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  چكيده

ر وده اخباتمی که ت طولانی نگهداری و انباشته کنند. هنگااخبار بد شرکت را برای مدّ تمایل دارند مدیران

-سهام می وط قیمتشود، منجر به افزایش ریسک سقبه نقطه اوج رسیده و به یکباره وارد بازار می منفی انباشته

ر عدم قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام ددهد که ریشه اصلی همزمانی . ادبیات نظری نشان میگردد

هام و ریسک باشد. در این تحقیق به بررسی ارتباط بین همزمانی قیمت سها میشفافیت اطلاعات مالی شرکت

بورس اوراق  شرکت پذیرفته شده در 63های تحقیق، سقوط قیمت سهام پرداخته شده است. با توجه به محدودیت

سک سقوط قیمت گیری متغیر ریمورد بررسی قرار گرفت. برای اندازه 1388-1392 بهادار تهران طی دوره زمانی

ن فرضیات از روش ها و آزموسهام از مدل نوسان پایین به بالا استفاده گردیده است و همچنین برای بررسی داده

یمت ک سقوط قهای ترکیبی استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان داد که بین همزمانی قیمت سهام و ریسداده

 .سهام رابطه مثبت و معناداری وجود ندارد
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 مقدمه -1

دهی بورس اوراق بهادار به عنوان مکانی برای شکل

ای را در نقش عمده ،گذاریمالی و سرمایهتأمینجریان 

است و از این طریق در ا افزایش تولید کشور دار

تی حیاتی برخوردار راستای پیشرفت کشور از اهمیّ

دهی درست ا مسأله مهم در این زمینه شکلاست. امّ

این جریان توسط نیروهای موجود در بازار است، که 

هایی با حداکثر که پروژه استاین خود منوط به آن 

-گذاران شناسایی گردد. تصمیمبازده توسط سرمایه

هایی همواره مستلزم گیری برای شناسایی چنین پروژه

به منظور  ،استفاده از اطلاعاتی قابل اتکاء و مربوط

 ایبر باشد.گیری میهای تصمیممدل استفاده در

ر گذاران بالقوه و بالفعل بازاگیری سرمایهتصمیم

این اطلاعات تنها زمانی موثر هستند که در  سرمایه،

(. 1394)عطایی نیا،  زمان مناسب گزارش شوند

به اوج  2۰۰۰که بازارهای سرمایه در ابتدای سال زمانی

ای از خود رسیدند، ورشکستگی و رسوائی پاره

گذاران را نسبت به تدریج اعتماد سرمایهها به شرکت

ات ضعیف کرد و موضوع دهی اطلاعمسئولیت گزارش

اعتماد عمومی به کیفیت اطلاعات گزارش شده مطرح 

شفافیت اطلاعات در  که سبب شد مسئله لذا این شد.

یند گزارشگری مالی مورد توجه عمیق مجامع آفر

(. آنچه 1392)اعتمادی و همکاران،  ای قرار گیرد.حرفه

ها شفافیت را در ارائه اطلاعات شود شرکتباعث می

شده خود در نظر نگیرند، پدیده عدم تقارن  گزارش

گذاران است که به اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

 تقارن باشد. عدمخاطر تضاد منافع بین آنها می

 در معمول طور به که است منفی ایپدیده اطلاعات،

 تفاوت ایجاد باعث و دهدمی بهادار رخ اوراق هایبازار

 آن شده برآورد ارزش و سهام یک ذاتی ارزش بین

 به مجرا این از و شودمی گذارانسرمایه وسیله سهام به

-سرمایه اقتصادی توسط نامناسب هایتصمیم اتخاذ

 عدم هیچگونه که شرایطی در .شودمی منجر گذاران

 گذاران وجودسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 اطلاعات نامتقارن افشای برای ایانگیزه مدیران ندارد،

