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  چكیده

شرکت های پذیرفته   سهام متیکاهش ق سکیسهام بر ر متیهمزمانی ق آزمونهدف این پژوهش، بررسی 

تا  9831شرکت در طی دوره زمانی  901در این پژوهش اطلاعات مالی  شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

سال(. برای آزمون فرضیه های پژوهش از رگرسیون چند متغیره ترکیبی  -شرکت  451بررسی شده است ) 9811

عامل تاثیرگذاری بر ریسک کاهش  ،شان می دهد که همزمانی قیمت سهامنتایج ن ،استفاده شده است. بطورکلی

 ام است.قیمت سه

دار ضریب منفی چولگی بازده سهام و شاخص سود  یافته های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت و معنا سایر

آوری بر ریسک کاهش قیمت سهام و همچنین رابطه معکوس )منفی( نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی 

های رشد و اهرم مالی با متغیر  رصتبر ریسک کاهش قیمت سهام و نیز بی معنا بودن رابطه ف شرکتو اندازه 

 ریسک کاهش قیمت سهام می باشد.
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 مقدمه -1
 یمال ی سرمایه در ساختارنقش بازارها رانیدر ا

و  ی تربه مراتب قو یمختلف اقتصاد های بخش

باشد)پیتروسکی و رول  یم تر از سایر بازارها پررنگ

 ها سهام شرکت  عوامل مؤثر بر قیمت .(2001استون، )

توان به عوامل داخلی )تحت کنترل مدیریت را می

( و عوامل خارجی )خارج از کنترل مدیریت ها شرکت

 (.2001ریرا، ا( تقسیم نمود )فرناندس و فها  شرکت

های  قیمت سهام در بازار یکی از نگرانی کاهشریسک 

گذاران است و پژوهش در این زمینه  اصلی سرمایه

تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. افزایش  می

گذاران  قیمت سهام، سبب بدبینی سرمایه کاهشپدیده 

شود،  گذاری در بورس اوراق بهادار می در مورد سرمایه

تواند سبب خارج ساختن  ین مسأله در نهایت میکه ا

گذاران توسط آنها از بورس اوراق بهادار  منبع سرمایه

 گذاران، سرمایه در اقتصاد رو به رشد حال حاضر شود.

مدیران سرمایه گذار و مدیران پرتفوی، همواره به 

دنبال گزینه های مناسب سرمایه گذاری هستند تا 

ا کسب کنند و هم در بلند بتوانند هم سود مورد نظر ر

)چن و همکاران،  مدت ثروت خود را افزایش دهند

بنابراین تعیین میزان تاثیر عواملی که بر روی  .(2002

گذارد، هم از  ها تاثیر می بازده و قیمت سهام شرکت

گذاران و هم از جهت مدیران مالی از  جهت سرمایه

اهمیت به سزایی برخوردار است )بیک و همکاران، 

2090 .) 

 بیان پژوهش پیشینه و نظری مبانی ابتدا در ادامه

 های و مدل ها فرضیه پژوهش، روش شود. سپس می

 های یافته خواهند شد. در نهایت تشریح استفاده مورد

و  شده تفسیر و بررسی آماری از  تحلیل حاصل

 شود. می نیز بیان گیری نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
سرمایه گذاران در زمره سزاوارترین گروهها برای 

دریافت اطلاعات به موقع می باشند. تغییرات قیمت 

ثر برای آنان در ؤسهام یک منبع مهم اطلاعاتی و م

ارزیابی وضعیت واحد تجاری است. بنابراین مهمترین 

مساله برای سرمایه گذاران امکان پیش بینی تغییرات 

کنیم که  ما در این پژوهش فرض می قیمت است.

های مدیریت  گیری گذاران، تصمیم نظارت قوی سرمایه

های نقدی را محدود کرده و باید  در ارتباط با جریان

ریسک در ارتباط با قیمت سهام کاهش داده شود. چن 

گذاران را شامل هر  (، نظارت سرمایه2002و همکاران )

و نفوذ دو مورد گردآوری اطلاعات خاص شرکت 

مدیریت در ارتباط با حفاظت از حقوق مالکیت 

معمولا بازده در یک دانند.  گذاران نهادی می سرمایه

دوره معین شامل هر گونه وجه نقد دریافتی به اضافه 

تغییرات قیمت دارایی در طول دوره تقسیم بر قیمت 

)گومپرز و  اوراق یا دارایی در زمان خرید است

 (.2008همکاران، 

 های دگاهیو د سهام متیق )سقوط(اهشک سکری

 سال یسهام ط متیق یناگهان راتییمختلف موضوع تغ

، 2003سال  یبعد از بحران مال ژهیو به و ریاخ های

 راتییتغ نیرا به خود جلب کرده است. ا یاریتوجه بس

سهام رخ  متیعمدتاً به دو صورت سقوط و جهش ق

 یبرا گذاران هیکه سرما یتی. با توجه به اهمیدهدم

سقوط سهام که  دهیبازده سهام خود قائل هستند، پد

با  سهیدر مقا ی شود،بازده منجر م دیبه کاهش شد

 مورد توجه پژوهشگران بوده است.  شتریجهش ب

مشخص  یژگیسه و یسهام دارا متیسقوط ق فیتعر

 است.

