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Abstract1

The investigation of stock price crash risk as a significant characteristic of return distribution in capital 

markets is of particular importance. Accordingly, recent studies have examined various internal, 

managerial, and external factors affecting this risk and its implications for other variables. The present 

study focuses on operating leverage as an explanatory variable and aims to investigate its relationship 

with stock price crash risk in companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). For this purpose, 

data from 139 TSE-listed companies spanning the years 2013 to 2022 were collected and analyzed 

using panel data fixed-effects regression methodology. This research is applied in nature and employs a 

correlational regression analysis approach. The research hypothesis was tested using multivariate panel 

regression analysis. The findings demonstrate that companies facing higher stock price crash risk tend to 

maintain lower levels of operating leverage.
Keywords: Stock Price Crash Risk, Operating Leverage, Panel Data.

Citation: Karimzadeh, M. & Ghyasi Khalu, R. (2024). Examining the Relationship between Stock Price Crash Risk and Operating 
Leverage in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal Economic Analysis and Ideas, 1(4), 35-58.  	

© The Author(s).

JEL Classification: G11, N20		  Doi: 10.22034/eaai.2025.2059340.1051

Article history:

Receive Date: 30 April 2025	 Revise Date: 22 June 2025

Accept Date: 30 June 2025	 Publish Date: 30 June 2025	

Mostafa Karimzadeh1 , Reza Ghyasi Khalu2

1. Assistant Professor of Economics, Faculty of Economic and Administrative Sciences, Ferdowsi University of 
Mashhad, Mashhad, Iran (Corresponding Author). m.karimzadeh@um.ac.ir

2. M.A. Student of Financial Management, Shandiz Institute Of Higher Education, Mashhad, Iran.  
ghiasikhaloo@gmail.com

https://orcid.org/0000-0002-3192-7314


چکیده1
بررسی پدیده ریسک سقوط سهام به‌عنوان یکی از ویژگی‌های توزیع بازده در بازار سرمایه، حائز اهمیت است. بر این 
اساس، در سال‌های اخیر مطالعات مختلف به بررسی عوامل درونی، مدیریتی و برون‌سازمانی مؤثر بر این ریسک و 
اثراتی که بر سایر متغیرها دارد، پرداخته‌اند. پژوهش حاضر متغیر اهرم عملیاتی را مورد توجه قرار داده و می‌کوشد 
را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  در شرکت‌های  عملیاتی  اهرم  و  قیمت سهام  ریسک سقوط  بین  رابطه 
بررسی نماید. بدین منظور، داده‌های مربوط به 139 شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار در بازه بین سال‌های 
1392 الی 1401، احصا شده و با استفاده از روش اثرات ثابت داده‌های تابلویی، فرضیه پژوهش مورد آزمون قرار 
همبستگی  پژوهش‌های  نوع  از  روش  به‌‌لحاظ  و  کاربردی  پژوهش‌های  نوع  از  هدف  به‌‌لحاظ  پژوهش،  است.  گرفته 
تحلیل رگرسیون می‌باشد. فرضیه تحقیق نیز با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره پانل مورد بررسی قرار گرفت. 
مواجه  بالاتر  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  که  شرکت‌هایی  که  داد  نشان  پژوهش  فرضیه‌  بررسی  از  حاصل  نتایج 

می‌شوند، سطح پایین‌تری از اهرم عملیاتی را اتخاذ می‌کنند.
واژگان کلیدی: ریسک سقوط قیمت سهام، اهرم عملیاتی، داده‌های تابلویی.

استناددهی: کریم زاده، مصطفی و قیاسی خالو، رضا، )1403(. بررسی رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه تحلیل‌ها و اندیشه‌های اقتصادی، 1 )4(، 58-35.  	

بررسی رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام 
و اهرم عملیاتی در شرکت‌های پذیرفته‌شده 

در بورس اوراق بهادار تهران

© The Author(s).

10.22034/eaai.2025.2059340.1051 :شناسه دیجیتال 	 G11, N20 :JEL طبقه بندی
سابقه مقاله:

تاریخ دریافت: 10 اردیبهشت 1404	  تاریخ بازنگری: 1 تیر 1404
تاریخ پذیرش: 9 تیر 1404	  تاریخ انتشار: 9 تیر 1404

، رضا قیاسی خالو2 مصطفی کریم زاده1 

مسئول(. )نویسنده  ــران  ای مشهد،  مشهد،  فردوسی  دانشگاه  اقتصادی،  و  اداری  علوم  دانشکده  اقتصاد،  استادیار   -1 

m.karimzadeh@um.ac.ir 

ghiasikhaloo@gmail.com .2- دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت مالی، مؤسسه آموزش عالی شاندیز مشهد، مشهد، ایران

https://orcid.org/0000-0002-3192-7314


37فصلنامه تحلیل‌ها و اندیشه‌های اقتصادی، دوره 1، شماره 4، زمستان 1403

1- مقدمه
بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشناخته است. در این بازار روزانه هزاران سرمایه‌گذار، پول خود را 
به امید دستیابی به ثروت بیشتر سرمایه‌گذاری می‌نمایند )فرسائی و آقاجان نشتانی، 1394(. 
در عین حال شرکت‌های فعال در این بازار نیز به دنبال افزایش ثروت سهام‌داران و رشد و توسعه 
تا  بازار سرمایه است  تأمین مالی در  از اهداف شرکت‌ها،  شرکت متبوع خویش هستند. یکی 
به‌واسطه آن و با استفاده از شاخص‌هایی همچون اهرم مالی و عملیاتی، عملکرد خود را بهبود 
بخشیده و با برنامه‌ریزی در زمینه ریسک، بازدهی مناسب را تجربه کنند. بی‌تردید، برنامه‌ریزی 
و  عملیاتی  اهرم  مالی،  اهرم  نظیر  مالی  تأمین  و  بازده  و  ریسک  حوزه  شاخص‌های  زمینه  در 
سودآوری، از مهم‌ترین اجزا و سازوکارهای اجرایی شرکت‌هاست که نیازمند طرح‌ریزی و اتخاذ 
سقوط  هزینه  است.  شرکت‌‌ها  عمومی  مجامع  و  مدیره  هیئت  در  راهبردی  مهم  سیاست‌های 
قیمت سهام هم برای سرمایه‌گذاران و هم برای مدیران به‌خصوص موقعی که سبد سهام آن‌ها 
از گوناگونی کافی برخوردار نیست، بالا می‌باشد. اگرچه مدیران انگیزه‌هایی برای پنهان کردن 
و انباشت اخبار بد دارند؛ اما باید به دنبال جلوگیری از کاهش قیمت سهام فارغ از این امید 
که اخبار بد در آینده ممکن است تبدیل به اخبار خوب بعدی شود، باشند. در کمال تعجب 
تحقیقات اندکی در زمینه این‎که چگونه مدیران به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در نتیجه 

