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Abstract 

The fall in prices in the capital market leads to a lack of trust in this market among 

capital market participants, especially investors. Therefore, identifying the factors 

affecting price collapse and providing appropriate solutions to prevent this 

phenomenon is important, especially in an era when the economy and trade are 

undergoing rapid digital transformation, all businesses are involved in the phenomenon 

of digitalization, and companies are forced to take steps towards digital transformation. 

The aim of the current research is to investigate whether the corporate digital 

transformation leads to a reduction in the risk of falling stock prices of companies or 

not. Also, the interactive role of increasing the bubble level of companies' stock prices 

is also measured. Using the considered limitations, 141 companies were selected as the 

research sample in the period of 2017-2023. The research method of the present study 

was applied and used a post-event approach (through past information). In order to test 

the hypotheses of the research, multivariate linear regression based on panel data was 

used using Eviews12 software. After the investigations, it was determined that there is 

a negative and significant relationship between corporate digital transformation and the 

risk of falling stock prices at the error level of 0.05. This result shows that corporate 

digital transformation reduces the risk of falling stock prices. Also, the effect of 

corporate digital transformation in reducing the risk of stock price crash is weakened 

by the increasing level of stock price bubble. 

Keywords: Corporate Digital Transformation, Stock Price Crash Risk, Stock 

Price Bubble Level.  
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تحول  نیبر ارتباط ب  هاشرکت سهام متیسطح حباب قافزایش  ریتاث

 سهام متیسقوط ق سکیو ر  یشرکت تالیجید
    

  1 آناهیتا زندی 

 دهیچک

گذاران، به  اعتمادی فعالان بازار سرمایه، به خصوص سرمایه ها در بازار سرمایه منجر به بی سقوط قیمت

های مناسب برای پیشگیری  حل راهها و ارائه  شود. لذا، شناسایی عوامل مؤثر بر سقوط قیمت این بازار می

از این پدیده، به ویژه در عصری که اقتصاد و تجارت با سرعت چشمگیری در حال تحول دیجیتال است 

ها ناچار به گام برداشتن در مسیر  است وشرکتوکارها با پدیده دیجیتالی شدن درگیر شده و تمامی کسب

 هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیا  باشد. باشند، دارای اهمیت می تحول دیجیتال می

 همچنین .ریخ ای شودیم هاشرکت سهام متیسقوط ق سکیمنجر به کاهش ر یشرکت تالیجیتحول د

با استفاده از گیرد. ها نیز مورد سنجش قرار میشرکت سهام متیسطح حباب قافزایش  گرتعدیلنقش 

عنوان نمونه  به  1402- 1396کت در بازه زمانی شر 141در نظر گرفته شده، تعداد  یها تیمحدود

. روش تحقیق پژوهش حاضر کاربردی و با استفاده از رویكرد پس رویدادی )از دیپژوهش انتخاب گرد

 رهیچند متغ یخط ونیپژوهش از رگرس یها هیجهت آزمون فرض طریق اطلاعات گذشته( بوده است.

 یها یبهره گرفته شده است. پس از بررس  Eviews12با استفاده از نرم افزار یی تابلو یها بر داده یمبتن

و  منفی رابطه سهام متیسقوط ق سکیو ر یشرکت تالیجیتحول د انمی که دیانجام شده مشخص گرد

 سکیر ،یشرکت تالیجیتحول ددهد که وجود دارد. این نتیجه  نشان می 05/0دار در سطح خطای معنی

سقوط  سکیدر کاهش ر یشرکت تالیجیتحول د ریتأث ن،ی. همچندهد یرا کاهش مسهام  متیسقوط ق

 .شود یم فیسهام تضع متیسطح حباب ق شیسهام با افزا متیق

 سهام متیسهام؛ سطح حباب ق متیسقوط ق سکیر ؛یشرکت تالیجیتحول د :ها واژهکلید
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 مقدمه و بیان مسئله

اقتصاد دیجیتال به یک نقطه رشد قابل توجه در دنیای اقتصاد و تجارت تبدیل شدد  اتد د در   

انتخدا    باشدد، بده یدک    این زمینه، تحول دیجیتال کده اایده و اتداو توتدقه اقتصداد دیجیتدال مد        

هدای در   های تنت ، چه در شرک  ها، چه در شرک  نااذیر برای بقا و توتقه اایدار شرک  اجتنا 

(د ماهید   2022، 1های توتقه یافته، تبدیل شد  اتد  ووو و هکادارا    حال توتقه و چه در شرک 

اقد،،  تحول دیجیتال شرکت ، تغییر از حال  مدیری  صنقت  به حال  مدیری  دیجیتال ات ؛ در و

تحول دیجیتال شرکت  با ککک فناوری اطلاعات، به ارتقا و تغییر تاختار تدازمان  شدرک  مندت     

هدای   مشد   های مدیریت  و خد   وکار، اید  شود؛ لذا، تحول دیجیتال به تغییر اتات  منطق کسب م 

یدن امدر   شدودد ا  وکار م  تازمان  اشار  دارد که در نهای  منجر به تغییر کل  در الگو و مدل کسب

دهدد و در   های تدازمان  شدرک  را تغییدر مد      مش  وکار، تفار مدیری  و خ  اتاتاً، منطق کسب

وکار و کارآفرین ، روش تولید و تدوام آ ، حالد  رشدد اقتصدادی و طراحد       نهای ، مدل کسب

توتدقه بدازار تدرمایه     (د2020، 2کندد وهدو و هکادارا     مقدمات و تکهیدات صنقت  را دگرگو  م 

ط تنگاتنگ  با اقتصاد مل  دارد و هرگونه تغییر در تصکیکات تولید و عکلیات یک شرک  تدا  ارتبا

(د در واقد، تحدول   2021، 3وکنگ و هکاارا گذارد حد مقین  بر عکلارد بازار ترمایه آ  تأثیر م 

وکار، کارآفرین  و روش تولید ایجداد   مدل کسب دیجیتال شرکت  یک تغییر کل  تیستکاتیک در

شود  که بخش  از نتای  مرتب  با این تغییرات، در عکلارد بازار ترمایه شرک  منقاس م  کند م 

(د در این راتتا، ریسک تقوط قیک  تهام که ناش  از اف  شددید قیکد  تدهام    2019، 4ووو و هو

گذارا  داشته ات ، مدورد   ات  و به دلیل تأثیر نامطلوب  که بر توتقه بازار ترمایه و ثروت ترمایه

اندد کده    جه گسترد  نهادهای نظارت  و صنقت  قرار گرفته اتد د حتد  دانشدگاهیا  تدق  کدرد      تو

هدای مختلد     هدای ایشدگیری از آ  را از دیددگا     عوامل مؤثر بر ریسک تقوط قیک  تدهام و را  

(د ادبیات موجود در مورد تحول دیجیتال شرکت  عکدتاً بر 2022، 5بررت  کنند وااولوا و هکاارا 

ی اقتصادی تحول دیجیتال شرکت  متکرکز ات  و مشخص شد  اتد  کده افدزایط تدط      ایامدها
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تواند ندوآوری در تداختار حاککید  شدرکت  و تغییدر حالد  مددیری          تحول دیجیتال شرکت  م 

به هکرا  داشته باشددد   "وری شرک  بهبود بهر "و  "تقوی  نوآوری"، "کاهط هزینه"داخل  را با 

وکار ایطِ رو را با افدزایط تدط  تقدار      تواند عکلارد کسب کت  م هکچنین، تحول دیجیتال شر

