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 های مالی و خطر سقوط  قابلیت مقایسه صورت

 مورد انتظار قیمت سهام
 
 

 1زهره حاجیها 

 2حسن چناری بوکت   

 

 

 

  چكیده

های مالی با خطر سقوط مورد انتظار )آتی(  ی صورت بین قابلیت مقایسه ی ارتباط هدف این پژوهش مطالعه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. اطلاعات مورد نیاز برای این پژوهش از  قیمت سهام در شرکت

ش از ی پژوه گردآوری شده است. برای آزمون فرضیه 1931-1931ی زمانی  شرکت در دوره 111های مالی  صورت

ی متغیر قابلیت مقایسه از مدل  های تابلویی استفاده شده است. برای محاسبه رگرسیون چندمتغیره با داده

ی متغیر خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام از مدل کوتاری  ( و برای محاسبه1111فرانکو و همکاران ) دی

گر وجود ارتباط معکوس و  ی پژوهش بیان یهی حاصل از آزمون فرض است. یافته شده ( استفاده1113و همکاران )

های مالی با خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام است. به عبارتی با  ی صورت دار بین قابلیت مقایسه معنی

ها در  ها از کاهش بیشتر قیمت گذاران و ترس آن افزایش قابلیت مقایسه عدم اطمینان، تحلیل نادرست سرمایه

 یابد. کاهش می دوران پیدایش بحران
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 مقدمه -1
هاای کیفای منح ار     قابلیت مقایسه یکی از ویژگی

را افازایش   فرد اطلاعات مالی است که مفیاد باود آن   به

، 1اسااتانداردهای حسااابداری مااالی دهااد )هیاا ت  ماای

(. برخلاف مفهوم قابلیت اتکاء که تمرکز بر روی 1111

بینی یا ت ییدپذیری اطلاعات مالی اسات، قابلیات    پیش

کنناادگان ایاان امکااان را فاارآه   مقایسااه بااه اسااتفاده

هاای عملکارد مااالی    هااا و تفااوت  آورد تاا شاباهت   مای 

گی کیفای  ها را شناسایی کنند. بنابراین این ویژ شرکت

اطلاعات مالی )قابلیت مقایسه( در بازار سرمایه و بدهی 

گاذاران و اعتباردهنادگان حاایز اهمیات      برای سارمایه 

دهی مبتنای   گذاری و وام های سرمایه زیرا ت می  ،است

های جایگزین است و بدون  ها یا پروژه بر ارزیابی فرصت

تاوان اقادام باه     وجود این اطلاعات قابل مقایساه نمای  

 (.1112، 1ذ ت می  کرد )کی  و همکاراناتخا

رغا  ت کیاد بار اهمیات ویژگای کیفای قابلیات         به

هاا و   گاذار، پاژوهش   مقایسه توسط نهادهاای سیاسات  

های نسبتاَ کمی صورت پذیرفته است و شاواهد   مطالعه

فرانکاو و   (. دی1119، 9مربوط به آن کا  اسات )شای ر   

ی  ( مزایااا و منااافب قابلیاات مقایسااه1111) 1همکاااران

بیناای  اطلاعااات مااالی را بااا تمرکااز باار دقاات پاایش  

صاورت ترربای    گاران، پوشاش و پراکنادگی باه     تحلیل

هاای بعادی تا  یر     بررسی و مطالعاه کردناد. پاژوهش   

کنندگان در باازار   قابلیت مقایسه را بر ارزیابی مشارکت

ی اعتباااری کاا  )کاای  و همکاااران،  باادهی از مخاااطره

هاای ساود    بینای  (، تمایل مدیران به افشای پیش1119

( مورد مطالعه و بررسی قرار 1119، 5)گونگ و همکاران

هاا باا تمرکاز بار      چنین سایر پاژوهش  اند. ه  قرار داده

باه   2دهی مالی المللی گزارش پذیرش استانداردهای بین

اند )لاناگ و   ی قابلیت مقایسه پرداخته بررسی و مطالعه

؛ 1111، 8فوناااد و همکااااران  ؛ دی1111، 1همکااااران

؛ ییااا  و 1119؛ 1111، 3ارث و همکااااران؛ بااا1119

دلیال   (. این پژوهش باه 1111، 11؛ وانگ1111، 11یانگ

که مطالعات اندکی قابلیت مقایسه اطلاعات مالی را  این

ی تا  یر   اند، به مطالعاه  مورد بررسی و ارزیابی قرار داده

های مالی بر خطر سقوط مورد  ی صورت قابلیت مقایسه

گر ارزیاابی   پردازد که بیان میانتظار )آتی( قیمت سهام 

گذاران از ریازش قیمات ساهام     ذهنی و رفتاری سرمایه

در آتی است. لازم به ذکر است که ارزیاابی ساهامداران   

رو  1118ویژه از زمان بحران ماالی ساال    از مخاطره به

بااه افاازایش اساات. عاادم اطمینااان، تحلیاال نادرساات  

هاا   مات ها از کاهش بیشتر قی گذاران و ترس آن سرمایه

جاازء اشااتباهات متعاادد   ،در دوران پیاادایش بحااران 

ها شاناخته شاده اسات.     ساز کاهش شدید قیمت زمینه

المللی  ( اقت اددان ارشد صندوق بین1113) 11بلانچارد

پول در واکنش به بحاران ماالی اخیار بیاان کارد کاه       

هاای    گذار بایستی باا حاذف مخااطره    نهادهای سیاست

گااذاران از ایاان  رمایهو آگاااهی ساا 19ی ارزش باقیمانااده

ها، عادم اطمیناان و عادم قطعیات را کااهش       مخاطره

 دهند. 