 و دارینگه هایشرایطی هزینه چنین در زیرا ندارند؛

 بود؛ خواهد آن منافع از بیش منفی اخبار افشای عدم

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم شرایطی که در اماّ

اخبار  افشای عدم هایهزینه است، بالا گذارانسرمایه

 منافع از ترکم شرکت، داخل در آنها انباشت و منفی

 تا کنندمی پیدا مدیران انگیزه بنابراین و بود خواهد آن

 را آنها و کرده انباشت شرکت داخل را منفی اخبار

(. این پژوهش 2۰۰9، 1افشاء نکنند )کوتاری و همکاران

به دنبال بررسی ارتباط بین همزمانی قیمت سهام و 

های پذیرفته ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت

 باشد.می شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 همزمانی قيمت سهام

-در روان 192۰اوّلین بار، ایده همزمانی در دهه 

 شناسروان ،2یونگ گوستاو شناسی توسط کارل

 دو دادن رخ به ،3سوئیسی مطرح شد. عبارت همزمانی

 دارمعنی ایحادثه که شودمی گفته( بیشتر یا و) اتفاق

 هم به ربطی هیچ علیّ لحاظ از امّا دهند، تشکیل را

 معلولی، و علّت رابطه هیچگونه بدون باشند و نداشته

(. با قرار 2۰14، 4افتد )تیانمی اتفاق زمان یک در

های دادن واژه همزمانی قیمت سهام در دیدگاه

حسابداری و مالی، این موضوع به مدّت زمان طولانی 

و به عنوان همزمانی قیمت  در بازار سرمایه مورد توجه

شود. همزمانی قیمت سهام یک سهام نام برده می

باشد و ابزاری برای سنجش حرکت قیمت سهام می

همچنین درجه اطلاعات خاص شرکت را در سطح بازار 

(. باید 1988، 5کند )رولو سطح کشور منعکس می

اشاره کرد که قیمت سهام هر شرکت متأثر از دو عامل 

اند باشد. عامل بیرونی که به بازار و آن توریسک می

شود، ریسک سیستماتیک و عامل صنعت مربوط می

درونی که به خود شرکت ربط پیدا خواهد کرد، ریسک 

باشد. به همان اندازه که شرکت از غیر سیستماتیک می

خود اطلاعات خاص ارائه بدهد، تأثیر بازده سهام از 

یابد. امّا هر عواملی همچون بازار و صنعت کاهش می

قدر ارائه اطلاعات خاص شرکت کاهش یابد، قیمت 
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سهام شرکت با قیمت آن در بازار و صنعت هم زمان 

خواهد شد. همزمانی قیمت سهام به روند حرکت بازده 

سهام در یک جهت و دوره زمانی مشخص اشاره دارد. 

دهد شرکت وابستگی تر نشان میهمزمانی قیمت پایین

کنندگان مشارکت ات بازار دارد، چونکمتری به تغییر

های مالی خود بیشتر بر اطلاعات گیریبازار در تصمیم

-خاص شرکت در مقایسه با تغییرات بازار استناد می

ها اطلاعات خاص کنند. در اقتصادی که شرکت

هایی که از کنند، بازده شرکتگوناگونی را منتشر می

بستگی ، همهستنداطلاعات خاص بیشتری برخوردار 

همزمانی قیمت  .کمتری با بازده بازار یا صنعت دارد

زیرا با  ،باشدموضوع مطلوبی در تعیین بازده سهام نمی

. (2۰۰6 ،6و حمید )چان شفافیت رابطه معکوس دارد

در ادبیات حسابداری و مالی، بر اساس پژوهش رول 

توان با مدل (، همزمانی قیمت سهام را می1988)

توضیح داد. این  7ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

توضیح دادن و وسعت  مدل، سهمی اساسی در

ها و همچنین به بخشیدن به مفهوم قیمت دارایی

عنوان معیاری برای فهم رابطه علّت و معلولی بین 

-گذاری بر اساس متغیرها و رفتار سرمایهقیمت دارایی

های توضیحی بازار، صنعت و اطلاعات خاص شرکت 

( از مدل 1988(. بنابراین رول )2۰۰4، 8)پرولددارد 

ای برای بررسی اینکه های سرمایهگذاری داراییقیمت

تواند های شرکت میتا چه حد تغییرات بازده دارایی

توسط اطلاعات در سطح بازار، در سطح صنعت و در 

استفاده نمود  ،سطح خاص شرکت توضیح داده شود

 .(2۰14 تیان،)

 

 سهامریسک سقوط قيمت 

-سال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 ،2۰۰8 مالی سال بحران از بعد ویژه به و اخیر های