بزرگ و  اریبس رییتغ کیسهام  متی( سقوط قالف

سهام است که بدون  متیمعمول در ق ریغ

 ی دهد؛رخ م یحادثه مهم اقتصاد کیوقوع 

 یبزرگ به صورت منف اریبس راتییتغ نی( اب

 هستند؛

در  رداریواگ دهیپد کیسهام  متی( سقوط قج

 متیکه کاهش ق یمعن نیسطح بازار است. بد

ی سهام خاص منحصر نم کیسهام تنها به 

بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را  شود،

 . ی شودشامل م

 ای سه گانه فوق، در مجموعه یها یژگیاز و کیهر

دارند. در رابطه  شهیر یمستدل و قو ،یتجرب قیاز حقا
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ی م انی( ، ب2008)  9نیهانگ و است نخست،  یژگیبا و

که بعد از  یبزرگ راتییاز تغ یاریکه بس کنند

500s & pدر شاخص ) یجهان جنگ
( رخ داده است و  2

 یافشا لی، به دل9132سقوط بازار در اکتبر  ژهیبه و

مهم و قابل توجه نبوده  دادیرو کیاخبار مربوط به 

   .است 

عدم تقارن  کیاز  یفوق ناش فیدوم تعر یژگیو

 نیبازده بازار است؛ بد راتییو قابل توجه در تغ یتجرب

به صورت  شتریب متیبزرگ در ق راتییکه تغ یمعن

 معد نیبوده است. ا شیکاهش و کمتر به صورت افزا

 قیقابل اثبات است. نخست از طر قیتقارن به دو طر

مربوط به بازده بازار،  یخیتار یها داده میمشاهده مستق

عدم تقارن را به وضوح ملاحظه کرد.  نیا ی توانم

 رییتغ 90که از  ی دهدمزبور نشان م های داده یبررس

 s & p 500در شاخص  9112که بعد از سال  یرگبز

کاهش بوده است. به طور  آنهامورد  1رخ داده است، 

مربوط به بازار سهام،  اتیاز ادب یعیبخش وس ،یکل

آن است که بازده سهام در طول زمان نشان  انگریب

 .نوسان نامتقارن است  ای یمنف یدهنده چولگ

 نیسهام ا متیسقوط ق فیتعر یژگیو نیسوم

است که تمام بازار را در بر  ای دهیاست که سقوط پد

به تمام انواع سهام  دهیپد نیکه ا یمعن نی. بدردیگ یم

    . ی کندم تیموجود در بازار سرا

سقوط  دهیدر تمام مطالعات انجام شده، پد باًیتقر

 یمترادف با چولگ ای دهیسهام به عنوان پد متیق

شده  فیگونه تعر نیا یبازده سهام، از لحاظ آمار یمنف

نادر در  یا دهیسهام به عنوان پد متیسقوط ق»است: 

که بازده ماهانه خاص  ی دهدرخ م یزمان ه،یبازار سرما

کمتر از  اریانحراف مع 2/8،یندوره زما کی یشرکت ط

همان دوره  یبازده ماهانه خاص شرکت ط نیانگیم

قرار دارد  یمفهوم آمار نیبر ا فیتعر نیاساس ا«. باشد

بازده ماهانه خاص  عیکه با فرض نرمال بودن توز

 2/8به علاوه  نیانگیکه در فاصله م ییها شرکت، نوسان

قرار  اریمعانحراف  2/8 یمنها نیانگیو م اریانحراف مع

 شوند یمحسوب م یعاد یها از جمله نوسان رند،یگی م

 عادیریفاصله جزو موارد غ نیخارج از ا یها و نوسان

سهام  متیسقوط ق نکهی. با توجه به ای شوندد مقلمدا

 نیبه عنوان مرز ب 2/8است، عدد یرعادینوسان غ کی

  .  شود یدر نظر گرفته م یعاد ریو غ یعاد یها نوسان

بروز  یچگونگ حی( در توض2002)  8یستیو کر بلک

 هیرا ارا یاثرات اهرم هیسهام، نظر متیسقوط ق دهیپد

( در شیکه کاهش )افزا کندی م انیب هینظر نیکردند. ا

آن  یاتیو عمل یمال های شرکت، اهرم کیسهام  متیق

و متقابلاً منجر به نوسان  ی دهد)کاهش( م شیرا افزا

بازده  یمنف ینامتقارن، چولگ نشواک نیبازده سهام و ا

( 9132)  1سهام را به همراه دارد. بلانچارد و واتسون

بازده سهام، مدل حباب  یمنف یچولگ دهیپد حیدر توض

سهام را مطرح کردند. بر اساس  متیق یتصادف

سهم با جمع ارزش  کیارزش  ن،ینو یمال یها هینظر

بر  نیآن برابر است. همچن یآت ینقد یها انیجر یفعل

بازار کارا  کیسهام در  متیبازار کارا، ق هیاساس فرض

آن در نوسان است. اما  یدر محدوده ارزش ذات ایبرابر 

 دیشوک )انتشار اطلاعات جد کیمواقع براثر  یدر بعض

 یو اقتصاد یادیبن هیتوج چیبدون ه ها متیو...(، ق

گونه  سهام به متیق گریو به عبارت د ابدی یم شیافزا

 اتیدر ادب ندیفرا نی. از اابدی یم شیافزا یریچشمگ

بلانچارد و . ی شودم ادی یمتیبا عنوان حباب ق یمال

سقوط  ایبازده سهام  یمنف یواتسون معتقدند که چولگ

ی م یناش یمتیق های حباب دنیسهام از ترک متیق

  . شود

 

 همزمانی قیمت سهام و بازده سهام
جانسون، همزمانی قیمت سهام را اینگونه تعریف 

بازار و صنعت است که در  اطلاعات ای از میکند: درجه

قیمت سهام شرکت منعکس میشود. همچنین دورنف 

و پیتروسکی و رولستون ( 2008)و مورک و یونگ

 همزمانی بازده سهام را اینگونه تعریف کرده (2001)

دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و  اند: نشان

 .صنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را شرح میدهد

 اطلاعات رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و 

خاص شرکتی تبعیت میکند. حرکت بازار که متاثر از 

عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و 



 یصحبت صلاح ورز و فرد نيمهران مت

 وهشتم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   101 

سیاسی و ... خواهد بود و اطلاعات خاص شرکتی که 

مربوط به عوامل خود شرکت است. اعتماد بیشتر 

اطلاعات خاص  گذار به سود شرکت وابسته به سرمایه

گذار به سود  اعتماد بیشتر سرمایه .شرکتی بیشتر است

شرکت وابستگی بیشتری به اطلاعات خاص شرکتی 

دارد و در صورتی که ارتباط بین بازده شرکت و بازده 

دهنده بیشتر  پایین باشد، نشان(همزمانی قیمت)بازار

بودن اطلاعات خاص شرکتی است. بنابراین می توان 

ودن همزمانی بازده سهام شرکتها، در گفت پایین ب

واقع بیانگر این موضوع است که قیمت آنها وابستگی 

کمتری به حرکت بازار دارد، چون مقدار بیشتری از 

بازار به  فعالاناطلاعات خاص شرکتی وجود دارد که 

  .آن اطمینان میکنند

، با استفاده از (2001)پیتروسکی و رولستون    

زیه و تحلیل مقدار نسبی همزمانی قیمت به تج

اطلاعات خاص شرکتی که در قیمت منعکس میشود 

گروهی و  درون لاتپرداختند که متوجه شدند معام

گذاران نهادی به طور کلی اطلاعات خاص  سرمایه

شرکتی بیشتری برای بازار فراهم میکنند. در حالی که 

بسیاری از شواهد مطابق با تفسیر همزمانی قیمت 

ن یک معیاری از مقدار نسبی اطلاعات سهام به عنوا

خاص شرکتی است که در قیمت سهام منعکس 

میشود، اما تعداد کمی از مطالعات وجود دارد که 

میکنند همزمانی قیمت به جای اطلاعات  دلالاست

را  ملاتخاص شرکتی، پارازیت موجود در فرآیند معا

برای تطبیق تفاوت در  تلاشدر خود جای میدهد. در 

 (2002)های تجربی همزمانی قیمت، لی و لیو  یافته

یک مدل از ریسک غیرسیستماتیک ارائه دادند. آنها 

نشان دادند که ریسک غیرسیستماتیک را میتوان به دو 

تجزیه کرد. آنها بیشتر  یجزء پارازیت و جزء اطلاعات

را به دو بخش بهروزرسانی اطلاعات و  یجزء اطلاعات

ه کردند. ارزشمندی بخش تحلیل عدم اطمینان تجزی

قیمت با اجزای پارازیت کاهش  (کیفیت ارائه اطلاعات(

یابد، اما با جزء اطلاعات رابطه برعکس دارد  می

 ( .2001جانسون،)

 ،یبازده سهام عاد:  بازده سهام و عوامل موثر بر آن

دوره  کیکه در طول  یداتیعبارتست از مجموعه عا

د که ریگ یبه دارنده سهم تعلق م لیبه شرح ذ یمال

 ،هر سهم  یسود نقد ، متیق رییتغشامل: 

 توان یهر سهم را م یو بازده متیعوامل موثر بر ق

 یریکرد؛ گروه نخست مرتبط با تاث هیبه دو گروه تجز

و  ردیپذ یاقتصاد م یاست که هر سهم از عوامل کل

است که تنها به خود  ییرهایگروه دوم وابسته به متغ

 باشد. مان سهم مربوط میه

به عنوان  توان یرا م یمختلف یمتغیرهای اقتصاد

بازده سهام در نظر گرفت، اما اگر  یرو رگذاریعامل تاث

متغیر را به عنوان تاثیرگذارترین متغیر  کی میبخواه

 هیانتخاب شاخص بازار سرما نیبهتر م،یانتخاب کن

که تنها بر  یاست. برای سادگی، تمام عوامل انحصار

عامل خلاصه  کیدر  زیسهم موثر هستند را ن کی

مدل معروف به مدل  توان یم بیترت نی. به امیکن یم

مدل، بازده هر سهم از دو  نیبازار را ساخت. مطابق ا

گردد که یک جزء آن ناشی از بازار  عامل تشکیل می

سهم از بازار را بتا  یریپذ ریتاث بیاست که ضر

 سهمگر بازده هر سهم مربوط به خود نامند؛ جزء دی می

  شود.  است که آلفا نامیده می

بسیاری از سرمایه گذاران در پیش بینی های خود، 

نسبت قیمت به سود را  عواملی از قبیل بازدهی سهام و

در نظر می گیرند و هنگامی که بازده سهام کاهش می 

نسبت قیمت به سود به طور بی سابقه ای  یابد و یا

می کنند.  می یابد، آنها را زنگ خطر تلقیافزایش 

بدین ترتیب چنین مطرح می شود که علت تغییرات 

سوددهی شرکت های صادر  در روند اولیه قیمت سهام،

کننده سهام می باشد. این مسئله در مورد یک صنعت 

 تواند صادق باشد. نیز می خاص

 

 پژوهش پیشینه -2-1
تا کنون در ایران هیچ پژوهشی به بررسی نقش 

در کاهش ریسک قیمت سهام  همزمانی قیمت سهام

است. لذا  نشده اند در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

هایی که در رابطه با سقوط  به تعدادی از پژوهشی
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و نوسانات قیمت سهام و ریسک قیمت سهام 

ادار بورس اوراق به داخل)درسیستماتیک و بازده 

 اشاره شده است. و  پرداخته (وخارجتهران

(، در پژوهش خود تحت 9818مردگی قشمی)

بررسی رابطه بین تغییرات قیمت سهام و "عنوان 

های پذیرفته شده در بورس های مالی در شرکتنسبت

به بررسی رابطه بین ده نسبت  "اوراق بهادار تهران

که  هاییمالی و تغییرات قیمت سهام پرداخت. نسبت

های قبلی او برای بررسی روابط بالا منطبق بر پژوهش

انتخاب کرده است عبارتند از: نسبت جاری، نسبت 

ها، نسبت بازده حقوق صاحبان آنی، نسبت بازده دارایی

سهام، نسبت گردش موجودی کالا، نسبت گردش 

های ثابت، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت دارایی

ر سهم و نسبت قیمت به سود به فروش، نسبت سود ه

های درآمد. نتایج این پژوهش نشان داد که بین نسبت

داری وجود مالی و تغییرات قیمت سهام رابطه معنی

دارد. این پژوهش نشان داد که بین نسبت جاری، 

نسبت حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و قیمت هر 

 تری وجود دارد.سهم رابطه قوی

بررسی تأثیر شفاف  ( به9810فروغی و همکاران )

نبودن اطلاعات مالی بر ریسک ریزش آتی قیمت سهام 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در شرکت