انباشت اخبار بد واکنش نشان می‌دهند، انجام شده است )حبیب و همکاران1، 2018(.
فرصت‌های  ارزیابی  بــرای  مناسب  اطلاعات  وجــود  و  اطلاعاتی  شفافیت  بنابراین، 
سرمایه‌گذاری بهینه و توجه به ریسک و بازده سهام برای فعالان بازار سرمایه از اهمیت بالایی 
سهام  قیمت  سقوط  ریسک  سرمایه،  بازار  در  موجود  ریسک‌های  از  یکی  است.  برخوردار 
است. ریسک سقوط قیمت سهام در واقع، پیامد توده عظیمی از اطلاعات منفی است که به 
یک‌باره وارد بازار شده و تصورات قبلی سرمایه‌گذاران را تغییر داده و موجب تغییر تصمیمات 
قیمت  ناگهانی  تغییرات  می‌گردد.  سهام  قیمت  کاهش  آن  تبع  به  و  آن‌ها  سرمایه‌گذاری 
سهام موجب جهش و یا سقوط قیمت سهام می‌شود اما به دلیل اهمیتی که بازده سهام نزد 
سرمایه‌گذاران دارا است، پدیده سقوط قیمت سهام از اهمیت و توجه بیشتری بین پژوهشگران 
برخوردار است. بررسی پدیده ریسک سقوط سهام به‌عنوان یکی از ویژگی‌های توزیع بازده در 
بازار سرمایه، حائز اهمیت است؛ بنابراین، در سال‌های اخیر مطالعات گسترده‌ای به بررسی 

1. Habib et al.
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عوامل درونی، مدیریتی و برون‌سازمانی مؤثر بر این ریسک و اثراتی که بر سایر متغیرها دارد، 
و اهرم عملیاتی  رابطه ریسک سقوط قیمت سهام  به بررسی  این پژوهش  لذا در  پرداخته‌اند. 
)که با توجه به مطالب پیش‌گفته، انجام آن از اهمیت کافی برخوردار است( پرداخته می‌شود و 
فرضیه‌ای که مورد آزمون قرار می‌گیرد، عبارت است از: شرکت‌هایی که با ریسک سقوط قیمت 

سهام بالاتر مواجه می‌شوند، سطح پایین‌تری از اهرم عملیاتی را اتخاذ می‌کنند.

2- مبانی نظری

2-1- ریسک سقوط قیمت سهام
سقوط  است.  سرمایه‌گذاران  دغدغه‌های  و  نگرانی‌ها  مهم‌ترین  از  یکی  سهام  قیمت  سقوط 
قیمت سهام می‌تواند به ثروت و اعتماد سهام‌داران آسیب جدی وارد کند. در مواردی سقوط 
قیمت سهام حتی می‌تواند اقتصاد یک کشور را به خطر بیندازد )ون و همکاران2، 2019(. در 
نتیجه تحلیل چرایی و چگونگی سقوط قیمت سهام و اینکه چه عواملی در آن نقش دارند، برای 
به  از اهمیت فراوانی برخوردار است.  بازار سهام،  از ثروت سهام‌داران و حفظ ثبات  محافظت 
تعدیل شدید، منفی و ناگهانی در قیمت سهام، سقوط قیمت سهام گفته می‌شود. همچنین از 
تجدیدنظر ناگهانی و منفی در انتظارات سرمایه‌گذاران در رابطه با سهام شرکت‌ها نیز به‌عنوان 
سقوط قیمت سهام تعبیر می‌شود )چاوهان و همکاران3، 2017(. ریسک سقوط که به‌عنوان 
ریسک  به‌ویژه  ریسک  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  می‌شود،  تعریف  بازده  توزیع  شرطی  چولگی 
نزولی را نشان می‌دهد و می‌تواند ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی باشد )باتار و مونیاتی4، 2021(.
نظریه پایه برای ریسک سقوط قیمت سهام، نظریه انباشت اخبار بد است. بر اساس این 
انگیزه‌های  دلیل  به  سهام  سقوط  ریسک  احتمال  طولانی،  نسبتاً  زمانی  بازه  یک  در  نظریه، 
افزایش می‌یابد )جیا5، 2018(.  بد  اخبار  انتشار  از  و جلوگیری  برای محدود کردن  مدیریتی 
همواره یک سطح نهایی برای انباشت اخبار بد در شرکت وجود دارد؛ یعنی سطحی که در آن 
پنهان کردن اخبار بد برای شرکت، پر هزینه یا غیر ممکن می‌شود. با رسیدن به چنین سطحی، 
دیدگاه‌های  و  باورها  در  تغییر  به  منجر  و  یافته  انتشار  شرکت،  انباشته  بد  اخبار  یک‌باره  به 
سرمایه‌گذاران درباره ارزش شرکت می‌شود. چنین رویدادی منجر به سقوط قیمت سهام شده 
2. Wen et al.
3. Chauhan et al.
4. Butar & Murniati
5. Jia
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و قیمت سهام شرکت دچار تعدیل منفی و شدید ناگهانی می‌گردد )لی و همکاران6، 2020(. 
اطلاعات  تا  می‌دهد  را  امکان  این  مدیران  به  نامتقارن  اطلاعات  نمایندگی،  تئوری  اساس  بر 
با  و  داده  افزایش  را  خود  دریافتی  مزایای  بتوانند  تا  کنند  پنهان  طولانی  مدت  برای  را  منفی 
حفظ موقعیت شغلی خود، خطرات دعاوی قضایی را کاهش دهند. به‌عبارت‌دیگر، اطلاعات 
نامتقارن منجر به تشدید مشکلات نمایندگی شده و زمینه را برای مخاطرات اخلاقی مدیران 

فراهم می‌کند )چنگ و همکاران7، 2021(.
همواره در پژوهش‌های انجام‌شده در مورد ریزش یا سقوط قیمت سهام، از دو جزء اصلی 
یاد می‌شود: اول مدیریت شرکت که به دلیل انگیزه‌های خودخواهانه )در جهت منافع شخصی 
طریق  از  شرکت  عملکرد  اغراق  به  اقدام  سازمان(  اهداف  جهت  )در  خیرخواهانه  یا  و  خود( 
تسریع در انتشار اخبار خوب و به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد می‌کند که این روند، ایجاد 
حباب در قیمت سهام شرکت را به همراه دارد و دوم سیستم حسابداری و استفاده از آن در 
راستای این اقدام مدیریت است که اجازه انجام اقدامات مذکور را به مدیریت می‌دهد )دهقان 
منکا آبادی و همکاران، 1401(. زمانی که رویداد مهم اقتصادی رخ نداده است ولی تغییرات 
ایجاد می‌شود، سقوط قیمت حادث می‌شود که چولگی  و منفی در قیمت سهام  غیر عادی 
روندهای  معمولًا  بازارها  که  معتقدند  محققان  از  تعدادی  دارد.  پی  در  را  سهام  بازده  منفی 
پژوهشگران  دارند.  قیمت  کف  به  رسیدن  تا  قیمت‌ها  بالاترین  سوی  به  حرکت  از  را  مختلفی 
علت سقوط بازار سهام را بالا رفتن قیمت سهام طی مدت طولانی در یک اقتصاد خوش‌بینانه 
به  آن  واقعی  ارزش  از  بیشتر  را  وقتی که سرمایه‌گذاران حرفه‌ای سهام خود  مطرح می‌کنند. 
سرمایه‌گذاران خوش‌بین می‌فروشند و سرمایه‌گذاران تازه ‌وارد و نابلد در حباب قیمتی، سهام 
تقاضای مازاد روبه‌رو شده و  با  بازار  این شرایط  بدتر می‌شود. در  بیشتری می‌خرند، وضعیت 
غیر  واکنش  و  می‌کند  حرکت  پایین  سمت  به  بازار  بنابراین،  می‌شود؛  ایجاد  نقدینگی  کمبود 
عادی سرمایه‌گذاران، پیامد ریزش قیمت را به همراه دارد و انتشار اخبار ناخوشایند روزانه باعث 
فروش عجولانه و هیجانی می‌شود؛ بنابراین، بازار با سرعتی بیشتر از صعود، سقوط می‌کند. از 
طرفی ازآنجایی‌که همه افراد به دنبال منافع خود هستند، در چنین وضعیتی غالباً خریدار نیز 