 خود به را ایحرفه افراد و دانشگاهیان از بسیاری توجه

 و سقوط صورت دو به این تغییرات،. است کرده جلب

که  اهمّیتی به توجه با. دهدمی رخ سهام قیمت جهش

 هستند، قائل خود سهام بازده برای گذارانسرمایه

 شدید به کاهش منجر که سهام قیمت پدیده سقوط

 توجه مورد بیشتر جهش با مقایسه در شود،می بازده

 قیمت سقوط تعریف .است قرار گرفته پژوهشگران

 :است مشخص ویژگی سه دارای سهام

 و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط. 1

 یک وقوع که بدون است سهام قیمت در غیرمعمول

 اربسی تغییرات این. 2دهد. می رخ اقتصادی حادثه مهم

 سهام، قیمت سقوط. 3 .هستند منفی صورتبه بزرگ

ه ک معنی بدین. است بازار سطح در واگیردار پدیده یک

 منحصر خاص سهام یک به تنها سهام قیمت کاهش

 شامل را بازار موجود در سهام انواع تمام بلکه شود،نمی

 (. 2۰۰1 ،9همکاران و چن)شود می

 ایمجموعه در فوق، سه گانه هایویژگی از یک هر

 رابطه در .دارد قوی ریشه و مستدل تجربی، حقایق از

-می ( بیان2۰۰3) 1۰استین و هانگ نخست، ویژگی با

 جنگ از بعد که بزرگی تغییرات بسیاری از که کنند

 و است داده رخ 11شاخص استاندارد اند پورز در جهانی

 افشای دلیلبه ،1987 اکتبر در بازار سقوط ویژه به

 نبوده قابل توجّه و مهم رویداد یک به مربوط اخبار

 تقارن عدم یک از ناشی فوق، تعریف دوّم ویژگی. است

 بدین. است بازار بازده تغییرات توجّه در قابل و تجربی

صورت به بیشتر قیمت در بزرگ تغییرات که معنی

 عبارت به .است بوده افزایش صورتبه کمتر و کاهش

 در کمتر و کاهش معرض در بیشتر بازار بازده دیگر،

 طریق دو به تقارن عدم این. بوده است افزایش معرض

مستقیم  مشاهده طریق از نخست،. است اثبات قابل

 عدم این توانمی بازار بازده به مربوط تاریخی هایداده

 مزبور هایداده بررسی .کرد ملاحظه وضوح به را تقارن

 سال از بعد که بزرگی تغییر 1۰ از که دهدمی نشان

 9 است، داده در شاخص استاندارد اند پورز رخ 1947

 از وسیعی بخش طورکلیبه .است بوده کاهش آن مورد

بازده  که است آن بیانگر سهام، بازار به مربوط ادبیات

 یا منفی چولگی دهندهنشان زمان طول در سهام

 (. روش2۰۰1همکاران،  و چن)است  نامتقارن نوسان

 بازار، بازده تغییرات در تقارن عدم وجود اثبات دیگر

 این روند. است سهام خرید اوراق اختیار قیمت بررسی

که  بلندمدت در هاقیمت بودن نرمال فرض با هاقیمت
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 12شولز بلک و سهام خرید اختیار گذاریقیمت مدل در

 روند رو،این از. دارد است، مغایرت شده تأکید آن بر

 چولگی وجود بیانگر سهام، خرید اختیار اوراق قیمت

 و هانگ) است بهادار اوراق نوع این بازده منفی در

 سقوط قیمت تعریف ویژگی سوّمین(. 2۰۰3 استین،

 تمام که است ایپدیده ،سقوط که است این سهام،

 به پدیده این معنی که بدین. گیردمی بر در را بازار

 هانگ .کندمی سرایت بازار در موجود سهام انواع تمام

 این به موضوع این که کنندمی بیان( 2۰۰3) استین و

 همبستگی سقوط، پدیده زمان وقوع در که است دلیل

آنها . یابدمی افزایش بازار در موجود سهام انواع بین

 مربوط تاریخی هایداده روند بررسی که کردند اثبات

 دهدمی نشان خرید سهام اختیار اوراق بازار قیمت به

 با سهام خرید اختیار قیمت شاخص که مواردی در که

 مختلف انواع بین همبستگی است، مواجه بوده کاهش

 اطلاعات میزان .است یافته افزایش خرید اختیار اوراق

 در کنند، مخفی و انباشت توانندمی مدیران که منفی

 این، بر علاوه. است متفاوت های مختلفشرکت

عدم  و انباشت برای مدیران هایفرصت و هاتوانایی

 بستگی آن منافع و هاهزینه به منفی، اخبار افشای

 از (. بسیاری2۰۰9دارد )کوتاری و همکاران، 

 این بر ،(2۰۰1) همکاران و چن نظیر پژوهشگران

 مدیریت از شرکت یک سهام تغییرات قیمت که باورند

که  شرایطی در. شودمی ناشی آن داخلی اطلاعات

 فرآیند و شودمی بازار وارد تصادفی صورتبه اطلاعات

-به آن، بودن بد یا به خوب توجه بدون اطلاعات انتشار

 که گفت توانمی گیرد،می انجام سیستماتیک صورت

-به .است متقارن توزیع دارای شده اطلاعات منتشر

 سرعتبه را اطلاعات همه مدیران اگر دیگر، عبارت

 سهام بازده که شودسبب می عمل این کنند، افشا

 متوسط که معنی بدین. باشد متقارن توزیع دارای

 با بایستی خوب، اخبار مورد مثبت در بازده حجم

برابر  بد اخبار با رابطه در منفی بازده حجم متوسط

 همواره مدیران (. امّا2۰۰9همکاران،  و کوتاری)باشد 

-سرمایه از را منفی اخبار و اطلاعات تا دارند انگیزه

 انباشت شرکت داخل در را آنها و کرده پنهان گذاران

 طولانی زمان مدّت برای بتوانند مدیران چنانچه .کنند

 در منفی کنند، اخبار خودداری بد اخبار افشای از

 حجم دیگر سوی از. شودمی انباشته شرکت داخل

 محدود کنند، انباشته توانندمدیران می که بدی اخبار

 حجم که وقتی که است آن موضوع این علّت. است

 نگهداری رسد،می معینی آستانه به انباشته اخبار منفی

 تر غیرممکنطولانی زمان مدّت برای آن افشای عدم و

 نامطلوب اخبار توده نتیجه در. شد خواهد پرهزینه و

 بازار وارد باره یک به خود نقطه اوج به رسیدن از پس

سقوط  یا سهام بازده شدید افُت به موضوع این و شده

، 13شود )هاتن و همکارانمی منجر  سهام قیمت

2۰۰9 .) 

