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 مقدمه -1
است. تحقیقات  5در بازار سرمایه، تئوری بازار کارا 0مهمترین تئوری مورد استفاده در تحقیقات رویدادپژوهی

( .  از سوی دیگر ، 0911بازار ایران از لحاظ کارایی ضعیف است )نمازی وشوشتریان، پیشین نشان می دهد 

( در تحقیقی که 5101انتشار اخبار مربوط به فساد شرکتها تاثیر منفی بر قیمت سهام شرکتها دارد. بوت و داهل)

ه این نتیجه رسیدند انجام دادند ب 5101تا  5101کشور جهان طی سالهای  6روی انتشار خبر فساد شرکتها در 

که انتشار خبر فساد شرکتها تاثیر منفی بر قیمت سهام آنها دارد.  ایشان در تحقیق  مذکور، شواهدی نیافتند که 

نشان دهد عکس العمل منفی بازار نسبت به اخبار فساد مالی شرکتها در کشورهای  فاسدتر، بیشتر از کشورهای 

ن سوم، فساد به یک ویژگی مشترک تمامی این جوامع تبدیل شده در کشورهای جها. با شاخص فسادکمتر است

است که کشور ایران  نیز فارغ از این ویژگی نبوده، به گونه ای که به رغم تلاش ها برای کنترل فساد، این پدیده 

نه تنها کاهش پیدا نکرده است بلکه افزایش نیز یافته است که مطابق آمارهای منتشر شده توسط سازمان 

در سال  19(، فساد در ایران روند صعودی به خود گرفته است به گونه ای که از رتبه TI) 9فیت بین المللشفا

  .1افول کرده است 5106کشور( در سال  016جهان )در بین  090، به رتبه 5119

ندیشند سطح بالای فساد باعث می شود که نگاه جامعه به بنگاه های اقتصادی توام با ترس باشد و به این بیا

که همه یا بیشتر بنگاه ها دچار فساد هستند که البته رسوایی های مالی پیش آمده در دنیای واقعی از قبیل 

( نیز مزید بر علت بوده و موجب شده تا این شک به یقین 5111لغایت  5115ی زمانی و ورلدکام )در بازه انرون

 تعداد تنها 00کروسینگ گلوبال و انرون ورلدکام، یمال های رسوایی(. 151، 5116وهمکاران ،  تبدیل شود )چن

 عمومی اعتماد رفتن دست از و کرده نوسان دچار را سهام بازار که هستند گرفته صورت مالی های رسوایی از اندکی

 را ها شرکت سهام قیمت که عواملی از یکی بنابراین،  (.96 ،0999 همکاران، و فرد )وکیلی اندداشته همراه به را

 به که ای گونه به است بوده صنعت گروه و مختلف های شرکت بد یا و خوب اخبار انتشار داده، قرار تاثیر تحت

، قیمت سهام انواع شرکت های مرتبط با آن تحت تاثیر قرار گرفته و به تناسب آن، اخبار این انتشار محض

 (. 19 ،0935کاهش یا افزایش قیمت را به همراه داشته است )مشایخ و همکاران، 

ها، امتیازات و  ی در مورد داراییا  هنگامی که شبههوقوع انواع فساد درسیستم بانکی کشورمان نیز، در مورد 

، واکنش سرمایه گذاران نسبت شود در زمینه در معرض خطر قرار گرفتن مطرح می بانک هاتسهیلات و امکانات 

و حتی شرکت های آنها  انگذار های سرمایه و شرکت شرکت سهام آنقیمت شک روی وضعیت  بیبه این اخبار، 

 (. 109، 0993د )یحیی زاده فر و همکاران، گذار در این بازار تاثیر میرقیب و زیرمجموعه آنها 

-فعالیت به مربوط اخبار به سهام بازار واکنش گیری اندازه برای رویدادپژوهی روش اجرای اخیرا تحقیقاتی با

 که است این رویدادپژوهی در مطالعات کلی (. تمرکز5106)چن لین و دیگران،  است گرفته صورت فاسد های

کنیم . در تحقیق حاضر،  این هدف عبارت است از  بررسی اثرات یک رویداد را به عنوان علت، بر یک معلول

 ."دهند می نشان واکنش فساد به مربوط اخبار به سهام بازارهای چگونه"اینکه 

 است. مختلف کشورهای نسبت به اخبار فاسد در منفی های واکنش دهنده نشان تحقیقات پیشین نتایج 