وجود ندارد و همین موضوع، بازار را به سقوط می‌کشاند )وانگ و همکاران8، 2021(.
6. Li et al.
7. Cheng et al.
8. Wang et al.
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2-2- اهرم عملیاتی
اهرم عملیاتی معیاری از ریسک عملیاتی است و از هزینه‌های ثابت عملیاتی ناشی می‌شود. 
شناسایی هزینه‌های ثابت عملیاتی در پیش‌بینی فروش و برنامه‌ریزی بودجه، نظیر استهلاک 
بیمه  و  عوارض  بازاریابی،  و  تبلیغات  اداری،  ثابت  هزینه‌های  بلندمدت،  دارایی‌های  و  اموال 
و... در اهرم عملیاتی، مدنظر قرار می‌گیرد. وجود این هزینه‌ها، موجب می‌گردد که اگر واحد 
انتفاعی فروش خود را افزایش دهد، سود واحد انتفاعی به نسبتی بیش از افزایش فروش، زیاد 
شود؛ زیرا در یک سطح معین فروش، هزینه‌های ثابت پوشش داده می‌شود. با افزایش فروش، 
این هزینه‌ها تغییر پیدا نمی‌کند و به عبارتی به حجم فعالیت )فروش( وابسته نیست. به بیان 
دیگر با تغییر یک درصد در فروش، سود عملیاتی )EBIT( واحد انتفاعی بیش از یک درصد 
می‌شود  گفته  عملیاتی  اهرم  درجه  می‌سنجد،  را  تغییرات  این  که  معیاری  به  می‌یابد.  تغییر 

)ایمنی و دریائی، 1399(.
در امور مالی یا حسابداری، درک ساختار هزینه یک شرکت می‌تواند به تصمیم‌گیری‌های 
یک  هزینه‌های  ارزیابی  برای  می‌تواند  که  است  معیاری  عملیاتی  کند.اهرم  کمک  مهم  مالی 
در  شرکت  یک  ثابت  هزینه‌های  اندازه‌گیری  عملیاتی،  اهرم  واقع  در  شود.  استفاده  شرکت 
مقایسه با هزینه‌های کل آن است. هزینه‌های ثابت در هر دوره ثابت می‌ماند و هزینه‌های متغیر 

با تغییر نرخ تولید تغییر می‌کند )سعده و پراتیوی9، 2023(.
برای  را خلاصه می‌کنند.  بنیادی شرکت  ازجمله نسبت‌هایی هستند که وضعیت  اهرم‌ها 
پی بردن به اینکه هر شرکت چقدر به میزان تولید یا خدمات خود وابسته است، باید از اهرم 
قابل  ترازنامه  داده‌های  با  که  است  اهرم‌هایی  ازجمله  عملیاتی  اهرم  کرد.  استفاده  عملیاتی 
محاسبه بوده و می‌تواند میزان وابستگی سود شرکت به فعالیت‌های عملیاتی را نشان دهد. در 
واقع روشى که براى تجزیه‌وتحلیل بخش عملیاتى صورت سود و زیان به‌کار م‌ىرود، محاسبه 
تأثیرات تغییر در سطح فروش بر رقم سود قبل از بهره و مالیات )EBIT( است. یکى از راه‌هاى 
انجام دادن این کار، محاسبه درجه اهرم عملیاتى10 است که به‌صورت »درصد تغییرات سود 
قبل از بهره و مالیات تقسیم بر درصد تغییرات تولید« تعریف م‌ىشود. با استفاده از درجه اهرم 
عملیاتی، درصد تغییراتى که در سود قبل از بهره و مالیات به‌ازای یک درصد تغییر در فروش 

9. Sa'adah & Pratiwi
10. Operating Leverage
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رخ م‌ىدهد )البته در نتیجه یک درصد تغییر در تولید( محاسبه م‌ىشود. اهرم عملیاتى نقش 
مهمى در محاسبه پیش‌بینى سود قبل از بهره و مالیات و محاسبه ریسک شرکت دارد )موسوی 
نخست  کاربرد  است؛  متعددی  کاربردهای  دارای  عملیاتی  اهرم   .)1400 قجربیگی،  و  داور 
م‌ىدهد،  رخ  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  در  که  شدیدى  تغییر  درصد  توجیه  عملیاتی،  اهرم 
است. اصولًا اهمیت اهرم عملیاتى به این علت است که تغییر اندک در سطح فروش، تغییرات 
شدیدترى در سود قبل از بهره و مالیات ایجاد م‌ىکند. معادله محاسبه اهرم عملیاتى علت این 
تغییرات شدید را نشان م‌ىدهد و بیانگر این موضوع است که اگر هزینه‌هاى ثابت بیش از صفر 
باشند و فروش به مقدار یک درصد تغییر کند، سود قبل از بهره و مالیات به چه میزان تغییر 
تغییر  نقطه سربه‌سر عملیاتى است، یک درصد  از  بیشتر  م‌ىکند؟ چنانچه فروش شرکت که 
و حبیب11،  )بابر  تغییر م‌ىیابد  از یک درصد  بیش  میزان  به  مالیات  و  بهره  از  قبل  یابد، سود 
2022(. کاربرد دوم اهرم عملیاتى، توجیه اشتباهات مربوط به پیش‌بینى سود قبل از بهره و 
مالیات است. هرچند این‌گونه اشتباهات علل متعددى دارد، اما با استفاده از اهرم عملیاتى 
م‌ىتوان چنین اشتباهاتى را توجیه کرد. شدت تغییراتى که )به‌صورت درصد( در سود قبل از 
بهره و مالیات رخ م‌ىدهد باعث م‌ىشود مقدار واقعى این رقم )نسبت به مقدار پیش‌بین‌ىشده( 
انحراف نسبتاً زیادى پیدا کند. اگر شرکتى تصمیم بگیرد مقدار سود عملیاتى خود را براى دوره 
مالى بعد پیش‌بینى کند، باید قیمت هر واحد محصول، هزینه متغیر هر واحد و هزینه‌هاى ثابت 
را معین کند. در این صورت، شرکت م‌ىتواند رقم سود قبل از بهره و مالیات را پیش‌بینى کرده 
و بر مبناى مقدار تولید پیش‌بین‌ىشده، درجه اهرم عملیاتى را محاسبه کند )گرائو و ریگ12، 
پیش‌بینى  خصوص  )در  عملیاتى  اهرم  درجه  مالی،  دوره  آغاز  از  پیش  شرکت،  اگر   .)2021
فروش( را بداند، راحت‌تر م‌ىتواند مسائل و مشکلات احتمالى آینده را در مورد انحراف شدید 
سود قبل از بهره و مالیات بپذیرد؛ زیرا در این صورت مدیریت از پیش پذیرفته است که تغییر 
از بهره و مالیات  معمولى در پیش‌بینى فروش، باعث تغییرات بسیار شدید در رقم سود قبل 

م‌ىشود )دودیچ13، 2024(.