نظری تحقیق، هر چقدر عدم با توجّه به مبانی

ل ها افزایش یابد، احتماشفافیت اطلاعات مالی شرکت

گردد و همچنین ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر می

گفته شد، ریشه اصلی همزمانی قیمت طور که همان

-ها میسهام در شفافیت ناکافی اطلاعات مالی شرکت

نی باشد؛ و از آنجا که در این تحقیق از متغیر همزما

شفافیت اطلاعاتی  عنوان معیار عدمقیمت سهام به

ت رود بین همزمانی قیماستفاده شده است، انتظار می

مثبت ای سهام و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه

باشد که با وجود داشته باشد. این بدان معنی می

افزایش همزمانی قیمت سهام، احتمالِ افزایش در 

شاهد  توانمی ریسک سقوط قیمت سهام را در آینده

 بود.

به بررسی رابطه بین  ،(62۰1) 14کیم و ژانگ

پرداختند. سهام کاری و ریسک سقوط قیمت محافظه

های مدیران را انگیزه ،کارینتایج نشان داد که محافظه

عملکرد و عدم افشای اخبار بد محدود  نماییبرای بیش

رو ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  کرده و از این

های تحقیق همچنین آنها با استفاده از هزینه دهد.می

 و توسعه، وضعیت بازار محصولات شرکت و ترکیب

های مؤثر بر عدم عنوان متغیرسهامداران شرکت به

اثبات  گذاران،قارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهت

کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، 
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سقوط آتی  کاری برای کاهش ریسکتوانایی محافظه

  قیمت سهام بیشتر است.

(، در پژوهشی به بررسی 2۰15) 15آن و همکاران

شرکت، محیط اطلاعاتی و سرعت  قیمت سقوط ریسک

-دهد، شرکتتند. نتایج نشان میتعدیل اهرم پرداخ

 هرماهایی با ریسک سقوط قیمت بالاتر، تمایل دارند تا 

هایی با شان را کندتر تعدیل کنند و در کشورمالی

 تر، ارتباط منفی بین سقوطمحیط اطلاعاتی شفاف

 و سرعت تعدیل اهرم کمتر دیده شده است. قیمت

 نیب ارتباط یبررس به ،(2۰14) 16همکاران و یمک

 در متیق سقوط سکیر و مسئولیت اجتماعی شرکت

-هدهد که رابطنتایج نشان می .پرداختند کایآمر بورس

 سکیر و ای منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت

 یدارا هاشرکت که یوقت وجود دارد و متیق سقوط

 کاهش اثر ی باشند،نهاد تیمالک از ینییپا سطح

 سقوط خطر بر روی مسئولیت اجتماعی شرکت دهنده

  .است تربرجسته سهام متیق

(، به بررسی 2۰14) 17کوسندیس و همکاران

کاری حسابداری و ریسک سقوط ارتباط بین محافظه

 جینتاهای بورس آمریکا پرداختند. قیمت سهام شرکت

 یکارمحافظه نیب یمنفای رابطهکه  دهدیم نشان

 در سهام متیق سقوط خطر با و غیرمشروط مشروط

 وجود دارد.  ندهیآ

(، در تحقیق خود به بررسی ارتباط 2۰14تیان )

-بین افشاء اختیاری و همزمانی قیمت سهام در شرکت

های بورس نیوزیلند پرداخت. نتایج به دست آمده 

-ای منفی بین سطح افشاء شرکتحاکی از وجود رابطه

 باشد. ها با همزمانی قیمت سهام می

خبری  اثر پوشش یبررس به(، 2۰13) 18آمان

 درهای قیمت سهام ها و جهشای بر روی سقوطرسانه

 دهدیم نشان جینتا. پرداخت ژاپن بورس هایشرکت

ای و تمرکز تعداد سقوط قیمت با پوشش رسانه که

یابد. این یافته نشان داد که فصلی آن، افزایش می

ای در مورد یک شرکت، سبب های زیاد رسانهگزارش

ر بازار، نسبت به اخبار آن های بسیار بزرگ دواکنش

شود. هر چند شواهدی مبنی بر تأثیر مثبت شرکت می

ای بر تعداد جهش قیمت سهام مشاهده پوشش رسانه

 نشد.

 نیب ارتباط یبررس به(، 2۰13) 19دوالی و شائو

 متیق سقوط خطرابزار مشتقه مالی، عدم شفافیت و 

 اننش جینتا. پرداختند کایآمر بورس هایبانک در سهام

استفاده از سطح بالایی از نرخ بهره و  که دهدیم

مشتقات ارز با افزایش همزمانی قیمت سهام، با 

باشند و افزایش در عدم شاخص بازار مرتبط می

طور مثبت با خطر سقوط آتی قیمت سهام شفافیت به

 در ارتباط هست.