در وکار به میزا  قابل توجه  بهبود بخشددد   اطلاعات در شرک  و ارتقای نوآوری در مدل کسب

ها مورد  محی  تحقیقات  ایرا ، چگونگ  تأثیر عوامل بسیاری بر ریسک تقوط قیک  تهام شرک 

توا  به عوامل مرتب  با گزارشگری مال ، عوامل مدرتب    مر ، م بررت  قرار گرفته ات ؛ در این ز

های مدیرا ، عوامل مرتب  با تاختار مالای ، عوامل مرتب  بدا نظدام راهبدری شدرکت  و      با ویژگ 

محی  تحقیقات ، ارائه یک دیدگا  تحقیقات  این تهم اصل  این مقاله در  عوامل کلا  اشار  نکودد

قتصادی تحول دیجیتال ات د برخلاف ادبیات موجود که بر تأثیر تحول جدید در مورد ایامدهای ا

کندد، ایدن مقالده تحدول دیجیتدال شدرکت  را بدا         هدا تکرکدز مد     دیجیتال بر عکلارد تجاری شرک 

دهد و ارتباط ذات  بدین تحدول دیجیتدال شدرکت  و ریسدک تدقوط        عکلارد بازار ترمایه ایوند م 

هدای   عنوا  اقدام  بدرای گسدترش دیددگا  تحقیقدات ، مادانیزم     کند و به  قیک  تهام را بررت  م 

رتد که اژوهشگرا  فقال در محدی  تحقیقدات     به نظر م کندد  تحول دیجیتال شرکت  را تحلیل م 

انددد   ایرا ، از بررت  چگونگ  تأثیر این عامل مهم و مؤثر بر ریسک تقوط قیک  تهام غافل شد 

م شدد  مشدخص شدد کده در محدی  تحقیقدات  ایدرا  تداکنو          هدای انجدا   در هکین راتتا، با بررت 

ها را مدورد بررتد     اژوهش  که تأثیر تحول دیجیتال شرکت  بر ریسک تقوط قیک  تهام شرک 

شدود کده ایدن خدق تحقیقدات  در       قرار داد  باشد، انجام نشد  ات د لذا، در این اژوهط تلاش مد  

هدا ااتدد داد  شدودد ایدن امدر       ام شدرک  زمینه تحول دیجیتال شرکت  و ریسک تقوط قیکد  تده  

 تواند جنبه نوآوری اژوهط در محی  تحقیقات  ایرا  محسو  شودد م 

از طرف  اتاتاً، تحول دیجیتال شرکت  بده واتدطه کداهط مسدائل نکاینددگ  و کداهط عددم         

از تدوی  دیگدر، تحدول     شدودد  تقار  اطلاعات ، منجر به بهبود عکلارد بدازار تدرمایه شدرک  مد     

شود و افشای اطلاعدات مدرتب  بدا آ      یتال شرکت  از جانب بازار یک خبر خو  محسو  م دیج

هددای متبتدد  را بدده بددازار مخددابر  کندددد چنانچدده مدددیری  بدده دنبددال بددروز رفتددار   توانددد تددیگنال مدد 

تواندد از افشدای    ای باشد و بخواهد اخبدار بدد مربدوط بده شدرک  را انهدا  نکایدد مد          طلبانه فرص 

هدای  کده    تب  با تحول دیجیتال شرکت  اتتفاد  ابزاری نکایدد در نتیجه، بدرای شدرک   اطلاعات مر
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حبا  قیک  تهام بالای  دارند، این خطر وجود دارد که مدیری  از تحول دیجیتال شدرکت  بدرای   

انها  کرد  اخبار بد اتتفاد  کندد چرا کده اخبدار خدو  مخدابر  شدد  حاصدل از تحدول دیجیتدال         

بین شود و عکلادرد   باعث شود بازار به طور غیرمنطق  به آیند  شرک  خوش شرکت  مکان ات 

هدای   آت  شرک  را بیط از واق، برآورد نکاید و در مقابل، فرص  مناتب بدرای شناتدای  چدالط   

ایط روی شرک  را از دت  بدهدد در ایدن صدورت، تدأثیر تحدول دیجیتدال شدرکت  در کداهط        

(د در هکدین راتدتا، دومدین    2024، 1ولیاندگ و اائدو   شدود  ریسک تقوط قیک  تدهام تعدقی  مد    

شود بررت  چگونگ  تقدیل تدأثیر تحدول دیجیتدال     ای که در این اژوهط به آ  ارداخته م  مسئله

 باشدد ها م  شرکت  بر ریسک تقوط قیک  تهام به وتیله تط  حبا  قیک  تهام شرک 

 هدای ی و فرضیهنظر  مبان 2 این اژوهط در ادامه به این صورت تازمانده  شد  ات د بخط

روش شناتد ، انتخدا     4کنددد بخدط   ایشینه اژوهط را بیا  مد   3کندد بخط  را بیا  م  اژوهط

، از 6کند و در نهای  در بخط های اژوهط را ارائه م یافته 5دهدد بخط  نکونه و مدل را شرح م 

  گردددشود و ایشنهادات ارائه م  گیری انجام م  این مطالقه نتیجه

   مبانی نظری پژوهش

تواند به جلب توجه تحلیلگرا  و فقالا  بازار، بهبود درک و تفسدیر   تحول دیجیتال شرکت  م 

تحلیلگرا  از عکلیات شرک ، کاهط عدم تقار  اطلاعات داخل  و خدارج  و در نتیجده کداهط    

هدای   قابلید  هدا   (د در واق،، شرک 2020، 2ریسک تقوط قیک  تهام ککک کند وآ  و هکاارا 

، 3اندد واندگ و تدائو    کاوی و اردازش داخل  خود را با ککک فناوری دیجیتال بهبدود بخشدید    داد 

هدای اتدتاندارد شدد  بده منظدور دتدتیاب  بده         ها و نتدای  ادردازش داد    (د اتتانداردتازی داد 2022

بدازار ککدک   گیرندد و بده فقدالا      ها صورت مد   تر خروج  تر و تفسیر تاد  های قابل فهم خروج 

ها را به تدرع  درک کننددد بندابراین، عددم تقدار        کنند تا وضقی  تولیدی و عکلیات  شرک  م 

(د از توی دیگدر،  2019، 4دهند وو  وهکاارا  ها را کاهط م  اطلاعات داخل  و خارج  شرک 

جلب کند تا توجه تحلیلگرا  را بیشتر از قبل به خود  ها ککک م  تحول دیجیتال شرکت  به شرک 
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کنند، محی  اطلاعات  خود را بهبود بخشند، عدم تقار  اطلاعات داخل  و خارج  خود را کاهط 

(د البته میدزا   2020، 1دهند و در نهای  ریسک تقوط قیک  تهام خود را کاهط دهند ووو و لای

حد   ها به میزا  تقاضای بازار و عرضه تحلیلگرا  نیز بستگ  دارد که ت توجه تحلیلگرا  به شرک 

( دریافتند که علیرغم 2021و 2ها با هنجارهای اجتکاع  قرار داردد هوانگ و لیو تأثیر انطباق شرک 

کنندد توتد  فقدالا      های  که از هنجارهای اجتکاع  ایدروی نکد    بازد  مورد انتظار بالاتر، شرک 

دادرتد    شوند؛ زیدرا عددم انطبداق بدا هنجارهدای اجتکداع  خطدرات        بازار ترمایه نادید  گرفته م 

بالاتری را به دنبال دارد و منجر به اایین بدود  تدط  مالاید  نهدادی و کداهط توجده و ایگیدری        