ی خطار   پذیرفته درباره های پیشین صورت پژوهش

سقوط قیمت سهام، معمولاَ سقوط قیمات ساهام را باه    

ماادیریت عماادی اطلاعااات از سااوی ماادیران نساابت  

، 15؛ هاااتون و همکاااران1111، 11انااد )بلاال و لیااو داده

ب؛ کای  و   1111الا؛؛   1111کاران، ؛ کی  و هم1113

ی  کاه مادیران تمایال و انگیازه     (. طوری1115، 12ژانگ

لازم را برای پنهان کردن اخباار منفای و عادم افشاای     

کاری تا یل حد معینی اداماه   ها را دارند. این پنهان آن

بااره آشاکار    یابد. بعد از رسیدن به حد معین به یل می

ناگهاانی قیمات    خواهد شد و منرر به سقوط عظای  و 

 (.  1112شود )کی  و همکاران،  سهام می

ی  ی قابلیات مقایساه   مطالعات انرام گرفته دربااره 

دهد که ایان ویژگای کیفای     های مالی نشان می صورت

هاای ماالی    کنندگان صورت های استفاده تواند هزینه می

را باارای تح اایل و تحلیاال کاااهش دهااد و کیفیاات   

فرانکو و  ایش دهد )دیاطلاعات مالی منتشر شده را افز

؛ باارث و  1111فوند و همکااران،   ؛ دی1111همکاران، 

؛ چاان و 1119؛ کاای  و همکاااران،  1111همکاااران، 

عناوان مااال کای  و همکااران      (. باه 1111، 11همکاران

های حاصل از پاژوهش خاود    ( با توجه به یافته1119)

بااه ایاان نتیرااه رساایدند کااه قاباال مقایسااه بااودن    

کاان شناساایی و ارزیاابی عملکارد     های مالی ام صورت
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کناد زیارا    گذاران تسهیل مای  ها را برای سرمایه شرکت

ی عملکارد یاال شارکت بااا    هنگاام تطبیاو و مقایسااه  

هاای   هاا باه محاسابات و واکااوی     عملکرد سایر شرکت

فرانکاو و همکاااران   کنناد. دی  تاری نیااز پیاادا مای    کا  

( بر این باورند کاه قابلیات مقایساه باه انتقاال      1111)

کناد؛   های مشاابه کمال مای    اطلاعات در میان شرکت

تری  واضح و مشخص های  گذاران یافته که سرمایه طوری

هاا   هاای اقت اادی بنگااه    هاا و تفااوت   ی شباهت درباره

 آورند.   دست می به

عنوان یکی  اعتقاد بر این است که قابلیت مقایسه به

های کیفی اطلاعات ماالی منرار باه کااهش      از ویژگی

کاری اخباار منفای    و توانایی مدیران برای پنهانانگیزه 

گااذاران و اعتباردهناادگان بااا  شااود زیاارا ساارمایه ماای

هاای   های ماالی شارکت   دسترسی به اطلاعات و صورت

توانناد   مشابه و امکان شناخت اطلاعاات ناه فقاط مای    

بلکاه   ،درک بهتری از عملکارد شارکت داشاته باشاند    

در صاورت   را حتای  ی آن بخشی از اخبار منفای دربااره  

عدم افشا از طریاو اساتنتاب بار اسااس عملکارد و یاا       

جایی کاه   آورند. از آن دست می ها به افشای همتایان آن

های مشابه،  گذاران ممکن است با تحلیل شرکت سرمایه

ی  از قبل بخشی از اخبار منفای افشاا نشاده را دربااره    

شرکت تح یل کرده باشند و به تبب آن مزایا و مناافب  

ردن اخبااار منفاای باارای ماادیران احتمااالاَ از پنهاان کاا 

تر خواهد بود. بناابراین ت کیاد و    های مربوطه ک  هزینه

گاذار مبنای بار  باات رویاه در       الزام نهادهای سیاسات 

های مالی و افشای کامل اطلاعات ماالی   ی صورت تهیه

ی مادیران را   و در نتیره افزایش قابلیت مقایسه، انگیزه

مبنی بر پنهان کاردن اخباار باد    برای انرام رفتارهایی 

دهد. انتظار بر ایان اسات کاه باین قابلیات       کاهش می

های مالی و خطر سقوط ماورد انتظاار    ی صورت مقایسه

)آتی( قیمت سهام ارتباطی معکوس وجود دارد )کی  و 

ی ارتبااط   (. هدف این پژوهش مطالعه1112همکاران، 

ط های مالی با خطار ساقو   ی صورت بین قابلیت مقایسه

های پذیرفتاه   مورد انتظار )آتی( قیمت سهام در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران اسات. در اداماه ایان    

مقاله ابتدا مبانی نظاری مطالعاه حاضار و پیشاینه آن،     

پژوهش، آماار    شناسی های پژوهش، روش تبیین فرضیه

توصیفی متغیرها و آزمون فرضیه ها و در انتهای مقالاه  

گیاری و پیشانهادهای برخواساته از     راه نیز بحث و نتی

 نتایج پژوهش ارایه خواهد شد.

 

 ی پژوهش پیشینه بر مروری مبانی نظری و -2

 های مالی ی صورت قابلیت مقایسه -1-2

های مالی بایساتی بتوانناد    کنندگان صورت استفاده

هاای ماالی واحاد ترااری را طای زماان بارای         صورت

مالی تشخیص روند تغییرات در وضعیت مالی، عملکرد 

پاذیری ماالی واحاد ترااری مقایساه کنناد.        و انعطاف

هاای   چنین بایستی بتوانند صاورت  کنندگان ه  استفاده

مالی واحادهای ترااری مختلا؛ را مقایساه کنناد تاا       

ها  پذیری مالی آن وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف

را نسبت به یکدیگر بسنرند. بدین ترتیب ضرورت دارد 

یر رویدادهای مشابه در داخل واحد ا رات معاملات و سا

تراری و در طول زمان برای آن واحد تراری باا  باات   

گیری و ارایه شود و باین واحادهای ترااری     رویه اندازه

ی  گیری و ارایه مختل؛ نیز هماهنگی رویه در باب اندازه

ی تادوین   هاای مشاابه رعایات گاردد )کمیتاه      موضوع

 (.1931استانداردهای حسابداری، 

( دو تعری؛ از قابلیات  1111رانکو و همکاران )ف دی

اناد )رهنماای    های ماالی ارایاه کارده    ی صورت مقایسه

 (:1931رودپشتی و همکاران، 

ی حسابداری قابل مقایسه  دو شرکت سامانه -ال؛

ای مفارو  از   چه بارای مرموعاه   دارند چنان

هااای مااالی   رویاادادهای اقت ااادی، صااورت 

 مشابهی تهیه کنند.