 به مربوط اخبار به را سهام قیمت منفی واکنش یک( 63، 5101) کارپوف و دیگران توسط شده انجام مطالعه
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 در( 009، 5116) ژانگ و سان توسط شده انجام مشابه مطالعه یک و داد نشان آمریکایی های شرکت در فساد

 نیز نشان دهنده واکنش منفی است.  چینی های شرکت ارتباط با

 کشورهای مختلف بین اخبار غیرمنتظره فساد به واکنش چرا شدت و نوع اینکه ای، دلیلمقایسه لحاظ از

 واکنش کاهش یا تقویت به کشور در فساد سطح عمومی که داشت انتظار توان این است که می است، متفاوت
کند و این به معنی  شرکت فساد در که دارد احتمال بیشتر فاسدتر، کشور یک از شرکت یکشود و  منجر اصلی

 به(. 0، 5113، سازمان شفافیت بین الملل)و بازار است  کاهش قیمت سهام آن شرکت توسط سرمایه گذاران

اتفاق  ضعیفتری واکنش اخبار غیر منتظره فساد به نسبت رودمی در اینگونه شرکت ها انتظار منطق، این دنبال

که  داشت انتظار توانمی دیگر، سوی از. شده است منعکس سهام قیمت در حاضر حال در ریسک این بیفتد زیرا

 یک به عنوان جداگانه )خبر( فاکتور یک به بیشتر گذارانسرمایه باشند، تر فاسد کشور یک از ها شرکت اگر

 کنند)رز آکرمن، تقویت واکنش خود را نسبت به اخبار و کنند در آن کشور نگاه پایدار فساد درک برای سیگنال

0339 ،93.) 

براین اساس، در ایران نیز انتظار می رود انتشار اخبار فساد مالی، به عنوان یک خبر بد بر قیمت سهام در 

ی در بازار بورس و فرابورس، تاثیر بگذارد. لذا در این پژوهش می خواهیم تاثیر و نقش انتشار اخبار فساد مال

 های تابعه آنها، مورد بررسی قرار دهیم.  ها و شرکتسیستم بانکی را بر قیمت سهام بانک

سوالات تحقیق حاضر این است که  آیا با انتشار اخبار ناشی از فساد مالی، قیمت سهام بانکی که در آن  

قرار گرفتن قیمت سهام یک بانک،  گیرد یا خیر؟ آیا با تحت تاثیرفساد مالی اتفاق افتاده است تحت تاثیر قرار می

سرمایه گذاران مایل به فروش سهام خود و سرمایه گذاری در سایر بانک ها هستند و یا اینکه نسبت به اطلاعات 
سایر بانک ها نیز با شک و تردید می نگرند و قیمت سهام این بانک ها نیز تحت تاثیر این اخبار قرار خواهد 

ی از زیان ها را به شرکت ها زیر مجموعه انتقال دهند که در این ارتباط در این گرفت؟ بانک ها میتوانند بخش

آیا انتشار اخبار مربوطه بر قیمت سهام شرکت های تابعه بانک ها نیز اثرگذار "تحقیق به بررسی این مساله که 

 نیز خواهیم پرداخت. "خواهد بود یا خیر؟

باشند و یکی از راههای کسب منفعت رمایه خود میسرمایه گذاران به دنبال کسب منفعت و افزایش س

بانک ها نیز به عنوان مهمترین نهاد  باشد.توسط سرمایه گذاران، از طریق سرمایه گذاری در سهام  شرکت ها می

شوند به گونه ای که بر اساس رده مالی، به عنوان بزرگترین و تاثیر گذارترین واحد های اقتصادی شناخته می

های موجود، در میان ، تقریبا تمامی بانک0931شده توسط سازمان مدیریت صنعتی ایران در سال بندی انجام 

های تابعه آنها، ها و شرکتگذاران در سهام بانکاند. بنابراین، سرمایهغول بزرگ اقتصادی ایران قرار گرفته 11

خاطرات سرمایه گذاری خود را مورد گذاری کرده و به منظور حفظ و افزایش سرمایه، ناگزیرند تمامی مسرمایه

-های تابعه آنها میبررسی قرار دهند که یکی از این عوامل، انتشار اخبار ناشی از فساد مالی در بانک ها و شرکت

 باشد.
پردازد لذا سرمایه گذاران این پژوهش به بررسی افزایش یا کاهش قیمت سهام در زمان انتشار اخبار می 

های آتی خود، استفاده کنند. از طرفی دولت و سهامداران ن به منظور اعمال در تصمیم گیریتوانند از نتایج آمی
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های سهام، اقدمات الخصوص تاثیر آن بر قیمتگیری از تبعات انتشار اخبار فساد و علیعمده نیز با بهره