گذارا  برای ایگیری وضقی  شرک ، منجر  شودد توجه محدود تحلیلگرا  و ترمایه تحلیلگرا  م 

یجیتال شودد در شرایط  که تحول د به توانای  محدود برای تفسیر اطلاعات آ  شرک  در بازار م 

ای به دتد  آورد    شرکت  به یک تیات  جریا  اصل  در دنیا تبدیل شد  ات  و اجکاع گسترد 

های  با درجه بالاتر تحدول دیجیتدال شدرکت  تکایدل دارندد از هنجارهدای اجتکداع          ات ، شرک 

های داخل  حاککی  شرکت  خود را بهبود بخشند، ریسدک دعداوی حقدوق      ایروی کنند، ظرفی 

ها به احتکال زیاد  اذیری خود را افزایط دهندد اینگونه شرک  اهط دهند و قدرت رقاب خود را ک

(د اوشدط  2021، 3کنندد وزو و هکادارا    ای و توجه بیشتر تحلیلگرا  را دریافد  مد    اوشط رتانه

بخشدد   های متحول دیجیتال را بهبود م  ای بیشتر، کیفی  اطلاعات منتشر شد  توت  شرک  رتانه

کند؛ هکین افدزایط توجده تحلیلگدرا  و     حال توجه بیشتر تحلیلگرا  را به خود جلب م و در عین 

بیند  تحلیلگدرا ،    ای بیشتر، به کاهط اختلاف نظر تحلیلگرا ، کداهط خطدای ادیط    اوشط رتانه

کاهط عدم تقار  اطلاعات در داخل و خارج از شرک  و در نهای  کاهط ریسک قیک  تدهام  

(د بدر ایدن اتداو، ایدن ادژوهط فرضدیه زیدر را ایشدنهاد         2019، 4ارا کند وکوی  و هکا ککک م 

 کندد م 

 دهدد ( تحول دیجیتال شرکت ، ریسک تقوط قیک  تهام را کاهط م 1فرضیه 

تحول دیجیتال شرکت  در کاهط مسائل نکایندگ  و کاهط عدم تقار  اطلاعات در داخدل و  

کندد   اهط ریسک تقوط قیک  عکل مد  خارج از شرک  نقط دارد و به عنوا  ماانیزم  برای ک
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ها تکایل دارند به صورت اتتراتژیک  (د با این حال، در واققی ، شرک 2020، 1وچنگ و هکاارا 

اطلاعات مربوط به خود را افشا کنند و میزا  و تأثیرات تحول دیجیتال شرکت  را بیط از حد نشا  

(د بددرای 2021، 2ندد وفدو و هکادارا    هدا را انهددا  کن  دهندد و اطلاعدات منفد  در مددورد تدایر جنبده     

های بالای قیک  تهام، مدیری  مکان ات  از تحول دیجیتال شرکت  بدرای   های  با حبا  شرک 

کاری، تدومم بدا آثدار     (د آثار این انها 2021، 3انها  کرد  اخبار بد اتتفاد  کند واانگ و هکاارا 

آورد مکان ات  باعث شود که بدازار   اخبار خوب  که اجرای تحول دیجیتال شرکت  به ارمغا  م 

(د بدرآورد  2020، 4بین شدود وتداریاو و هکادارا     به طور غیرمنطق  نسب  به آیند  شرک  خوش

بین  غیرمنطق  به عکلارد آت  شرک ، باعث از  بیط از حد میزا  تحول دیجیتال شرکت  و خوش

ازار شدد  و نقدط تحدول    دت  رفتن فرص  عال  برای شناتای  حبا  قیک  تهام توت  فقالا  ب

، 5کندد ولیدو و هکادارا     دیجیتال شرکت  در کاهط ریسک تدقوط قیکد  تدهام را تعدقی  مد      

 کندد (د بر این اتاو، این اژوهط فرضیه زیر را ایشنهاد م 2021

فرضیه دوم: تأثیر تحول دیجیتال شرکت  در کاهط ریسدک تدقوط قیکد  تدهام، بدا افدزایط       

 یابدد تط  حبا  قیک  تهام کاهط م 

 خارجیمطالعات پیشینۀ  

( به بررت  تحول دیجیتال بر کارای  اطلاعات بازار ترمایه بدا توجده   2024و6فنگ و هکاارا  

در  هدای فهرتد  شدد     های مربوط به شدرک   این مطالقه از داد به عدم قطقی  محیط  ارداختندد 

هدا و کدارای     تدال شدرک   برای بررت  رابطده بدین تحدول دیجی    2022تا  2007از تال  بورو چین 

نتدای  تحقیدق حداک  از آ  بدود تحدول دیجیتدال بدر کدارای           .اطلاعات بازار ترمایه اتتفاد  کدرد 

تحول دیجیتال بر کارای  اطلاعات بازار ترمایه با توجه بده   .اطلاعات بازار ترمایه تاثیرگذار ات 

 عدم قطقی  محیط  تاثیرگذار ات د
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ها را  (، تأثیر تحول دیجیتال شرکت  بر ریسک تقوط قیک  تهام شرک 2024و 1لیانگ و اائو

هدای   هدای ادژوهط خدود از اطلاعدات و داد      مورد بررت  قرار دادنددد آنهدا بدرای آزمدو  فرضدیه     

اتتفاد  نکودندد نتای   2013-2021های  های اذیرفته شد  در بورو چین در باز  زمان  تال شرک 

 دهدد  ها، ریسک تقوط قیک  تهام را کاهط م  که تحول دیجیتال شرک اژوهط آنها نشا  داد 

(، اژوهش  با هدف بررت  تأثیر تحول دیجیتال بر ریسک تقوط قیک  2023و 2اائو و هکاارا 

شرک  اذیرفته شد  در بورو  2599های  ها انجام دادندد در این راتتا، آنها از داد  تهام شرک 

اتتفاد  نکودند و نشا  دادند که تحول دیجیتال شرکت  ریسک  2019تا تال  2010چین از تال 

 دهدد تقوط قیک  تهام را کاهط م 

(، در اژوهش ، تأثیر تحول دیجیتال شدرکت  بدر ریسدک تدقوط قیکد       2022وو و هکاارا  و

های اذیرفته شد  در بورو چین ط  دور  زمان   ای از شرک  ها را با اتتفاد  از نکونه تهام شرک 

تواندد   هدا مد    بررت  نکودندد آنها نشا  دادند که تحول دیجیتال شدرک   2020ال   2007های  تال

 ریسک تقوط قیک  تهام را به میزا  قابل توجه  کاهط دهدد

های اذیرفته شدد  در بدورو چدین     های شرک  (، با اتتفاد  از داد 2022و 3جیانگ و هکاارا 

هدا   حول دیجیتال بر ریسک تقوط قیک  تدهام شدرک   به بررت  تأثیر ت 2007-2020های  در تال

های اژوهط آنها نشا  داد که تحول دیجیتال به طور قابل تدوجه  ریسدک تدقوط     ارداختندد یافته

 دهدد ها را کاهط م  قیک  تهام شرک 

هدای   های اذیرفته شد  در بورو چین در تدال  های شرک  (، با اتتفاد  از داد 2022و 4تونگ

هدا را مدورد    تأثیر تحول دیجیتال شرکت  بر ریسک تدقوط قیکد  تدهام شدرک      ،2020ال   2013

کداوی بده ارزیداب  تدط  تحدول دیجیتدال        بررت  قرار دادد این اژوهشگر بدا اتدتفاد  از روش داد   