بساته   یی با رویدادهای اقت ادی ه ها شرکت -ب

و حسااابداری مشااابه باارای ایاان رویاادادها،   

ای در طاول زماان    بساته  های مالی ه  صورت

 خواهند داشت.
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 سقوط قیمت سهام -2-2
موضاوع   های مختل؛سقوط قیمت سهام و رویکرد

هاای اخیار و   های ناگهانی قیمت سهام طی سال نوسان

، 1118اقت اادی ساال   ویژه بعاد از بحاران ماالی و     به

توجه بسیاری را باه خاود معطاوف کارده اسات. ایان       

تغییرات در حالت کلی به دو صاورت ساقوط و صاعود    

دهاد. باا توجاه باه اهمیتای کاه       قیمت ساهام ر  مای  

گذاران برای باازده ساهام خاود قایال هساتند،       سرمایه

ی سقوط قیمات ساهام کاه منتهای باه کااهش        پدیده

یسه با رشاد قیمات ساهام    شود، در مقاشدید بازده می

 گران قرار گرفته است.  بیشتر مورد توجه پژوهش

هایی به شرح زیار   سقوط قیمت سهام دارای خ وصیت

 است.

ال؛( سقوط قیمت سهام یل تغییار بازرو و غیار    

متعارف در قیمت سهام است که بادون وقاوع   

 دهد؛ی مه  اقت ادی ر  می حاد ه

 ستند؛ب( این تغییرات بزرو به صورت منفی ه

ی سارایتی در   ب( سقوط قیمت ساهام یال پدیاده   

 سطح بازار است.  

بدین معنی که کاهش قیمت سهام فقاط باه یال    

ی اناواع ساهام    شود، بلکه کلیهسهام خاص محدود نمی

شاود )چان و همکااران،    موجود در بازار را شاامل مای  

1111.) 

ای های فوق، ریشه در مرموعه  هریل از خ وصیت

مستدل و بنیادی دارند. در رابطاه باا    از حقایو ترربی،

-( بیان مای 1119) 18اولین خ وصیت، هانگ و استین

کنند که بسیاری از تغییرات بزرگی کاه بعاد از جناگ    

پورز ر  داده است و به ویاژه   اند  جهانی درشاخص اس 

، باه دلیال افشاای اخباار     1381سقوط بازار در اکتبار  

نبوده است. باه  مربوط به یل رویداد مه  و قابل توجه 

کنناد  (  ت کید مای 1382) 13ای مشابه فرنچ و رولگونه

که در بسیاری از موارد تبیین تغییرات قیمت ساهام از  

طریو افشای اطلاعات مربوط باه یال رخاداد خااص،     

بسیار دشوار است. دومین خ وصیت تعری؛ فوق ناشی 

از یل عدم تقاارن ترربای و قابال توجاه در تغییارات      

ست. بادین معنای کاه تغییارات بازرو در      بازده بازار ا

تر باه صاورت کااهش و کمتار باه صاورت        قیمت بیش

تار   افزایش بوده است. به عبارت دیگر، بازده بازار بایش 

در معر  کاهش و کمتر در معر  افزایش بوده است. 

این عدم تقارن به دو طریو قابل ا بات است. نخست از 

رباوط باه   های تاریخی می مستقی  داده طریو مشاهده

توان این عدم تقارن را به وضوح ملاحظه بازده بازار، می

 11دهاد کاه از  های مزبور نشاان مای  کرد. بررسی داده

اناد   در شاخص اس  1311تغییر بزرگی که بعد از سال 

هاا کااهش باوده اسات.     تاای آن  3ر  داده اسات،   پی 

طور کلی بخاش وسایعی از متاون مرباوط باه باازار        به

آن است که بازده ساهام در طاول زماان    گر  سهام، بیان

ی چولگی منفای باازده ساهام یاا نوساان       نشان دهنده

 (.1111نامتقارن در بازده سهام است )چن و همکاران، 

سومین خ وصیت تعری؛ سقوط قیمت سهام ایان  

ای است که تماام باازار را در بار    است که سقوط پدیده

واع ی انا  معنی که ایان پدیاده باه کلیاه     گیرد. بدین می

( 1335) 11کناد. داف سهام موجود در بازار سرایت مای 

کند که این موضوع به این دلیل اسات کاه در   بیان می

ی سقوط، همبستگی بین انواع ساهام   زمان وقوع پدیده

( ا باات  1331یاباد، کلای )  موجود در بازار افزایش مای 

های تاریخی مربوط به قیمات  کرد که بررسی روند داده

دهد در مواردی ار خرید سهام نشان میبازار اوراق اختی

که شاخص قیمت اختیار خرید سهام با کااهش مواجاه   

بوده است، همبستگی بین اناواع مختلا؛ اوراق اختیاار    

 خرید افزایش یافته است.

( در پژوهشای باه بررسای    1112کی  و همکااران ) 

ت  یر قابلیت مقایسه ی صورت مالی بر ریسال ساقوط   

در این پاژوهش بارای قابلیات     مورد انتظار می پردازد.

