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 چکیده
بر ریزش قیمت در سطح مطالعات مختلف داخلی است. نمونه آماري این  مؤثرهدف اصلی پژوهش حاضر تعیین عوامل 

اري، کاست. نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهاي محافظه لیفرا تحلمطالعه داخلی بر مبناي رهیافت  57پژوهش برگرفته از نتایج  
ی داراي هاي داخلی کنترلاثربخشاعتماد اجتماعی، سررسید بدهی، سود تقسیمی، تمرکز مالکیت، تخصص حسابرس در صنعت و 

امل ي تجاري، تنها عهاياستراتژداري بر ریسک سقوط قیمت سهام بر مبناي چولگی منفی بازده سهام و متغیر اثر منفی و معنی
همچنین متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  .بر ریزش قیمت سهام بر مبناي نوسانات پایین به بالا است مؤثرمنفی 

داري بر ریسک سقوط قیمت سهام مبتنی بر متغیر سیگماي حداکثري است. احبان سهام و اندازه شرکت داراي اثر منفی و معنیص
 هاي نقدگذاري سهام و جریانگذاران، بیش ارزشاز طرف دیگر عدم تقارن اطلاعاتی، انحراف معیار بازده ماهانه، عدم تجانس سرمایه

ریزش  کنندهدیتشدهاي رشد و اقلام تعهدي ش قیمت سهام بر مبناي متغیر چولگی منفی بازده و فرصتآزاد از علل تشدیدکننده ریز
 قیمت بر مبناي سیگماي حداکثري است. 
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 مقدمه
گذاري اوراق بهادار و در نتیجه پیامدهاي اقتصادي ناشی از آن یکی از مباحث چالش خطاي قیمت

هاي ناشی از کاهش قیمت سهام و سایر اوراق بهادار گذاري اوراق بهادار است. بطوریکه زیانبرانگیز سرمایه
). 2021، 1رود (وانگ، لی و لیوبه شمار می تهدیدکننده درآمد خانوارها و به تبع آن اقتصادهاي ملی

مهم و تأثیرگذار  يهاو ناگهانی قیمت سهام در بخش توجهبه معناي کاهش قابل سهام قیمتریزش  یا قوطس
 سطح در مسري پدیدة بهادار شده و یکدر ارزش اوراق  یتوجهبازار سهام است که منجر به کاهش قابل

نشده و  محدود خاص سهام یک به فقط سهام، قیمت کاهش که معنا این به رود. به شمار می هیبازار سرما
 سهام، قیمت ناگهانی تغییرات ). موضوع2،2001همکاران تواند به سهام دیگر تسري پیدا کند (چن ومی
 معطوف خود به را پژوهشگران از بسیاري توجه ،2008 مالی سال بحران از بعد ژهیوبه و اخیر هايسال طی

مشیزي،  اسدي (حمیدیان،افتدسهام اتفاق می قیمت جهش و سقوط شیوه دو به تغییرات، است. این کرده
بازنگري  در آن اي است کهپدیده عنوانبه سهام قیمت سقوط). 1396زاده خانقاه، ؛ بادآورنهندي و تقی1395

؛ 3،2016دهد (کیم و ژانگرا نشان می شرکت یک سهام مورد در گذارانسرمایه در انتظارات ناگهانی منفی و
 ).1397تاجیک و وکیلی فرد،

در بازار سرمایه محسوب  کنندهنگرانیکی از عوامل  عنوانبه 4ریسک سقوط قیمت سهام درواقع
شود که متأثر از عوامل بنیادي و رفتاري متعددي است که شاید بتوان با شناسایی این عوامل به اتخاذ می

گذاري یا اتخاذ راهکارهایی در راستاي کاهش آن اب بهینه سبدهاي سرمایههایی در راستاي انتخاستراتژي
که در  داشته  به همراهبازارهاي مالی را گذاران در سرمایه نگرش منفی، دست زد. ریزش قیمت سهام

 زبنابراین دانستن علل وجود این پدیده، راهکارهایی که از برو بسیاري از مواقع خروج سرمایه را در پی دارد.
کند براي  بینیهایی که بتواند این پدیده را پیشو نیز مدل کندمیاین پدیده در بازارهاي سرمایه جلوگیري 

حائز هاي راکد است، کنندگان بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایهاداره
ی علل ریزش سهام عوامل متعددي شناسایی ابیشهیر). در 1398پور، خلیفه سلطانی، اهمیت است (سلطان

 اصلی ) علت1397نیا (و طالب زادهمثال تقیعنوانبه اندقرارگرفتهی بررس موردو از منظر بنیادي و رفتاري 
و  بن نصر   دانند. همچنینمی نامطلوب اطلاعات مدیران به عدم انتشار را تمایل سهام قیمت سقوط ریسک

دانند. عواملی نظیر: وامل رفاهی کارکنان را بر ریزش قیمت سهام دخیل می) رابطه بین ع2018( 5قوما
گذاري سرمایه )؛کارایی1397نمایندگی(برادران،  هايهزینه بر تأکید شرکتی با سازيمتنوع استراتژي

 اجتماعی(رضایی و )؛ اعتماد1396و زینالی،  زادهتقیسازمان؛ هموارسازي سود ( )، نوآوري1397زاده، (تقی
 ،جریان پرداختی سود )1396،مراد پور؛ 1396؛ عبدالملکی،1396)؛ هموارسازي سود (یاري،1396دیگران، 

 درماندگی نقش درنظرگرفتن عمر با )، چرخۀ1396و عدم تقارن اطلاعاتی (فروغی و ساکیانی،  آزاد نقد

                                                                                                                                           
1. Wanga, Lia and Liua 
2. Chen, and Hong and Stein 
3. Kim and Zhang 
4. Stock price crash risk 
5. Ben-nasr and Ghouma 
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گذاران سرمایه عمده هاينگرانی زعمبهدانند. این علل می ازجمله) را 1395مشیزي،  و اسدي مالی(حمیدیان
 یزشر که زمانی باشد. حیاتی بسیار سرمایه بازار براي تواندمی و پژوهش در این زمینه بررسی از پدیده،

می بهادار اوراق بورس در گذاريسرمایه براي گذارانسرمایه بدبینی موجب یابد،می افزایش سهام قیمت
ادار خارج کنند. به اوراق بورس از را سرمایه خودشان گذارانسرمایه شودمی باعث  موضوع این که شود،

شود.  هارائ راهکارهایی ،آن توان براي جلوگیري از بروزبا دانستن علل به وجود آمدن این پدیده می ،بنابراین
تاکنون همه  ،اما است شدهمطرح سهام سقوط دلایل درباره مختلفی هايهمچنین براي درك بهتر، نظریه

 مشخص نشده است.دقیق  طوربهآن  دابعا
 تواندیمنکته حائز اهمیت در این مطالعات، تضاد نتایج و عدم ارائه تصویر روشنی از این عوامل است که 

 دهدنشان می هابررسی ،نیا باوجود ها باشد؛هاي ارزیابی و یا دوره زمانی این پژوهشگرفته از روش نشأت
مند این عوامل براي رسیدن به نتایج یکپارچه کمیّ نبودند که این کار نظام مالی، درصدد مرور پژوهشگران

 اجازه به پژوهشگران  لیفراتحل هاي پژوهشی نوین است؛ در این راستا رهیافت مستلزم استفاده از روش
 دهند توضیح را نتایج در موجود هايسازگاري ،کنند صیتلخو تحلیل و  را ترکیب مطالعات کمیّ نتایج دهدیم
). لذا به دلیل اهمیت ثبات بازار سرمایه و نقش آن بر 1397یابند (عسگر نژاد،  دست واحدي نتیجۀ به و

گذاران شناسایی علل ریزش قیمت سهام از منظر مطالعات بومی و اتخاذ تدابیري چه از اعتمادسازي سرمایه
اي گذاران و ثبات بازارهحضور پایدارتر سرمایهتواند، پیامدهایی از قبیل گذاران و متولیان امر میجانب سرمایه

شود، این است که بر اساس اساسی که در این زمینه مطرح می سؤالمالی را به همراه داشته باشد. بنابراین 
بر ریزش قیمت سهام چیست؟ و شدت و نوع اثر این عوامل چگونه  اثرگذارها و نتایج این مطالعات، عوامل یافته

عوامل  لیفرا تحلي علل ریزش قیمت سهام در این پژوهش بر مبناي سازیبومشناسایی و  ورمنظبهاست؟ لذا 
هاي مشابه اقتصادسنجی (در مطالعات داخلی)، علل نهایی گیري و روشروش اندازه ازنظرهمگن  شدهییشناسا