ها ارداخ د نتای  اژوهط وی نشا  داد که تحول دیجیتال شرکت ، ریسک تدقوط قیکد     شرک 

 دهدد ها را کاهط م  تهام شرک 
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 داخلیپیشینۀ مطالعات 

های تحول دیجیتال بر بهبود عکلارد کسب  (، به تحلیل تاثیر فناوری1403یالپانیا  و هکاارا  و

هدای دیجیتدال    های تحلیل ایشرفته متن ارداختندد توتقه روزافزو  فناوری و کار با اتتفاد  از روش

فدزایط تقدداد مقدالات منتشدر     و کارها ایجاد کرد  اتد د ا  تغییرات چشکگیری در عکلارد کسب 

های اطلاعات ، مدیری  کسدب   شد  در این موضوع نیز بیانگر توجه ویژ  محققا  در حوز  تیستم

باشدد در حال  که تغییرات دیجیتال  صورت گرفته بده عندوا  یدک ضدرورت      و کار و نوآوری م  

خاصد  محددود    شدود، تحقیقدات ایشدین بده حدوز       نااذیر در عصر دیجیتال محسدو  مد    اجتنا  

اندد هدف این تحقیق شناتای  معامین کلیدی و موضوعات کلا  از طریق مرور تیستکاتیک  شد 

از دو اایگا  اطلاعات  با تط  کیف  بدالا واتداواوو و و     2023تا  201۸مقاله در ط  تال  201

آو تاینس( ات د ابتدا با اتتفاد  از تحلیل معکو  بده شناتدای  معدامین اصدل  و بررتد  روابد        

شدودد در گدام بقدد بدا اتدتفاد        هدای دیجیتدال ارداختده مد      ها با یادیگر از منظر توتقه فناوری آ 

هدای کدلا  تداثیر گدذاری ایدن       ریالده( بده بررتد  حدوز     تازی موضوع  وتخصیص انها  دی مدل

ها ارداخته و با اتتفاد  از رویارد علم تنج  روندهای تحقیقات  آت  این موضوع شناتای   فناوری

هدای دیجیتدال بدر تصدکیم گیدری داد        گرددد یافته بدت  آمد  نشا  دهند  تاثیر توتقه فناوری م 

ت دیجیتال  و یادگیری اشتراک  ات  که منجدر بده تحقدق    تازی فرآیندها، تقاملا محور، دیجیتال 

 گرددد  تحول دیجیتال در تطوح عکلیات  و اتتراتژیک کسب و کار م 

آ  بدا   ی تهام و هکسدو  ک یتقوط ق سکیتنجط ر(، به بررت  1402لشگرآرا و هکاارا  و

ارداختنددد    را ید ا هیتدهام در بدازار تدرما     منطقد  یگدذار  کد  یبر تاختار ق  مبتن  کتیق یها حبا 

در بدورو   شدد   رفتده یشدرک  اذ  30مربوط بده   یها اژوهط، داد  هیفرض لیو تحل  منظور بررت به

ادژوهط   هیآزمدو  فرضد   ی، اتدتخراج و بدرا  1401تدا   1390  دور  زمدان  یاوراق بهادار تهرا  بدرا 

برآورد  نکونه یها شرک  یتهام برا ک یاژوهط ابتدا مدل تنجط تقوط ق نیاتتفاد  شدندد در ا

 95 ندا  یو در تدط  اطک   ابید تدنجط و ارز  کید و اعتبار مددل، بدا آزمدو  کوا    ی کاراشدد تپس 

منظدور   بده  ،یا هیتدرما  یها ی دارا یگذار ک یق یها شدد در ادامه، اس از برآورد مدل دییدرصد تأ

  منطقد  یگدذار  کد  یبر تداختار ق   مبتن یها تهام با حبا  ک یتقوط ق سکیر ی تو تنجط هم

 نیبد  دهند  اژوهط نشا  م  یاتتفاد  شدد نتا دیفورتا -لو  و براو   بارتل ، یها تهام، از آزمو 
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تدهام در    منطقد  یگدذار  کد  یبر تاختار ق  مبتن یها تهام با حبا  ک یتقوط ق سکیر انسیوار

تدقوط    یشرا ایرا در کشور  گر،یوجود نداردد به عبارت د ی تو هم ایرا کشور   طیمح  یشرا

  دس یتهام ن  منطق یگذار ک یبر ق  گرفته مبتن شال  کتیق یاه تهام هکراتتا با حبا  ک یق

 ی پژوهششناس روش

-1396باشدند کده در بدازد  زمدان      هدای  مد   شرک  جامقه آماری در این اژوهط شامل کلیه

-شرک  زا دتته آ  تحقیق این اندد نکونه آماریدر بورو اوراق بهادار تهرا  حعور داشته 1402

از طریق غربالگری و با توجده بده محددودی      که هستند بهادار اوراق بورو در شد  اذیرفته های

 های زیر انتخا  م  شوند: 

اتدفند مدا  باشددد اگدر      29د نکونة تغییر تال مال  نداشته باشد به عبارت  اایا  تال مال  آنهدا  1

زمان  مشخص  برای انجام تحقیق قرار نکد   شرک  ها تغییر تال مال  داشته باشند داد  ها در باز  

 گیرندد

در بورو اذیرفته شد  و تا اایا  دور  اژوهط در بورو فقال باشندد اگر  1396د قبل از تال 2

در دور  زمان  در بورو نباشد نک  توانیم از اطلاعات آنها جهد  انجدام تحلیدل داد  هدا اتدتفاد       

 کنیمد

مطالقات و محاتبات تحقیق، در طول دور  در دتترو  د اطلاعات مورد نیاز شرک  ها برای3

 باشدد 

د شرک  های واتطه گری مال  وترمایه گذاری، هلددینگ، لیزیندگ و باندک هدا( از نکونده      4

 آماری حذف گردیدندد به دلیل تفاوت فقالی  ها و صورتهای مال  حذف م  گردندد

ای مذکور را احراز کرد  اند و لذا تال تکام مقیاره 7شرک  در 141از میا  جامقه آماری تنها 

  از آنها به عنوا  نکونه در اژوهط حاضر اتتفاد  شد  ات د 

 های پژوهش های آزمون فرضیه مدل

 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش

هدا   در فرضیه اول، به بررت  تأثیر تحول دیجیتال شرکت  بر ریسک تقوط قیک  تهام شرک 

شد  ات  که تحول دیجیتال شرکت ، ریسدک تدقوط قیکد      شودد در این بار ، فرض ارداخته م 
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شودد چنانچه بقدد   اتتفاد  م  1دهدد برای آزمو  این فرضیه از رابطه  ها را کاهط م  تهام شرک 

به صدورت مقنداداری کدوچاتر از صدفر باشدد، فرضدیه اول ادژوهط تأییدد          β1، 1از برآورد رابطه 

 شودد م 

 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝐵𝑀𝑖,𝑡 + Ԑ𝑖,𝑡+1 
 1رابطه 

Crash ریسک تقوط قیک  تهام؛ :Digital    تحدول دیجیتدال شدرکت ؛ :Ret    متوتد  بدازد :

: نددرب بددازد  ROA: رشددد فددروش؛ Growthهددای دولتدد ؛  : شددرک SOEماهاندده خدداا تددهام؛ 

: نسدب  ارزش  BM: انداز  شرک ؛ Size: جریا  نقد عکلیات ؛ OCF: اهرم مال ؛ Levها؛  دارای 

 : جکلات باقیکاند ؛Ԑ: مؤلفه دور  زمان  تالانه؛ t: مؤلفه شرک ؛ iدفتری به ارزش بازار تهام؛ 

 مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش

در فرضیه دوم، به بررت  نقط تقدیلگر تدط  حبدا  قیکد  تدهام در تدأثیر تحدول دیجیتدال        

شودد در این بار ، فرض شد  ات  کده   ها ارداخته م  شرکت  بر ریسک تقوط قیک  تهام شرک 

تأثیر تحول دیجیتال شرکت  در کاهط ریسک تقوط قیک  تهام با افدزایط تدط  حبدا  قیکد      

شودد چنانچده بقدد از بدرآورد     اتتفاد  م  6ی آزمو  این فرضیه از رابطه شودد برا تهام تعقی  م 

 شودد باشد، فرضیه دوم اژوهط تأیید م  β1به صورت مقناداری بزرگتر از  β3، 6رابطه 

 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡

∗ 𝐵𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝐵𝑀𝑖,𝑡 + Ԑ𝑖,𝑡 
 2رابطه 
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Crash ریسک تقوط قیک  تهام؛ :Digital تحول دیجیتال شرکت ؛ :Bubble  تط  حبا :

گر تحول دیجیتال شرکت  و تط  حبا  قیک  تهام؛ : اثر تقدیلDigital*Bubbleقیک  تهام؛ 

Ret متوت  بازد  ماهانه خاا تهام؛ :SOE های دولت ؛  : شرکGrowth رشد فروش؛ :ROA :

: BM: اندداز  شدرک ؛   Size: جریدا  نقدد عکلیدات ؛    OCF: اهرم مال ؛ Levها؛  نرب بازد  دارای 

: جکدلات  Ԑؤلفده دور  زمدان  تدالانه؛    : مt: مؤلفده شدرک ؛   iنسب  ارزش دفتری بده ارزش بدازار؛   

 باقیکاند ؛

 هاگیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

(، بدا  2024متغیر مستقل این اژوهط، تحول دیجیتال شرکت  ات د به ایروی از لیانگ و اائو و 

شدودد مطدابق بدا     کاوی، میزا  تحول دیجیتال شرکت  ارزیاب  م  اتتفاد  از یک روش مبتن  بر متن

شدودد   ها و اصطلاحات مرتب  با تحول دیجیتال تهیه مد   ین روش، ابتدا یک بانک کلکات  از واا ا

هددا و اصددطلاحات رایدد  مددرتب  بددا تحددول دیجیتددال عبارتنددد از تجددارت الاترونیددک، هددوش   واا 

های بدزر    تک(، اینترن  اشیا، محاتبات ابری، فراداد ، ابرداد ، داد  مصنوع ، فناوری مال  وفین

ها و اصطلاحات مرتب  با تحول دیجیتال که در گدزارش تفسدیری    امتالهمد تپس، تقداد کل واا و 

هدا و اصدطلاحات مدد     شودد در نهای ، با تقسیم تقداد کل واا  اند، مشخص م  مدیری  ظاهر شد 

نظر بر تقداد کل جکلات گزارش تفسیری مدیری ، یک شداخص ارزیداب  بدرای تحدول دیجیتدال      

دهد که میزا  تحول دیجیتال  شود؛ هرچه مقدار این شاخص بیشتر باشد نشا  م  م شرکت  تاخته 

 شرکت  بیشتر ات د

 متغیر وابسته پژوهش

 1باشددد بده ایدروی از هواندگ و لیدو      متغیر وابسته این اژوهط، ریسک تقوط قیک  تدهام مد   

اتدتفاد    (NCSKEW(، برای محاتبه این متغیر از چولگ  منف  بازد  ماهانه خاا تدهامو 2021و

محاتبه شد  و تپس این بازد  به  3شودد بدین منظور، ابتدا بازد  ماهانه تهام شرک   طبق رابطه م 

شودد دلیل انجام چنین تقدیل  آ  اتد  کده تدأثیر عوامدل بدازار       وتیله بازد  ماهانه بازار تقدیل م 

(، به 4تقدیل انجام شد  ورابطه مؤثر بر بازد  تهام شرک  کنترل شودد مقدار بازد  باقیکاند  اس از

شودد در نهای ، چولگ  منف  بازد  ماهانه  عنوا  بازد  ماهانه خاا تهام شرک  در نظر گرفته م 
 

1. Huang and Liu 
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شدودد بده طدور     ( به عنوا  ریسک تقوط قیک  تهام در نظر گرفته مد  5خاا تهام شرک ورابطه

 شودد اتتفاد  م  5  ال 3ها از رواب   کل ، برای ارزیاب  ریسک تقوط قیک  تهام شرک 

𝑾𝒊,𝜽 = 𝐿𝑛 (1 +  Ԑ𝒊,𝜽) 
                       3رابطه

𝑹𝒊,𝜽 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑹𝒎,𝜽−𝟐 + 𝜷𝟐𝑹𝒎,𝜽−𝟏 + 𝜷𝟑𝑹𝒎,𝜽 + 𝜷𝟒𝑹𝒎,𝜽+𝟏

+ 𝜷𝟓𝑹𝒎,𝜽+𝟐 + Ԑ𝒊,𝜽 
                                                                                                                              4رابطه

𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 =  𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕  = −(
𝑵(𝑵 − 𝟏)

𝟑
𝟐 ∑ 𝑾𝒊,𝜽

𝟑𝜽=𝟏𝟐
𝜽=𝟏

(𝑵 − 𝟏)(𝑵 − 𝟐)(∑ 𝑾𝒊,𝜽
𝟐 )𝜽=𝟏𝟐

𝜽=𝟏

𝟑
𝟐

) 

 5رابطه

Crash ریسک تقوط قیک  تهام؛ :NCSKEW چولگ  منف  بازد  ماهانه خاا تهام؛ :N :

: R: بدازد  ماهانده خداا تدهام؛     Wما (؛  12های  که بازد  تهام آنها محاتبه شد  ات  و تقداد ما 

: مؤلفده دور  زمدان    t: مؤلفده دور  زمدان  ماهانده؛    θ: مؤلفده بدازار؛   m: مؤلفه شدرک ؛ iنرب بازد ؛ 

 جکلات باقیکاند ؛: Ԑتالانه؛ 

 متغیر تعدیلگر پژوهش

شدودد بدرای    تط  حبا  قیک  تهام به عنوا  متغیر تقدیلگر ایدن ادژوهط در نظدر گرفتده مد      

(، از نسب  ارزش بازار تهام در 2024برآورد تط  حبا  قیک  تهام، به ایروی از لیانگ و اائو و

دهندد  تدط       بزرگتدر باشدد نشدا    شود؛ هرچه ایدن نسدب   اایا  تال به فروش تال قبل اتتفاد  م 

 باشدد بالاتری از حبا  قیک  تهام م 
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 متغیرهای کنترلی پژوهش

 گیری متغیرهای کنترلی پژوهش .  نحوه اندازه1جدول 

نوع 

 متغیر
 نام متغیر

نماد 

 متغیر
 گیری نحوه اندازه

 کنترل

نرخ بازده 

ها)لطفی و  دارایی

 (1402همكاران،
ROA 

سود خالص

ها دارایی متوسط جمع 
 

 کنترل

اهرم مالی)شهدادی 

و سلمان 

 (1403زاده،
Lev 

ها بدهی در پایان سال جمع 

ها دارایی در پایان سال جمع 
 

 کنترل

جریان نقد 

عملیاتی)فتاحی و 

 (1402همكاران)
Cfo 

های فعالیت عملیاتی جریان نقد خالص حاصل از 

ها دارایی در پایان سال جمع 
 

ها دارایی در پایان سال)Size 𝐿𝑛 اندازه شرکت کنترل  (جمع 

 کنترل
نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازار
BM 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان سال