11. Babar & Habib
12. Grau & Reig
13. Dudycz
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2-3- رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی
ریسک سقوط قیمت سهام در سال‌های اخیر توجه فزاینده‌ای را از سوی محققان به خود جلب 
کرده است. بااین‌حال ادبیات در درجه اول بر علل خطر سقوط متمرکز شده است. در مورد 
اینکه چگونه مدیران به ریسک سقوط قیمت واکنش نشان می‌دهند، فقدان دانش وجود دارد. 
تحقیق اخیر این شکاف را با نشان دادن اینکه مدیران با کاهش تعهد منابع از ریسک سقوط 

جلوگیری می‌نمایند، پُر می‌کند.
کاهش تعهد منابع می‌تواند اثر شوک‌های جریان نقدی بعدی را کاهش دهد و در نتیجه 
دهد؛  کاهش  را  بعدی  دوره  در  سقوط  آستانه  از  انباشته‌شده  بد  اخبار  رفتن  فراتر  احتمال 
بنابراین، شرکت‌هایی که به آستانه سقوط نزدیک‌تر هستند یا با هزینه‌های مدیریتی بالاتری از 
سقوط مواجه هستند، احتمالًا در پاسخ به ریسک سقوط، تعدیل‌های اهرم عملیاتی بزرگ‌تری 
مبتنی  عملیاتی  اهرم‌زدایی  که  نشان می‌دهد  بیشتر  تجربی  آزمایش‌های  انجام می‌دهند.  را 
بر ریسک سقوط، نوسانات سهام را کاهش می‌دهد و عملکرد شرکت‌ها را در سال بعد بهبود 
را تضعیف می‌کند.  نامطلوب  نتایج  زدایی عملیاتی  اهرم  آن است که  از  می‌بخشد که حاکی 
تأخیر  به  برای  را  انعطاف‌پذیر‌تری  هزینه  ساختار  سقوط،  مستعد  شرکت‌های  اینکه  نتیجه 
انداختن سقوط قیمت سهام و کاهش نتایج نامطلوب اتخاذ می‌کنند. یافته‌ها درک این موضوع 
را بهبود می‌بخشد که چگونه ریسک سقوط ممکن است بر استراتژی‌های عملیاتی شرکت‌ها 
تأثیر گذارد و نشان می‌دهد که تحقیقات آینده می‌تواند بر چگونگی واکنش مدیران به ریسک 

سقوط با استفاده از سیاست‌های شرکتی جایگزین تمرکز کند )چاوهان و همکاران، 2017(.

3- پیشینه پژوهش

3-1- مطالعات خارجی
چو و همکاران14 )2025( در پژوهشی رابطه بین اهرم شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام را 
با تأمین مالی بدهی  با استفاده از اطلاعات صنعت املاک و مستغلات چین  بررسی ‌کردند. 
است.  مرتبط  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  توجهی  قابل  به‌طور  اهرم  که  شد  مشخص  بالا، 
همچنین در این مطالعه بررسی شده است که چگونه رابطه بین اهرم و ریسک سقوط قیمت 

سهام به محیط سازمانی و اقتصادی منحصربه‌فرد چین نسبت داده می‌شود.

14. Chu et al.
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چانگ و همکاران15 )2024( در پژوهشی، مدل جین و مایرز را برای استخراج رابطه بین ریسک 
سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی گسترش ‌دادند؛ به‌طوری که سقوط قیمت به‌طور تجربی 
متحده  ایالات  در  تولیدی  شرکت‌های  از  بزرگی  نمونه  از  استفاده  با  را  مدل  پیش‌بینی‌های 
به رفتار هزینه  بالاتر ریسک منجر  آزمایش می‌کند. تجزیه‌وتحلیل آن‌ها نشان داد که سطوح 
به‌طور  سقوط  ریسک  بر  مبتنی  عملیاتی  اهرم‌زدایی  این،  علاوه‌بر  می‌شود.  چسبنده  کمتر 
مؤثری نوسانات بازده سهام را کاهش می‌دهد و عملکرد عملیاتی را در سال‌های بعدی افزایش 
هزینه  ساختار  سقوط،  مستعد  شرکت‌های  که  می‌دهد  نشان  یافته‌ها  مجموع،  در  می‌دهد. 
انعطاف‌پذیرتری را برای به تأخیر انداختن سقوط قیمت سهام و کاهش نتایج نامطلوب اتخاذ 

می‌کنند.
نتیجه میزان اخبار بد  به‌عنوان  را  چانگ و همکاران )2022( ریسک سقوط قیمت سهام 
سقوط  ریسک  از  شرکت  عملیاتی  اهرم  چگونه  اینکه  تاکنون  می‌گیرند.  نظر  در  انباشته‌شده 
قیمت سهام آن شرکت تأثیرپذیر خواهد بود، مبهم بوده است. یک گام ابتدایی را برای پُر کردن 
این خلأ، به‌وسیله آزمایش اینکه چگونه مدیران به تشدید ریسک سقوط قیمت سهام از طریق 
کاهش اهرم عملیاتی پاسخ می‌دهند، برمی‌دارند و یک مدل را بر پایه مدل جین و مایرز برای 

نشان دادن ارتباط بین اهرم عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام توسعه می‌دهند.
تین16 )2020( تأثیر اهرم عملیاتی بر سودآوری و اهرم مالی را بررسی می‌کند. بر اساس 
سودآوری  و  عملیاتی  اهرم  بین  مثبت  رابطه  وجود  پیش‌بینی  از  داده‌ها  تحلیل  مطالعه،  این 

حمایت می‌کند؛ از سوی دیگر رابطه منفی بین اهرم عملیاتی و مالی را نشان می‌دهد.
گریسان و همکاران17 )2011( نشان دادند که اهرم عملیاتی، کلید مؤثری برای تصمیمات 
بیشتر در یک سازمان است؛ یعنی شرکت‌ها با اهرم عملیاتی بالاتر به نگهداری نقدینگی بیشتر 

و بدهی کمتر گرایش پیدا می‌کنند.
هاتون و همکاران18 )2009( نشان دادند که اگرچه کاهش اهرم عملیاتی مقداری از ریسک 
مخصوص شرکت را بر اساس داده‌های مدل جین و میرز جذب می‌کند؛ اما نمی‌تواند بر عدم 
انباشت  و همچنین میزان  افشای اطلاعات می‌شود(  باعث عدم  شفافیت شرکت )چیزی که 

15. Chang et al.
16. Tin
17. Garrison et al.
18. Hutton et al.
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مورد انتظار اخبار بد پنهان‌شده، تأثیر بگذارد. این موضوع به این دلیل است که مقدار نسبی 
بین ریسک جریان نقدی قابل مشاهده و غیر قابل مشاهده و نیز مقدار نسبی بین اخبار خوب 

و بد آینده، توسط تعدیل اهرم عملیاتی تغییر نمی‌کند.
با  اینکه اهرم عملیاتی شرکت‌ها  اول  و مایرز19 )2006( در مطالعه‌ای نشان دادند:  جین 
افزایش ریسک سقوط قیمت سهام کاهش می‌یابد و دوم اینکه اثر منفی ریسک سقوط بر اهرم 
عملیاتی زمانی که شرکت‌ها به آستانه سقوط نزدیک‌تر هستند یا زمانی که مدیران با هزینه‌های 

بالاتر سقوط قیمت سهام مواجه می‌شوند، آشکارتر است.
ثابت کردند که بنگاه‌ها  از طریق تجزیه‌و‌تحلیل رگرسیون  اندرسون و همکاران20 )2003( 
رفتار هزینه‌ای با چسبندگی کمتر را موقعی که با یک افزایش در ریسک سقوط قیمت سهام 
از خود نشان می‌دهند. همچنین اهرم عملیاتی یک موضوع ضروری برای  مواجه می‌شوند، 

هزینه‌یابی قیمت‌گذاری دارایی‌ها و رقابت بازار محصول می‌باشد.
هزینه‌های  و  انفرادی  سهام  روزانه  بازده  در  منفی  چولگی  از   )2001( همکاران21  و  چن 
فروش، عمومی و اداری به ترتیب برای نشان دادن ریسک سقوط و هزینه‏های عملیاتی استفاده 
کردند. آن‌ها همچنین نشان دادند که ضریب منفی چولگی در بازده روزانه سهام‌های انفرادی 

)نشانه‌ای از انباشتگی اخبار بد(، معیار اندازه ریسک سقوط می‌باشد.