ها، حاکی از آن است که بین  تهران پرداختند. یافته

 آتی سقوط عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک

 بنابراین،. دارد وجود مستقیم رابطه سهام قیمت

 در شفافیت عدم افزایش با که رفتگ نتیجه توان می

 سهام قیمت آتی سقوط ریسک مالی، گزارشگری

 نشان همچنین پژوهش، این نتایج. یابد می افزایش

 و مدیران بین که شرایطی در که دهد می

 عدم اثر دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم گذاران سرمایه

 آتی سقوط ریسک افزایش بر مالی اطلاعات شفافیت

 است . بیشتر سهام قیمت

 تأثیر بررسی به ،(9810) همکاران و مرادی

 ریزش ریسک کاهش بر حسابداری کاری محافظه

 و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت

. نمودند بررسی 32 -30 سال از را شرکت 10

دهد که بین وجود و یا  نشان می پژوهش های یافته

دوره پژوهش وجود رویداد سقوط سهام در طول عدم 

اری، یک رابطه معکوس و کاری حسابد با سطح محافظه

ها حاکی از  دار وجود دارد. به عبارت دیگر، یافته معنا

کاری حسابداری بر کاهش ریسک  مثبت محافظه تأثیر

سقوط قیمت سهام است. همچنین، رابطه بین 

د سقوط کاری با وجود یا عدم وجود رویدا محافظه

ی دارای سطح عدم تقارن ها قیمت سهام در شرکت

و عدم  اطلاعاتی بالا، به لحاظ آماری معنادار نیست

کاری در  تقارن اطلاعاتی، نتوانسته است تأثیر محافظه

 کاهش ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهد

(، به بررسی تأثیر 9819دیانتی دیلمی و همکاران )

مدیریت سرمایه در گردش بر کاهش احتمال ریسک 

 دهند؛ پردازند. شواهد نشان می سهام می ریزش قیمت

مدیریت سرمایه در گردش احتمال ریسک ریزش 

 دهد. قیمت سهام را به صورت معناداری کاهش می

( ، در تحقیقی با عنوان 2091) 5آن و زنگ

همزمانی قیمت سهام، شاخص سودآوری و "

به بررسی رابطه بین این سه  "گذاران نهادی  سرمایه

ها به طور خاص در ارتباط با رابطه  پرداختند. آنعامل 

بین دو عامل همزمانی قیمت سهام و ریسک 

ها  ورشکستگی ناگهانی با مالکیت شرکت

گذاران نهادی(، یک رابطه منفی برقرار کرده  )سرمایه

که با انگیزه بسیار قوی نشان از نگهداشت بالای افق 

واقع باشد. در  گذاری طولانی مدت می های سرمایه

گذاران نهادی با دو عامل  رابطه مثبت میان سرمایه

ریسک ورشکستگی ناگهانی و همزمانی قیمت سهام 

گذار بوده و بیشتر گرایش به انجام معامله بر مبنای 

ها نشان داد که  نظارت خواهد بود. یافته های آن

های  گذاران نهادی در ارتباط با جریان نظارت سرمایه

ران را محدود کرده و ریسک نقدی شرکت کنترل مدی

خاصی که در شرکت توسط مدیران ایجاد شده را 

را به سطح  R2جذب خود نموده و در نتیجه ریسک 

دهد. علاوه بر این نظارت  تری کاهش می پایین

گذاران نهادی سبک و کم بوده و انباشتن اخبار  سرمایه

بد مدیریتی، نتایج خودش را در ریسک ورشکستگی 
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ان داده و هنگامی که اخبار بد انباشته قیمت سهام نش

ها  شده باشد نهایتا رها شده و باعث این ناهمسانی

 خواهد شد.

بینی ریزش قیمت ( به پیش2009هانگ و چن )

های سهام توسط سه متغیر حجم معاملات، بازده

اند. نتایج گذشته سهام و چولگی قیمت سهام پرداخته

چولگی منفی  شود که،این پژوهش این طور بیان می

 سهام قیمت ریزش پدیده همان یا بازده روزانه سهام

 تجربه را زیر مورد دو که است تر مشخص سهامی در

 سهام معاملات در حجم افزایش یک اول: باشند کرده

 دوم گذشته، ماه درطی شش آن روند به نسبت

 کرده تجربه قبل ماه 84 از بیش در را مثبت ییها بازده

 گیرد می نتیجه طور این مقاله این در پژوهشگر .باشند

 و نگها مدل  با است مطابق پژوهش این اول یافته که

 در منفی یها تقارن عدم نماید می بینی پیش که استین

افتد که یک اختلاف نظر می اتفاق زمانی سهام بازده

 گذاران وجود دارد.  بزرگ بین عقاید سرمایه

 بین رابطه بررسی به( 2098) فانگ و کالن

 شرکت سهام قیمت ریزش و نهادی گذاران -سرمایه

سرمایه  از مخالف دیدگاه دو پژوهش این. پرداختند

 دیدگاه: دهد می قرار آزمون مورد را نهادی گذاران

 نتایج. مالکیت سلب مقابل در( مانیتورینگ) نظارتی

در  محکمی شواهد که است آن از حاکی پژوهش این

مالکان نهادی و ریزش قیمت مورد رابطه معکوس بین 

سهام در آینده وجود دارد. این مسأله بدان دلیل است 

گذاران نهادی از طریق نظارت بر مدیریت که، سرمایه

مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت )یکی از 

 شوند. مهمترین دلایل ریزش قیمت سهام( می

 

 فرضیه پژوهش  -3
که در بالا به براساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 زیر تدوین شده است:  آن اشاره شد، فرضیه

بین همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت 
 سهام شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.  