اه مدت و بلند مدت فساد مالی ای را به منظور کاهش فساد، اعمال نمایند. از طرفی با توجه به آثار کوتپیشگیرانه

در رشد و توسعه اقتصادی، مراجع قانونگذار و نظارتی از قبیل قوه قضاییه، سازمان بازرسی کل کشور، دیوان 

محاسبات، سازمان حسابرسی، جامعه حسابداران رسمی و موسسات عضو آن و نظیر اینها نیز باید تمهیدات لازم 
 د.را به منظور مبارزه با آن بیاندیشن

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

بایستی درک کاملی از فساد ایجاد گردد بدین منظور ابتدا به منظور پاسخ به سوالات و انجام پژوهش در ابتدا می

 به تئوری ها، تعاریف، انواع و سطوح آن می پردازیم:

دهند، نسبت به اخبار واکنش نشان می نظریه های اقتصادی مختلفی در رابطه با اینکه چگونه بازارهای مالی

 تا اما یافت، توسعه 0311 دهه اوایل در ابتدا وجود دارد که یکی از آنها فرضیه بازار کارآ است. این نظریه، در

 او. نشد پذیرفته گسترده طور به نظریه این نکرد، ارائه تجربی شواهد( 999، 0311) 06فاما یوجین که زمانی

 بازار، بازده ضعیف فرم در قوی. و قوی نیمه ضعیف، فرم: دارد وجود بازار بازده مختلف شکل سه که داشت اظهار

 شکل .کنندمی منعکس شوند، استخراج تاریخی هایبازده و هاقیمت از توانندمی که را اطلاعاتی تنها هاقیمت

 چشم مورد در موجود عمومی اطلاعات تمام تاریخی، های داده بر علاوه که دهد می نشان قوی نیمه سودآوری

 قیمت که کند می بیان بازار بازده از قوی شکل. است شده منعکس سهام قیمت در شرکت، آینده و فعلی انداز

 عمومی اطلاعات تاریخی، های قیمت شامل این. کند منعکس را شرکت مورد در موجود اطلاعات تمام باید سهام

 اطلاعات تمام کامل طور به باید دارایی فعلی قیمت که کندمی بیان کارا بازار فرضیه. است داخلی اطلاعات و

 می قرار بازار دسترس در جدید اطلاعات زمانیکه که است معنی بدان این. کند منعکس را زمان آن در موجود

 بینی پیش قابل غیر سرمایه بازارهای در جدید اطلاعات ورود که آنجا از. کند می تغییر دارایی گیرد، قیمت

 که معنی این به کند، عمل بهتر بازار از مداوم طور به بتواند نباید کس هیچ که است معنی بدان این است،

 شکل که است شده فرض این پژوهش است. در شده حذف شان موفقیت عامل و یکسانی آن در موجود اطلاعات

 واحد اقتصادی یک که داندنمی بازار که کنیممی فرض است و اطلاعات به دسترسی نشانگر بازار بازده قوی نیمه

 . کندنمی منعکس را اطلاعات این سهام قیمت بنابراین کرده، شرکت فساد در

علاوه بر این تئوری های مختلف دیگری نیز در رابطه با عکس العمل سرمایه گذاران در ورود اخبار جدید 

است. بر اساس تئوری  1الگوهای برگشتی وجود دارد که مهمترین آن نظریه های مطروحه در رابطه با شتاب و
( رفتار یک 0339و همکاران ) های مطروحه در رابطه با شتاب و الگوهای برگشتی سه نظریه  مطرح است: دنیل

سرمایه گذار با اعتماد به نفس کاذب را به عنوان پدیده ای معرفی کردند که از یک سو موجب واکنش بیش از 

ذار شده و از سوی دیگر منجر به بی اهمیت جلوه دادن اطلاعات عمومی می حد به اطلاعات شخصی سرمایه گ

پیروی کرده  6( نیز معتقدند سرمایه گذاران از قاعده اکتشافی همانندی0339گردد. باربریز، هیرشلیفر و ویشنی )

ر مبنای و انتظارات خود از سودهای آتی را بر اساس یافته های قبلی می سازند و در نتیجه سرمایه گذار ب
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اطلاعات قبلی خود نسبت به یک اخبار واکنش بیش از حد یا کمتر از حد واقع نشان می دهد. نظریه دیگری نیز 