3-2- مطالعات داخلی
مدنی و فولادی )1403( تأثیر محیط اطلاعاتی بر رابطه بین شدت هزینه تبلیغات بازار محصول 
نتایج تحقیق  تا 1399 بررسی کردند.  و ریسک سقوط قیمت سهام را در دوره زمانی 1395 
مذکور نشان داد که شدت هزینه تبلیغات، تأثیر منفی معنی‌داری بر ریسک سقوط آتی قیمت 
و  محصول  بازار  تبلیغات  هزینه  شدت  بین  رابطه  بر  محیطی  اطمینان  عدم  ولی  دارد؛  سهام 

ریسک سقوط قیمت سهام، تأثیر ندارد.
اسکندری و کردستانی )1403( هزینه‌های نمایندگی و ارتباط ریسک درماندگی مالی با 
نتایج  تا 1400 مورد بررسی قرار دادند.  ریسک سقوط قیمت سهام را در دوره زمانی 1391 
مطالعه آن‌ها نشان داد که ریسک درماندگی مالی، موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام 

19. Jin & Myers
20. Anderson et al.
21. Chen et al.
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نمی‌شود. همچنین وجود هزینه‌های نمایندگی، ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک 
سقوط قیمت سهام را تشدید نمی‌کند.

شفیعی نسب و احمدی )1402( در مطالعه‌ای به بررسی تأثیر درجه اهرم عملیاتی بر ارزش 
افزوده شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای این منظور اطلاعات 
120 شرکت را در دوره زمانی 1394 تا 1400 مورد استفاده قرار دادند. نتایج مطالعه آن‌ها نشان 

داد که با افزایش درجه اهرم عملیاتی شرکت‌ها، ارزش افزوده آن‌ها نیز افزایش می‌یابد.
ازله قصاب و همکاران )1401( تأثیر اهرم مالی در تعدیل ارتباط میان ریسک سقوط قیمت 
سهام و توانایی مدیران را بررسی کردند. بدین منظور اطلاعات مالی ١١٨ شرکت پذیرفته‌شده 
در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره ١٣٩٠ تا پایان سال ١٣٩٩، استخراج شد و از رگرسیون 
و  میان ریسک سقوط قیمت سهام  که  بود  امر  این  از  یافته‌ها حاکی  بهره گرفتند.  لجستیک 
توانایی مدیران، یک رابطه منفی و معناداری وجود دارد و اهرم مالی تعدیل‌کننده رابطه میان 

ریسک سقوط قیمت سهام و توانایی مدیران است.
نوراله‌زاده و همکاران )1400( به بررسی رابطه بین نسبت‌های مالی و ریسک سقوط قیمت 
 1396 تا   1387 سال‌های  بین  زمانی  دوره  برای  شرکت   81 اطلاعات  از  استفاده  با  سهام، 
پرداختند. آن‌ها برای تجزیه‌وتحلیل الگو از تحلیل لجستیک استفاده کردند. نتایج حاصل از 
آزمون فرضیه‌ پژوهش، نشان‌دهنده وجود رابطه‌ معنادار و منفی بین نسبت‌های مالی نقدینگی 
و سودآوری با ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام و همچنین وجود رابطه معنادار و مثبت 

بین نسبت اهرم مالی با ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام است.
که  است  پدیده‌ای  سهام  قیمت  سقوط  که  دادند  نشان   )1397( ناوی  رنجبر  و  حاجی‌ها 
معمولًا به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ می‌دهد. این مسئله ناشی از اقدام‌های 
مدیریتی مانند تعویق در انتشار اخبار بد، تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار 
پروژه‌های با ارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی است. در این پدیده، قیمت سهام 
دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی می‌شود و مدیریت شرکت بر اثر انگیزه‌های خودخواهانه یا 

خیرخواهانه، باعث ایجاد حباب در قیمت سهام می‌شود.
مالی  غیر  شرکت‌   42 برای  پانل  داده‌های  از  استفاده  با   )1396( همکاران  و  میرلوحی 
رابطه ساختار  بررسی  به  تا 1391،  تهران در دوره 1386  بهادار  اوراق  پذیرفته‌شده در بورس 
سرمایه و بازده سهام پرداختند. نتایج حاکی از آن است که بین اهرم مالی، اهرم عملیاتی و 



46

بازده سهام رابطه معنی‌داری وجود دارد. همچنین، بین نسبت بدهی و بازده سهام و همچنین 
بین نسبت مالکانه و بازده سهام، رابطه معنی‌دار ووجد دارد.

3-3- جمع‌بندی پیشینه پژوهش
با مروری بر مطالعات تجربی داخلی گذشته کاملًا مشخص است که در خصوص تأثیر ریسک 
سقوط قیمت سهام بر متغیرهایی از قبیل ریسک درماندگی مالی، اهرم مالی، نسبت‌های مالی 
تأثیر آن بر اهرم عملیاتی، به‌نظر می‌رسد  و ... تحقیقاتی انجام گرفته است؛ اما در خصوص 
تحقیقی در داخل کشور صورت نگرفته است؛ بنابراین، در این مطالعه سعی می‌شود با ملاحظه 
مبانی نظری و تصریح مدل‌ اقتصادسنجی مناسب، تأثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر اهرم 

عملیاتی بررسی شود.

4- روش پژوهش
در این مطالعه، فرضیه »شرکت‌هایی که با ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر مواجه می‌شوند، 
سطح پایین‌تری از اهرم عملیاتی را اتخاذ می‌کنند« مورد آزمون قرار گرفته است. برای آزمون 

این فرضیه از مدل‌ زیر استفاده می‌شود:
0 1 2 3 4 5 6it it it it it it it itOL CRASH SIZE LEV MTB AGE ROAβ β β β β β β ε= + + + + + + +    )1(

که در آن متغیرها به‌صورت زیر تعریف می‌شود:
کدام  که  می‌دهد  بسط  را  موضوع  این  عملیاتی  اهرم  درجه   :) itOL ( عملیاتی  اهرم   -
یک  به  اشاره  ثابت  هزینه‌های  از  بزرگ‌تر  نسبت  یک  است.  ثابت  شرکت  عملیاتی  هزینه‌های 
اهرم عملیاتی بزرگ و برعکس دارد. اگر هزینه‌های متغیر اجزای بیشتری از مجموع هزینه‌های 
عملیاتی را شکل دهند، یک اهرم عملیاتی بزرگ می‌تواند سود را افزایش دهد. از‌این‌رو، اگر 
عملکرد عملیاتی شرکت یک کاهش اهرم عملیاتی بزرگ داشته باشد، کاهش در هزینه عملیاتی 
نیز بیشتر خواهد شد. به‌عبارت‌دیگر درجه اهرم عملیاتی عبارت است از درصد تغییرات هزینه 
عملیاتی نسبت به درصد تغییرات فروش )با یک درصد تغییر در فروش، هزینه عملیاتی چقدر 

تغییر می‌کند(.