 

 

 پژوهش  شناسی روش -4
روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع 

رو که  نیاز ا همبستگی قرار دارد،و تحقیقات توصیفی 

 قیتحق یرهایمتغ نیب یرابطه معنادار افتنی یدر پ

 ریمتغ راتییطور به مطالعه حدود تغ نیو هم میهست

مستقل  یرهایمتغ راتییوابسته با توجه به حدود تغ

 استقرایی ـ قیاسی پژوهش، استدلالشیوه  .میپرداز یم

دلیل که برای چارچوب نظری  نیقیاسی به ا .باشد می

انه، مقالات و خ و پیشینه پژوهش از مسیر کتاب

که  اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل آن

های اولیه برای قبول  آوری اطلاعات از مسیر داده جمع

با استفاده از . است پذیرفته انجام ها یا رد فرضیه

 های جمع آوری شده از نمونه آماری تحقیق، داده

گیرد. روش آزمون  تحقیق مورد آزمون قرار می  فرضیه

 4های پانل یات در مطالعه حاضر روش دادهفرض

 Spss، 2 20 افزارهای نرمگیری از  باشد که با بهره می

Eviews  94و Minitab  .انجام خواهد شد 

های  جامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

باشد.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

بهادار بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق 

های پذیرفته شده تا پایان سال  تهران کلیه شرکت

اند.  گروه صنعتی بوده 82شرکت در  520شامل  9811

های پذیرفته  بنابراین در تحقیق حاضر کلیه شرکت

شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی 

، جامعه آماری 9811تا  9831شش ساله، از سال 

اطلاعات مورد  ای پژوهش،متغیرهتحقیق می باشند.

گری مالی  های واسطه نیاز در دسترس بجزء شرکت

ها(  ها و بیمه گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک )سرمایه

ها، نباشند. با توجه  به دلیل متفاوت بودن عملکرد آن

هایی که  ، شرکت9831به اطلاعات مورد نیاز از سال 

و  در بورس 9832حداکثر تا پایان اسفند ماه سال 

ها تا پایان  اند و نام آن اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

های یاد شده، حذف  از فهرست شرکت 9811سال 

ها به طور  نظر، سهام آن نشده باشد.در طول دوره مورد

فعال در بورس معامله شده باشد. به منظور افزایش 

های مورد بررسی،و در دوره  قابلیت مقایسه شرکت
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دوره مالی نداشته باشند.براین  مورد مطالعه تغییر

تا  9831شرکت در دوره زمانی   901اساس، تعداد 

 به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. 9811

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5
پژوهش برگرفته از پژوهش پراتو و همکاران   مدل

( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، زنگ 2099)

 ه است:(  به صورت زیر برآورد شد2091)

, 0 1 , 2 ,

3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , ,

i t i t i t
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پژوهش، متغیر وابسته این پژوهش   با توجه به فرضیه

متغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه بندی می 

 شود : 

tiCRASH ,
: )ریسک کاهش قیمت سهام(برابر 

است با مجموع اثرات متغیرهای تاثیرگذار بر نوسانات 

کاهش قیمت سهام که معمولا از تقابل متغیرهای 

نسبت سود ، ها نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

نسبت سود قبل از بهره و ، ها انباشته به کل دارایی

حقوق ارزش دفتری ، نسبت ها مالیات به کل دارایی

و نرخ رشد قیمت سهام  ها به کل بدهی صاحبان سهام

 (.2001آید )بانسال و همکاران،  به دست می

سقوط قیمتی "( 2001مطابق تحقیق هاتن )

زمانی در  را در یک سال مالی برای یک شرکت "ماهانه

برابر  8.2نظر میگیریم که آن شرکت بازدهی ماهانه 

انه خاص شرکت ماه انحراف معیار زیر میانگین بازده

انحراف معیار  2/8برای کل سال مالی را تجربه کند.)

شده است که در تحقیقات قبلی  به این دلیل انتخاب

( از این مقدار 2090، کیم و ژانگ 2001)هاتن 

 است .( استفاده شده

نشان می  wبازده ماهانه خاص یک شرکت که با 

 علاوه دهیم برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک به

 :عدد باقیمانده ای که از فرمول زیر محاسبه می گردد

)1log( ,, tjtjw  

, 1 , 2 2 , 1 3 ,

4 , 1 5 , 2

j t j J m r j m t j m t

J m t j m t jt

r a B r B r B r

B r B r 

 

 

   

  
 

 

tjr که در فرمول فوق در ماه  jبازده سهام شرکت  ,

t می باشد و tmr ( بازار بازده بازار )بر اساس شاخص,

به این دلیل درمحاسبه ی خواهد بود. در این فرمول 

تا نشان  است بازده چند ماه قبل و بعد استفاده شده

دهیم که بازده یک سهم در یک دوره ی خاص چگونه 

است. بنابراین  چگونه تغییر می کند، و روند بازده آن

برابر  2/8سهام( کمتر از  خاص )بازده wچنانچه 

 صورت باشد، درآن نسبت به میانگینانحراف معیار 

اهیم گفت که آن شرکت دچار سقوط قیمت شده خو

برای این منظور از متغیر مجازی صفر ویک برای است.

 تفکیک شرکت ها استفاده خواهد شد.

tiSYNCH ( همزمانی قیمت سهام قیمتهمزمانی ):,

سهام از تقابل دو متغیر نوسانات قیمت سهام و بازده 

سهام زمانی آید. همزمانی قیمت  سهام به دست می

افتد که نوسانات قیمت سهام ییشتر از  اتفاق می

 نوسانات بازده سهام باشد.