(، به بررسی ارتباط بین 2۰13) 2۰آن و ژانگ

همزمانی قیمت و ریسک سقوط قیمت سهام با 

های بورس آمریکا ران نهادی در شرکتاگذسرمایه

متغیر  دو هردهد که پرداختند. نتایج نشان می

ای قیمت سهام رابطه سقوط خطر و متیق یهمزمان

بطه ها دارند و این راشرکتنهادی در  تیمالک بای منف

تری گذاران نهادی گذرا، که تمایل بیشرمایهدر مورد س

 باشد.بر تجارت دارند تا نظارت، مثبت می

 شفافیت عدم بین رابطه ،(2۰۰9)همکاران  و هاتن

-را در شرکت سقوط قیمت ریسک و مالی گزارشگری

 از استفاده با آنها. کردند های بورس آمریکا بررسی

 اطلاعاتشفافیت  عدم معیار عنوان به سود مدیریت

 اطلاعات شفافیت عدم که رسیدند نتیجه این به مالی،

 است و ارتباط در اطلاعات کمتر افشای با مالی

 غیرشفاف مالی هایصورت دارای که هاییشرکت

 سهام قیمت سقوط ریسک معرض در هستند، بیشتر

 .گیرندمی قرار

 بین ارتباط بررسی بـه(، 1391) میرزایی و فروغی

 ریسک و مالی گزارشگری در شرطی کاریمحافظه

تهران  بهادار اوراق بورس در سهام قیمت آتی سقوط

 کاریمحافظه بین کهنشان داد  هایافته. پرداختند

 یارابطه ،سهام قیمت آتی سقوط ریسک و شرطی

 و مدیران بین که شرایطی در و دارد وجود معکوس

 ناییتوا دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم گذارانسرمایه

 آتی سقوط ریسک کاهش جهت شرطی کاریمحافظه

 .است بیشتر سهام قیمت
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تأثیر شفاف (، به بررسی 139۰فروغی و همکاران )

سهام نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت 

یت که بین عدم شفاف دهدنشان می هایافته .پرداختند

رابطه سهام اطلاعات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت 

در شرایطی که بین مدیران و و  دارد مستقیم وجود

 عدم دارد، اثر گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجودسرمایه

شفافیت اطلاعات مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی 

 بیشتر است. سهام قیمت

 کاریمحافظه ثیرأت(، 139۰و همکاران ) مرادی

را  سهام قیمت سقوط ریسک کاهش بر حسابداری

 ای و وجود بین کهداد  نشان هایافته. اندکردهبررسی 

 دوره طول در قیمت سهام سقوط رویداد وجود عدم

 رابطه یک حسابداری، کاریمحافظه سطح با تحقیق

 کاریمحافظه بین رابطه همچنین. دارد وجود معکوس

 در سهام قیمت سقوط رویداد وجود عدم یا وجود با

 به بالا، اطلاعاتی تقارن عدم سطح دارای هایشرکت

 اطلاعاتی، تقارن عدم ت ونیس دارمعنی آماری لحاظ

 ریسک کاهش در کاریمحافظه ثیرأت است نتوانسته

 .دهد افزایش را قیمت سقوط

 

 پژوهشفرضيه  -3

های با توجه به توضیحات فوق و بر مبنای پژوهش

رود زمانی که همزمانی قیمت گفته، انتظار میپیش

سهام افزایش یابد، افزایش در ریسک سقوط قیمت 

 يقفرضيه این تحقسهام را در آینده شاهد باشیم. لذا 

 گردد:به شرح زیر تدوین می

همزمانی قیمت سهام اثر مثبت و معناداری بر ریسک 

 سقوط قیمت سهام دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4

تجربی در حوزه تحقیقات این تحقیق از نوع نیمه

رگرسیونی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات -توصیفی

هاست. از سویی دیگر های مالی شرکتواقعی در صورت

تواند باشد و چون میاین تحقیق از نوع همبستگی می

در فرآیند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، لذا 

قیق، از نوع تحقیق کاربردی است. برای انجام این تح

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده و نمونه به

ها استخراج گردیده است. آماری از میان این شرکت

هایی است که در برگیرنده شرایط نمونه شامل شرکت

 زیر باشند:

هجری  1388های نمونه باید در سال . شرکت1

وراق بهادار تهران پذیرفته شده شمسی در بورس ا

. اشدباشند و نام آنها در تابلوی قیمت سهام درج شده ب

ند. در بورس باش 1393ها باید تا پایان سال این شرکت

اه مها باید منتهی به پایان اسفند . سال مالی شرکت2

ها نباید در طول دوره زمانی . این شرکت3باشد. 

یا پایان سال توقف عملیات  (1388-1393)تحقیق 

ها جزو بانک شرکت. 4مالی خود را تغییر داده باشند. 

