّسٍُاگطاٖٗ.ضٍاثبقسهٖثبلا

.(1397.)زاٍضٍٕضيبظازُ،اؾتزضهسلطّبٗپص



 لارکر ٍ فَرًل رٍش ثِ ٍاگرا رٍایی ًگبرُ هبتریس .5 ًگبرُ

هتغ٘طّب
آقفتگٖ

هبلٖ

تطک٘ت

هسٗطُّ٘ئت

ضٗؿک

ؾمٌَ

ل٘وت

هسٗطٗت

ٍجًِمس

ّعٌِٗ

ًوبٌٗسگٖ

ک٘ف٘ت

افكبء

اَلاٖبت

-----808/0آقفتگٖهبلٖ

تطک٘ت

هسٗطُّ٘ئت
199/0931/0----

ضٗؿکؾمٌَ

ل٘وت
254/0792/0852/0---

--972/0-768/0-656/0-237/0هسٗطٗتٍجًِمس

-898/0-255/0654/0805/0866/0ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ

ک٘ف٘تافكبء

اَلاٖبت
258/0-930/0-818/0-795/0794/0-970/0
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هاسٗطُ،ضٗؿاکّ٘ئاتهبلٖ،تطک٘تّبٕآقفتگٖؾبظُ توبهٖ انلٖهبتطٗؽ، لُط همبزٗط

اَلاٖبتًكبىزٌّاسُضٍاٗاٖافكبءًوبٌٗسگٍٖک٘ف٘تًمس،ّعٌٍِٗجِل٘وت،هسٗطٗتؾمٌَ

ثبقس.لبثللجَلًٍتبٗ ثطاظـهٌبؾتثطإهسلهٍٖاگطإ

يطٗتتٗ٘٘يًكبىزٌّسُه٘عاىپَقفهتغ٘طّابٍٕاثؿاتِتَؾاٍهتغ٘طّابٕهؿاتمل

اؾت.قسُزازُظاًكبىهمبزٗطيطٗتتٗ٘٘يهتغ٘طّبٕزضٍى6ًگبضُثبقس.هٖ

 

 زا درٍىهیساى ضریت تؼییي هتغیرّبی  . 6 ًگبرُ

(R2يطٗتتٗ٘٘ي)هتغ٘ط

647/0ل٘وتؾمٌَضٗؿک

792/0ًوبٌٗسگّٖعٌِٗ



ت٘ثِتطتًوبٌٗسگٖل٘وتٍّعٌِٗؾمٌَضٗؿکط٘هطثٌَثِزٍهتغي٘٘تٗتٗيططٗهمبز

اؾت.ٕکًِكبىاظثطاظـهٌبؾتهسلؾبذتبض647/0ٍ792/0ثطاثطاؾتثب

ل٘وتؾمٌَضٗؿکٕثطاQ2قَز.قبذمؾٌج٘سُهQ2ٖتَؾٍقبذمهسلت٘ف٘ک

زضٕهٌبؾتهسلؾابذتبضت٘ف٘ثبقسکًِكبىاظکٖه595/0ًوبٌٗسگّٖعٌٍِٕٗثطا441/0

ـٌْابٍؼزاضز.تٌهتغ٘طّبضاکطزىٌٖ٘ثف٘پ ٖقابذمً٘کاَٖٗثاطاظ ًحاًٍَُواَزهٗطفا

.ثبقسهٖطٗهسلظهحبؾجِآىثطاؾبؼ

GoF= √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠× 2 
36/0ٖثبقس.چَىاظهماساضه619/0ٖپػٍّفهمساضقبذمفَقثطإهسل -ث٘كاتطها

(.32،2009ٍٗيٍ،آهبتٌَْبٍؼتٌثبقس،زضًت٘جِهسلاظثطاظـلَٕثطذَضزاضاؾت)

 