است.  در ادامه مقاله پس از بررسی مبانی نظري و پیشینه مطالعات  قرارگرفتهی موردبررسشناسایی و 
بر  تاً ینهاو  شدهپرداختهپیرامون علل ریزش قیمت سهام، به ارائه نمونه آماري و متدلوژي پژوهش  گرفتهانجام

 است.  هشدمشخصعلل ریزش قیمت سهام بر مبناي نتایج مطالعات داخلی و بومی  لیفرا تحلمبناي رهیافت 
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
 ریزش قیمت سهام

ذاري گبا رشد و توسعه اقتصاد جهانی بازارهاي مالی موقعیت مناسبی را براي تخصیص منابع و سرمایه
ها توجه به ریسک فراهم آورده است، لذا در کنار توسعه جایگاه بازارهاي مالی در درآمدزایی اشخاص و بنگاه

نیز از اهمیت خاصی برخوردار شده است. در این بین ریسک ناشی از سقوط ارزش سهام نه گذاري سرمایه
دهد رار میق ریتأثتنها بر سلامت و پایایی بازارهاي مالی تأثیر دارد بلکه توسعه اقتصادهاي ملی را هم تحت 

ذاران است، لذا مدیران گ). اعتمادسازي در بازارهاي مالی لازمه حضور فعال سرمایه2021، 1(وانگ، لی و لیو

                                                                                                                                           
1. Wanga and Lia and Liua 
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ن هاي ای، زمینهوکارکسبو درست در مورد وضعیت فعلی و آتی  موقعبهوظیفه دارند که با ارائه اطلاعات 
واکنش منفی سرمایه جهیدرنتاعتمادي و تواند بیي را فراهم آورند. عدم توجه به این وظیفه، میاعتمادساز

ساز سقوط قیمت سهام در مواجهه با اخبار بد است (دیمیترسکو و گذاران را در پی داشته باشد که زمینه
شده که  گذاراناز دست دادن اطمینان سرمایه). از طرف دیگر ریزش قیمت سهام خود سبب 2021زکریا ، 
به دلیل پدیده ریزش قیمت سهام ).  2021( 1(باتار و مورنیاتی هاي آتی را در پی خواهد داشتریزش

 نانداخت تعویق به مالیات، از فرار همچون؛ مدیریتی تواند ناشی از اقداماتیمتی، میهاي قترکیدن حباب
 شارز هایی بااستمرار در پروژه و مالی اطلاعات شفافیت عدم  خوب، اخبار سریع انتشار و بد اخبار انتشار
نفعان عدم تقارن اطلاعاتی بین ذي ).2010 ،3ژانگ و و کیم 2009 ،2همکاران و کوتاري(باشد منفی فعلی

وانند تبر نوسانات قیمتی سهام است، به عبارتی تعارضات نمایندگی می مؤثرداخلی و خارجی یکی از عوامل 
ها و فشارهاي ناشی کاهش استرس منظوربهها  باشد. مدیران هاي ناگهانی قیمت سهام شرکتعلت کاهش

این قبیل اخبار جلوگیري کرده که در زمان افشا، ریزش و سقوط  موقعبهر از ارائه اخبار بد به بازار، از انتشا
 )2021شود (باتار و مورنیاتی، ناگهانی قیمت سهام را حادث می

 شود: اولمی یاد اصلی جزء دو سهام قیمت د ریزش یا سقوطدر مور شدهانجام هايپژوهش در همواره 
 جهت در (خیرخواهانه یا و )خود شخصی منافع جهت در(خودخواهانه هايدلیل انگیزه به که شرکت مدیریت

 در انداختن تعویق به اخبار خوب و انتشار در طریق تسریع شرکت از عملکرد به اغراق سازمان) اقدام اهداف
سیستم  دارد و دوم به همراه را شرکت سهام قیمت در حباب ایجاد روند این کنند، کهمی بد اخبار انتشار

 مدیریت به مذکور را اقدامات انجام اجازه که مدیریت است اقدام راستاي این در آن از استفاده و حسابداري
و منفی در قیمت غیرعادي  تغییرات ولی نداده رخ اقتصادي رویداد مهم زمانی که). 1396(میرناصر، دهدمی

 ،4همکاران و هاتن(را در پی دارد  سهام بازده منفی چولگی است که شده حادثشود، سقوط قیمت  ایجاد سهام
ها قیمت ي بالاترینسوبهمختلفی؛ از حرکت  روندهاي معمولاً بازارها که معتقدند محققین تعدادي از). 2009

قیمت را دارند. پژوهشگران علت سقوط بازار سهام را بالا رفتن قیمت سهام  طی مدت  کف به رسیدن تا
سهام خود را بیشتر از  ايحرفه گذارانسرمایه کهیوقتکنند. می بینانه مطرحخوش اقتصاد یک در طولانی
 حباب قیمتی سهام و نابلد در واردتازه گذارانسرمایه فروشند ومی بینگذاران خوشسرمایه آن به واقعی ارزش

نقدینگی  کمبود و رو شدهبهبا تقاضاي مازاد رو شود. با این شرایط بازارخرند، وضعیت بدتر میمی بیشتري
گذاران پیامد ریزش کند و واکنش غیرعادي سرمایهمی حرکت پایین سمت به بازار شود. بنابراینایجاد می

شود، بنابراین بازار می عجولانه و هیجانی قیمت را به همراه دارد و انتشار اخبار ناخوشایند روزانه باعث فروش
ضعیت در این و غالباً کند. از طرفی همگی به دنبال منافع خود هستند و با سرعتی بیشتر از صعود، سقوط می

هاي بر مبناي پژوهش). 1392(شاهینکشاند خریدار وجود ندارد و همین موضوع بازار را به سقوط می
 غیرواقعی ارزیابی نوسانات بازار، بازخورد اثرات بر سهامداران تمرکز سود، همچون مدیریت دلایلی ،شدهانجام

                                                                                                                                           
1. Butar and Murniati 
2. Kothari, Shu and Wysocki 
3. Kim and Zhang  
4. Hutton, Marcus and Tehranian 
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 ارزش با هاییدر پروژه استمرار مالی، اطلاعات شفافیت مالیات ، عدم از فرار شرکت ، از عملکرد گرانحلیلت
از علل ریزش قیمت  بخشی عنوان به را مدیران شغلی هايو نگرانی گذارانسرمایه عقاید ناهمگنی منفی، فعلی

 از ). تعدادي2010کیم و ژانگ، ؛1394دافچاهی،نصیري  ؛1396؛ طهرانی،1397شادان، (دانند سهام می
توجه  گذارانسرمایه رفتار و مالی بازار هايمکانیزم سهام به ارزش سقوط منشأ و پژوهشگران درباره علت ایجاد

اثرات اهرمی است که با افزایش قیمت یک سهم،  آن؛ نظریه ازجملهاند. که کرده مطرح هایینظریه و کرده
 دهد و این واکنشسهام را کاهش می قیمت کند و نوسانپیدا می کاهش شرکت عملیاتی و مالی هاياهرم

 در نوسانات )،2000)؛ بیکرت و وو (1989( شود. شورتمی سهام قیمت به سقوط منجر نوسانات نامتقارن

که ناشی  بازار ، با افزایش نوسان (1992)2 هنشل و کمبل و1  (1987)همکاران و با توجه به گفته فرنچ معکوس
 اخبار ریتأث شود. پیامد این امر کاهشزیاد می ریسک ، صرفاست بازار به جدید (بد یا خوب)اطلاعات  از ورود
 سهام، قیمت کاهش مطلوب، اطلاعات ورود بنابراین با است؛ (بد) نامطلوب اخبار ریتأث(خوب) و تقویت  مطلوب

 و (هانگشودمی سهام قیمت سقوط یا سهام بازده منفی چولگی فرایند باعث ایجاد این کند وشدت پیدا می
 افراد درون بین اطلاعاتی عدم تقارن مالی، نبود اطلاعات عواملی همچون؛ شفافیت ،). همچنین2003استین،
حل و راه عنوانبهبازار  گرانتحلیل و نهادي مالکان مانند بازار در خارجی، فعالیت فعالان آگاه افراد با سازمان
 افزایش اي نظیر؛هشداردهنده علائم ها واز نشانه این پدیده بینیپیش معرفی کردند و براي این پدیدهکاهش 