-گذاری، واسطههای سرمایهو مؤسسات مالی )شرکت

 ها(نگیزیها و لبانک های هلدینگ،گری مالی، شرکت

هفته از  3۰حداقل در  ها. سهام شرکت5. نباشند

 . هدف ازباشندشده خرید و فروش  ،های موردنظردوره

ای ها برشرط، اطمینان از نرمال بودن داده اعمال این

گیری متغیر محاسبه ضریب تعیین مناسب در اندازه

 هایباشد. با توجه به ویژگیهمزمانی قیمت سهام می

عنوان نمونه در نظر گرفته شرکت به 63فوق تعداد 

ی ها از روش حذفشدند. در حقیقت برای انتخاب نمونه

 ها ورای بررسی دادهسیستماتیک استفاده شده است. ب

های ترکیبی و برای آزمون فرضیات از روش داده

 ه ازهای مربوط به متغیر وابستبررسی نرمال بودن داده

 اسمیرنف استفاده شده است.-آزمون کولموگرف

نک ها از طریق باای مورد نیاز شرکتهاطلاعات و داده

 واطلاعاتی ره آورد نوین و سایت کدال گردآوری شده 

بندی و محاسبات مورد نیاز در صفحه با جمعسپس 

اند. گسترده اکسل، برای تجزیه و تحلیل آماده شده

  Eviewsتجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم افزار 

  انجام گرفته است. 9نسخه 
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گيری آزمون فرضيه و نحوه اندازه مدل -5

 متغيرها 

در این تحقیق برای آزمون فرضیه مورد بحث از مدل 

 گردد:استفاده می زیر
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = ∝0+ +∝1 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖,𝑡 +∝2 𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡

+∝3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +∝4 𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡

+∝5 𝐼𝑛𝑠𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡 
 

تعریف عملیاتی متغیرهای موجود در مدل فوق به 

 باشد.شرح زیر می

 

 متغير وابسته 

1i,t+Crash : .بهبرابر است با خطر سقوط قیمت سهام-

 ن بهنوسان پایی گیری این متغیر از معیاراندازهمنظور 

که  ( استفاده شده2۰۰1ن )و همکارا چن بالای

  باشد:براساس مدل زیر می

(1) 
]}i,t

2W up1)∑-d]/[(ni,t
2W DOWN1)∑-u=log{[(ni,tDUVOL 

 

i,tw بازده هفتگی خاص شرکت :i  درسالt باشد که می

 شود: با استفاده از این رابطه محاسبه می

 (2 ) 
 𝑤𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡)  

 

i,tɛ بازده باقیمانده هفتگی سهام شرکت :i  در سال 

tباشد و عبارتست از باقیمانده یا پسماند مدل در می

 این رابطه: 

(3) 

Ri,t=αi+β1Rm,t-2+ β2Rm,t-1+ β3Rm,t+ β4Rm,t+1+ 

β5Rm,t+2+ɛ i,t   

 

 که دراین رابطه:

i,tR بازده سهام شرکت :i  در هفتهt   .طی سال مالی 

m,tR بازده بازار در هفته :t   .طی سال مالی 

( با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره 3رابطه )

صورت هفتگی برآورد شده و باقیمانده آن به شرح به

( جهت محاسبه بازده هفتگی خاص شرکت 2رابطه )

گیرد. بازده هفتگی خاص شرکت مورد استفاده قرار می

گیری منظور اندازهبا توجه به تعریف مذکور بهنیز 

( 1ریسک سقوط آتی قیمت سهام در مدل شماره )

 گیرد.مورد استفاده قرار می

un: هایی که بازده خاص هفتگی شرکت تعداد هفتهi 
ان بیشتر از میانگین سالانه آن شرکت در هم tدر سال 

 سال است.

dnرکت هایی که بازده خاص هفتگی ش: تعداد هفتهi 

 کمتر از میانگین سالانه آن شرکت در همان tدرسال 

 سال است.

i,t
2W DOWN∑:  مجموع توان دوم بازده خاص هفتگی

که بازده خاص هفتگی آن شرکت  tدرسال  iشرکت 

 در همان سال کمتر از میانگین باشد.

i,t
2W up∑:  مجموع توان دوم بازده خاص هفتگی شرکت

i  درسالt  هفتگی آن شرکت در همان که بازده خاص

 سال بیشتر از میانگین باشد.

 

 متغير مستقل 

i,tSynchبرابر است با همزمانی قیمت سهام که برای : 

ورد را از مدل زیر بدست آ 2Rمحاسبه آن در ابتدا باید 

 (.2۰13)آن و ژانگ، 
ri,k,w=αi+βirm,w+γirk,w+εi,w 

 که در آن: 

i,k,wr برابر است با بازده شرکت :i  در صنعتk در هفته 

w. 

m,wr.برابر است با بازده هفتگی بازار : 

k,wr: .برابر است با بازده هفتگی صنعت 

از مدل رگرسیونی فوق، جهت  2Rپس از محاسبه 

 .شوداز فرمول زیر استفاده می محاسبه همزمانی قیمت
2

,

, 2

,

ln
1

i t

i t

i t

R
SYNCH

R




 
 
 

 

 

 متغيرهای کنترلی 

i,tAgeهای : سن شرکت که برابر است با تعداد سال

 (.2۰13)آن و همکاران،  tدر سال  iحضور شرکت 

i,tRet نرخ متوسط بازده سهام شرکت :i  در سالt  آن(

 (.   2۰13و همکاران، 
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i,tSize اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم :

)کاظمی و حیدری،  tدر سال  iهای شرکت دارایی

1391    .) 