 یهدل سبختبر .2-5  

3ًگابضُّبٕهسلهَضزتبٗ٘سلطاضگطفتٍزضازاهِثطاؾبؼهَاضزث٘بىقسُپ٘ففطو

ٕطّاب٘هتغي٘هجؤَاثطاتث7قوبضًُگبضُٕ،هٌٗبزاضزضحبلتك٘تحمٕهسلهٗبزلِؾبذتبض

.سٌزّٖهضاًكبىك٘پٌْبىتحم
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 هدل هؼبدلات سبختبری تحقیق در حبلت هؼٌبداری  :3ًگبرُ 

 

 . هجوَع اثرات ثیي هتغیرّبی پٌْبى7 ًگبرُ

هتغ٘طّبٕپٌْبى
ّعًٌِٗوبٌٗسگٖضٗؿکؾمٌَل٘وت

اثط

هؿتم٘ن

 tآهبضُاثطهؿتم٘ن tآهبضُاثطغ٘طهؿتم٘ن

015/0845/0019/0339/0-آقفتگٖهبلٖ

496/3-416/3336/0-270/0-هسٗطُتطک٘تّ٘ئت

213/8-010/9553/0-445/0-هسٗطٗتٍجًِمس

403/5-968/4665/0-535/0-ک٘ف٘تافكبءاَلاٖبت

--842/29-805/0ّعًٌِٗوبٌٗسگٖ

 

 یریگ جِیًتثحث ٍ   .6

ذُطؾمٌَل٘وتؾْبم،ضذسازًبهُلَثٖاؾتکِثِقکلثبظزّٖهٌفاٖقاسٗسؾاْبم،

ٍيٗتاطهْانهٗتمسًاسًٓاطاىنابحتتٗاسازٕاظ(2011،ٍاؾات٘ي)ًَّاگگطززٖهاتٗطٗ 

زل٘لضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبم،هكکلاتٍتٗبضيبتًوبٌٗسگٖاؾت.لصازضثطضؾٖيٗتطٖانل

ٍٗاػُزضنَضتثِل٘وتؾْبمثبٗسًمفّعًٌِٗوبٌٗسگٖضٍثطضٗؿکؾمٌَهؤثطکلَِٖ٘اهل

ًْٕبىهسٗطٗتٍجًِماس،ک٘ف٘اتافكابٕاَلاٖابت،طّب٘هتغط٘تأثًٓطگطفت.زضاٗيتحم٘ك

ّبثبًمفه٘بًجّٖعًٌِٗوبٌٗسگٖثطضٗؿکؾامٌَ،آقفتگٖهبلٖقطکتطُٗهسئتّ٘تطک٘ت
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ٕطّاب٘هتغًْٕابىپاػٍّفاظطّب٘هتغٕآقکبضؾبظهٌَٓضثِاؾت.کِقسُٖثطضؾل٘وتؾْبم

اؾتفبزُگطزٗس.هتغ٘طًْبىهسٗطٗتٍجًِمس)ؾاطٖتتٗاسٗلٍجاًِماس،ت٘تطتيٗاثِآقکبضٕ

،(طهَْا ٘غ)تٗسازکلاًٖب،اًٖبٕهَْ ٍطُٗهسئتّ٘هتغ٘طًْبىتطک٘ت،هبظازٍجًِمس(

ٖ،ثَزى(هَلٕثِ،ثَزىاتکبلبثلهتغ٘طًْبىک٘ف٘تافكبٕاَلاٖبت) هتغ٘طًْبىآقفتگٖهابل

ؾطهبِٗزضگطزـهٌفٍٖظٗبىزُثَزىتَأهبى)ظٗبىزُثَزى،ؾطهبِٗزضگطزـهٌفٖ،ٍجَز

َ٘کهتغ٘اطًْابىّعٌٗاًِوبٌٗاسگٖ)ًؿاجتاّطهاٖ،ًؿاجت،زضؾبللجال( ،ًؿاجتي٘ثاَتا

ضٗؿاکؾامٌَؾاْبم)تَؾاٍؾاِ(ٍهتغ٘طًْابىّبٖٗزاضا،ًؿجتثبظزُّبٖٗزاضإط٘کبضگثِ

ٖبهل(آقکبضگطزٗسًس.