 گردید (دیانتی معرفی  ...و سازمان افراد درون لهیوسبه شرکت سهام دوفروشیخر و سهام معاملات حجم در
هاي شرکت توسط بازار، داراییگذاري ارزشبیش ). عامل1396؛ یاري، 1396؛ میرناصر، 1391همکاران، و

مت ریزش و سقوط قی ژهیوبهمتی و تواند حباب قیهاي نامشهود و سرقفلی نیز، میخصوص در زمینه داراییبه
 ). 2018آتی سهام را در پی داشته باشد (یانگ و همکاران، 

 
 بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرعوامل 

است، عوامل بسیاري بر ریسک سقوط قیمت  شدهانجامهاي متعددي که در این زمینه طی پژوهش
 است.  شدهپرداختهسهام اثرگذار هستند که در ادامه بدان 

شود اطلاعاتی می تقارنعدم ، باعث کاهشمدتکوتاهبر اعتبارات اعطایی  اعتباردهندگانبیشتر  نظارت
 قیمت سقوط ریسک کاهش تینها دراطلاعات نامطلوب شده که  انباشت و این امر منجر به کاهش میزان

نامطلوب مدیران  مدت فرصت کمتري براي اختفاء اخبارکوتاه هايبدهی سهام را به همراه دارد. استفاده از
تواند می و نیز، کنداطلاعات قیمت سهام ایفاء می موقعبهیی در انتقال سزاهبکند. این مسئله نقش ایجاد می

تر شدن با کوتاه). 1396؛ عبدي،2015شته باشد (کیم و ژانگ، کاهش ریزش شدید قیمت سهام را در پی دا
اطلاعات  موقعبهاخبار نامطلوب از طریق دریافت  نگهداشت ها اعتباردهندگان، مانع ازبدهی سررسید

تر شدن سررسید، دهد. زیرا کوتاهتر به مدیران میبدهی امکان کنترل مناسب شوند. کوتاه شدن سررسیدمی

                                                                                                                                           
1. French, Schwert and Stambaugh 
2. Campbell and Hentschel 
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شود و کنندگان مینزدیکی ارتباط اعتباردهندگان و استقراضو همچنین، ش تعداد قرارداد منجر به افزای
). 2013(گوماریز و بالستا، ها را به دنبال داردگیري بهتر مدیریت درباره تجدید ساختار بدهیاین امر تصمیم

اي هگذاريانجام سرمایه منظورمدت بهمالی کوتاه نیتأم ریتأث) با مطالعه بر روي 2019و همکاران ( 1چنگ
عاتی است و سبب افزایش ریسک اطلامالی از شفافیت پایینی برخوردار  نیتأمبلندمدت دریافتند این نوع از 

) 2019( 2و وانگ، هان و هونگ  )2021باتار و مورنیاتی (گردد. هاي آتی سهام میسقوط قیمت، جهیدرنتو 
تواند از ریزش قیمت سهام هاي شرکتی میدریافتند سطح بدهیهاي چینی اي بر روي شرکتبا مطالعه

)، کیقبادي و 1396(عبديهاي بیرونی بر شرکت باشد. جلوگیري کند که شاید به دلیل افزایش نظارت
در ، )2021( 3دیمیترسکو و زکریا) 1400رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  وپرویزلو () و 1398فتحی(

. بین ساختار بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام به دست آوردند دارمعنیمنفی رابطه هاي خود پژوهش
منفی  ریتأث) 1397(زاده خانقاه و طالب نیا تقی ) و1396(مظاهري سیچانی و محمدي خشوئیهمچنین، 

) نیز در 1397کنند. منصورفر، عبدي و قادري(را بیان می سقوط آتی قیمت سهام سکیسررسید بدهی بر ر
 خود به اثر مثبت اهرم مالی بر ریزش قیمت سهام دست یافتند. هايپژوهش

ها بالاست، انتظار سهام در آن صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش هایی که نسبتسهام شرکت
ها نوسان بیشتري تجربه گذاري، بازده آنسرمایه هايبیشتري از نوسان را دارند، زیرا به دلیل وجود فرصت

 ، افزایشتیدرنهاتر و هایی با نوسان بالا، احتمال تحمل ضررهاي بزرگطرفی دیگر، شرکتکند و از می
در همین حال مطالعات  ).2009سهام را به همراه خواهند داشت(خان و واتس،  قیمت احتمال ریسک سقوط
 ارزش نسبتدار دهنده تأثیر منفی و معنی) نشان1398)، کیقبادي و فتحی(1393احمد پور و همکاران(

) 1397سقوط سهام است. منصورفر، عبدي و قادري ( بر ریسک سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار
مثبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر ریزش قیمت سهام دست  ریتأث) نیز به 2021دیمیترسکو و زکریا (

منفی نسبت  ریتأثود ) در پژوهش خ1400یافتند. همچنین رحمانی نوجه ده، رشبري دیباور،  وپرویزلو (
 ارزش دفتري به بازاري (معکوس) بر ریزش قیمت سهام را نشان دادند. 

 شرکت اندازه  کهییجاآناست. از  مؤثروکار عامل دیگري است که بر شدت ریزش قیمت سهام اندازه کسب
، احتمال دیدگاه نظري، از استشرکت  شرکت و بازده مالی بر ساختار رگذاریتأثعوامل درونی و محتوایی  ازجمله

ها داشته باشند، بیشتر است. کمتري نسبت به دیگر شرکت دهیبیشتر و یا زیان سودآوري بزرگ هاياینکه شرکت
 قیمت سقوط شرکت به دو روش در کاهش ریسک اندازه )1996( 4مکلینگ بنابراین، با توجه به پژوهش جنسین و

به  ،ها بهتر است. بر همین اساسهاي بزرگ نسبت به دیگر شرکتعملکرد و کارایی شرکت -1سهام اثرگذار است: 
 بازار اعتماد فعالان -2 اي براي پنهان کردن اخبار بد ندارند.ها، مدیران دیگر انگیزهدلیل کمبود اخبار بد درباره آن

برابر اخبار بد  گذاران احتمال واکنش نامناسب و منفی کمتري درسرمایه بزرگ بیشتر است و هايشرکت سرمایه به

                                                                                                                                           
1  . Cheng 
2. Wang, Han and Huang 
3. Dumitrescu and Zakriya 
4. Jensen and Meckling 
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شعري و ). در همین راستا، 1390هاي در اندازه کوچک دارند (مرادي و همکاران،ها نسبت به شرکتاین شرکت
دیمیترسکو و ) 1400رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  وپرویزلو () و 1398کیقبادي و فتحی() 1391(نیکبخت 

 ،کنند. همچنینرا تصریح میهام و ریزش قیمت س زه شرکتانداهاي خود ارتباط مثبت در پژوهش) 2021زکریا(
) ، منصورفر، عبدي و 1397) زنجیردار و ایرانی مشتقین (1393( احمد پور و همکاران)، 2019چنگ و همکاران (

سهام بیان  سقوط اندازه شرکت بر ریسکدار را براي معنی منفی رابطه) 2021و باتار و مورنیاتی () 1397قادري(
 کند.می

 درواقعکند. بازده حقوق صاحبان سهام، میزان کارایی شرکت در خلق سود خالص براي سهامداران را بررسی می
مالی  سال مالیات) به حقوق صاحبان سهام در انتها کسر از پس (سود خالص سود بازده حقوق صاحبان سهام، به نسبت

 صاحبان حقوق بازده ییهاشرکت) مطرح کردند که 2009همکاران ( و ). هاتن1390شود (صحت و همکاران،گفته می
دار را رابطه معنی )1393سهام کمتري دارند. همچنین، احمد پور و همکاران ( سقوط قیمت سهام بیشتري دارند، ریسک

 به دستبورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذي هاشرکتسقوط سهام در  براي بازده حقوق صاحبان سهام بر ریسک
داري بین بازده حقوق صاحبان سهام و ) رابطه مثبت و معنی1397( زنخشتمطالعات رحیمی و  کهیدرحالنیاوردند، 

با  هاییگذاري در شرکتگذاران تمایل به سرمایهریسک سقوط قیمت سهام نشان داد. اغلب محققان معتقدند سرمایه
هنده ریسک کمتر و دارا بودن سود باکیفیت است. بنابراین، همین دسودآوري ثابت دارند. از طرف دیگر، سود هموارتر نشان

هاي پر نوسان براي داشتن کسب بازده بیشتر و ارائه تصویر باثبات از فرایند موضوع منجر به هموارسازي سود در شرکت
هاي ، پژوهش). در این راستا1394خانی، و حسابداري شده است (ثقفی پذیرفته شده اصول سودآوري با در نظر گرفتن