مقایسه از معیارهای استفاده شده توسط دی فرانکاو و  

( اسااتفاده شااده اساات. یافتااه هااای  1111همکاااران )

حاصل از پژوهش بیان گار ایان اسات ریسال ساقوط      

مورد انتظار با افازایش قابلیات مقایساه صاورت ماالی      

کاهش می یابد و این ارتباط معکوس در محایط هاایی   

ت که در آن مدیران بیشتر به دنبال پنهاان  شدیدتر اس

( 1119کردن اخبار منفی هساتند. باارث و همکااران )   

کاارگیری اختیااری    ی تا  یر باه   در پژوهشی به مطالعه
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المللای بار قابلیات     گری مالی بین استانداردهای گزارش

مقایسه و سودمندی باازار سارمایه در ایاالات متحاده     

وهش حااکی از آن  هاای حاصال از پاژ    پرداختند. یافته

هایی که  شرکت IFRSاست که بعد از پذیرش اختیاری 

ی  قابلیت مقایساه  ،کنند از این استانداردها استفاده می

بیشتری با ه  داشتند و افزایش قابلیت مقایساه منرار   

هاا، افازایش    به افزایش اطلاعات در سطح خاص شرکت

نقدشوندگی باازار سارمایه و افازایش حرا  معااملات      

هاا منطباو باا نظار      ه است. ه  چنین یافتاه سهام شد

کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایاالات متحاده مبتنای    

بر سودمندی قابلیت مقایسه در بازار سرمایه است. دی 

ی  ( در پژوهشای باه مطالعاه   1111فرانکو و همکاران )

هاای ماالی بار ساطح      ی صاورت  ت  یر قابلیت مقایساه 

هاای حاصال از    بینای پرداختناد. یافتاه    تحلیل و پایش 

ی  گر آن است که افزایش قابلیات مقایساه   پژوهش بیان

هاا و   های مالی منتهی به افزایش ساطح تحلیال   صورت

شاود و از میازان پاراکنش     بینای مای   بهبود دقت پیش

کاهد. رهنماای رودپشاتی و همکااران     ها می بینی پیش

ی  ( به بررسی سبل حسابرس و قابلیت مقایسه1931)

در  1981 – 1931باازه زمااانی  هاای مااالی در   صاورت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران   شرکت

دهاد   های حاصل از پژوهش نشاان مای   پرداختند. یافته

هاای   ی صاورت  که سبل حسابرس بر قابلیات مقایساه  

یاابی باه قابلیات مقایساه      مالی مو ر بوده و برای دست

عاالاوه باار نیاااز بااه وجااود اسااتانداردهای حسااابداری  

نواخاات، حسابرسااان نیااز دارای نقااش بااا اهمیتاای  یک

( رابطاه باین قابلیات    1935هستند. مهرورز و مرفاوع ) 

های ماالی باا آگااهی بخشای قیمات       ی صورت مقایسه

سااهام در خ ااوص سااودهای آتاای را مااورد مطالعااه و 

بررسی قرار دادند. بر اسااس نتاایج پاژوهش ارتبااطی     

اهی هاای ماالی و آگا    مابت بین قابلیت مقایسه صورت

ی  بخشی قیمت سهام وجاود نادارد و قابلیات مقایساه    

های مالی به انعکااس اطلاعاات ساودهای آتای      صورت

مربوط به صانعت و انعکااس اطلاعاات ساودهای آتای      

ی جااری کمال    خاص شارکت در قیمات ساهام دوره   

 کند. نمی

 پژوهش  تبیین فرضیه -3

های مالی و خطرر   ی صورت قابلیت مقایسه -3-1

  سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام

مطالعات پیشین خطر سقوط ماورد انتظاار )آتای(    

کااری مادیران در    قیمت سهام را اغلب ناشی از پنهاان 

اند )بلال و لیاو،    رابطه با اخبار بد در شرکت بیان کرده

(. طباو مادل نظاری    1113؛ هاتون و همکاران، 1111

( اعتقاد بر این است که مادیران  1112) 11ن و مایرزجی

کاری رویدادهای ناامطلوب   هر چقدر ه  اقدام به پنهان

به خاطر حفظ شغل، دریافات پااداش بیشاتر و حفاظ     

اعتبار و سمت خود در شرکت کنناد، ایان رویادادها و    

شوند و بالاخره در نهایت اخبارهای  اخبار بد ترمیب می

تشار چنین اخبارهاایی منرار   بد منتشر خواهند شد. ان

دلیاال اطاالاع  بااه ریاازش )سااقوط( قیماات سااهام بااه 

هاا باه    گاذاران و عادم تمایال آن    سهامداران و سارمایه 

که  گذاری بیشتر سهام خواهد شد. با توجه به این قیمت

کااری   کاری و مدیریت سود عمدتاَ ناشی از دست دست

( در 1113اقاالام تعهاادی اساات، هاااتون و همکاااران ) 

به این نتیره رسیدند که باین اقالام تعهادی     پژوهشی

اختیاری و ریزش قیمت ساهام ارتبااطی مابات وجاود     

چنااین بیااان کردنااد کااه وجااود ابهااام در     دارد. هاا 

سازد کاه اخباار باد را از     حسابداری مدیران را قادر می

سازمانی پنهان کنند. کای  و   کنندگان برون دید استفاده

ی مابات را باین   الا؛( وجاود ارتبااط    1111همکاران )

اجتناب از پرداخت مالیات و ریزش قیمت سهام نشاان  

هاای مرباوط باه     ها بیان کردناد کاه فعالیات     دادند. آن

هاای   دلیال انحاراف در پرداخات    اجتناب از مالیات، باه 

اقساطی و پنهان کردن اخبار بد، احتمال ریزش قیمات  

اناد   دهد. مطالعات اخیر بیان کارده  سهام را افزایش می

گذاران اقدام به شناسایی عوامل مرباوط باه    رمایهکه س

اناد و ایان عوامال را در     های مالی کرده شفافیت صورت

بررسای مرباوط باه ساقوط آتای قیمات ساهام لحاا          

هااای حاصاال از پااژوهش برادشاااو و  کننااد. یافتااه ماای

( حاکی از این است، ابهاام در شارکت   1111همکاران )

گیاری   انادازه  که از طریو اقلام تعهدی اختیاری مطلو
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بینااای  شاااود، در ارتبااااط باااا ارزیاااابی و پااایش ماای 