هاسٗطُ،ّ٘ئات(کاِتطک٘ات6ًگابض3ٍُزّاس)ًگبضًُتبٗ ٍهمساضآهبضُآظهَىًكبىهٖ

هؿتم٘نثطّعٌٗاًِوبٌٗاسگٖاثاطهٗکاَؼٍََضثِاَلاٖبتافكبءًمسٍک٘ف٘تٍجِهسٗطٗت

ثبقس.ثسٗيهٌٖٗکِهٍٖؾَمپػٍّفٕاٍلٍزٍمّبهٌٗبزاضٕزاضًسکًِكبىاظتبٗ٘سفطيِ٘

ًمسٍک٘ف٘اتٍجِهسٗطٗت،هسٗطُ)تٗسازکلاًٖبًٍَٖغ٘طهَْ (ثبافعاٗفتطک٘تّ٘ئت

.ثابتَجاِثاِياطاٗتهؿا٘طکٌاسٖهااَلاٖبته٘اعاىّعٌٗاًِوبٌٗاسگٖکابّفپ٘اساافكبء

اثاطهؿاتم٘ن،-336/0اثطهؿتم٘نتطک٘تّ٘ئتهاسٗطُثاطّعٌٗاًِوبٌٗاسگٖ،آهسُزؾتثِ

ٍاثطهؿتم٘نک٘ف٘تافكبٕاَلاٖبتثاطّعٌٗاِ-553/0هسٗطٗتٍجًِمسثطّعًٌِٗوبٌٗسگٖ

هسٗطُ)تٗسازکلاًٖابٍّ٘ئتثبقس.ثِاظإٗکٍاحسافعاٗفزضتطک٘تهٖ-665/0ًوبٌٗسگٖ

اَلاٖبته٘عاىّعًٌِٗوبٌٗسگٖثِتطت٘اتافكبءًمسٍک٘ف٘تجًٍَِٖغ٘طهَْ (،هسٗطٗت

ٖظّس)ّبٕ.کًِتبٗ ثبپعٍّفکٌسٖهٍاحسکبّفپ٘سا336/0،553/0ٍ665/0 پاَضٍٕ،ٍلا

لااَٖٗ،فطّاابزٍٕ،جْبً٘ااککَکاابض٘)ً(1395ٍ)ؾپبؾااٍٖکاابْنپااَض،،(1389،قااْبثٖ

هؿتم٘نٍهٌٗبزاضٕثطّعًٌِٗوبٌٗسگٖط٘تأثّورَاًٖزاضز.اهبآقفتگٖهبلٖ(1393،ّوکبضاى

ًكابى5ًگابضُّابزضثبقس.ّوچٌ٘يٗبفتًِساضزکًِكبىاظٖسمتبئ٘سفطيِچْبضمپػٍّفهٖ

ثبقس،کًِتبٗجٖهكابثِه805/0ٖزّساثطهؿتم٘نّعًٌِٗوبٌٗسگٖثطضٗؿکؾمٌَؾْبمهٖ

ًوبٌٗاسگٖاثاطهرجاتٍؾت.ّعٌِٗثَزُا(1396)ح٘سضٕ،لبزضٍٕٖجسٕ،ّبٕپ٘ك٘يپػٍّف

ل٘وتزاضزثسٗيهٌٖٗکِّطچِّعًٌِٗوبٌٗسگٖافعاٗفپ٘ساکٌاسؾمٌَهٌٗبزاضٕثطضٗؿک

ِ.ثبتَجِثِيطٗتهؿ٘طکٌسٖهل٘وتً٘عافعاٗفپ٘ساؾمٌَه٘عاىضٗؿک ثاِآهاسُزؾاتثا

ٍاحاسافاعاٗف805/0اظإٗکٍاحسافعاٗفزضّعًٌِٗوبٌٗسگٖه٘عاىضٗؿکؾمٌَل٘وات
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ِهاسٗطٗتهاسٗطُ،ّ٘ئت.ٖلاٍُثطاٗيهكرمقسکِتطک٘تکٌسٖهپ٘سا ک٘ف٘اتًٍماسٍجا