دار هموارسازي سود و ریزش قیمت ) رابطه مثبت و معنی1396زاده خانقاه و زینالی()؛  تقی1397تاجیک و وکیلی فرد (
داري را ارتباط معنی )1396) و عبدالملکی (1396هاي یاري (دهد، در همین حال پژوهشسهام را نشان می

دهد. اعتماد اجتماعی بر رفتارهاي انفرادي و سازمانی در محیط قیمت سهام نشان نمی سود و ریسک ریزش هموارسازي بین
هاي داراي اعتماد اجتماعی بالا، رفتار صادقانه مدیران ارشد باعث اي که در شرکتگونه). به1988است (گامبتا،  مؤثرجامعه 

 و شود (کائوکاهش ریزش قیمت سهام می، منجر به تینها درها براي نگهداشت اخبار نامطلوب و عدم تمایل آن
) در پژوهش خود نشان دادند اعتماد اجتماعی، ریسک سقوط 1396، رضایی پیته نوئی و همکاران (علاوهبه). 2016همکاران،

 ریزشدار بین اعتماد اجتماعی و ) رابطه منفی و معنی1397. همچنین، شادان (دهدیمرا کاهش  هاشرکتقیمت سهام 
 نشان داده است.قیمت سهام 

بالا دارند، از طریق محدود  تیفیباکداخلی  یی که از طریق نظارت بر عملکرد مدیران، سیستم کنترلهاشرکت در
همچنین، ). 2017و همکاران،  دهند (چنشرکت را کاهش می سهام ، ریزشکجاکردن نگهداشت اخبار نامطلوب و انتشار ی

فتار کننده رهاي مهم حاکمیت شرکتی و عامل کنترلیکی از مکانیزم عنوانبه هاي داخلی را) کنترل2020چن و همکاران (
اثربخشی کنند ) بیان می1397( فندرسکی و صفري گرایلیدانند. ، کاهش قیمت سهام میجهینت درسهامداران و 

در گزارش حسابرسی و ضعف  ریتأخ) 1398. کیقبادي و فتحی(شودیم سهام قیمت ریزش کاهش منجر به داخلی کنترل
ا ب) 2018( 1لنتو نگ ودانند. همچنین یاگذاران و سقوط قیمت سهام میهاي داخلی را عامل عدم اطمینان سرمایهکنترل

                                                                                                                                           
1 . Yeung and Lento 
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کیفیت  ره ومدی ئتیساختار قوي ه دریافتندهاي چینی شــرکتدر و کیفیت حسابرسی  حاکمیتیساختار مطالعه در مورد 
با شرایط مبهم  رو شدني روبههاراهترین از مهم .شودقیمت سهام می ریزش احتمالهش اسبب ک ،ي حسابرسیلابا

). در همین راستا مرادي و 1390همکاران، و کاري است (شوروزيمحافظه اقتصادي و مالی اصل رویدادهاي
ي و ریزش کارمحافظهدار را بین هاي خود رابطه معکوس و معنی) در پژوهش1391)؛ فروغی و میرزایی(1390همکاران(

کاري بین محافظه را دارمعنی خود رابطه پژوهش ) در1395که کردستانی و خاتمی(کند. در حالیقیمت سهام مطرح می
کاري شرطی و محافظه ریتأث) با بررسی 1397نیافتند. زنجیردار و ایرانی مشتقین ( سهام قیمت آتی ریزش و نامشروط

کاري، ریزش قیمت را وکار دریافتند در مرحله رشد محافظهمراحل چرخه عمر کسبغیرشرطی بر ریزش قیمت سهام در 
 تواند از ریزش قیمت سهام جلوگیري نماید. تسریع، اما در مراحل بلوغ و افول می

 
 خلاصه نتایج برخی از مطالعات داخلی علل ریزش قیمت سهام. 1جدول 

 اثر نیمؤلف متغیر اثر نیمؤلف متغیر

دازه
ان

 

)؛ شعري و 1393و همکاران( پوراحمد 
)؛ منصورفر، عبدي و 1391نیکبخت (

 ) ،1390مرادي و همکاران()؛ 1397قادري(
= 

رل
کنت

لی
داخ

ي 
ها

 

یانگ و )؛ 1397فندرسکی و صفري گرایلی(
 )2017) ؛ (چن و همکاران، 2018لنتو(

- 

رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  
نگاکیس و )؛ 1400وپرویزلو (

 )2014همکاران(
 +  ضعف کنترل داخلی )1398کیقبادي و فتحی( +

ظه
حاف

م
ري

کا
 

مرادي و )، 2021باتار و مورنیاتی (
  1390همکاران(

بت =
نس

M
/B

 

 - )1393احمد پور و همکاران(
)، منصورفر عبدي و 2009(خان و واتس، 

رحمانی نوجه ده، و  رشبري  )1397قادري(
 )1400دیباور،  وپرویزلو (

+ 

)(مراحل 1397زنجیردار و ایرانی مشتقین(
 چرخه عمر)

 -بلوغ 
 -افول 

 رشد +

سود
ي 

ساز
موار

ه
 

؛ رحمانی نوجه ده،  )1397(تاجیک و وکیلی فرد
 )1400و  رشبري دیباور،  وپرویزلو (

- 

 )1395کردستانی و خاتمی(
 عدم رابطه 

 
 )1396یاري(

عدم 
 رابطه 

 )1396خانقاه و زینالی(زاده تقی)؛ 1396مراد پور(
+ 
 

وق 
حق

ده 
باز

هام
ن س

حبا
صا

 

 عدم رابطه  )1393احمد پور و همکاران (
 + )1397زن (رحیمی و خشت

عی
تما

 اج
ماد

اعت
 

پیته نوئی و رضایی )؛ 1397همچنین شادان(
)؛ 2016کائو و همکاران،)؛ (1396همکاران(
 )1397زاده خانقاه و طالب نیا (تقی

- 
 - )2009همکاران(هاتن و  

ري
تجا

ي 
راتژ

است
 

) ؛ 1397) اکبري (1399عرفانی و همکاران(
 )1396طهرانی(

 عدم رابطه 
 

الی
م م

اهر
 

 )1396عبدي(
 )1396مظاهري سیچانی و محمدي خشوئی(

) کیقبادي و 2016دانگ و همکاران(
رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،   )1398فتحی(

 )2021) ، باتار و مورنیاتی (1400وپرویزلو (

- 
 

 )1396پور(سلطان
حاجیها و )؛ 2017(منزور حسن وحبیب 

 )(استراتژي تهاجمی)1397رنجبر ناوي(
+ 

 عدم رابطه  )1396طهرانی(
 + )1397منصورفر، عبدي و قادري(

علیزاده، جعفرزاده ) حاجی 1396طیبی(
 ) استراتزي نوآورانه 1399شک (بی

 )1393احمد پور و همکاران ( -
عدم 
 رابطه 

 منبع:  برگرفته از پیشینه تجربی
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) در پژوهش خود رابطه منفی و 1396در رابطه با استراتژي تجاري و ریزش قیمت سهام، طیبی(
) 1396پور(کند. همچنین سلطانسهام مطرح میدار را بین استراتژي تجاري تهاجمی و ریزش قیمت معنی

هاي تهاجمی داري استراتژيمثبت و معنی ریتأثهاي خود به ) در پژوهش1397حاجیها و رستم ناوي (
یزاده و علهاي با استراتژي تدافعی دست یافتند. حاجیبر ریزش قیمت سهام نسبت به شرکت وکارکسب

و ریزش قیمت سهام دست  وکارکسببین استراتژي نوآورانه ) به رابطه منفی 1399شک (جعفرزاده بی
ها و دار بین استراتژي تجاري شرکت) ارتباط معنی1396) و طهرانی(1397هاي اکبري (یافتند. در بررسی

 ،انحراف معیار بازده ماهانه سهامبر اساس مطالعات متعدد، عواملی همچون  ریزش قیمت سهام مشاهده نشد.
 اقلام تعهدي اختیارين و گذاراعدم تجانس سرمایه ،عدم تقارن اطلاعاتی ،ریان نقد آزادج ،رشد يهافرصت

رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی  ؛)1397اکبري( ؛)1396بصیري(؛ )1397اسدي و کاظمی( هايدر پژوهش
 ؛)1396( پورسلطان ؛)1395اسفندیاري خالدي(؛ )1396زاده خانقاه و زینالی (تقی؛ )1396( و نوروزي