گذاران از ریزش قیمت سهام است. کی  و ژانگ  سرمایه

گاری ماالی کاه از     ( دریافتند که ابهاام گازارش  1115)

گیری  ی اقلام تعهدی اختیاری مطلو اندازه طریو اندازه

 شود، ارتباطی مابت با ریزش قیمت سهام دارد. می

 ی پرژوهش  فرضریه احاث مطارح شاده    با توجاه باه مب  

 صورت زیر است: به
های مالی و خطر سقوط مورد  ی صورت بین قابلیت مقایسه

دار وجود  انتظار )آتی( قیمت سهام ارتباطی معكوس و معنی

 دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

ایاان پااژوهش از نظاار ماهیاات و محتااوایی از نااوع 

همبستگی و از نظر هدف کاربردی است. انرام پژوهش 

اساتقرایی صاورت    -های  قیاسای  در چارچوب استدلال

ی  ، بدین معنی کاه مباانی نظاری و پیشاینه     پذیرد می

هاای   و ساایر ساایت    ، مرلات ای پژوهش از راه کتابخانه

ها برای ت یید و  داده معتبر در قالب قیاسی، و گردآوری

 . نرام گرفته استاها از راه استقرایی  رد فرضیه

روش گااردآوری اطلاعااات در ایاان پااژوهش روش 

ای و اسنادکاوی است. اطلاعات مورد نیاز برای  کتابخانه

ی پژوهش از سایل  گیری متغیرها و آزمون فرضیه اندازه

هااای  انااد. داده دساات آمااده بااه www.rdis.irکاادال و 

افازار اکسال و پاز از     گردآوری شده با استفاده از نارم 

بندی لازم با استفاده از نرم افزار ای ویوز ترزیه و  طبقه

 تحلیل نهایی انرام شده است.

ی  ی کلیه ی آماری این پژوهش در برگیرنده جامعه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران   شرکت

در  1931تا  1931ی زمانی پژوهش از سال  ت. دورهاس

چناین در ایان پااژوهش    نظار گرفتاه شاده اسات. ها      

شرکت براساس معیارهاای زیار     111ای به حر   نمونه

های پذیرفته شاده در باورس    ی آماری شرکت از جامعه

ی  اوراق بهادار تهران انتخاب شد: ال؛( با توجه باه دوره 

(، شارکت  1931-1931زمانی دسترسی به اطلاعاات ) 

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده  1931قبل از سال 

از فهرساات  1931باشااد و نااام آن تااا پایااان سااال    

منظاور   های یاد شده حذف نشده باشاد؛ ب( باه   شرکت

سااازی شاارایط  ساانری و همسااان افاازایش تااوان هاا 

ها باید به پایاان   های انتخابی، سال مالی شرکت شرکت

دلیال شافاف    نتهای شاود؛  ( باه   اسفند ماه هر سال م

های عملیاتی و ت مین مالی  نبودن مرزبندی بین فعالیت

گااذاری و  هااای ساارمایه هااای مااالی )شاارکت  شاارکت

هاا از نموناه حاذف     گری مالی و ...(، این شرکت واسطه

هاا نبایاد توقا؛ فعالیات داشاته و       اند؛ ت( شرکت شده

 ی فعالیت خود را تغییر داده باشند. دوره

ی  هاای ماورد مطالعاه، مقایساه     ناوع داده دلیال   به

هاای مقطعای و طاولی از روش الگوهاای      زمان داده ه 

های ترکیبی )پانال دیتاا( بارای بارآورد ضارایب و       داده

ها استفاده شده است. ابتدا بارای تعیاین    آزمون فرضیه

های ترکیبی و تشاخیص همگان    کارگیری داده روش به

ستفاده شده است. ها از آزمون چاو ا یا ناهمگن بودن آن

 شرح زیر است: های آماری این آزمون به فرضیه
H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 
 

در این آزمون فر  صفر مبنای بار همگان باودن     

ها را باا   ی داده هاست و در صورت ت یید، باید کلیه داده

ی یاال رگرساایون  وساایله یکاادیگر ترکیااب کاارد و بااه

داد، در  کلاساااایل تخمااااین پارامترهااااا را انرااااام

های پانلی در نظر  صورت داده ها را به صورت داده این غیر

کااه نتااایج ایاان آزمااون مبناای باار  گرفاات. در صااورتی

های پانلی شود، بارای   صورت داده ها به کارگیری داده به

های ا رات  ابت  تخمین مدل پژوهش باید یکی از مدل

یا ا رات ت ادفی استفاده شود. برای انتخاب یکای از دو  

دل باید آزمون هاسمن اجرا شود. فر  صافر آزماون   م

هاسمن مبنی بر مناساب باودن مادل ا ارات ت اادفی      

هاای تاابلویی    هاای رگرسایونی داده   برای تخمین مدل

هاای ا ارات  ابات و     که بتوانی  بین مدل برای آناست. 

متغیار   دهنادگی  نظر قادرت توضایح   ا رات ت ادفی از

آزمرو    ای انرام دهی ، از آزمونی به نام مقایسه وابسته

جاا کاه بارای انراام      کنای . از آن  استفاده مای  هاسمن

مقایسه بین این دو مدل بایاد وجاود همبساتگی باین     

http://www.rdis.ir/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D9%87
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و رگرساورها را ماورد آزماون قارار      )iα (ا رات ت ادفی

دهی ، لذا در آزمون هاسمن فرضیه صفر این است کاه  

هیچ همبستگی میان ا رات ت ادفی و رگرسورها وجود 

 ندارد.