,tiRoaهای شرکت : نرخ بازده داراییi  در سالt  آن و(

 (.  2۰13همکاران، 

i,tIns نسبت سهام در دست سهامداران نهادی به کل :

)وکیلی فرد و باوندپور،  tدر سال  iسهام شرکت 

1389 .) 

 

 های پژوهشیافته -6

 توصيفی نتایج -6-1

کردن، خلاصه ،یآورجمع یبرادر این تحقیق 

ی از آمار توصیفی عدد قیحقا فیو توص یبندطبقه

های مرکزی و پراکندگی برای شود. شاخصاستفاده می

منظور تحلیل توصیفی متغیرها متغیرهای تحقیق به

 دامشوند. این اقبه کار گرفته می قبل از آزمون فرضیه

و  منظور ارائه دیدگاهی کلی نسبت به جامعه آماریبه

آمار  1در جدول  گیرد.شناخت بیشتر آن صورت می

توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق ارائه شده است. 

 باشد.شرکت می-سال 315تعداد مشاهدات برابر 

 

 های توصيفی متغيرهای تحقيقآماره -1 جدول

 ميانه ميانگين تعداد متغيرها
انحراف 

 معيار
 حداقل حداکثر

Crash 315 4222/۰- 719/۰- 926/۰ ۰8۰/3 884/3- 

Synch 315 327/1- 213/1- 547/۰ 8۰6/۰ 193/4- 

Size 315 ۰3۰/6 94۰/5 66۰/۰ 172/8 388/4 

Roa 315 14۰/۰ 121/۰ 149/۰ 73۰/۰ 34۰/۰- 

Ret 315 255/۰ 2۰7/۰ 432/۰ 679/2 882/1- 

Age 315 46۰/18 ۰۰۰/16 897/9 ۰۰۰/45 ۰۰۰/3 

Ins 315 784/۰ 842/۰ 178/۰ 99۰/۰ ۰8۰/۰ 

 منبع: یافته های محقق

 

 استنباطی نتایج -6-2

 های رگرسیون و برفرضعنوان یکی از پیش به

اسمیرنف، با -اساس نتایج حاصل از آزمون کولموگرف

محاسبه شده برای  توجه به به اینکه سطح معناداری

است، لذا  ۰5/۰متغیر وابسته تحقیق، بیشتر از 

های مربوط به ریسک سقوط قیمت سهام از توزیع داده

دارند. نتایج آزمون نرمال بودن در جدول نرمال برخور

 نشان داده شده است. 2

 

 اسميرنف-آزمون کولموگرف -2 جدول

 تعداد متغير وابسته
-کولموگرف zمقدار 

 اسميرنف

سطح 

 داریمعنی

Crash 315 ۰68/1 2۰4/۰ 

 های محققمنبع: یافته

 

، از آزمون در این تحقیق جهت برازش مدل

های اثرات لیمر برای انتخاب از بین روش Fتشخیصی 

مشترک و اثرات ثابت و در صورت لزوم، آزمون 

های اثرات تشخیصی هاسمن برای انتخاب از بین روش

هش شود. در این پژوتصادفی و اثرات ثابت، استفاده می

-درصد انجام می 5داری در سطح خطای آزمون معنی

 Fاری آماره د، سطح معنی3براساس نتایج جدول  شود.

 باشد که روش اثرات مشترکمی 4۰43/۰لیمر برابر با 

 کند.را تأیید می
 

 آزمون های آماری فرضيه -3 جدول

نوع 

 آزمون

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

 داریمعنی

نتيجه 

 آزمون

 F ۰4/1 (244/63) 4۰43/۰ لیمر
روش اثرات 

 مشترک

 های محققمنبع: یافته

 

متغیر همزمانی قیمت ، 4براساس نتایج جدول 

و سطح  ۰56/۰دارای ضریب  (،Synchسهام )

طور که انتظار است. بنابراین همان 349/۰داری معنی

رفت بین این متغیر و ریسک سقوط قیمت سهام می

(Crash ارتباط مثبت وجود دارد اماّ این رابطه )

دار نگردیده است. در نتیجه فرضیه تحقیق که معنی

کرد، رد بینی مین دو متغیر را پیشرابطه مثبت بین ای

، بین متغیر کنترلی نرخ 4شود. براساس جدول می

بازده متوسط سالانه سهام با متغیر ریسک سقوط 
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قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