داري بر ریزش مثبت و معنی ریتأث )1397فندرسکی، صفري گرایلی( و )1398، صالحی و ساکیانی (ردستگی
 ،سود تقسیمی، سررسید بدهی، رشد يهارصتاند. همچنین، بر اساس مطالعات فقیمت سهام را نشان داده

قیمت سهام است داري بر ریزش و تخصص حسابرس در صنعت داراي اثر منفی و معنی تمرکز مالکیت
 اسدي و کاظمی ؛)1398( جوري و عبديمران ؛)1395( اسفندیاري خالدي)؛ 1394(نصیري دافچاهی(
 نیازاده خانقاه و طالبتقی ؛)1396( مظاهري سیچانی و محمدي خشوئی ؛)1396بصیري(؛ )1397(
 ). )1397( زاده خانقاه و  بادآور نهندي) و تقی1397فروغی و ساکیانی( ؛)1397(

 
 پرسش هاي پژوهش

هاي انجام شده در زمینه علل ریزش قیمت سهام، بر مبناي با توجه به نتایج متناقض در پژوهش
 از:   اندعبارتشود، اساسی که در این زمینه مطرح می سؤالاترهیافت فراتحلیل 

بر ریزش قیمت سهام بر مبناي مطالعات  اثرگذارها و نتایج این مطالعات، عوامل بر اساس یافته .1
 داخلی انجام شده، کدامند؟

 بر ریزش قیمت سهام بر مبناي مطالعات داخلی انجام شده، چگونه است؟ مؤثرشدت و نوع اثر عوامل  .2
 
 پژوهش یشناسروش

هاي مطالعات داخلی نوع مطالعات جامع فراتحلیل است که مبتنی بر تحلیل یافته از این پژوهش
گرفته در خصوص شناسایی عوامل مؤثر بر ریزش قیمت سهام است و به توصیف نتایج دي انجامکاربر

 هاي کمیّ برايپردازد. فرا تحلیل نوعی مطالعه و بررسی مرور ادبیات است که از روشمطالعات گذشته می
، 1ککند (کیولیشده است؛ استفاده میهاي متعددي که روي یک موضوع مشخص انجامنتایج پژوهش

                                                                                                                                           
1. Kulik 
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انند دها می) فرا تحلیل را توانایی و هنر ادغام نتایج مطالعات و تحلیل تحلیل2001و همکاران( 1). ایگر2003
 ). 1396(صادقی،  پردازدیمو  به روش کمیّ به ترکیب نتایج مطالعات مجزا و مشابه 

 
 جامعه و نمونه آماري

هاي دانشجویی قابل دسترس مربوط به رسالهنامه، ي این پژوهش شامل؛ مقالات، پایانجامعه آمار
در زمینه عوامل مؤثر بر ریزش قیمت سهام است. بر این اساس مطالعاتی  شدهانجاممطالعات بومی و داخلی 

سیگماي "و  "نوسان پایین به بالا"؛ چولگی منفی بازده سهام"یکی از متغیرهاي  هاآنکه متغیر وابسته 
د برآور منظوربهکفایت نمونه یر مقالات به دلیل تعدد کم مطالعات و عدم، انتخاب و سا2باشد  "حداکثري

 اثر اندازه، از جامعه آماري پژوهش حذف شدند.
 

 شدهتعداد مقالات انتخاب .2جدول 

 
 متغیر سیگماي حداکثري متغیر نوسانات بالا به پایین متغیر چولگی منفی

 نامهانیپا
 یداخل

مقالات 
 یداخل

 نامهانیپا
 یداخل

مقالات 
 یداخل

 نامهانیپا
 یداخل

 یمقالات داخل

 46 15 46 15 46 15 تعداد اولیه
 44 11 35 7 24 5 شدهمقالات حذف

 2 4 11 8 22 10 شدهمقالات نهایی استفاده

 
 متغیر وابسته

گیري . در این پژوهش از سه مدل براي اندازهستا )CR(3متغیر وابسته پژوهش، ریزش قیمت سهام
 ریسک سقوط قیمت سهام استفاده شده است. 

هاي سقوط قیمت سهام یک )، نشانه2001به عقیده چن و همکاران ( ):NS( 4چولگی منفی بازده سهام
ها، چولگی منفی موجود در بازده سهام شرکت کنند و یکی از این نشانهسال پیش از ایجاد بروز پیدا می

هایی که تجربه چولگی منفی بازده سهام در یده سقوط در شرکتاست. به همین خاطر احتمال وقوع پد
یابد. براي محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام با معیار چولگی منفی بازده سال پیشین را دارند، افزایش می

؛ برادشاو و 2009آید (هاتن و همکاران، ) بازده ماهانه خاص شرکت به دست می1سهام، ابتدا از رابطه (
؛ اندرو و همکاران، 2012؛ اندرو و همکاران، 2011؛ کالین و فانگ،2011؛ کیم و همکاران، 2010همکاران،

2013.( 

                                                                                                                                           
1. Egger 

با توجه به اینکه در زمینه برخی از متغیرهاي مستقل عامل ریزش قیمت سهام، مطالعات اندکی انجام شده، لذا به منظور افزایش . 2
 هاي مختلف برازش شده در هر یک از مقالات استفاده شده است. درجه آزادي، از نتایج مدل

3 . Crash Risk 
4. Negative Skewness 
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𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑡𝑡 )1رابطه ( = Ln�1 + 𝜀𝜀𝑘𝑘,𝑡𝑡� 

∶ طی سال مالی و  tدر ماه  kبازده ماهانه خاص شرکت  Wk,t :در رابطه فوق،   εk,t  بازده باقیمانده
 ) آورده شده است؛2است و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل که در رابطه ( tدر ماه  kسهام شرکت 

rk,t=αk+β1,krm,t−2+β2,krm,t−1+β3,krm,t+β4,krm,t+1+β5,krm,t+2+εk,t ) 2رابطه( 

∶   ،)2در رابطه ( rk,t بازده سهام شرکتk  در ماهt  طی سال مالی و ∶ rm,t  بازده بازار در ماهt  .است
شاخص ابتداي ماه را از شاخص انتهاي ماه کسر نموده و جواب را  است یکافبراي محاسبه بازده ماهانه، 

ي از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده ریکارگبهشاخص ابتداي ماه نمود. سپس با  بر میتقس
 آید؛) به دست می3سهام  از رابطه (

NSkt= - [n (n − 1)
3
2 ∑  Wkt

3 ] / [(n-1)(n-2)(∑Wkt
2 )

3
 )3رابطه (  [2

 در طول سال است. شدهمشاهده: تعداد بازده ماهانه nدر این رابطه، 
 را بازده نامتقارن نوسانات بالا، به پایین نوسان )2001همکاران ( و در نظر چن: 1نوسان پایین به بالا

بیشتري خواهد داشت.  چپ چولگی توزیع بالاتر باشد، با مطابق معیار این میزان که یزمانکند و می کنترل
 شود:بالا از رابطه زیر استفاده می به پایین نوسان براي محاسبه

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑘𝑘,𝑡𝑡 =  −𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿((𝑛𝑛𝑢𝑢 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑡𝑡 
2 /(𝑛𝑛𝑑𝑑 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑡𝑡

2
𝑈𝑈𝑈𝑈  )4رابطه (  (

 هاي پایین است.: تعداد ماه ndهاي بالا و : تعداد ماه nu )، 4در رابطه (
 ) معتقدند سیگماي حداکثري براي محاسبه2010برادشو و همکاران(: 2حداکثريسیگماي 

هاي بازده عنوانبه علاوه سیگماي حداکثريکند. بهریسک سقوط قیمت، یک معیار کمیّ و پیوسته ایجاد می
کار ) به 5شود. براي محاسبه این معیار، رابطه (پرت با توجه به انحراف معیار یک شرکت خاص تعریف می

 رود؛می

EXTR-SIGMA= -𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛 )5رابطه ( �𝐷𝐷−𝐷𝐷�

σ𝑊𝑊
� 

 : انحراف معیار بازده ماهانه سهام است. σwمیانگین بازده ماهانه و �Wدر رابطه فوق، 
 

 هاي آماري پژوهشروش
 اندازه اثر

). 2011رود(اورتگا، می به کارپذیري فرا تحلیل هاي کمیّ مقیاسی است که براي امکاناندازه اثر یافته
دهد صورت مقیاس عددي اثربخش نشان میمتعدد را به هايها و نتایج پژوهشبه بیانی دیگر اندازه اثر، یافته

                                                                                                                                           
1  . DUVOL 
2  . EXTR-SIGMA 
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 منظور). به2003مقایسه باشد (کیولیک، و محاسبه اندازه اثر باید در بین مطالعات متعدد قابل
 هاي آزمون به اندازه اثر، تبدیل شود.، باید آمارهلیفراتحلکارگیري هاي مطالعات براي بهتلفیق یافته

 ) براي تبدیل7است و از رابطه ( شدهاستفاده) 6در این پژوهش براي محاسبه اندازه اثر از رابطه (
 درجه dfتعداد مطالعات و  Nآماره آزمون،  tاندازه اثر،  rشود. در این روابط؛ آماره آزمون استفاده می

 آزادي است.