( در رابطه با استفاده کنندگان از این اخبار منتشر شده که  ارتباط متقابل بین 0333توسط هانگ و استین )

و معامله گران لحظه ای. در این راستا  1بینندگان خبریدوگروه از افراد با رفتار غیر عقلایی را نشان می دهد؛ 

اگر اطلاعات مبهمی وارد بازار سرمایه شود بینندگان خبری قادر نیستند بطور کامل و سریع این اطلاعات را از 
اوراق بهادار استخراج کنند و به این اطلاعات کمتر از حد واکنش نشان می دهند. از سوی دیگر معامله گران 

ی سعی می کنند از این واکنش گروئه قبل استفاده کرده و قیمت ها را بیش از حد مورد انتظار تخمین لحظه ا

 می زنند.

 به مربوط اطلاعات که زمانی را بازار واکنش داریم قصد ما رویداد، تحقیق روش از استفاده بنابراین، با

 گیرد، بررسی کنیم.می قرار عموم دسترس در فاسد هایفعالیت
 این(. 0، 0331 جهانی، بانک) است "خصوصی مزایای برای عمومی قدرت از استفاده سوء"، منظور از فساد

 بین دررابطه نیز فساد کرد، اشاره( 93، 0339) رز آکرمن که همانطور اما دارد، تمرکز عمومی بخش بر تعریف

 ای گسترده تعریف کند و می استفاده جهانی بانک تعریف از (،5109) نوراد .دارد وجود خصوصی و عمومی بخش

 شود می اعمال خصوصی و عمومی بخش بین معامله گونه هر به فساد" می کند؛ اضافه ایشان دهد. می ارائه را

 مهمترین شامل نوراد تعریف شوندمی تبدیل خصوصی مزایای به قانونی غیر طور به عمومی کالاهای آن در که

تعریف سازمان  از در اینجا  بنابراین،. است متکی عمومی بخش مشارکت به هم هنوز اما است، فساد های جنبه

 دستاوردهای برای شده سپرده قدرت از استفاده"کرد:  خواهیم استفاده فساد ( از0، 5101شفافیت بین الملل )

و لا »سوره اعراف می فرماید : 11در قرآن فساد در مقابل اصلاح قرار گرفته است و خداوند در آیه  ."خصوصی
و برای فساد در زمین » آیات شریفه دیگری نیز در ارتباط با فساد نازل شده اند: «.تفسدوا فی الارض بعد اصلح ها

 به تمایل صداقت، عدم لاتین، در فساد سوره مائده(. 61)آیه « کنند و خداوند مفسدان را دوست نداردتلاش می

 معیارهای از تبعیت عدم و شخصی نفع آوردن دست به رایب قانونی، غیر نحو به یا صداقت عدم روی از اقدام

 خاص بطور و افراد قانونی غیر و متقلبانه رفتار معنای به فساد آکسفورد، فرهنگ در است. قبول مورد رفتار

کلمه فساد از ریشه فسد بوده و به معنای نابود شدن، خراب شدن،  فارسی زبان در ."باشدمی دولتی ماموران

 (. 0919، 9و متلاشی شدن می باشد )معینازبین رفتن 

: کنند تقسیم شکل پنج به را فساد (15، 5110آندویگ ) شود انجام مختلفی طرق به تواند می فساد عمل

 ایران، در فساد با مقابله و اداری نظام سلامت ارتقاء قانوندادن و همچنین  فریب و اخاذی اختلاس، تقلب، رشوه،

مصادیق فساد را شامل اختلاس، تقلب، رشوه، کلاهبرداری )فریب دادن( و ... نام برده که به ترتیب در مواد  برخی

پنج، دو، سه و یک  قانون تشدید مجازات مرتکبین ارتشاء و اختلاس و کلاهبرداری، تعریف شده است. در این 

توان فساد را با توجه به ماهیت آن می. دهیمپژوهش اخبار مربوط به تمامی انواع فساد را مورد بررسی قرار می

 سطح فساد سیاسی، اداری و قضایی بررسی نمود: 9در
 ( فساد سیاسی را اینگونه تعریف می کند:93، 0339فساد سیاسی: رز آکرمن ) «ی رفتار منحرف شده

«. ایمنطقههای دولتی از ضوابط و وظایف رسمی خود به دلیل جوانب شخصی، حزبی، قومی و یا مقام
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-های فساد آمیزی که در مرحله تهیه بودجه صورت میوی معتقد است که رفتار فساد آمیز یا فعالیت