 

 متغیرهای پژوهش -5
متغیرها در این پژوهش باه پیاروی از پاژوهش کای  و     

 صورت زیر است. ( به1112همکاران )

در این پژوهش خطر ساقوط ماورد انتظاار )آتای(     

قیمت سهام متغیر وابسته است. مطابو پژوهش هااتون  

( ریزش قیمت ماهانه را در یل سال مالی برای 1113)

گیاری  کاه آن شارکت     یل شرکت زمانی در نظار مای  

معیار زیر میانگین بازده  برابر انحراف 1/9بازدهی ماهانه 

ال ماالی را تررباه   ی خاص شرکت برای کل سا  ماهانه

معیار به این دلیل انتخاب شده اسات   انحراف 1/9کند. )

( و )کای  و  1113های پیشین )هااتون،   که در پژوهش

(، روباااین و ژاناااگ 1119( و )ژاناااگ، 1111ژاناااگ، 

 ( استفاده شده است.1112(، کی  و همکاران )1115)

نشاان   wی خاص یل شرکت کاه باا    بازده ماهانه

با لگااریت  طبیعای عادد یال باه       دهی  برابر است می

ای کاه از فرماول زیار محاسابه      مانده ی عدد باقی علاوه

 گردد: می

Wjt = Ln (1+ ɛjt) 
 

Rjt = aj + B1jrm,t-2 + B2jrm,t-1 + B3jrm,t + B4jrm,t+1 + 

B5jrm,t+2 + ɛjt 
 

 را ی فاوق  پز از آن در هار ساال میاانگین رابطاه    

شرکت مورد نظر ایان   –کنی . اگر در سال  محاسبه می

تر از میانگین  ی ک  مانده مقدار محاسبه شده مقدار باقی

ی  یعنای مخااطره   ،کنای   باشد از عدد یل استفاده مای 

ریزش قیمت سهام داریا  و اگار بیشاتر باشاد از عادد      

ی ریازش قیمات    کنی  یعنی مخااطره  صفر استفاده می

 سهام نداری .

ی  همتغیر مستقل در ایان پاژوهش قابلیات مقایسا    

گیری آن از مادل   های مالی است که برای اندازه صورت

شود. در ایان   ( استفاده می1111فرانکو و همکاران ) دی

شاوند   مدل دو شرکت زمانی مشابه در نظر گرفتاه مای  

ای از رویادادهای اقت اادی یکساان     که برای مرموعاه 

ماننااد بااازده، گاازارش مااالی ماننااد سااود حسااابداری  

گیاری قابلیات    ند. بارای انادازه  مشابهی ارایه کرده باش

 –ابتدا بارای هار شارکت     jو  iمقایسه بین دو شرکت 

باا اساتفاده از    1ی  سال مدل رگرسیونی به شرح رابطه

ی اخیار   ی چهاار سااله   های سری زمانی برای دوره داده

 شود. برآورد می tمنتهی به پایان سال 

 

Earnings ik = αit + βit Return ik + ɛ ik  1)  

 

در  iساود خاالص شارکت     Earning ikکاه در آن؛  

تقسی  بر ارزش بازار ساهام شارکت در ابتادای     kسال 

   kدر سال  iبازده سهام شرکت  Return ikسال و 

( برای هر شرکت 1ی ) ضرایب برآورد شده از رابطه

سال، معیاری از عملیات حسابداری آن شرکت است.  –

سابداری شارکت  ی عملیات ح دهنده نشان βiو  αiیعنی 

i  و ضرایبαj  وβj    معرف عملیات حساابداری شارکتj 

اسات. شااباهت باین عملیااات حساابداری دو شاارکت،    

از مفهااوم  jو  iی دو شاارکت  میاازان قابلیاات مقایسااه 

ی  هاای مشاابه دربااره    ی گازارش  قابلیت مقایسه )ارایه

شاود. از   ای از رویدادهای مشابه( اساتفاده مای   مرموعه

ساود   9و  1هاای    رو در هار ساال از طریاو رابطاه     این

 iبار با ضرایب خود شرکت  طور جداگانه یل به iشرکت 

 iاماا باا باازده شارکت      jبار باا ضارایب شارکت     و یل

ی  ی زماانی مشاابه باا دوره    شابه( بارای دوره )رویداد م

 شود. بینی می ( پیش1ی ) زمانی رابطه
 

E (Earning) iik = αi + βi Return ik  (1)  

E (Earning) ijk = αj + βj Return ik  (9)  

 

بینای   ساود پایش   E (Earning) iikها  در این رابطه

باا اساتفاده از ضارایب     kو ساال   iبارای شارکت     شده

بارای    بینی شاده  سود پیش E (Earning) ijkو iشرکت 

  jبا استفاده از ضرایب شرکت  kو سال  iشرکت 
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 tدر ساال   jو  iی بین دو شرکت  س ز قابلیت مقایسه

 شود. از طریو فرمول زیر محاسبه می

 

             
 

 
 ∑   (       )   

 

   

  (       )     
 

 کنترلی به ترتیب عبارتند از:متغیرهای 

ی شاارکت کااه از لگاااریت  طبیعاای مرمااوع     اناادازه

 .شود های شرکت محاسبه می دارایی

اهرم مالی که از محاسابه نسابت کال بادهی باه کال       

 شود.   دارایی محاسبه می

روش معمول انادازه  ی سیستماتیل )بتا(:  مخاطره

سیستماتیل شرکت، استفاده از مدل  ی مخاطرهگیری 

قیمت گذاری دارایی سارمایه ای اسات. هماانطور کاه     

 19( و لینتنر1321) 11اشاره شد، این مدل توسط شار 

( مطارح  1351) 11( و در اداماه مادل ماارکویتز   1325)

 شد.

Beta = β = rim.Sm.Si / S
2

m 
 

نسااابت ارزش باااازار باااه ارزش دفتاااری: بااارای 

نسابت ارزش باازار باه ارزش    ی متغیر فاوق از   محاسبه

 دفتری استفاده شده است.