همچنین بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نرخ 

ر گذاران نهادی دها، سن شرکت و سرمایهبازده دارایی

درصد رابطه معناداری مشاهده  95سطح اطمینان 

مدل به ترتیب  Fداری آماره نشد. مقدار و سطح معنی

 باشد و بیانگر آن است که مدلمی ۰۰۰/۰و  769/34

 مناسبی داریمعنی از و شده برازش خوبی به تحقیق

شده برابر باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیلمی برخوردار

درصد از  9/42بیانگر آن است که باشد و می 429/۰با 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی 

 واتسون-دوربین آماره شود. مقدارتحقیق تبیین می

 که بیانگر آن است عدد این و باشدمی 134/2برابر با 

 از توانمی و شودمی رد خطاها بین همبستگی فرض

 .کرد استفاده رگرسیون

 

 دل فرضيه تحقيقنتایج تخمين م -4 جدول

 ضریب متغيرها
آماره تی 

 استيودنت

سطح 

 داریمعنی

Synch ۰56/۰ 937/۰ 349/۰ 

Size ۰78/۰- 875/1- ۰61/۰ 

Roa 3۰7/۰ ۰34/1 3۰1/۰ 

Ret 281/1- 613/14- ۰۰۰/۰ 

Age ۰۰2/۰- ۰91/1- 275/۰ 

Ins ۰81/۰- 423/۰- 672/۰ 

C ۰67/۰ 197/۰ 843/۰ 

2Adjusted R 429/۰ 

F-statistic 769/34 

Prob(F-

statistic) 
۰۰۰/۰ 

Durbin-Watson 134/2 

 های محققمنبع: یافته

 

 گيری و بحثنتيجه -7

نظری تحقیق گفته با توجه به آنچه در بخش مبانی

ها شد، هر چقدر عدم شفافیت اطلاعات مالی شرکت

افزایش یابد، احتمال ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر 

گردد و همچنین ریشه اصلی همزمانی قیمت سهام می

باشد؛ و ها میدر شفافیت ناکافی اطلاعات مالی شرکت

از آنجا که در این تحقیق از متغیر همزمانی قیمت 

عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعاتی استفاده سهام به

رفت بین همزمانی قیمت سهام و شده است، انتظار می

ای مثبت وجود داشته هریسک سقوط قیمت سهام رابط

باشد، که در فرضیه اوّل این رابطه مثبت بوده اماّ 

معنادار نگردیده است. این نتیجه بیانگر این است که 

ها باعث ریسک عدم شفافیت اطلاعات مالی شرکت

گردد. با توجه به تحقیق سقوط قیمت سهام نمی

(، علّت این امر را 1386اسلامی بیدگلی و شهریاری )

ها توان در مسائلی غیر از اطلاعات مالی شرکتمی

-تواند باشد که سرمایهدانست. یکی از دلایل، این می

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از دانش مالی 

گذاری خود کافی برخوردار نبوده و تصمیمات سرمایه

ها را بر اساس میزان شفافیت اطلاعات مالی شرکت

های خود تابع گیریصمیمکنند؛ یعنی در تاتخاذ نمی

نمایند. باشند و احساسی عمل میرفتار جمعی می

گذاران نهادی در توان به سرمایهدلیل دیگر را می

بورس اوراق بهادار تهران نسبت داد. این دسته از 

خواهند سهام شرکتی را گذاران زمانی که میسرمایه

خریداری نمایند، با انتشار اخبار بد در خصوص 

-باعث افت شدید قیمت سهام آن شرکت می شرکتی،

گردند، در نتیجه سهام آن شرکت را زیر قیمت 

برند؛ خریداری کرده و از این موضوع نفع شخصی می

یعنی در این مورد علّت ایجاد سقوط قیمت سهام 

ها بوده است. نتایج عاملی غیر از اطلاعات مالی شرکت

( 2۰۰9)این تحقیق با نتایج تحقیق هاتن و همکاران 

-به سود مدیریت از استفاده با همخوانی ندارد. آنها

 نتیجه این به مالی، شفافیت اطلاعات عدم معیار عنوان

 افشای با مالی اطلاعات شفافیت عدم که رسیدند

 که هاییشرکت علاوهبه. است ارتباط در اطلاعات کمتر

 در هستند، بیشتر غیرشفاف مالی هایصورت دارای

علّت  .گیرندمی قرار سهام قیمت سقوط ریسک معرض

عدم مطابقت نتایج تحقیق حاضر با تحقیق هاتن و 

توان در کارایی بورس اوراق ( را می2۰۰9همکاران )

که با توجه به تحقیق بهادار آمریکا دانست؛ درحالی



 عابد یرضا طاهرو  ينژاد ساروکلائ يعل یمهد
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( و دیگر تحقیقات 139۰تالانه و هجران کش راد )

رایی لازم انجام شده، بورس اوراق بهادار تهران حتیّ کا

 باشد. در سطح ضعیف را دارا نمی
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