� =r )6رابطه ( 𝑡𝑡2

𝑡𝑡2+( 𝐷𝐷−2)
   

t = r√df   )7رابطه (
�1−r2

 

 
 هاي فرا تحلیلمدل

 »2اثرات ثابت«و » 1اثرات تصادفی«هاي اثر در فراتحلیل یکی از دو مدل براي ترکیب اندازه
 صورت اشتراکیگیرد. فرض در مدل اثر ثابت، استفاده از یک اندازه اثر واقعی و بهمورداستفاده قرار می

 گیريهاي موجود در اندازه اثر حقیقی از خطاي نمونهی است و تفاوتبررس موردبراي مطالعات 
 هاياي از اندازههاي اثرات ثابت؛ در مدل اثرات تصادفی، مجموعه پراکندهشود. برخلاف مدلناشی می

 ،شودگیري ناشی نمیی تنها از خطاي نمونهبررس مورداثر در بین مطالعات  هاي اندازهاثر است و تفاوت
 شوددر مطالعات ناشی می هاي بالقوهگیري و تفاوت؛ خطاي موجود در اندازهازجملهبلکه از عوامل مختلف 

 ).1387(هومن، 
 

 هاناهمگونی پژوهش
ی ناهمگون). 2003شود (هیجنز و همکاران، ناهمگونی به تفاوت موجود میان یافته مطالعات گفته می

د. براي فتااوت در روش پژوهش، تفاوت در فاصله زمانی و... اتفاق میدلایلی از قبیل انتخاب مطالعات، تفبه  
طور تقریبی این آزمون، توزیع کاي اسکوئر با درجه شود. بهمی استفاده Q آزمون شناسایی بهتر ناهمگونی از

𝐾𝐾آزادي ( − دهنده وجود ناهمگونی در مطالعات است (ایگر، اسمیت و نشان Qبالاي  ریمقاداست و  1
است. در این رابطه  شدهاستفاده) 8از رابطه ( Q). براي محاسبه آزمون 1393زاده، ؛ قربانی2003ن، آلتم
Wi  ،وزن هر مطالعه و معادل تعداد مطالعات در نظر گرفته شده استYi   اندازه اثر وk  تعداد مطالعات

 .است

∑ = Q )8رابطه ( 𝑊𝑊𝑖𝑖= ) می            میآبادي آزادي𝑌𝑌𝑖𝑖
2 − (∑ 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑌𝑌𝐼𝐼

2)𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

2

∑ 𝐷𝐷𝑖𝑖
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

𝑘𝑘
𝑖𝑖=1  

                                                                                                                                           
1  . Random effects model 
2  . Fixed effects model 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 آزمون متغیر چولگی منفی بازده سهام

بر ریزش قیمت سهام (چولگی  مؤثرنتایج مربوط به اندازه اثر و آزمون ناهمگونی عوامل  3در جدول 

دار، متغیرهاي انحراف معیار بازده ي مثبت و معنیاثرگذار دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائهمنفی) 

گذاري ارزشداري در سطح یک درصد خطا)؛ بیش(معنی 8,88معادل  Zو آماره  28/0ماهانه با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا)؛ متغیر (معنی 74/1معادل  Zو آماره  26/0حقوق صاحبان سهام با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي (معنی 84/2معادل  Zو آماره  21/0جریان نقد آزاد با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا) است. معنی 14/3معادل  Zو آماره  38/0عدم تقارن اطلاعاتی با اندازه اثر 

 داراي اثر مثبت بر چولگی منفی قیمت شدهانجامنتایج مطالعات  لیفرا تحلسایر متغیرهایی که بر اساس 

اي هاز سن شرکت؛ کیفیت حسابرسی شرکت؛ مالکیت مدیریتی؛ اهرم مالی؛ فرصت اندعبارتست، سهام ا

دار نیستند. از طرف آماري معنی نظر ازگذاران که ي و عدم تجانس سرمایهاریاخت ریغرشد، اقلام تعهدي 

دازه هاي داخلی با انلی کنتراثربخشدار متغیرهاي دهنده اثرگذاري منفی و معنیها، نشاندیگر؛ نتایج آزمون

دار در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي تخصص حسابرس در (معنی -73/5معادل  Zو آماره  -37/0اثر 

دار در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي تمرکز (معنی -17/6معادل  Zو آماره  -41/0صنعت با اندازه اثر 

دار در سطح یک (معنی -84/2معادل  Zآماره و  -18/0دار با اندازه اثر مالکیت اثرگذاري منفی و معنی

دار متغیرهاي سررسید بدهی با اندازه اثر بیانگر اثر منفی و معنی درصد خطا) است. همچنین، نتایج آزمون

دار در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي سود تقسیمی داراي (معنی -21/4معادل  Zو آماره  -26/0

دار در سطح یک درصد (معنی -73/5معادل  Zو آماره  -42/0اثر  دار که اندازهاثرگذاري منفی و معنی

دار در سطح یک درصد (معنی -12/2معادل  Zو آماره   -21/0کاري با اندازه اثر خطا)؛ متغیرهاي محافظه

 Zو آماره  -24/0دار، متغیرهاي اعتماد اجتماعی با اندازه اثر ، اثرگذاري منفی و معنیتیدرنهاخطا)؛ و 

ها؛ بازده حقوق صاحبان سایر متغیرهاي بازده دارایی دار در سطح یک درصد خطا) است.(معنی -36/3معادل 

هاي ثبات مشهود؛ عدم شفافیت؛ اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به سهام؛ متوسط بازده ماهانه سهام؛ دارایی

چولگی منفی بازده سهام است ولی  ارزش دفتري؛ اندازه شرکت؛ و استراتژي تجاري نیز داراي اثر منفی بر

ارائه شده  1در نمودار اي مقایسه صورتبه خلاصه نتایج این بخش طوربهدار نیستند. آماري معنی ازنظر

بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر چولگی منفی و  مؤثردهنده عوامل مثبت و منفی است. نتایج نشان

 شدت اثر اندازه آن است. 
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 بر ریزش قیمت سهام (متغیر چولگی منفی بازده سهام) مؤثرآزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل نتایج . 3جدول 
 

 است) شدهمشخص *با  مورداستفاده( نوع مدل   NCSKمتغیر  

تی
عا

طلا
ع ا

ناب
م

 

 ) ؛1396ی(خشوئ يمحمدی، چانیس يمظاهر)؛ 1398ی(عبرت ،ثالث يبحر )1397(زاده یحسن)؛ 1397ی(لیگرا يصفری و فندرسک
 يرینص)؛ 1396ی(نالیز ،زاده خانقاهتقی)؛ 1397ی(انیساکی، فروغ)؛ 1396(کبختین ي،عاشر ؛)1398ی(انیساکی و صالح ر،یدستگ
 ونسی ،یطولاب )؛1399(پور زدانی ،ياباتر کتایپور محسن  )؛1398ي(صاحبه عبد ،يمران جور ؛)1396(سلطان پور)؛ 1394ی(دافچاه
 يرینص )؛1397(شادان )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1396(نوروزيو  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛1399(انیامجد

 و يدهکرد انیشاکر)؛ 1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط )؛1396ی(طهران)؛ 1397ي(اکبر )؛1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه
 ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج  )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی)؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(نژاد یبخش

و  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛1399(انیامجد ونسی ،یطولاب )؛1399(پور زدانی ،ياباتر کتایپور محسن  )؛1397(کاظمی
 ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج )؛1394ی(دافچاه يرینص )؛1397(شادان )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1396(نوروزي

) 1396(نوروزيو  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی) 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(کاظمی
 )؛1399(پور زدانی ،يرابات کتایپور محسن  )؛1397ي(زاده خانقاه، بادآور نهندتقی)؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(شادان ؛