رک وسهام از مدل م قیمتبرای محاسبه همزمانی 

( به 2004) 3( و جین و دی مایرس2000) 2و همکاران

 .صورت زیر استفاده خواهیم کرد

jttktmjti rBrBar  ,2,1,
 

 

از مدل فوق
2R  یعنی ضریب تعیین تعدیل شده

همزمانی  مدل استخراج می شود و بر اساس فرمول زیر

 محاسبه می شود.   سهام قیمت

 tiSYNCH ,     

tiR ,

 

 

  
tiR ,

   

 

 متغیرهای كنترلی 

tiNCSKEW ,
: )ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خـاص  

 شرکت(
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برای محاسبه سقوط قیمت سهام چولگی منفی بازده 

زیر محاسبه می  مدلماهانه خاص شرکت است که از

 :  شود

                 
3/ 2 3/ 2

[ ( 1) ] / [( 1)( 2)( ) ]
it it it

NCSKEW n n w n n W     
 

بازده ماهانه مشاهده شده برای  تعدادN که درآن

tjwشرکت در هر سال و   بازده شرکت در سال ,

tاست. 

 
tiIO ,

 (نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی:) 

برای بدست آوردن این متغیر تعداد سهام شرکت که 

دراختیار دولت، بیمه ها، صندوق های بازنشستگی و 

ها و بانک ها می باشد مورد محاسبه قرار می  بنیاد

گیرد و از تقسیم آن بر روی کل سهام منتشر شده 

گذاران نهادی به دست  الکیت سرمایهشرکت نسبت م

 ( .2008)کامپرس و همکاران،  آید می

  
tiMTB ,

برابر است با نسبت ارزش  (های رشد فرصت:)

بازار به ارزش دفتری در پایان سال مالی، که فرمول 

)فرنس و همکاران،  محاسبه آن به صورت زیر می باشد

2003.) 

 tiize ,S:(اندازه شرکت)  برابر است با لگاریتم طبیعی

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی

 .(2001)ونگ و همکاران، 

  
tiLEV ,

نشان دهنده اهرم  (نسبت اهرم مالی شرکت:)

مالی شرکت می باشد که از تقسیم ارزش دفتری کل 

بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت به 

دست می آید. نحوه محاسبه نسبت دارایی های نقدی 

 (.2099)هوتن و همکاران،  به صورت زیر می باشد

 
tiROE ,

نسبت سود (برابر است با :)شاخص سود آوری 

به  خالص به جمع حقوق صاحبان سهام در پایان دوره

محاسبه می شود.)تحقیق هاتن و تهرانیان ، صورت زیر 

2001.) 

 

 های پژوهش یافته -6
آمار توصیفی متغیرهای تحقیق خلاصه وضعیت 

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از 

 9های پرت در نگاره شماره  گری و حذف داده غربال

 .استارائه شده 

(، میانگین ریسک کاهش 9) با توجه به نگاره

های نمونه به ترتیب برابر با  قیمت سهام شرکت

ترین و بیشترین مقدار آن برابر با  بوده و کم 4221/0

باشد. بررسی میزان چولگی و  می 0000/9و  0000/0

باشد  8و  0کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب 

دهد که  باشد، نشان می تا متغیر دارای توزیع نرمال

این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار 

(،، میانگین همزمانی 9) نگارهتوصیفی ارائه شده در 

های نمونه طی بازه زمانی تحقیق  قیمت سهام شرکت

 بوده است. 4151/0مثبت و به ترتیب برابر با 

 
 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای -1 شمارهنگاره 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 كمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 كشیدگی چولگی

 920/0 -129/0 0000/9 0000/0 9111/0 4221/0 451 ریسک کاهش قیمت سهام

 895/0 -120/0 2492/9 9512/0 9533/0 4151/0 451 همزمانی قیمت سهام

 921/0 115/0 1025/0 4219/0 0188/0 2431/0 451 ضریب منفی چولگی بازده سهام

 109/98 219/9 4512/2 0248/0 2233/0 5592/0 451 نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی

 845/92 -041/2 2249/0 -2230/9 9245/0 8122/0 451 های رشد فرصت

 441/0 281/0 1331/2 4543/1 4010/0 3513/5 451 شرکتاندازه 

 123/22 225/2 1439/4 0000/0 5924/0 9158/0 451 اهرم مالی

 542/1 215/9 1142/0 0009/0 9842/0 9142/0 451 شاخص سود آوری
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چنین میانگین مثبت ضریب منفی چولگی  هم

بازده سهام، نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران 

به ترتیب برابر شرکت های رشد و اندازه  نهادی، فرصت

بوده است.و  3513/5و  8122/0، 5592/0، 2431/0با 

در نهایت میانگین اهرم مالی و شاخص سود آوری که 

بر مبنای حداقل و حداکثری بوده، به ترتیب برابر با 

 باشد.  می 9142/0و  9158/0

وابسته تحقیق در  آزمون نرمال بودن توزیع متغیر

 بودن توزیع متغیرآزمون نرمال  این مطالعه موضوع

 1اسمیرنف-وابسته تحقیق از طریق آماره کولموگروف

 گیرد. مورد بررسی قرار می

برای متغیر  آزمون نتایج( 2در نگاره شماره )

ارائه شده های نمونه  ریسک کاهش قیمت سهام شرکت

 است.  

 
نرمال بودن متغیر نتایج آزمون  -2 نگاره شماره

 وابسته تحقیق

 (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

سطح 

اهمیت 

(Sig) 

 009/0 422/9 451 ریسک کاهش قیمت سهام

 

برای متغیر ریسک کاهش قیمت  ن کهیبا توجه به ا

 اسمیرنف کمتر-سهام سطح اهمیت آماره کولموگروف

مبنی بر نرمال   0Hهین فرضیبنابرا ،باشد یم 05/0از 

رد % 15نان یاطمدر سطح بودن توزیع این متغیرها 

متغیر ریسک کاهش ن است که یگر ا و بیان شده

 باشند. یمنع نرمال برخوردار یاز توزقیمت سهام 

از آنجایی که نرمال بودن متغیر وابسته، شرط لازم 

های رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل  برای مدل

ها این متغیر نرمال سازی شود. در این  از آزمون فرضیه

ها از تابع انتقال  ی نرمال سازی دادهپژوهش برا

 94بهره گرفته شده و توسط نرم افزار  90جانسون

Minitab  مورد تجزیه و تحلیل واقع شده است. نتایج

حاصل از آزمون نرمال بودن بعد از فرآیند نرمال سازی 

 باشد. (می8ها به شرح نگاره ) داده

نرمال بودن متغیر نتایج آزمون  -3 نگاره شماره

 وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی

 (Nتعداد ) متغیر
-Kآماره )

S) 

سطح 

اهمیت 

(Sig) 