 «.گویندگیرد را فساد سیاسی می

 منافع جهت در که شودیم اطلاق عمومی بخش کارکنان از دسته آن رفتارهای مجموعه فساد اداری: به 

 برای نامشروع ابزاری دیگر، فساد عبارت به گیرد،می نادیده را شده پذیرفته عرف و غیرسازمانی، ضوابط

 (.5، 0999 )فرهادی نژاد، است اداری نظام از نامشروع برآوردن تقاضاهای

 :یا  خود شخصی نفع برای قضا دستگاه کارکنان یا و قضایی مقام از سوءاستفاده از است عبارت فساد قضایی

 اداری مقررات از دادگاه اداری کارکنان که است مواقعی در»دفتری:  ثالث و شامل: الف( فساد شخص

 یا و لوایح ابلاغ دادگاه، وقت جابجایی مانند کنندمی تخطی شانشخصی منافع برای غیررسمی یا رسمی

 قابل اقتصادی یا و سیاسی منافع آن، در و داده رخ قضا مقام قضایی: توسط ب( فساد «.ابلاغ تاریخ

 است. مطرح ایملاحظه

 برای اندازه گیری فساد، شاخص هایی وجود دارد که به شرح ذیل هستند: 

شاخص فساد را مانند سایر متغیرهای  ،0331در سال  الملل سازمان شفافیت بین: 3شاخص ادراک فساد •

صفر کند که اندازه گیری می 01میزان فساد را از صفر تا  ،فساد ادراک گیری و معرفی کرد. شاخص اقتصاد اندازه

کشور جهان شاخص  016برای  5106این سازمان در سال دهد.  کمترین فساد را نشان می 01بیشترین فساد و 

 .01این جدول قرار گرفته است 090در رده  3/5فساد را بررسی کرده است که جمهوری اسلامی ایران با امتیاز 

شاخص را معرفی کرده ، این 0333سال المللی شفافیت در  سازمان بین: 00 شاخص پرداخت كنندگان رشوه  •

و کشورها و قلمروهای بزرگترین اقتصادهای جهان را شامل  کند گیری می طرف تقاضای فساد را اندازهکه  است

 1داده های مورد نیاز، از نظر سنجی پرداخت کنندگان رشوه گرفته شده است. پاسخ ها در یک مقیاس  شود.می

 01داده می شود و این سیستم به یک مقیاس  "همیشه"نشانگر  1و  "زهرگ"نشانگر 0نقطه ای که در آن 

 .شود ، معنی می«همیشه»و صفر به معنی « رشوه هرگز»به معنی  01شود که در آن امتیازی تبدیل می

این شاخص توسط بانک جهانی تهیه شده و در آن به کشورهای : 05شاخص فساد ارائه شده بانک جهانی •

نشان دهنده بهترین  6داده می شود که عدد صفر نشان دهنده بدترین و عدد  6ر و یا مختلف عددی بین صف

 باشد. حالت می

گروهی از متخصصان علم اقتصاد، که نسبت به ارزیابی، پیش بینی ها و :09اجتماع اندیشمندان اقتصادي •

پردازند. کشور می 511تحلیل ها در خصوص امور اقتصادی، صنعتی و اجتماعی هشت صنعت کلیدی جهان در 

آنها برای ارزیابی اثرات ناشی از فساد، گروهی از متخصصان را مورد سوال قرار داده و در نهایت به کشورها عددی 

 گیرد.بین صفر یعنی فساد بسیار کم و چهار یعنی میزان بسیار بالای فساد تعلق می

تاسیس شده و ارتقا و گسترش آزادی های  0310یک سازمان غیر دولتی است که در سال : 01خانه آزادي •

سیاسی و اقتصادی در سراسر جهان را به عنوان هدف خود قرار داده است. این سازمان ارزیابی خود را بر  نظرات 

ده و کنترل های اضافی متخصصان در ارتباط با اقدامات ضد فساد در مورد آزاد سازی نظام اداری از مقررات پیچی

که احتمال بروز فساد را افزایش می دهند، برداشت های عمومی و تضاد منافع بین دو بخش خصوصی و دولتی، 
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حسابرسی و غیره، متمرکز نموده است. این سازمان نظرسنجی سالانه خود را از دو منظر حقوق سیاسی و آزادی 

نشان دهنده بیشترین آزادی و  0تیاز می دهد که در آن، امتیاز ام 1تا  0های مدنی برگزار کرده و به آنها از 

 (.910، 5105نشان دهنده کمترین آزادی است )استینر،  1امتیاز 

شود. در ارائه می 06: یک گزارش سالیانه است که توسط مجمع جهانی اقتصاد01شاخص رقابت پذیري جهانی •