ارزش بازار سهام در پایان سال
 

 کنترل
متوسط بازده ماهانه 

 خاص سهام
Ret 

∑ 𝑊𝑖,𝜃
𝜃=12
𝜃=1

12
 

 

Ret متوسط بازده ماهانه خاص سهام؛ :W بازده ماهانه خاص :

: مؤلفه دوره θ: مؤلفه بازار؛ m: مؤلفه شرکت؛ i: نرخ بازده؛ Rسهام؛ 

 : جملات باقیمانده؛Ԑ: مؤلفه دوره زمانی سالانه؛ tزمانی ماهانه؛ 

 SOE های دولتی شرکت کنترل

اگر شرکت مورد بررسی از نظر مالكیت سهام یک شرکت دولتی 

گیرد، در غیر این صورت  خود میباشد این متغیر مقدار یک را به 

 شود. مقدار صفر به این متغیر اختصاص داده می
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 گیری متغیرهای کنترلی پژوهش .  نحوه اندازه1جدول 

نوع 

 متغیر
 نام متغیر

نماد 

 متغیر
 گیری نحوه اندازه

 Growth رشد فروش کنترل
فروش سال جاری − فروش سال قبل

ها دارایی در پایان سال جمع 
 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیف  متغیرهای اژوهطد 2جدول 

 نام متغیر

تحول 

دیجیتال 

 شرکتی

ریسک 

سقوط 

قیمت 

 سهام

حباب سطح 

 قیمت سهام

متوسط 

بازده 

ماهانه 

خاص 

 سهام

شرکتهای 

 دولتی
 رشد فروش

اهرم 

 مالی

بازده 

دارایی 

 ها

اندازه 

 شرکت

جریان 

نقد 

 عملیاتی

ارزش 

دفتری به 

ارزش 

 بازار

 DIGITAL CRASH BUBBLE RET SOE GROWTH LEV ROA SIZE CF BM نماد

 304/0 116/0 270/15 167/0 524/0 269/0 652/0 054/0 494/7 -376/0 016/0 میانگین

 249/0 094/0 999/14 140/0 522/0 230/0 1 0107/0 165/3 -393/0 008/0 میانه

 689/1 687/0 571/21 673/0 505/1 490/2 1 418/1 117/617 767/2 095/0 حداکثر

 -455/1 -460/0 652/11 -370/0 031/0 -843/0 0 -433/0 140/0 -993/2 0 حداقل

انحراف 

 140/0 650/1 156/0 208/0 292/0 476/0 198/0 781/26 902/0 020/0 معیار

250/0 

 774/0 437/0 948/0 374/0 194/0 329/1 -640/0 922/1 394/15 019/0 459/1 چولگی

 840/8 107/4 231/4 333/3 307/3 030/9 410/1 392/10 886/303 523/3 873/4 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات

987 

 های اژوهطمنب،:یافته

در جدول فوق برخ  از مفاهیم آمار توصیف  متغیرها شامل میدانگین، میانده، حدداقل، حدداکتر     

مشاهد  ها به عنوا  شاخص های مرکزی و انحراف مقیار به عنوا  شداخص اراکنددگ  و ضدریب    
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کشیدگ ، ضریب چولگ  به عنوا  شاخص های توزیق  ارائه شدد  اتد د اصدل  تدرین شداخص      

ات  که بیانگر نقطه ی تقادل و مرکز ثقل توزید، اتد  و شداخص خدوب  بدرای       گینمرکزی، میان

 عددد   ریسک تقوط قیک  تدهام نشا  داد  مرکزی  داد  ها ات د برای متال مقدار میانگین متغیر 

کده   مد  باشدد   494/7، تط  حبا  قیک  تهام عدد 016/0، تحول دیجیتال شرکت  عدد  -376/0

ها حول این نقطه تکرکز یافته اندد میانه یا  دیگر از شاخص های مرکزی نشا  م  دهد بیشتر داد  

ات  که وضقی  جامقه را نشا  م  دهدد هکا  طور که نتای  نشا  مد  دهدد میانده متغیدر ریسدک      

م  باشد که بیانگر این ات  که نیکد  از داد  هدا ککتدر از ایدن      -393/0تقوط قیک  تهام برابر با 

شددتر از ایددن مقدددار هسددتندد انحددراف مقیددار یادد  از مهکتددرین اارامترهددای مقدددار و نیکدد  دیگددر بی

اراکندگ  ات  و مقیاری برای میزا  اراکندگ  مشاهدات از میانگین ات ؛ بیشدترین مقددار ایدن    

میدزا  عددم تقدار  منحند       مد  باشدد د   7۸1/26برابر با  تط  حبا  قیک  تهاماارامتر برای متغیر 

ندد اگر ضریب چولگ  صفر باشد، جامقه کاملا متقدار  اتد  و چنانچده    نامفراوان  را چولگ  م 

این ضریب متب  باشد چولگ  به رات  و اگر ضریب منف  باشد چدولگ  بده چدا داردد ضدریب     

دهددداگر  کشیدگ  میزا  کشیدگ  منحن  فراوان  را نسب  به منحند  نرمدال اتدتاندارد نشدا  مد      

وان  از لحاظ کشیدگ  وض، متقادل و نرمال  دارد، اگر کشیدگ  حدود ته باشد، یقن  منحن  فرا

باشددد  باشد منحن  اهدن مد    3باشد منحن  برجسته و اگر ککتر از عدد  3این مقدار بزرگتر از عدد 

در این تحقیق بیشترین کشیدگ  مربوط به متغیر تدط  حبدا  قیکد  تدهام و ککتدرین کشدیدگ        

 مربوط به متغیر شرکتهای دولت  م  باشدد
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 های پژوهشآزمون مانایی متغیر

 آزمو  لین و لوین د3جدول

 متغیرها نماد آماره احتمال

0005/0  6415/3-  DIGITAL تحول دیجیتال شرکتی 

0007/0  4615/9-  CRASH ریسک سقوط قیمت سهام 

0033/0  6325/7-  BUBBLE سطح حباب قیمت سهام 

0045/0  1623/5-  RET متوسط بازده ماهانه خاص سهام 

0096/0  4615/7-  ROA بازده دارایی ها 

0015/0  6266/3-  SIZE اندازه شرکت 

0012/0  1878/5-  LEV اهرم مالی 

0012/0  5127/1-  BM ارزش دفتری به بازار 

0021/0  9198/3-  SOE شرکتهای دولتی 

0033/0  1478/2-  GROWTH رشد فروش 

0041/0  6325/2-  CF جریان نقد عملیاتی 

 درصد 5تط  خطای *های اژوهط منب،:یافته

ککتدر اتد ؛ و تکدام     05/0با توجده بده جددول فدوق چدو  تدط  مقنداداری هکده متغیرهدا از          

 متغیرهای مورد مطالقه در تط  مانا هستندد

  اول هیفرض ونیمدل رگرس یهاآزمون شیپ

 اثدرات  و ثاب  اثرات مشترک، اثرات های روش از یا  از اتتفاد  با مدل بهترین تخکین برای

در ایدن ادژوهط    د شود م  اتتفاد  هاتکن آزمو  از لزوم صورت در و لیکر F آزمو  از تصادف ،

 لیکدر  F آزمدو   از تدابلوی   هدای  داد  روش و ترکیبد   هدای  داد  روش بدین  انتخا  برای ابتدا در