 212/0 450/0 451 ریسک کاهش قیمت سهام

 

جایی که بعد از نرمال  (از آن8با توجه به نگاره )

-ها سطح اهمیت آماره کولموگروف سازی داده

باشد  می 05/0اسمیرنف برای متغیر وابسته بالاتر از 

% 15در سطح اطمینان  0H(، بنابراین فرضیه 212/0)

گر این است که متغیر ریسک کاهش  تأیید شده و بیان

قیمت سهام بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع 

 باشند. نرمال می

ابتدا از آزمون چاو استفاده  یها آزمون مدل یبرا

استفاده  دیاز روش پانل با ایشد تا مشخص گردد که آ

 یآزمون هاسمن برا و در ادامه از یبیروش ترک ایکرد 

اثرات ثابت  ای یاستفاده از روش پانل اثرات تصادف

حاصل  جیبرازش مدل ارائه و نتا تیاستفاده شد. در نها

 قیتحق یها مدل یبرا کیون کلاسیاز مفروضات رگرس

اول  هیفرض دییدر ارتباط با تا قیتحق جی. نتادیگرد انیب

همزمانی قیمت  نیپژوهش نشان از آن داشت که ب

سهام و ریسک کاهش قیمت سهام رابطه معنادار و 

 وجود دارد. یمیمستق

 

 (1آزمون چاو و هاسمن برای مدل ) جینتا -4 شمارهنگاره 

 آماره تعداد آزمون
مقدار 

 آماره
 P-Value درجه آزادی

 F 2901/2 (583،903) 0000/0 451 چاو

 2 3200/4 2 0125/0 451 هاسمن

 

آن  آحتمال آمارهو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

% 15نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0000/0)

توان از روش  یمگر این است که  بیان رد شده و

ج یبا توجه به نتاچنین   هم پانل استفاده نمود. یها داده

( که کمتر 0125/0آن ) آحتمال آمارهو  هاسمن آزمون

نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 05/0از 
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شود. لذا لازم  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض15

 است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

دن برای آزمون نرمال بو: برا  -آزمون جارکو

جملات خطا استفاده  شده است . نتایج آزمون حاکی 

های حاصل از برآورد مدل  از این است که باقیمانده

% از توزیع نرمال 15تحقیق در سطح اطمینان 

طوری که احتمال مربوط به این  برخوردار هستند، به

 باشد. می 05/0تر  از  ( بزرگ0212/0آزمون )

همسانی برای بررسی : آزمون برش پاگان 

استفاده شده است. با توجه به  ها ازاین آزمون واریانس

باشد  می 05/0تر از  سطح اهمیت این آزمون که کوچک

(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 0235/0)

توان گفت مدل دارای مشکل  واریانس رد شده و می

: باشد.آزمون دوربین واتسون  ناهمسانی واریانس می

ها که یکی از  ودن باقیماندهبرای آزمون همبسته نب

باشد  مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می

و خود همبستگی نامیده می شود ازاین آزمون استفاده 

شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار 

جایی  بوده و از آن 18/2آماره دوربین واتسون برابر با 

نتیجه گرفت توان  باشد می می 5/2و 5/9که مابین 

 نتایج خلاصهباشند.  ها مستقل از هم می باقیمانده

     .است شده ارائه ( 5)نگاره شماره  در فوق های آزمون

چاو و  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری  و همهاسمن 

با استفاده از تحقیق ( 9مدل )رگرسیون کلاسیک، 

صورت اثرات ثابت برآورد  هپانل و ب یها روش داده

نتایج آزمون فرضیات ( 4شود. نگاره شماره ) یم

 ارائه شده است. پژوهش 

 

 (1های مربوط به مفروضات آماری مدل ) نتایج آزمون -5 شمارهنگاره 

 Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
-Durbinآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

3244/9 0212/0 4280/9 0253/0 18/2 2112/9 9442/0 

 

 

 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه -6 نگاره شماره

 متغیر وابسته: ریسك كاهش قیمت سهام

 سال(-مشاهده شركت654سال)درمجموع 6شركت درطول  101تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 بی معنی 8322/0 3284/0 1854/0 جزء ثابت

 مثبت 0835/0 3254/9 0312/0 همزمانی قیمت سهام

 مثبت 0092/0 2555/8 3811/2 منفی چولگی بازده سهام ضریب

 منفی 0813/0 -9955/2 -0530/0 نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی

 بی معنی 8121/0 1101/0 0828/0 های رشد فرصت

 منفی 0000/0 -8124/4 -8589/0 شرکتاندازه 

 بی معنی 8931/0 1124/0 0983/0 اهرم مالی

 مثبت 0002/0 2313/8 9191/0 شاخص سود آوری

 4159/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره
(ValueP) 

0553/8 
(0000/0) 
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 7 افزار مدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده

Eviews به صورت زیر خواهد بود : 
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دار بودن کل مدل با توجه به این  در بررسی معنی

باشد  تر می کوچک 05/0از   Fکه مقدار احتمال آماره 

دار بودن کل مدل  % معنی15( با اطمینان 0000/0)

نیز گویای آن است مدل ضریب تعیین  شود.  تایید می

درصد از ریسک کاهش قیمت سهام  59/41 که

توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  ها شرکت

 گردد. می

ج ارائه یبا توجه نتاداری ضرایب  در بررسی معنی

برای  tجایی احتمال آماره  از آن( 4شده در نگاره )

 05/0تر از  ضریب متغیر همزمانی قیمت سهام کوچک

داری  (، در نتیجه وجود رابطه معنی0835/0باشد ) می

ریسک کاهش قیمت میان همزمانی قیمت سهام و

درصد مورد تأیید قرار  15سهام در سطح اطمینان 

گیرد. بنابراین فرضیه تحقیق پذیرفته شده و با  می

همزمانی قیمت بین توان گفت  درصد می 15اطمینان 

رابطه  ها، سهام و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت

. مثبت بودن ضریب این متغیر معناداری وجود دارد

جود رابطه مستقیم میان ( حاکی از و0312/0)

همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت سهام 

واحدی  9طوری که با افزایش  باشد به ها می شرکت

همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت سهام 

یابد.  واحد افزایش می 0312/0ها نیز به میزان  شرکت

های صورت گرفته  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل

توان نتیجه گرفت  ا تایید فرضیه پژوهش میدر ارتباط ب

که بین همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت 

 رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.شرکت ها سهام 

بطور کلی یافته های پژوهش حاکی از وجود رابطه 

داری بین ضریب منفی چولگی بازده سهام  مثبت ومعنا

) منفی( و شاخص سود آوری وهمچنین رابطه معکوس 

بین نسبت سرمایه گذاری سرمایه گذاران نهادی و 

های  و نیز بی معنا بودن رابطه فرصت شرکتاندازه 

رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت سهام 

می باشد،بطورکلی ،نتایج نشان می دهد که همزمانی 

قیمت سهام ،عامل تاثیرگذاری بر ریسک کاهش قیمت 

 سهام است.

 

 بحث ری وگی نتیجه -2

با توجه به کلیه مطالب مطرح شده در بـالا ایـن سـوال    

 سـک یسـهام بـر ر   متیهمزمانی ق اصلی مطرح شد که

تاثیرگذار است یا نـه  بنـابراین بـا    سهام  متیکاهش ق

طرح این سوال اصلی، زمینه برای انجام کارتحقیقی در 

با این زمینه مهیا گشت و فرضیه تحقیق تدوین گردید،

بـرای ضـریب    tجایی احتمـال آمـاره    از آنج یتوجه نتا

ــک   ــهام کوچ ــت س ــانی قیم ــر همزم ــر از  متغی  05/0ت

داری  (، در نتیجه وجود رابطـه معنـی  0835/0باشد ) می

میان همزمانی قیمت سـهام و ریسـک کـاهش قیمـت     

درصـد مـورد تأییـد قـرار      15سهام در سطح اطمینان 

گیرد. بنابراین فرضـیه تحقیـق پذیرفتـه شـده و بـا       می

همزمانی قیمـت  بین توان گفت  درصد می 15طمینان ا

رابطـه   هـا،  سهام و ریسک کاهش قیمت سهام شـرکت 

. مثبت بـودن ضـریب ایـن متغیـر     معناداری وجود دارد

ــتقیم میــان     0312/0) ــه مس ــود رابط ــاکی از وج ( ح

همزمانی قیمت سهام و ریسـک کـاهش قیمـت سـهام     

واحـدی   9طوری کـه بـا افـزایش     باشد به ها می شرکت

همزمانی قیمت سهام و ریسـک کـاهش قیمـت سـهام     

یابـد.   واحد افزایش مـی  0312/0ها نیز به میزان  شرکت

های صـورت گرفتـه    بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل

تـوان نتیجـه    در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می

گرفت که بین همزمانی قیمت سهام و ریسـک کـاهش   

ادار و مسـتقیمی  رابطـه معن ـ شـرکت هـا   قیمت سـهام  

 وجود دارد.

نتیجه حاصل از فرضیه، نظـر وجـود ارتبـاط معنـی دار     
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رابطه متغیر مسـتقل و وابسـته بـا پـژوهش ارکـنس و      

( و فریـرا و  2099(، کیم و همکـاران ) 2092همکاران )

(، مطابقت دارد، ولی از نظر نـوع ارتبـاط   2002لاکس )

 )مستقیم یا عکس( با نتایج پـژوهش پیتروسـکی و رول  

ــتون ) ــژوهش 2001اس ــا پ ــرتبط و ب ــن و   ( م ــای چ ه

ــاران ) ( در 2000( و مــورک و همکــاران ) 2009همک

 تضاد است.

 گردد: به شرح ذیل ارائه می پیشنهادهای پژوهش

 تواند با توجه به  سازمان بورس اوراق بهادار می

نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات 

ریسک کاهش قیمت تری را در خصوص  جامع

 برای سهامداران منتشر نماید.هام س

  توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به

افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان 

ریسک کاهش و همزمانی قیمت سهام و سطح 

 ها. شرکتقیمت سهام 

 از آن جهت که افزایش میزان و سطح همزمانی 

تواند اثرات مهمی بر تصمیم  میقیمت سهام 

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و  سرمایه

همزمانی قیمت شفاف از سوی مدیریت در زمینه 

گشا  بسیار راهریسک کاهش قیمت سهام و سهام 

 خواهد بود.

 گران مالی فعال در بازار سرمایه،  بهتر است تحلیل

ر در گذاری در بورس اوراق بهادا مشاوران سرمایه

های معمولی که انجام  ها و تکنیک کنار تحلیل

های خاصی مبتنی بر وضعیت  دهند، تحلیل می

و عوامل تاثیرگذار بر ریسک کاهش قیمت سهام 

ها با توجه به  شرکتهمزمانی قیمت سهام آن و 

 استانداردهای حسابداری به عمل آورند.

  مطالعه تاثیر نوع صنعت بر روی روابط بین

ریسک کاهش قیمت سهام و همزمانی قیمت سهام 

 ها. شرکت

  استفاده از سایر متغیرهای ارزیابی کنترلی مانند

محدودیت های مالی و شاخص صنعت، در بررسی 

سهام بر  متیهمزمانی ق اثرگذاریرابطه بین 

 ها. شرکت سهام متیکاهش ق سکیر

  :بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی، مانند

نفت و نرخ ارز بر روی شناسایی رابطه تورم، بهای 

 سکیسهام بر ر متیهمزمانی ق اثرگذاریبین  

 ها. شرکت سهام متیکاهش ق

  همزمانی انجام تحقیق دیگری با در نظر گرفتن

ناشی از مسائل سیاسی و تاثیر آن بر قیمت سهام 

 ها. ارزش ذاتی شرکت

  با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش

گردد تحقیقی در ارتباط با رابطه بین  پیشنهاد می

 همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت سهام

ها  و تاثیرگذاری آن بر بازده غیرعادی سهام شرکت

 انجام شود. 
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