( )
( )

/
/it

d Cost Cost
OL

d SALES SALES
=

  					     	
)2(
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(: به احتمال تعدیل شدید، منفی و ناگهانی در  itCRASH - ریسک سقوط قیمت سهام )
قیمت سهام، ریسک سقوط قیمت سهام گفته می‌شود. همچنین از احتمال تجدیدنظر ناگهانی 
و منفی در انتظارات سرمایه‌گذاران در رابطه با سهام شرکت‌ها نیز به‌عنوان ریسک سقوط قیمت 
تعریف سقوط قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص است: 1- سقوط  تعبیر می‌شود.  سهام 
قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیر معمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه 
به‌صورت منفی هستند؛ 3- سقوط  بزرگ  بسیار  تغییرات  این  اقتصادی رخ می‌دهد؛ 2-  مهم 
قیمت سهام، یک پدیده واگیردار در سطح بازار است؛ بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها 

به یک سهام خاص منحصر نمی‌شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل می‌شود.
با  مترادف  پدیده‌ای  به‌عنوان  سهام  قیمت  سقوط  انجام‌شده،  مطالعات  تمام  در  تقریباً 
چولگی منفی بازده سهام در نظر گرفته شده است و از لحاظ آماری این‌گونه تعریف می‌شود: 
طی  که  می‌دهد  رخ  هنگامی  سرمایه  بازار  در  نادر  پدیده  یک  به‌عنوان  سهام  قیمت  »سقوط 
آن بازده‌ ماهیانه خاص شرکت 3/09 انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهیانه خاص آن 
باشد«. اساس این تعریف بر این مفهوم قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده هفتگی 
میانگین  و  معیار  انحراف   3/09 به‌علاوه  میانگین،  فاصله  در  که  نوسان‌هایی  شرکت،  خاص 
و  می‌شوند  محسوب  عادی  نوسان‌های  ازجمله  می‌گیرند،  قرار  معیار  انحراف   3/09 منهای 
نوسان‌های خارج از این فاصله جزء موارد غیر عادی مطرح است و این بدان معنا است که در 
آن سال، سقوط قیمت سهم رخ داده است. در آن صورت متغیر معرف سقوط، مقدار عددی 
یک را خواهد گرفت؛ در غیر این صورت مقدار صفر را می‌گیرد. در این مطالعه، برای تشخیص 
دوره‌‌هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده است از رگرسیون مبتنی بر مدل بازار استفاده شده 

است:

, 0 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t m t m t m t m t m t i tr r r r r rβ β β β β β ε− − + += + + + + + +                                 )3(
در این رابطه:

i, : بازده سهام شرکت i در ماه t طی سال مالی tr
m, : بازده  شاخص کل بازار سهام در ماه tr

i, : باقیمانده معادله رگرسیونی tε

ازآنجایی‌که در این فرمول از بازده چند ماه قبل و بعد استفاده شده است، لذا نشان‌دهنده 
آن چگونه  بازده  روند  و  تغییر می‌کند  بازده یک سهم در یک دوره خاص چگونه  آن است که 
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است. پس از برازش مدل رگرسیونی فوق و استخراج باقیمانده‌های مدل رگرسیونی برای هر 
شرکت از رابطه زیر، جهت تعیین دوره‌های کاهش استفاده می‌شود:

( ), ,ln 1i t i tW ε= +                                                                                                         )4(
در رابطه فوق:

i, : بازده ماهیانه خاص شرکت i در ماه t طی سال مالی tW

i, : باقیمانده مدل رگرسیونی قبل است. بر مبنای خروجی‌های رابطه‌های قبل، برای  tε

محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از رابطه زیر استفاده می‌شود: 

                     

( )

( )( )( )

2
33
,

, 3
2 2
,

1

1 2

i t

i t

i t

n n W
NCSKEW

n n W

 − ∑  = −
 

− − ∑ 
                                                             

)5(

خاص  ماه  بازده   W شرکت،  سهام  سالانه  بازده  منفی  چولگی   ,i tNCSKEW آن  در  که 
n تعداد ماه‌هایی است که بازده آن‌ها محاسبه شده است. شرکت i در زمان t و 

ماه خاص  بازده  احتمال کاهش  از  برای شناسایی دوره‌های سقوط  ازآنجایی‌که  بنابراین، 
شرکت استفاده شده است، اگر دوره تحت بررسی حداقل یک ماه سقوط را تجربه کرده باشد 

در آن دوره سقوط رخ داده و عدد 1 و در غیر این صورت عدد صفر را خواهد گرفت.

(: لگاریتم طبیعی کل دارایی‌ها itSIZE - اندازه شرکت )
(: نسبت کل بدهی به کل دارایی‌های شرکت itLEV - اهرم مالی )

(: ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری حقوق  itMTB - نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )
صاحبان سهام

تأسیس  مالی  سال‌های  )تعداد  شرکت  سن  طبیعی  لگاریتم   :) itAGE ( شرکت  عمر   -
شرکت(

(: نسبت سود خالص به کل دارایی‌ها itROA - بازده دارایی‌ها )
شایان ذکر است جامعه آماری مطالعه، شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار است 
که 139 شرکت به‌عنوان نمونه انتخاب شده است. نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک بر 

اساس شرایط زیر برگزیده شده است:

یسک سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی در شرکت‌های .../ کریم‌زاده و خالو بررسی رابطه بین ر



49فصلنامه تحلیل‌ها و اندیشه‌های اقتصادی، دوره 1، شماره 4، زمستان 1403

• اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش موجود باشد؛
• در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد؛

• از شرکت‌های بیمه، سرمایه‌‌گذاری، بانک‌‌ها و لیزینگ نباشد.
پس از حذف شرکت‌های فاقد معیارهای یاد شده، از بین کل شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران، نمونه آماری به‌صورت تصادفی انتخاب شد.
داده‌های مورد نیاز برای دوره 1392 الی 1401، از صورت‌های مالی، گزارش‌های هیئت 
مدیره به مجمع عمومی عادی، نرم‌افزار تدبیرپرداز و همچنین از سیستم نرم‌افزاری که توسط 
تهیه شده،  بهادار«  اوراق  و مطالعات اسلامی سازمان بورس  واحد »مدیریت پژوهش، توسعه 

استخراج شده است.

5- یافته‌های پژوهش

5-1- نتایج انجام آزمون‌های تشخیصی بر روی مدل
قبل از آزمون فرضیه‌های تحقیق لازم است مفروضات رگرسیون بررسی شود تا مشخص شود آیا 

ضرایب رگرسیون قابل اتکا هستند یا خیر.