صاورت   با توجه به متغیرهای پژوهش، مدل پژوهش به

 زیر است:
Crash Risk it = β0 + β1 Financial Statement 

Comparability it + β2 Size it + β3 Leverage it + β4 

Beta it + β5 MV/BV it + ɛ it 

 

 آمار توصیفی -6
ارائاه   1نگاره شماره  پژوهش به شرح های توصی؛ داده

 گردد. می

ی پژوهش اقدام به بررسی همگن  قبل از آزمون فرضیه

 -ها با استفاده از آزمون چااو )اف   یا ناهمگن بودن داده

 .کنی  لیمر( می

 های پژوهش توصیف داده -1 نگاره
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام متغیر

 133/12 -313/1 11812192/1 -1121199/1 قابلیت مقایسه
 112/1 119/1 11528312/1 1211938/11 اندازه شرکت
 113/1 913/1 11918112/1 5312321/1 اهرم مالی

 -191/1 111/1 31111391/1 9111113/1 مخاطره سیستماتیل
 135/11 131/1 11593923/1 1523181/1 ارزش شرکت

 مشاهده 131سهام: مشاهدات مربوط به خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت 
 مشاهده 135مشاهدات مربوط به عدم خطر سقوط مورد انتظار )آتی( قیمت سهام: 

 

 لیمر -آزمو  اف  -2  نگاره

 ی آزمو  نتیجه داری سطح معنی ی آزمو  آماره مدل آزمو  ی صفر فرضیه

 عدم پذیرش 1111/1 118521/11 ی پژوهش مدل فرضیه عر  از مبدأ تمامی مقاطب با ه  یکسان است.

 

دست آمده از آزمون  داری به با توجه به سطح معنی

لیمر( مقاطب مورد بررسی ناهمگن و دارای  -چاو )اف 

های فردی بوده بنابراین استفاده از روش  تفاوت

پژوهش مناسب   های تابلویی برای مدل فرضیه داده

 است.

های تابلویی با آزمون چاو  دادهبعد از انتخاب روش 

لیمر(، از آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از  -)اف 

 .کنی  ا رات  ابت یا ت ادفی استفاده می

دست آمده از آزمون  داری به با توجه به سطح معنی

مناد اسات. بناابراین     هاسمن، تفاوت در ضارایب نظاام  

استفاده از روش ا رات  ابات بار روش ت اادفی ارجاح     

 ت.اس
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 آزمو  هاسمن  -3  نگاره

 ی آزمو  نتیجه داری سطح معنی ی آزمو  آماره مدل آزمو  ی صفر فرضیه

 پذیرش 1111/1 128115/51 ی پژوهش مدل فرضیه مند نیست. تفاوت در ضرایب نظام

 

 ی پژوهش آزمو  فرضیه -7

 ی پاژوهش باه شارح    های حاصل از آزمون فرضیه یافته

 باشد. می 1نگاره شماره 

های برازش مدل رگرسیونی مبین رابطه باین   یافته

های مالی و خطر سقوط ماورد   ی صورت قابلیت مقایسه

است. سطح  1ی  انتظار )آتی( قیمت سهام به شح نگاره

چنین برای کال   داری برای تل تل متغیرها و ه  معنی

درصد محاسبه شده اسات.   35مدل در سطح اطمینان 

ی  رازش شاادهی ماادل باا ضاریب تعیااین تعاادیل شاده  

درصد است؛ باه ایان معنای کاه      91ی پژوهش   فرضیه

متغیرهای مستقل و کنترل استفاده شده در این مادل  

درصد از تغییرات متغیر وابساته را   91توانند حدود  می

هاای   تبیین کنند. خودهمبستگی نقض یکای از فار   

-ی دورباین  استاندارد الگوی رگرسیون است و از آمااره 

هااات تعیاااین باااود و نباااود تاااوان ج واتساااون مااای

خودهمبسااتگی در الگااوی رگرساایون اسااتفاده کاارد.  

( کاه  23/1واتساون محاسابه شاده )    –  ی دوربین آماره

گاار عااادم وجاااود   باشااد بیاااان  مااای 5/1-5/1بااین  

های اجازای   خودهمبستگی است و استقلال باقی مانده

 دهد. خطا را نشان می

ه با توجه ب 1ی  های مندرب در نگاره بر اساس یافته

که سطح خطای قابل قبول برازش شده برای متغیر  این

تار   درصد ک  35ریزش قیمت سهام در سطح اطمینان 

درصد( قارار دارد، ضاریب بارازش     5از حد قابل قبول )

شده برای ایان متغیار معناادار اسات. بار ایان اسااس        

درصاد ت ییاد    35ی پژوهش در سطح اطمیناان   فرضیه

برای متغیر قابلیت شود. ضریب منفی محاسبه شده  می

به این معنا است که افزایش کیفیت اطلاعات و   مقایسه

های مالی منرر باه   ی صورت به تبب آن قابلیت مقایسه

هاا و   بینای آن  گران و دقت پیش افزایش پوشش تحلیل

هااا )هااورتن و   بیناای آن کاااهش پراکناادگی پاایش  

(، افزایش 1111، 12؛ لنگ و همکاران1119، 15همکاران

ی  و حراا  معاااملات و کاااهش مخاااطرهنقدشااوندگی 

سقوط قیمت ماورد انتظاار ساهام )باارث و همکااران،      

کناد کاه    ( بیاان مای  1389شود. زیمارمن )  ( می1119

هاای   تار باه دلیال وجاود حساسایت      های بزرو شرکت

تاری   ی کاهش قیمت سهام ک  سیاسی بیشتر، مخاطره

ی سیاساای( )کااانو رودریگاارز،  دارنااد )ترااوری هزینااه

ی شرکت نیز گویای  ب منفی متغیر اندازه(. ضری1111

ی شاارکت  ایاان مطلااب اساات کااه بااا افاازایش اناادازه 

 یابد. ی کاهش قیمت سهام، کاهش می مخاطره

 

 ی پژوهش آزمو  فرضیه -4  نگاره
 داری سطح معنی ی آزمو  آماره انحراف از استاندارد ضریب متغیر

 1111/1 192921/1 111918/1 111111/1 مقدار  ابت
 1111/1 -11989/19 121151/1 -151951/1 قابلیت مقایسه
 1193/1 -111119/1 111122/1 -195118/1 اندازه شرکت
 8513/1 -188181/1 131112/1 -118115/1 اهرم مالی