  )؛1397(نژاد یبخش و يدهکرد انیشاکر  )؛1394ی(دافچاه يرینص ) ؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1399(انیامجد ،یطولاب
)؛ 1396ی(بیط )؛1394ی(دافچاه يرینص)؛ 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(کاظمی ي،اسد

زاده تقی )؛1397(کاظمی ي،اسد 1395ي(خالد ياریاسفند 1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه يرینص)1396(سلطان پور
 )؛1394ی(دافچاه يرینص )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1399(انیامجد ونسی ،یطولاب)؛ 1397(ایطالب ن ،خانقاه

 یلی، وککیتاج) ؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج)؛ 1396ی(بیط )؛1397شادان(
 و يدهکرد انیشاکر)؛ 1396( سلطان پور) 1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1397د(فر

 ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛ 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(نژاد یبخش
) ؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود)؛ 1396(نوروزي ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی ) 1399(انیامجد ،یطولاب)؛ 1396(نوروزي

 )1397(شادان )؛1396(نوروزي ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی 
 

 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  
بی

خا
 انت

دل
م

 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

* Fixed هاي  کنترل
 داخلی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  انحراف
 معیار بازده

0,000

 Rand
om 

 داریمعناثر مثبت و 

 Fixed  اندازه
 شرکت

- ---

* Rand
om 

--- داریمعنفاقد اثر 

 Fixed 
 اهرم مالی

0,125- 

* Rand
om 

دارعدم رابطه معنی 

 Fixed 
ROE 



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed ROA 
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 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  

بی
خا

 انت
دل

م
 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed  بازده ماهانه
 سهام



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed ارزش بیش 
 گذاري



* Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  تخصص
 حسابرس



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  تمرکز
 مالکیت



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  جریان نقد
 آزاد



 Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed هاي  دارایی
 ثابت



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed M/B 
 



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  سررسید
 بدهی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 شرکت عمر



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  سود
 تقسیمی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 عدم تجانس



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed  تقارن عدم
 اطلاعاتی



* Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  عدم
 شفافیت



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed هاي  فرصت
 رشد



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed 
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 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  

بی
خا

 انت
دل

م
 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

 Rand
om 

کیفیت 
 حسابرسی

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  مالکیت
 مدیریتی



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed  مالکیت
 نهادي



* Rand
om 

 داراثر معنیفاقد 

 Fixed 
 استراتژي



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed محافظه-
 کاري



* Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  اعتماد
 اجتماعی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 اقلام تعهدي



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
متغیر چولگی (عوامل مثبت موثر بر ریزش قیمت سهام 

 )منفی بازده سهام
متغیر چولگی منفی (عوامل منفی موثر بر ریزش قیمت سهام

 )بازده سهام

  

 سهام)(متغیر چولگی منفی بازده . عوامل موثر بر ریزش قیمت سهام  1نمودار
 

 آزمون متغیر نوسانات بالا به پایین 
بر ریزش قیمت سهام (نوسانات  مؤثراثر و آزمون ناهمگونی عوامل  اندازهبهنتایج مربوط  4در جدول 

 يهاياستراتژدار، متغیرهاي ي منفی و معنیاثرگذار دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائهپایین به بالا) 
  2دار در سطح یک درصد خطا) است. در نمودار (معنی -72/0معادل  Zو آماره   -12/0ي با اندازه اثر تجار

ریزش قیمت 
چولگی (سهام 

)منفی بازده

جریان نقد آزاد

 )0.21  (

عدم تجانس 
گذارانسرمایه

 )0.071(

عدم تقارن اطلاعاتی

)0.38(

انحراف معیار بازده 
ریزش قیمت )0.289(ماهانه سهام

سهام 
چولگی (

)منفی بازده

ي هااثر بخشی کنترل
داخلی

)0.37-(

تخصص 
حسابرس در

صنعت

)0.41-(

تمرکز مالکیت

)0.18-(

سود تقسیمی

)0.42-(
سررسید بدهی

)0.26-(

اعتماد اجتماعی
 )0.24-  (

کاريمحافظه

)0.24-(
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تنها عامل موثر بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر نوسانات پایین به بالا یعنی متغیر استراتژي تجاري و 
 شدت اثر اندازه آن، ارائه شده است.

 
 بر ریزش قیمت سهام (متغیر نوسانات پایین به بالا) مؤثرنتایج آزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل . 4جدول 

 
 است) شدهمشخص *با  مورداستفاده( نوع مدل  duvمتغیر 

تی
لاعا

 اط
ابع

من
 

 يرینص)؛ 1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1397ی(انیساک ،یفروغ)؛ 1397(ایزاده خانقاه ، طالب نتقی )؛ 1398ی(ثالث، عبرت يبحر
زاده خانقاه، تقی)؛ 1396(کبختین ،يعاشر )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی )؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود Y)1394ی(دافچاه
 ،ياباتر کتایپور محسن )؛ 1398(کاریعابد، شال يطاهر)؛ 1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر)؛ 1397ی(انیساک ،یفروغ )؛1397(ایطالب ن
 يرینص )؛1397(شادان )؛1396(نوروزي وصفري گرایلی  رضائی پیته نوئی، )؛1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی )؛1399(پور زدانی

)؛ 1396( رناصریم )؛1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط)؛ 1396ی(طهران )؛1397(زاده یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1394ی(دافچاه
 )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی؛ 1396( رناصریم)؛ 1397(شادان )؛1398(کاریعابد، شال يطاهر)؛ 1396(کبختین ،يعاشر
پور  )؛1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر )؛1397ی(انیساک ،یفروغ )؛1397(ایزاده خانقاه، طالب نتقی )؛1398ی(ثالث، عبرت يبحر

 یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1394ی(دافچاه يرینص)؛ 1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1399(پور زدانی ،ياباتر کتایمحسن 
 يرینص )؛1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1396(کبختین ،يعاشر) 1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط)؛ 1396ی(طهران)؛ 1397(زاده

عابد،  يطاهر)؛ 1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1396( رناصریم )؛1396ي(ریبص)؛ 1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه
 ) 1396ی(بیط )؛1396ی(طهران )؛1398(کاریشال

 
سطح  Qآماره  Z P-Valueآماره  حد بالا حد پایین cor متغیر  

 يداریمعن
I-

squared 
 Fixed  انحراف

 معیار



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed  اندازه
 شرکت

- ---0,000

* Random -دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
 اهرم مالی

0,000

* Random  دارمعنیفاقد اثر 
 Fixed 

ROE 


* Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 

ROA 


* Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed نیانگیم 

 بازده



* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  تخصص

 حسابرس



 Random دارفاقد اثر معنی 

* Fixed هاي  دارایی
 مشهود





 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 

M/B 


* Random  دارمعنیفاقد اثر 
* Fixed  سن

 شرکت



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 
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سطح  Qآماره  Z P-Valueآماره  حد بالا حد پایین cor متغیر  
 يداریمعن

I-
squared 

* Random 
عدم 
 تجانس

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed هاي  فرصت
 رشد



* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  مالکیت

 نهادي



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed ياستراتژ 

 يتجار


* Random داراثر منفی و معنی 
 Fixed  هموارسازي

 سود



* Random داراثر معنی فاقد 
* Fixed  اعتماد

 اجتماعی



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed  اقلام

 تعهدي



* Random دارفاقد اثر معنی 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 
 
 
 
 
 

 (متغیر نوسانات پایین به بالا) بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل منفی  .2نمودار 
 

 آزمون متغیر سیگماي حداکثري

 بر ریزش قیمت سهام مؤثراثر و آزمون ناهمگونی عوامل  اندازهبهنتایج مربوط  5در جدول 
)Sigma (هاي، متغیرهاي فرصتداريمعنیاثرگذاري مثبت و  دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائه 

دار در سطح یک درصد خطا) و متغیرهاي اقلام تعهدي (معنی 2,7معادل  Zو آماره  14/0رشد با اندازه اثر 
، نتایج تیدرنهادار در سطح یک درصد خطا) و (معنی 96/2معادل  Zو آماره  19/0اختیاري با اندازه اثر 

با  ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامدار متغیرهاي نسبت آزمون اثرگذاري منفی و معنی
درصد خطا) و اندازه شرکت با اندازه اثر  1داري در سطح (معنی -89/1معادل  Zو آماره  -5/0اندازه اثر 

دهد. همچنین، در نمودار دار در سطح یک درصد خطا)؛ را نشان می(معنی 1,36معادل  Zو آماره  -18/0
 بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر سیگماي حداکثري و شدت اثر اندازه آن، مؤثرعوامل مثبت  منفی  3

 ارائه شده است.