 احتکدال  آزمدو   دو هر در( هاتکن و Fو شد  انجام آزمو  دو نتای  به توجه ات  وبا شد  اتتفاد 

 داد  هدای اندل و   از مربوطده  رگرتیون  مدل در باید بنابراین و بود  درصد 5 از ککتر آمد  بدت 

 دشود اتتفاد  ثاب  روش اثرات
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 لیکر و هاتکن Fآزمو   د4جدول

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 767802/3  (960/140) 0000/0 

Cross-section Chi-square 
673620/378 

 

140 

 

0000/0 

 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 
741029/29 

 
9 

0031/0 

 

 درصد 5تط  خطای *های اژوهط منب،:یافته

 های رگرسیون چندمتغیره تحلیل

( مشاهد  م  شود ،برای بررت  درتت  مددل، از مقیارهدای   5هکانطورکه در جدول شکار  ی و

 Fوبدرای بررتد  مقند  داری مددل نیدز از آمدار         (D-Wو دوربین واتسدو  و  (R2)ضریب تقیین 

( مشاهد  م  شود، مقدار ضریب تقیین در دو تدط  ،  5اتتفاد  م  شوددهکا  طور که در جدول و

ه قددرت توضدی  دهنددگ  وبدرازش مددل در تدط  خدوب  قدرار داردد آمدار           بدین مقن  ات  ک

نشا  دهند  عدم وجود خود هکبسدتگ  از مرتبده اول مد  باشدد،     5/2تا5/1واتسو  درباز   -دوربین

درنتیجه خودهکبستگ  از مرتبه اول در جزء خطدای مددل وجودندداردد در نهاید  مقددار احتکدال       

ی  هدای مقادلده  ضرایب برآورد شد  رگرتدیو   5م  باشدد جدول  00/0به ترتیب برابر با   F  آمار 

 دهدد ( را نشا  م 1و

دهندد  وجدود رابطده    ضریب برآوردی متغیر مستقل تحول دیجیتال شرکت  در جدول زیر نشا 

 05/0میا  تحول دیجیتال شرکت  و ریسک تقوط قیک  تدهام در تدط  خطدای    دار منف  و مقن 

بدت  آمد   05/0محاتبه شد  برای ضریب این متغیر مستقل ، ککتر از  p-valueات د زیرا میزا  

% تحول دیجیتال شرکت ، ریسک تدقوط قیکد    95توا  گف  در تط  اطکینا  ات د بنابراین م 

 دهدد ها را کاهط م  تهام شرک 
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 آزمو  رگرتیو  و مقناداری مدل د5جدول 

 نام متغیر
ضرایب  نماد

 برآوردی
 tآماره  انحراف برآورد

سطح 

 معناداری

 𝛽0 151/0 150/0 0063/1 0962/0 عرض از مبدا

 𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 0020/0- 0004/0 084/5- 000/0 تحول دیجیتال شرکتی

متوسط بازده ماهانه 

 خاص سهام

𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 
0004/0- 00008/0 166/5- 000/0 

 𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 0015/0- 000372/0 251/4- 000/0 شرکتهای دولتی

 رشد فروش
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 0007/0- 

 

000251/0 

 

129/3- 

 

0018/0 

 

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 673/0- 106/0 349/6- 0019/0 بازده دارایی ها

 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 007/0 0004/0 556/14 000/0 اهرم مالی

 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 705/0- 162/0 351/4- 0215/0 جریان نقد عملیاتی

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 507/0- 097/0 226/5- 0108/0 اندازه شرکت

 𝐵𝑀𝑖,𝑡 657/0 151/0 351/4 0281/0 ارزش دفتری به بازار

 واتسون –دوربین 
 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

سطح 

 معناداری

78/1 49/0 42/0 824812/7 000/0 

 درصد 5تط  خطای *های اژوهط منب،:یافته

 دوم  هیفرض ونیمدل رگرس یهاآزمون شیپ
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 لیکر و هاتکن Fآزمو   د6جدول  

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 727880/3  (958/140) 0000/0 

Cross-section Chi-square 
945615/375 

 

140 

 

0000/0 

 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 
 

545656/29 

 

11 

 

 

0088/0 

 

 درصد 5تط  خطای *های اژوهط منب،:یافته

و هاتکن( در هر دو آزمو  احتکال بدت  آمد   Fبا توجه به نتای  دو آزمو  انجام شد  و       

درصد بود  و بنابراین باید در مدل رگرتیون  مربوطه از داد  هدای اندل و روش اثدرات     5ککتر از 

 ثاب  اتتفاد  شودد

گر تحول دیجیتال شرکت *تط  حبا  قیک  تدهام در جددول   ضریب برآوردی متغیر تقدیل

دار میا  تحول دیجیتال شرکت *تط  حبا  قیک  تهام دهند  وجود رابطه متب  و مقن زیر نشا 

محاتبه شدد  بدرای    p-valueات د زیرا میزا   05/0با ریسک تقوط قیک  تهام در تط  خطای 

بدت  آمد  ات د یقن  تدط  حبدا  قیکد  تدهام     05/0تقل تحقیق، ککتر از ضریب این متغیر مس

-رابطه منف  بین تحول دیجیتال شرکت  و ریسک تقوط قیک  تهام را خنت  م  کندد بنابراین م 

% تأثیر تحول دیجیتال شدرکت  در کداهط ریسدک تدقوط قیکد       95توا  گف  در تط  اطکینا  

 شودد تعقی  م تهام با افزایط تط  حبا  قیک  تهام 
  



 

  

154 

 سهام متیسقوط ق سکیو ر  یشرکت تالیجیتحول د نیبر ارتباط ب  هاشرکت سهام متیسطح حباب قافزایش  ریتاث

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 آزمو  رگرتیو  و مقناداری مدل د7جدول 

 نام متغیر
ضرایب  نماد

 برآوردی
 tآماره  انحراف برآورد

سطح 

 معناداری

 𝛽0 247/0 242/0 0219/1 0891/0 عرض از مبدا

 𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 0039/0- 0009/0 186/4- 0000/0 تحول دیجیتال شرکتی

 𝐵𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 00014/0 00006/0 146/2 0321/0 سطح حباب قیمت سهام

تحول دیجیتال 

شرکتی*سطح حباب 

 قیمت سهام

𝐷𝑖𝑔𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡

∗ 𝐵𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡 
0034/0 0007/0 2902/4 0000/0 

متوسط بازده ماهانه خاص 

 سهام

𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 0004/0- 00019/0 1828/2- 0293/0 

 𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 398/0- 0874/0 5758/4- 0269/0 شرکتهای دولتی

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 475/0- 0939/0 1071/5- 0196/0 رشد فروش

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 752/0- 1277/0 9216/5- 0162/0 بازده دارایی ها

 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 600/0 1164/0 1816/5 0251/0 اهرم مالی

 𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 872/0- 1495/0 8521/5- 0187/0 جریان نقد عملیاتی

 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 505/0- 1074/0 7196/4- 0371/0 اندازه شرکت

 𝐵𝑀𝑖,𝑡 702/0 1076/0 5612/6 0011/0 ارزش دفتری به بازار

 واتسون –دوربین 
ضریب  

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fآماره 

سطح 

 معناداری

78/1 48/0 41/0 327049/7 0000/0** 

 درصد 5تط  خطای *های اژوهط منب،:یافته

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

 انتخا  با را تهام قیک  تقوط ریسک کاهط برای شرکت  دیجیتال تحول تازوکار مقاله این

 را بررت  1402 تا 1396 تال بورو اوراق بهادار تهرا  از در شد  اذیرفته های شرک  از ای نکونه