ثطضٗؿکؾمٌَل٘وتاثطهٗکَؼن٘طهؿتم٘غََضثِاظَطٗكّعًٌِٗوبٌٗسگٖاَلاٖبتافكبء

ِهاسٗطُ،هاسٗطٗتّ٘ئتٍهٌٗبزاضٕزاضًسٍّعًٌِٗوبٌٗسگٖزضاضتجبٌث٘يتطک٘ت ًماسٍٍجا

.کٌسٖهاَلاٖبتثبضٗؿکؾمٌَل٘وتًمفه٘بًجٖثبظٕافكبءک٘ف٘ت



 ّبٍ هحدٍدیت ّب طٌْبدیپ .7

جصةًمسٌٗگٖزضثبظاضؾطهبٍِٗثکبضگ٘طٕآىزضضاؾاتبٕتَل٘اسٗکاٖاظزغسغاِانالٖ

ثبقس.زضّو٘يضاؾاتبّواَاضُثابظزّٖهُلاَةثابظاضؾاطهبِٖٗبهالهٖهتَل٘بىثبظاضؾطهبِٗ

ِثبذَقبٌٗسٍضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمٖبهلثبظزاضًسُجصةًمسٌٗگٖاؾت. ثاًِتابٗ تَجا

ٕؾبظقفب ّب؛هسٗطٗتثٌٍِْ٘جًِمس)فطيِ٘اٍل(،(ٍآظهَىفطي6ًِ٘گبض3ٍُتحم٘ك)ًگبضُ

ضاّجطٕقاطکت،تحاتٌٖاَاىتطک٘ات،ت)فطيِ٘ؾَم(ٍزضؾتاَلاٖبتًْبىقطکهَلٕثِ

َٖاهلثبظزاضًسُؾمٌَل٘وتؾاْبمثاَزٍُضٗؿاکًَؾابًبتاظجولِ)فطيِ٘زٍم(طُٗهسئتّ٘

.زضاٗيپػٍّفٍيٗ٘تٖول٘بتٍٖهاسٗطٗتزٌّسٖهضاکبّفّبقطکتًبگْبًٖثبظزّٖؾْبم

لطاضگطفت.زضضاؾتبٕتبٗ٘سفطيِ٘اٍلّبزضلبلتهتغ٘طهسٗطٗتٍجًِمسهَضزثطضؾٖقطکت

قَزهسٗطاىؾُحثٌِْ٘اظٍجًِمسٍهٗبزلآىزضقطکتًگِزاقتِتابهٖپػٍّف،پ٘كٌْبز

ّٕابضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمذَزضاکبّفزٌّس.ّوچٌ٘يٌّگبمثَزجِضٗعٕجْتپطٍغُ

ٍ هٌابثٕزاذلاٖضاجْاتآتٖثِهٌبثٕزاذلٖقطکت)ٍجًِمسهبظاز(تَجاِث٘كاتطًٕوبٌٗاس

حفًّوبٌٗس.ثبتَجِثِتبٗ٘سفطيِ٘زٍمپػٍّف،ؾطهبِٗگاصاضاىثاِؾابذتبضّباجطإپطٍغُ

ً٘عتَجٍِٗػُزاقتٍِتٗسازکلاًٖبٍزضنساًٖبٕغ٘طهَْ ّ٘ئتّبّ٘ئتهسٗطُقطکت

قاسٍُّعٌٗاِافعاٗفٗبثستاباظاٗايَطٗاكاؾاتملالّ٘ئاتهاسٗطُث٘كاتطّبهسٗطُقطکت

ً٘اعکابّفٗبثاس.زضضاؾاتبٕتبٗ٘اسّابًوبٌٗسگٖکبّفٍضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبمقطکت

فطيِ٘ؾَم؛هتَل٘بىثبظاضثبٍيٕلَاً٘يٍتكَٗمبتٍتٌجْ٘بتثاِهَلإٍثبظزاضًاسُ،هاسٗطاى

ِّبضاهلعمثِافعاٗفقفبف٘تهٗبهلاتٖ،قفبف٘تگعاضـگطٕهابلٍٖافكابٕقطکت ٕثا هَلا

ّبضاثبلاثجطًس.ّبکٌٌستبک٘ف٘تافكبٕقطکتاَلاٖبتًْبىقطکت

ِطّاب٘هتغؾابٗطط٘تاأثقَزجْتتحم٘مبتآتًٖ٘عپ٘كٌْبزهٖ فطآٌٗاسهٗابهلاتاظجولا

گاصاضاىِٗؾاطهبٕضفتبضّاباظجولِٕهبلٖضفتبضّٕبهسل،ٕحم٘مٍٖحمَلٖ(کسّب)هٗبهلات
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اثطضٗؿکؾمٌَل٘وتؾاْبمهاَضزآظهاَىلاطاضگ٘اطز.ّبضٕهسٗطاىقطکتّبعُ٘اًگذطزٍ

ّب،ثبتَجِثِحص قطکتٕهٗبهلاتٖث٘فاظٗکهبُثطإّبهحسٍزٗتزضًوًَِگ٘طٕ)ٍلفِ

ّبثاِؾابظهبىثاَضؼاظؾابلٕهبلٖپ٘فثٌٖ٘قسُقطکتّبّبٍنَضتالعاملبًًَٖگعاضـ

ّباظؾإَؾابظهبىثاَضؼثاَزُاَلاٖبتقطکت،قبّستغ٘٘طزضفطهَلک٘ف٘تافكب1396ٕ

تاط،چاَىؾابٗطاَلاٖابتٕلسٗوّٖباٗن.اظجْتٖثبگؿتطـزٍضُهَضزثطضؾٖثِؾَٕؾبل

ٗبفاتٍزضکالهّٖبٕهَضزثطضؾٖکبّفّبزضزؾتطؼًجَزٖولاتٗسازقطکتهبلٖقطکت

اهکابىهمبٗؿاِپاصٗطثاَزىٕهَضزثطضؾٖکبّفقسٗسزاقتلاصاثاِهٌٓاَضّبتٗسازًوًَِ

ّابزٍضُظهابًٖزضاٗايتحم٘اكزازُّابگعاضـک٘ف٘تافكباَلاٖبتٍزضزؾتطؼثَزىزازُ

.ّبٕظهبًٖزٗگطآظهَىًكسُاؾت(اًتربةقسٍُثطإزٍض1396ُال1392ٖ
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 هٌبثغ

 فبرسی .الف 

(.ضاثُِهاسٗطٗتؾاَزٍآقافتگ1396ٖ)هحوَزکَ٘اىٍلطثبًٖ،قٗجبًٖ،؛اؾسٕ،غلاهحؿي

تحم٘مابتحؿابثساضٍٕهبلٖزضزٍضُثحطاىهبلٖجْبًٖزضثاَضؼاٍضاقثْابزاضتْاطاى،

 .38-9،21(35)،حؿبثطؾٖ

(.ثطضؾٖضاثُِؾمٌَل٘وتؾاْبمثاباؾاتفبزُاظ1397حؿ٘يٍکبْوٖ،کبْن)اؾسٕ،غلام

ِهٗ٘بضچَلگٖهٌفٖثبظزُؾْبمٍؾ٘بؾتتمؿ٘نؾاَززضقاطکت قاسُزضّابٕپصٗطفتا

 .28-4،9(22)،اًساظهسٗطٗتهبلٖفهلٌبهِچكنثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاى،