 ریزش قیمت سهام 
 (متغیر نوسانات پایین به بالا)

 

 )-12/0(  استراتژي هاي تجاري
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 بر ریزش قیمت سهام (متغیر سیگماي حداکثري) مؤثرنتایج آزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل . 5جدول 
 است) شدهمشخص *با  استفاده مورد( نوع مدل  Sigmaمتغیر 

 
 یعیود )؛1396ي(ریبص )؛1396ی(بیط)؛ 1397(زاده یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر

 )1393ی(رستم ،ینوقاب

  
نام 
 متغیر

 Qآماره  Z P-Valueآماره  همبستگی
سطح 

 I-squared يداریمعن

 Fixed  اندازه
 شرکت

--

* Random --داراثر مثبت و معنی 

 Fixed  اهرم
 یمال



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
ROA 



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed نیانگیم 
 بازده



* Random  دارمعنیفاقد اثر 

 Fixed 
M/B 



* Random داراثر منفی و معنی 

* Fixed فرصت 
 رشد



 Random داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  اقلام
تعهدي 
 اختیاري



 Random داراثر مثبت و معنی 

 هاي پژوهش منبع: یافته

 
   بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل منفی    بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل مثبت 

 

 
 (سیگماي حداکثري) بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل  . 3نمودار 

ریزش قیمت 
سهام 

)sigma(

فرصت هاي رشد 
)0.14(

اقلام تعهدي 
)0.19(

ریزش قیمت 
)sigma(سهام 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام

)0.5-(

اندازه شرکت

)0.18-(
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 نتیجه گیري و بحث
سهام به دلیل انتظارات منفی  قیمت ناگهانی ریزش، گذارانهیسرماهاي نگرانی ها ویکی از دغدغه

گذاران و تسّري سریع آن در گستره بازارهاي مالی است و مطالعات متعددي نیز، در زمینه علل سرمایه
ی صرف علل ریزش  قیمت سهام ده میتعماست. با توجه به اینکه  گرفتهانجامریزش و سقوط قیمت سهام 

مبناي نتایج مطالعات خارجی به بازارهاي بومی، خالی از اشکال نیست و همچنین، با توجه به وجود نتایج  بر
متناقض در مطالعات متعدد، استفاده کاربردي از چنین مطالعاتی را با تردید مواجه نموده است. لذا استفاده 

داراي  ها فراهم نماید،بردي از نتایج پژوهشاستفاده کار منظوربهتري را هایی که بتواند نتایج مستدلاز روش
 اهمیت به سزایی است. 

گیري هاي مختلف اندازههاي داخلی مربوط به ریزش قیمت سهام و روشبا توجه به نتایج پژوهش
را فتعیین علل مؤثر بر مبناي رهیافت  منظوربهبندي نتایج ریزش قیمت، در این پژوهش به تلخیص و جمع

ي و تحلیل آماري نتایج مربوط به مطالعات داخلی نشان داد که به ترتیب بندجمعپرداخته شد. لذا  لیتحل
 عدم تجانسهاي نقد آزاد و گذاري، جریاناطلاعاتی، انحراف معیار بازده ماهانه، بیش ارزش عدم تقارن

دیگر  روند. از طرفر می، تشدیدکننده ریزش قیمت سهام مبنی بر چولگی منفی بازده به شماگذارانهیسرما
هاي رشد، گیري ریزش قیمت سهام در مطالعات مختلف، فرصتبا توجه به متفاوت بودن معیارهاي اندازه

اقلام تعهدي و اندازه شرکت نیز تشدیدکننده ریزش قیمت مبتنی بر سیگماي حداکثري است. این نتایج با 
رضائی پیته نوئی، صفري  ؛)1397اکبري( ؛)1396بصیري(؛ )1397اسدي و کاظمی(نتایج مطالعات انفرادي 

 ؛)1396پور(سلطان ؛)1395اسفندیاري خالدي( ؛)1396زاده خانقاه و زینالی (تقی؛ )1396گرایلی و نوروزي(
ها نشان سایر یافته. راستاستهم )1397فندرسکی، صفري گرایلی( و )1398، صالحی و ساکیانی (ردستگی

ید ي داخلی، سررسهاکنترلسود تقسیمی، تخصص حسابرس، اثربخشی  داد که به ترتیب عواملی مانند
کاري و تمرکز مالکیت از عوامل کاهنده ریزش قیمت سهام بر مبناي ها، اعتماد اجتماعی، محافظهبدهی

روند از طرفی اندازه شرکت و  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري داراي اثر چولگی منفی بازده  به شمار می
ر ریزش اثر منفی ب وکارکسبیزش قیمت سهام بر مبناي سیگماي حداکثري و استراتژي تدافعی منفی بر ر

)؛ 1394( نصیري دافچاهی هايژوهشبا نتایج پ جهتهمبر مبناي نوسانات پایین به بالا است. این نتایج 
 ؛)1396( بصیري؛ )1397( اسدي و کاظمی ؛)1398( جوري و عبديمران ؛)1395اسفندیاري خالدي(

 فروغی و ساکیانی ؛)1397( زاده خانقاه و طالب نیاتقی ؛)1396( مظاهري سیچانی و محمدي خشوئی
 لیفرا تحل، همچنان آمدهدستبهنتایج  باوجوداست. ) 1397( زاده خانقاه و  بادآور نهندي) و تقی1397(

گیري متغیرهاي مالی و ندازههاي متعددي در حوزه علوم مالی برخوردار است چرا که انیز با محدودیت
هاي همگن را با پذیرید که انتخاب نمونههاي متفاوتی انجام میهاي مختلف از روشحسابداري در پژوهش
تواند ها، همچنان میگرداند و کاهش حجم نمونه آماري بر مبناي این حساسیتمحدودیت مواجه می

 زد. دهی و استفاده کاربردي را با تردید مواجه ساتعمیم
هاي انجام شده و نتایج متناقض در زمینه سقوط قیمت سهام، به دلیل گستردگی نتایج و پژوهش

ه ک گرددیبرمگیري متغیرهاي آن هاي اقتصادسنجی و اندازهمحدودیت چنین پژوهشی به روش نیترمهم
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ش مطالعات داخلی با به مرور زمان و افزای عتاًیطباستفاده از نتایج برخی ازمطالعات را غیرممکن ساخت. 
ن تواند به روشادواري و با به روز شدن منابع می صورتبهمحوریت ریزش قیمت سهام، انجام چنین مطالعات 

نی بر هاي مبتتوانند با انجام تحلیل حساسیتگران میشدن حقایقی در این زمینه کمک نماید. لذا پژوهش
ه اي، نتایج حاصلاین مطالعات بر مبناي بازارهاي منطقهي بندطبقهمطالعات انجام شده در مقیاس جهانی و 

واند تها اثرگذار بر ریزش قیمت سهام میاي مورد بررسی قرار دهند. چرا که برخی از مؤلفهمنطقه صورتبهرا 
گیري هاي اندازهاي و حتی بومی باشد. هر چند تنوع روشهاي جهانی مشترك و برخی منطقهدر مقیاس

 هاي اقتصادسنجی سبب کاهش حجم نمونه آماري خواهد شد. همتغیرها و شیو
هاي کیفی مبتنی بر نظرات خبرگان و شود نتایج بدست آمده با انجام پژوهشهمچنین، پیشنهاد می

 هاي پژوهش، یافتهعلاوهبههاي بومی را فراهم آورد. متخصصان مقایسه گردد تا بتواند زمینه ارائه نظریه
گذاري به عوامل اي این پیامد را داشته باشد که در تصمیمات سرمایهحرفه گذارانهیسرماتواند براي می

گذاران، عدم تقارن و هاي سرمایهو کاهنده ریزش قیمت سهام (از قبیل عدم تجانس گروه دکنندهیتشد
داشته  ههاي داخلی، تمرکز مالکیت، کیفیت حسابرسی و ....) توجشفافیت اطلاعاتی، نوسانات قیمتی، کنترل

و با تسري توجه عمومی و متولیان بازار به این موضوع، موجبات افزایش شفافیت اطلاعاتی، اعتمادسازي و 
 هاي رفتاري و غیرعقلایی را فراهم آورند. گذاريکاهش سرمایه

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندي مقاله مشارکت داشتهسازمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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