5-1-1- آزمون توزیع نرمال اجزای اخلال
ـ برا برای بررسی نرمال بودن اجزای اخلال استفاده شده که  در این تحقیق از آزمون جارک 
که  می‌شود  برا مشاهده  ـ  جارک  آزمون  نتایج  طبق  است.  ارائه شده   )1( در جدول  آن  نتایج 
سطح معناداری آماره آزمون کمتر از 5 درصد می‌باشد؛ بنابراین، مدل پژوهش حاضر دارای 

توزیع نرمال است.
جدول )1(: نتایج آزمون نرمال بودن پسماند متغیرها

)H0( نتيجه آزمونآماره جارک ـ برافرضيه صفر

توزیع باقیمانده‌ها نرمال است0/0000توزیع باقیمانده‌ها نرمال است

منبع: یافته‌‌های پژوهش
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5-1-2- آزمون ناهمسانی واریانس
یکی از آزمون‌های مورد بررسی برای ناهمسانی واریانس، استفاده از آزمون وایت است. طبق 
این آزمون بایستی میزان سطح معناداری بدون توجه به مقدار آماره F بالاتر از 5 درصد باشد تا 
فرض همسانی واریانس رگرسیون برقرار باشد. نتایج این آزمون در جدول )2( آورده شده است.

جدول )2(: نتایج آزمون وایت برای کشف ناهمسانی واریانس

)H0( فرضيه صفرF سطح آماره
نتيجه آزمونمعناداری

H0 تأیید می‌شود 0/13141/0000واریانس‌ها همسان هستند
)همسانی واریانس وجود دارد(

منبع: یافته‌های پژوهش

بنابر نتایج حاصل از این آزمون برای مدل پژوهش، همسانی واریانس وجود دارد.

5-1-3- آزمون تعیین روش به‌کارگیری داده‌های ترکیبی
در پژوهش حاضر، مدل با استفاده از داده‌های ترکيبی )سال ـ شرکت( مربوط به 139 شرکت 
زده می‌‌شود.  الی 1401تخمين  برای دوره 1392  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده 
پيش از تخمين مدل با استفاده از داده‌‌های ترکيبی، ابتدا بايد مشخص شود که اصولًا نيازی به 
در نظر گرفتن ساختار پانل وجود دارد يا اينکه می‌توان داده‌‌های مربوط به شرکت‌‌های مختلف 
را ادغام22 کرد و از آن در تخمين مدل استفاده نمود. در تخمين‌‌های تک معادله‌‌ای، برای اخذ 
تصميم اخير از آماره آزمون F )لیمر( استفاده می‌‌شود. بر اساس نتايج اين آزمون، درباره رد 
يا پذيرش فرضيه برابری آثار ثابت خاص شرکت‌‌ها و در نهايت درباره انتخاب روش کلاسيک يا 
روش داده‌های پانل تصميم‌گيری می‌شود. جدول شماره 3 نتايج آزمون چاو )آماره F( مربوط 

به فرضيه ياد شده را در مورد مدل پژوهش نشان می‌دهد.
جدول )3(: نتايج آزمون F )لیمر( برای انتخاب روش تلفیقی يا پانل

H0 فرضيه صفرF نتيجه آزمونمقدار احتمالآماره

اثرات خاص شرکت معنی‌‌دار نيستند
H0 رد می‌‌شود1/00110/0030)روش Pooling مناسب است(

)روش داده‌‌های پانل انتخاب می‌شود(
منبع: یافته‌های پژوهش

22. Pooling

یسک سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی در شرکت‌های .../ کریم‌زاده و خالو بررسی رابطه بین ر
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همان‌‌گونه که در جدول شماره 3 مشاهده می‌‌شود در سطح اطمينان 95 درصد، فرض 
صفر آزمون رد شده است؛ بنابراین، باید از روش داده‌‌های پانل استفاده نمود. در نتیجه بحث 
انتخاب از بین مدل‌های اثرات ثابت و تصادفی پیش می‌‌آید که برای این منظور از آزمون هاسمن 

استفاده می‌‌شود.

5-1-4- آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی
برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می‌‌شود. نتایج 

آزمون هاسمن برای مدل پژوهش به شرح جدول زیر می‌باشد.
جدول )4(: نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی

)H0( 2فرضیه‌ صفرχ نتيجه آزمونمقدار احتمالآماره‌

H0 رد می‌‌شود3/43900/0021روش اثرات تصادفی مناسب است
)روش اثرات ثابت مناسب است(

منبع: یافته‌های پژوهش

همان‌طور که مشاهده می‌شود، با توجه به سطح معناداری به‌دست‌آمده و همچنین با توجه 
به سطح معناداری قابل پذیرش که 5 درصد می‌باشد، نتایج حاکی از آن است که بايستی از 

روش اثرات ثابت استفاده كرد.

5-2- برآورد مدل
پس از انجام آزمون‌های تشخیصی لازم، در این بخش رابطه )1( با استفاده از روش داده‌های 

تابلویی با اثرات ثابت، تخمین زده می‌شود که نتایج در جدول 5 نشان داده شده است.
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جدول )5(: برآورد الگوی پژوهش

سطح آماره tانحراف معیارضرایبنمادمتغیر
معناداری

C0/3638300/0989436/2410380/0008عرض از مبدأ

	ریسک سقوط قیمت سهام
CRASH-0/0307510/041768-2/7362350/0017

	اندازه شرکت
SIZE0/0296360/0427862/6926510/0087

	اهرم مالی
LEV0/0537820/1520822/3536360/0237

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری

	
MTB-0/0046540/017704-0/2628580/7927

	عمر شرکت
AGE-0/4846020/424520-3/1415290/0039

	بازده دارایی‌ها
ROA-0/0392670/203307-0/1931430/8469

آماره F فیشر
)سطح معنی‌داری(

43/9692
)0/0006(

1/9433آماره دوربین واتسون

0/7211ضریب تعیین

0/7032ضریب تعیین تعدیل‌شده
منبع: یافته‌های پژوهش

با توجه به مقدار آماره آزمون فیشر در جدول فوق که دارای سطح معنی‌داری کمتر از 5 
درصد می‌باشد، می‌توان اظهار نمود که مدل برازش‌شده از اعتبار کافی برخوردار است. آماره 
دوربین ـ واتسون )1/9433( نیز در محدوده مناسب )بین 1/5 تا 2/5( قرار دارد؛ بنابراین الگو 
فاقد خودهمبستگی است. همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش‌شده می‌توان ادعا 
نمود، حدود 72 درصد از تغییرات متغیر وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده 

می‌شود.
نتایج به‌دست‌آمده از جدول )5( نشان‌دهنده این است که سطح معناداری متغیر مستقل 
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 -0/0307 آن  ضریب  مقدار  و   0/0017 با  برابر   )CRASH( سهام  قیمت  سقوط  ریسک 
می‌باشد. با توجه به سطح معناداری کمتر از 5 درصد، فرضیه تحقیق تأیید می‌شود و با توجه 
به علامت منفی ضریب به‌دست‌آمده، می‌توان استدلال کرد که فرضیه تحقیق در جهت منفی 
عملیاتی  اهرم  و  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  بین  که  گفت  می‌توان  واقع  در  می‌شود.  تأیید 
شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معکوس و معنی‌داری وجود دارد. 