(.ث٘فاَوٌ٘بًٖهسٗطاىٍضٗؿکؾمٌَل٘وتؾْبم،1397).ٍکكبٍضظ،فبَوِ هْسٕثكکَُ،

 .217-6،192(2) ،هجلِضاّجطزهسٗطٗتهبلٖ

(.تاأث٘طضلابثتٖثاَزىثابظاض1391الله)اه٘طٍَّقوٌس،ضحوت،ؾطٍؾتبًٖ؛پَضح٘سضٕ،اه٘س

 .28-4،13(5)،زاًفهبلٖتحل٘لاٍضاقثْبزاضهحهَلثطّعًٌِٗوبٌٗسگٖ،

ّبٕپ٘طاهَىضاثُِضلبثتزضثبظاض(.ثطضؾًٖٓط1392ِٖٗل٘طيبٍذطمپَض،ضٍحالله)جطجطظازُ،

ٖهجلِثطضؾّٖب،هحهَلٍؾبذتبضؾطهبِٗقطکت ،3(20)،ّابٕحؿابثساضٍٕحؿبثطؾا

47-58.

ّبٕهبلًٍٖگْساقتٍجًِمسلبثل٘تهمبٗؿِنَضت(.1398)حؿيظّطٍُچٌبضٕ،ّب،حبجٖ

ٕهجلاِپ٘كاطفتثبتبک٘سثطاثٗبززضٍىؾبظهبًٖزضثبظاضؾطهبِٗتْاطاى، ،ّابٕحؿابثساض

(77)3،83-116. 

(.ًٓطٗاًِوبٌٗاسگٍٖضٗؿاکؾام1396ٌٍَٖجسٕ،ؾاْطاة)؛لبزضٕ،ثْويح٘سضٕ،هْسٕ

،قثْابزاضتْاطاىهجلاِثاَضؼاٍضال٘وتؾْبم:قَاّسٕاظثاَضؼاٍضاقثْابزاضتْاطاى،

(10)37،151-177. 

ٕاٍاؾااُِ(.ثطضؾااًٖمااف1397هطتًااٖ)،غلاهطياابٍثاابلطٕ ،ضياابٖٗ؛ذَاجاإَ،قااکطالله

ّبٕؾْبمقطکتوت٘لٕهسٗطاىثطضاثُِث٘ياجتٌبةهبل٘بتٍٖضٗؿکؾمٌَّبت٘لبثل

 .34-2،11(6) ،هجلِضاّجطزهسٗطٗتهبلٖزضثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاى،قسُطفتِٗپص

ٕافكابت٘ف٘کي٘ضاثُِثٖثطضؾ(.1393)ظّطاٖ،ًجفٍي٘هحوسحؿ،فتحِ؛قکطاللهٕ،ذَاجَ

،قسُزضثاَضؼاٍضاقثْابزاضتْاطاىطفتِٗپصّٕبقطکتٌٖسگًٗوبّٕبٌِٗاَلاٖبتٍّع
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.89-5،67(18)،ٕفهلٌبهِزاًفحؿبثساض

،تْاطاى:PLSافاعاضؾبظٕهٗبزلاتؾبذتبضٕثبًطمهسل(.1397زاٍضٕ،ٖلٍٖضيبظازُ،آضـ)

 .2ؾبظهبىاًتكبضاتجْبززاًكگبّٖ،

احواسٕ،فابئكٍٍک٘لاٖفاطز،؛هحواسظالاطز،ٍلِذساٖٗ؛لسضتاللهً٘ب،َبلت؛ٖجبؼزضٗبثبضٕ،

ثاطٖحؿبثطؾتِ٘کوّٕبٖػگٍٖٗلًٗمفتٗسٖبثٗهسلٍاضظَٖطاح(.1399)حو٘سضيب

ِٗپصّٕابؾْبمزضقطکتوت٘ؾمٌَلؿکٍٗضٖهبلٕگعاضقگطت٘ف٘کي٘ضاثُِث طفتا

 .124-8،109(31،)،فهلٌبهِالتهبزٍهسٗطٗتقْطٕقسُثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاى

ًْابزٕگاصاضاىِٗؾطهبط٘تأث(.ثطضؾ1391ٖهطازظازُ،هْسٍٕهحوَزٕ،ؾٗ٘س)؛زٗبًتٖ،ظّطا

-2،34(1،)ٕگاصاضِٗؾاطهبفهلٌبهِزاًفثطکبّفضٗؿکؾمٌَ)ضٗعـاضظـؾْبم(،

57.

ّبٕؾطهبِٗزضگاطزـ(.ؾ٘بؾت1389)قنٍقْبثٖ،ٖل٘طيبّبٍلٖپَض،؛ظّسٕ،هحوسّبزٕ

.210-2،188(8)،ساضٕهبلٍٖحؿبثطؾٖپػٍّكٌبهِحؿبثٍضٗؿکقطکت،

(.َٖاهلاثطگصاضثطّعًٌِٗوبٌٗسگٍٖک٘ف٘تافكاب1395ٕؾپبؾٖ،ؾحطٍکبْنپَض،هطتًٖ)

 .24-8،7(5،)ّبٕکبضثطزٕزضگعاضقگطٕهبلٖپػٍّف،اَلاٖبت

ّٕابتٗثاطهحاسٍزس٘اثبتبکٕاًِٗمسهبظازثطهربضجؾطهبطٍجِ٘تبث(.1395)ؾجحبى،ْٕفط

 .24-35،8(9،)ثَضؼاٍضاقثْبزاضفهلٌبهِ،ٖهبل

کٌٌاسگٖحبکو٘اتقاطکتٖثاط(.ثطضؾٖتأث٘طتٗسٗل1396احوس)،فربضٕ،حؿ٘يٍاؾسظازُ

،هجلاِضٍاثٍث٘ياّطمهبلٍٖجطٗبىٍجًِمسآظازثبؾطٖتتٗسٗلًگْساقتٍجاًِماس

.110-16،91(4)،ّبٕحؿبثساضٕثطضؾٖ

(.ثطضؾٖاثطه٘بًجٖلسضت1396)هحؿيٍهحوسٕ،جَازًتبجکطزٕ،حؿي؛حؿ٘يفربضٕ،

ّابٕپػٍّفپ٘فثٌٖ٘کٌٌسگٖؾَزثطضاثُِث٘يضلبثتزضثبظاضهحهَلٍثبظزُؾْبم،

.121-4،103(9)،حؿبثساضٕهبلٖ

(.ثطضؾاٖضاثُاِؾابظٍکابضًٓابم1388)جالالغلاهطيبٍٍافٖثابًٖ،کطهٖ،؛ًَضٍـ،اٗطج

ّبٕپصٗطفتاِقاسُزضثاَضؼاٍضاقثْابزاضّبًٕوبٌٗسگٖقطکتقطکتٍّعٌِٗضاّجطٕ

 .22-1،1(4،)فهلٌبهِتحم٘مبتحؿبثساضٍٕحؿبثطؾٖتْطاى،

(.1393فطّبزٕ،ٖلٍٖٖل٘سازٕتلرؿتبًٖ،ٗبؾاط)؛جْبًج٘کلَٖٗ،ٖلٖ؛ً٘کَکبض،غلاهحؿ٘ي
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ّابٕاٗطاًاٖ،ٕحبکو٘تقطکتٖثبّعًٌِٗوبٌٗسگٖهتكاکلاظقاطکتٍکبضّبؾبظضاثُِ

 .416-6،401(2)،فهلٌبهِهسٗطٗتثبظضگبًٖ
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