تحول دیجیتال شدرکت ، ریسدک تدقوط     های اژوهط نشا  دادند کهنتیجه آزمو  فرضیهد کند م 

علیددرغم بددازد  مددورد انتظددار بددالاتر، در ایددن راتددتا؛ دهدددد  هددا را کدداهط مدد  قیکدد  تددهام شددرک 
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کنند توت  فقالا  بازار تدرمایه نادیدد  گرفتده     های  که از هنجارهای اجتکاع  ایروی نک  شرک 

الاتری را به دنبال دارد و منجر شوند؛ زیرا عدم انطباق با هنجارهای اجتکاع  خطرات دادرت  ب م 

شدودد توجده محددود     به اایین بود  تط  مالای  نهادی و کاهط توجه و ایگیری تحلیلگدرا  مد   

گذارا  برای ایگیری وضقی  شرک ، منجر بده تواندای  محددود بدرای تفسدیر       تحلیلگرا  و ترمایه

تحول دیجیتال شرکت  تکایل های  با درجه بالاتر از  شودد شرک  اطلاعات آ  شرک  در بازار م 

هدای داخلد  حاککید  شدرکت  خدود را بهبدود        دارند از هنجارهای اجتکاع  ایروی کنند، ظرفی 

اذیری خود را افزایط دهنددد   بخشند، ریسک دعاوی حقوق  خود را کاهط دهند و قدرت رقاب 

از  کننددد  دریاف  مد  ای و توجه بیشتر تحلیلگرا  را  ها به احتکال زیاد اوشط رتانه اینگونه شرک 

طرف   تأثیر تحول دیجیتال شرکت  در کاهط ریسک تقوط قیک  تهام با افدزایط تدط  حبدا     

هدا تکایدل دارندد اطلاعدات را از نظدر       شودد با این حدال، در واقد،، شدرک     قیک  تهام تعقی  م 

نند در حال  اتتراتژیا  دربار  خود فاش کنند و در مورد وتق  و اثرات تبدیل دیجیتال مبالغه ک

های  که حبا  قیکد    کنندد برای شرک  های دیگر انها  م  که اطلاعات مخرب  را در مورد جنبه

تهام بالای  دارند، مدیری  مکان ات  از تبدیل دیجیتدال بدرای انهدا  کدرد  اطلاعدات مخدر        

بدازار  تازی تبدیل دیجیتدال مکادن اتد  باعدث شدود       اتتفاد  کند و اطلاعات متب  ناش  از ایاد 

دهد و نقدط تبددیل    در عوض، فرص  شناتای  حبا  را از دت  م  .بدو  فار خوش بینانه باشد

 کندد را در کاهط ریسک تقوط قیک  تهام تعقی  م 

های این مطالقه نقط تحول دیجیتال در کاهط ریسک تدقوط قیکد  تدهام     در مجکوع، یافته 

ی کداهط   کنندد   ت مربدوط بده عوامدل تقیدین    تازدد ایدن مطالقده در ادبیدا    تر م  ها را روشن شرک 

ریسک تقوط تهام شرک  داردد هکچنین در ادبیات مربوط به اثرات تحول دیجیتال در رفتارهای 

های رقابت  و تکایز  مختل  شرک  نقط داردد تحول دیجیتال اخیراً به راه  برای دتتیاب  به مزی 

بررت  تدأثیر متبد  تحدول دیجیتدال بدر کداهط       با   ها تبدیل شد  ات د بنابراین، این مطالقه شرک 

گذارا  کاربردهای تیاتد  بده    ریسک تقوط قیک  تهام و تأکید بر اثر حاککیت  آ ، برای قانو 

تازی را در آیند  با شدت بیشتری تروی  کنندد نتای  این اژوهط با  هکرا  دارد تا بتوانند دیجیتال 

ثیر ترمایه تازمان  بر رابطه بین تحول دیجیتال و (، که به بررت  تا2024و و هکاارا   جاژوهط 

(، کده بده بررتد  تحدول دیجیتدال بدر       2024عکلارد مال  شرکتها ارداختندد و فندگ و هکادارا  و   
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(، 2023واائو و هکادارا  و کارای  اطلاعات بازار ترمایه با توجه به عدم قطقی  محیط  ارداختند 

ها انجام  تهام شرک  ک یتقوط ق سکیبر ر تالیجیتحول د ریتأث  را با هدف بررت  که  اژوهش

تدهام   کد  یتدقوط ق  سدک یبدر ر   شدرکت  تالیجیتحول د ری(، که تأث2022دادند و وو و هکاارا  و

بدر   تدال یجیدتحدول   ری(، که بده تدنجط تدأث   2022و هکاارا   و انگینکودند وج  ها بررت شرک 

  شدرکت  تالیجیتحول د ریتأث (، که2022ها ارداختند و تونگ و تهام شرک  ک یتقوط ق سکیر

(، 2024و اائو و انگیل  یقرار داد و در نها  ها را مورد بررت تهام شرک  ک یتقوط ق سکیبر ر

 راتتاکردند هم   ها را بررت تهام شرک  ک یتقوط ق سکیبر ر  شرکت تالیجیتحول د ریکه تأث

 دباشد م

ا  ایشدنهاد مد  شدود در شدرکتهای      در نهای  با توجه به نتای  به دت  آمد  به تدرمایه گدذار  

ترمایه گذاری کنند که در آنها نوآوری دیجیتال وجود داردد چو  در این شرکتها ریسک تقوط 

قیک  تهام کاهط م  یابدد به مدیرا  ایشنهاد م  شود تا با ایجاد نوآوری و خلاقی  در شدرک ،  

یدق از شدرای  بدازار، تدرمایه     مان، ریسک تقوط قیک  تهام شود و از طرف  با شناخ  کاف  و دق

بدا توجده بده     هکچندین  نگردنددد  یگدذار گذاری مققول ومنطق  داشته باشند تا دچار بدیط تدرمایه  

کنندد و   یتداز  را شدفاف  شدد   اتدتفاد   یهدا فنداوری  دیبا هاشرک  تال،یجید هاییفناور ایشرف 

 کنندد نیرا در اترع وق  تدو یرفتار یکدها

بده طدور    2015در حددود تدال    تدال یجی، تحدول د مطالقده عبارتندد از: اولا   نید ا یها  یمحدود

تحدول   هید در حال حاضدر در مرحلده اول   ایرا ها در  گسترد  مورد اشار  قرار گرف  و اکتر شرک 

 نید دور  خداا در ا  کید مطالقه محصدول   نیا  تجرب  یتوا  رد کرد که نتا  هستندد نک تالیجید

 دیید و تأ  بررتد  یبدرا  شدتر یب قدات یتحق ازمندد ین تالیجید  بلندمدت دگرگون اتمرحله ات  و اثر

  هیته   های مالاز صورت  اژوهط هایریاز متغ   برخ  برای محاتبه  که  ی از آنجا دوما، ات د شتریب

هدای  اطلاعات صورت  لی؛ در صورت تقد اتتفاد  شد  ات    خیشد  بر مبنای بهای تکام شد  تار

ر یاثدر تدورم و تدا     نیبندابرا  باشدد   فقل   یمتفاوت از نتا  ادژوهط   ینتا  ات   تورم مکان برای   مال

و   منظدور نشدد  اتد      اژوهط هاییرمتغ  نیبد  و رابطه   های مالاقتصادی بر ارقام صورت هاییرمتغ

  د حاضر ات   های اژوهط  یاز محدود  نیا
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