لذا فرضیه پژوهش حاضر در سطح اطمینان 95 درصد مورد پذیرش قرار می‌گیرد.
آن  معناداری  سطح  و   )0/0296( بوده  مثبت  شرکت،  انــدازه  متغیر  با  متناظر  ضریب 
)0/0087( کمتر از 5 درصد می‌باشد؛ ازاین‌رو می‌توان بیان نمود که رابطه مثبت بین اندازه 

شرکت و اهرم عملیاتی، معنادار است.
ضریب متناظر با متغیر اهرم مالی، مثبت بوده )0/0537( و سطح معناداری آن )0/0237( 
کمتر از 5 درصد می‌باشد؛ بنابراین، رابطه مثبت بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی معنادار است.
ضریب متناظر با متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، منفی بوده )0/0046-( و سطح 
معناداری آن )0/7927( بیشتر از 5 درصد می‌‌باشد؛ ازاین‌رو می‌توان بیان نمود که رابطه منفی 

بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اهرم عملیاتی معنادار نیست.
آن  معناداری  سطح  و   )-0/4846( بوده  منفی  شرکت،  عمر  متغیر  با  متناظر  ضریب 
بین عمر  رابطه منفی  نمود که  بیان  ازاین‌رو می‌توان  از 5 درصد می‌باشد؛  )0/0039( کمتر 

شرکت و اهرم عملیاتی معنادار است.
آن  معناداری  سطح  و   )-0/0392( بوده  منفی  دارایی‌ها،  بازده  متغیر  با  متناظر  ضریب 
)0/8469( بیشتر از 5 درصد است؛ بنابراین، رابطه منفی بین بازده دارایی‌ها و اهرم عملیاتی 

معنادار نیست.

6- جمع‌بندی و پیشنهادهای سیاستی
پاسخ  چگونگی  با  رابطه  در  که  است  آن  از  حاکی  مطالعه  این  طی  انجام‌شده  بررسی‌های 
شرکت‌ها نسبت به تغییرات در ریسک کاهش قیمت سهام، مطالعات کمتری انجام‌شده است. 
پژوهش‌های انجام‌شده نشان می‌دهد که افزایش ریسک کاهش قیمت سهام برای شرکت‌ها 
احتمالی  نامطلوب  اثرات  کاهش  جهت  در  منعطف‌تر  هزینه‌ای  ساختار  به‌کارگیری  انگیزه 
تصمیمات  برای  مؤثری  کلید  اهرم عملیاتی،  از طرفی  ایجاد می‌کند.  را  قیمت سهام  کاهش 
بیشتر در یک سازمان است. برای مثال شرکت‌ها با اهرم عملیاتی بالاتر به نگهداری نقدینگی 
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بیشتر و بدهی کمتر گرایش پیدا می‌کنند. اهرم عملیاتی همچنین یک موضوع ضروری برای 
هزینه‌یابی قیمت‌گذاری دارایی‌ها و رقابت بازار محصول نیز می‌باشد. علی‌رغم اهمیت انتخاب 
اهرم عملیاتی، مطالعات کمّی برای نشان دادن اینکه چه چیزی انتخاب‌های اهرم عملیاتی 
شرکت را فارغ از توزیع و عدم اطمینان تقاضا معین می‌کند، انجام شده است. تجزیه‌و‌تحلیل‌ها 
آشکار می‌کند که ریسک سقوط قیمت سهام به‌عنوان یک عامل تعیین‌کننده اهرم عملیاتی 

عمل می‌کند.
سقوط  ریسک  بین  رابطه  بررسی  پژوهش  این  اصلی  هدف  فوق،  استدلال‌های  اساس  بر 
قیمت سهام و اهرم عملیاتی برای شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
در جهت تحقق هدف اصلی تحقیق، یک فرضیه مطرح شد و تعداد 139 شرکت بورس اوراق 
انتخاب گردید.  بررسی  انتخابی، جهت  نمونه  به‌عنوان  تا 1401  از سال 1392  تهران  بهادار 
با توجه به برآورد مدل در نظر گرفته شده و تجزیه‌و‌تحلیلی که در بخش یافته‌های پژوهش در 
تأیید  منفی  جهت  در  تحقیق  فرضیه  گفت  می‌توان  گرفت،  صورت  تحقیق  فرضیه‌  خصوص 
می‌شود. در واقع بین ریسک سقوط قیمت سهام و اهرم عملیاتی، رابطه معکوس و معنی‌داری 
کاهش  عملیاتی  اهرم  سهام،  قیمت  سقوط  ریسک  افزایش  با  که  معنی  این  به  دارد؛  وجود 

می‌یابد.
برای  قرضی(  سندهای  و  وام‌هــا  )مانند  باز  مالی  منابع  از  استفاده  به  عملیاتی  اهرم 
با  تا  امکان می‌دهد  به شرکت‌ها  این روش  تولیدی اشاره دارد.  سرمایه‌گذاری در دارایی‌های 
سرمایه‌گذاری‌های کمتر، سود بیشتری به‌دست آورند. وقتی ریسک سقوط قیمت سهام افزایش 
می‌یابد، ممکن است سرمایه‌گذاران سهام شرکت را کمتر ارزشمند بدانند. این کاهش در ارزش 
سهام می‌تواند منجر به افزایش هزینه‌های سرمایه‌ای شرکت شود؛ زیرا سرمایه‌گذاران انتظار 
سود بیشتری برای جبران ریسک بالاتر خواهند داشت. در نتیجه، شرکت ممکن است مجبور 
سرمایه‌گذاری‌های  به  نیاز  صورت  در  یا  شود  جدید  وام‌های  برای  بالاتر  بهره‌های  پرداخت  به 
اضافی، باید سهام جدید را با تخفیف بیشتری عرضه کند. علاوه‌بر این، ریسک سقوط قیمت 
از  مانع  می‌تواند  اعتبار  کاهش  این  که  شود  شرکت  اعتبار  کاهش  به  منجر  می‌تواند  سهام 
دستیابی به وام‌های جدید یا حتی منجر به شرایط وام‌های سخت‌تر شود. این مسائل می‌توانند 
به کاهش سود سرمایه‌گذاران  نهایت منجر  و در  افزایش هزینه‌های مالی شرکت شوند  باعث 

شوند.
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در نهایت با توجه به نتايج و دستاوردهای تحقيق، برای کاهش ریسک سقوط قیمت سهام 
پیشنهاد‌های  آتی شرکت،  بهبود عملکرد  به‌منظور  اهرم عملیاتی شرکت  بر  آن  اثرات منفی  و 

کاربردی زیر ارائه می‌شود:

برای  شرکت‌ها  انتخاب  و  تحلیل  و  تجزیه  هنگام  می‌شود  توصیه  سرمایه‌گذاران  به   -
سرمایه‌گذاری، به نسبت اهرم عملیاتی توجه ویژه داشته باشند. با فرض کارا بودن بازار سرمایه، 
در پیش‌بینی‌ها این اطلاعات را مربوط و آگاهی‌بخش به‌شمار آورند و به دنبال آن پیش‌بینی 

روند آتی ریسک سقوط قیمت سهام را مدنظر قرار دهند.
- با توجه به اینکه ریسک سقوط قیمت سهام، نشان‌دهنده یک معیار جامع مبتنی بر بازار 
پنهان  با  ضعیف  عملکرد  عمدی  کردن  پنهان  برای  مدیریتی  تلاش‌های  انواع  شامل  و  است 
کردن اطلاعات منفی در دوره‌های طولانی است، به نهاد ناظر بر بازار سرمایه یعنی بورس اوراق 
ریسکی،  چنین  مقابل  در  سرمایه‌گذاران  از  حمایت  جهت  در  می‌شود  پیشنهاد  تهران  بهادار 

شرکت‌هایی که اهرم عملیاتی پایینی دارند، تحت نظارت بیشتری قرار گیرند.
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