 1111/1 113191/1 111122/1 111193/1 مخاطره سیستماتیل
 1531/1 111111/1 113113/1 192815/1 ارزش شرکت

 911218/1ضریب تبیین: 
 911131/1ضریب تبیین تعدیل شده: 

 11233/98ی آزمون:  آماره

 1111/1داری:  سطح معنی
 231113/1واتسون:  -ی دوربین آماره
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هایی که به لحا  تا مین مناابب ماالی و     در شرکت

نقدینگی با مشاکل مواجاه هساتند احتماال بیشاتری      

ی دعاوی حقوقی وجود دارد )خان و واتاز،   برای اقامه

تواناد احتماال ساقوط قیمات ساهام را       ( که می1113

افزایش دهد. ضریب منفی متغیر اهرم مالی نیز گویاای  

سل سیستماتیل که ری دلیل این همین مطلب است. به

باشاد   در ارتباط با وضعیت کلی باازار و نوساان آن مای   

بنابراین با افزایش ریسل سیستماتیل احتمال افزایش 

 یابد.  ریسل سقوط قیمت سهام افزایش می

 

 بحثگیری و  نتیجه -8
هماواره شاامل    ،کنندگان های استفاده گیری ت می 

باشاد. در نتیراه    های جایگزین مای  انتخاب بین فرصت

گر زمانی سودمندتر خواهاد   اطلاعات یل واحد گزارش

ها را با اطلاعات مشابه سایر واحادها و   بود که بتوان آن

هاای دیگار    با اطلاعات مشابه هماان واحاد بارای دوره   

(. قابلیت مقایساه  FASB ،IASB ،1111مقایسه نمود )

ی  یکاای از خ وصاایات کیفاای اصاالی ماارتبط بااا ارایااه

افزایاد.   باودن اطلاعاات مای   اطلاعات است که بر مفید 

های پیشاین نشاان    های پژوهش شواهد حاصل از یافته

طور منظ  اخبار منفای را پنهاان    دهد که مدیران به می

؛ علااای و 1113کنناااد )کوتااااری و همکااااران،  مااای

 18(. از سااوی دیگاار کازنیاال و لاا؛1115، 11همکاااران

 91(، باگینساکی و همکااران  1331) 13(، اسکینر1335)

اند کاه   ( بیان کرده1113ی و همکاران )(، کوتار1111)

تار افشاا    گیراناه  ریسل بالای شکایت و الزامات ساخت 

تار اخباار منفای     تواند مدیران را برای انتشار ساریب  می

ی صاورت ماالی    ترغیب کند. به عبارتی قابلیت مقایسه

گری  های خاص کیفیت گزارش عنوان یکی از ویژگی )به

ساازی   را بارای مخفای   ی مدیران تواند انگیزه مالی( می

کاه قابلیات    اخبار منفی کاهش دهد. با توجاه باه ایان   

ی  مقایسه همانند افشاا، اطلاعاات در دساترس دربااره    

چناین   رود و ها   کند انتظار مای  ها را بیشتر می شرکت

گر وجاود ارتبااطی    های گذشته بیان های پژوهش یافته

هاای   ی صاورت  دار بین قابلیت مقایسه معکوس و معنی

ی ریزش قیمت سهام است. هدف ایان   با مخاطره مالی

ی  ی ارتباااط بااین قابلیاات مقایسااه  پااژوهش مطالعااه

ی ریزش مورد انتظار آتای(   های مالی با مخاطره صورت

هاای پذیرفتاه شاده در باورس      قیمت سهام در شرکت

هاای حاصال از آزماون     اوراق بهادار تهران است. یافتاه 

دار  و معنای  گر ارتباطی معکاوس  ی پژوهش بیان فرضیه

ی  های ماالی باا مخااطره    ی صورت بین قابلیت مقایسه

ریزش مورد انتظار آتی( قیمت سهام است. باه عباارتی   

بااا افاازایش قابلیاات مقایسااه عاادم اطمینااان، تحلیاال  

ها از کااهش بیشاتر    گذاران و ترس آن نادرست سرمایه

یاباد و   ها در دوران پیدایش بحاران کااهش مای    قیمت

های مالی  صورت ،کنندگان ی استفادهها چنین هزینه ه 

را برای تح یل و تحلیال کااهش و کیفیات اطلاعاات     

دهد. شاناخت و مادیریت    افزایش میمالی منتشر شده 

گاذاران از کااهش غیرمنتظاره و شادید      ترس سارمایه 

قیمت سهام بارای بازیاابی ارزش دارایای اهمیات دارد     

بارای  ی پاژوهش ماا    (. بنابراین یافتاه 1113)بلانچارد، 

استانداردگذارانی اهمیت دارد که بر نقش مه  قابلیات  

ماالی در افازایش و بازیاابی اعتمااد       ی صاورت  مقایسه

گاذار ت کیاد دارناد )کمیسایون باورس و اوراق       سرمایه

ی  ی حاصاله باا یافتااه   (. یافتاه 1118 ،91بهاادار آمریکاا  

( مطابقات  1115حاصل از پاژوهش کای  و همکااران )   

تاوان   دارد. با توجاه باه نتاایج حاصال از پاژوهش مای      

 پیشنهاد داد که:

ی  عنوان معیاار بارای محاسابه    فقط از سود به -ال؛

هاای ماالی اساتفاده     ی صاورت  قابلیت مقایسه

نشااود و سااایر معیارهااای عملکاارد نیااز مااورد 

 استفاده قرار گیرد.   

که بار سیسات  حساابداری هار      با توجه به این -ب

شاارکتی علااال و عوامااال گونااااگونی مانناااد  

اسااتانداردهای حسااابداری، ماادیریت شاارکت، 

برس و ... مو ر هستند، بنابراین لازم اسات  حسا

ی  ارتباط ایان عوامال نیاز باا قابلیات مقایساه      

های مالی مورد مطالعاه و بررسای قارار     صورت

 گیرد.
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