گردند. در آخرین گزارش منتشر شده ی رتبه بندی میاین گزارش کشورها بر اساس شاخص رقابت پذیری جهان

کشور  099جهان در بین  16در رده  ، کشور ایران با دو پله پسرفت نسبت به سال قبل 5106-5101در سال 

شاخص بوده که از سه بعد  05ترکیبی از  5109ارزیابی شده، قرار گرفته است. این گزارش به همراه پیش بینی 

تقویت کننده های کارایی و عوامل موثر بر نوآوری، دسته بندی شده اند. بر اساس ارزیابی  نیازمندی های پایه،

به معنی  6به معنی بدترین وضعیت و  0شود که در آن ، به کشورها داده می 6تا  0انجام شده امتیازی بین 

 باشد.بهترین وضعیت می

های سیاسی و اقتصادی، رکز مشاوره ریسکهای دیگری از قبیل گزارشات گروه تجار بین المللی، مشاخص

انجمن اقتصاد جهانی، مرکز تحقیقات بازار جهانی،  شاخص ارزیابی عملکرد کشورها و شاخص ارزیابی نهادها و 

 گردد.که توسط بنیاد برتلسمن تهیه می 01های کشورها و همچنین شاخص تحولات برتسلمنسیاست

 مورد در ای گسترده تحقیقات شوند. می شناخته فساد های هزینه نبعنوا که دارد منفی اثرات قاعدتا فساد،

 ماورو. است شده تایید اقتصادی ادبیات در ای گسترده طور به نتایج و است شده انجام فساد منفی اثرات

 نتایج به توجه با و دارد اقتصادی رشد و گذاری سرمایه سطوح روی بر منفی تأثیر فساد که داد نشان( 0331)

 گذاری سرمایه از کاهش توجهی قابل میزان کنند،را تجربه می فساد از بالایی سطح که کشورهایی آن، از حاصل

 مالیات مانند است ممکن فساد که دهد می ( نشان901، 5111وی ) توسط شده انجام باشند. مطالعاتدارا می را

 فساد که دریافتند( 19، 5115) گوپتا و عابد. شود می خارجی مستقیم گذاری سرمایه ورود از مانع که کند عمل

که این موضوع در  شود می خارجی مستقیم گذاری سرمایه ورود جریان کاهش موجب توجهی قابل طور به

گزارشات منتشره از کنفرانس سازمان ملل در مورد تجارت و توسعه )آنکتاد( طی سنوات اخیر در رابطه با جذب 

کاملا مشهود بوده و فارغ از جریانات سیاسی و تحریم های یکجانبه اعمال سرمایه گذاری خارجی در کشورمان، 

شده، افزایش سطح فساد منتشر شده در گزارش سازمان شفافیت بین الملل منجر به کاهش جذب سرمایه 

میزان جذب سرمایه گذاری خارجی از رقم  5101لغایت  5101گذاری خارجی شده به گونه ای که طی سنوات 

 (.5101میلیون دلار کاهش یافته است )آنکتاد،  54111ون دلار به رقم میلی 94613

ای از یک از فساد به عنوان یک بیماری یاد می شود، بیماری نظیر سرطان و یا ایدز که بطور بی رحمانه
 سازمان به سازمان دیگر و از یک نهاد به نهاد دیگر سرایت می کند، بطوری که تمام نهادهای موجود را تحلیل

می برد تا منجر به فروپاشی سیستم سیاسی حاکم شود. رواج فساد به درستی به عنوان یکی از مهمترین موانع 

در راه پیشرفت های موفقیت آمیز اقتصادی، در کشورهای آسیایی و آفریقایی عنوان شده است. سطح بالای فساد 

ان می دهد که فساد موجب کاهش می تواند موجب ناکارآمدی سیاست های دولت شود. تحقیقات موجود نش

سرمایه گذاری و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. فساد می تواند فعالیت های اقتصادی و سرمایه 
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گذاری را از شکل مولد آن به سوی رانت ها و فعالیت های زیر زمینی سوق دهد و همچنین موجب بوجود آمدن 

اد گسترده و فراگیر یکی از نشانه های ضعف حاکمیت است و های وحشتناکی مانند مافیا گردد. فس سازمان

عملکرد ضعیف حاکمیت می تواند روند رشد و توسعه اقتصادی را رو به تحلیل ببرد )محنت فر و همکاران، 

دارد و  سرمایه وریبهره در منفی کند که فساد تاثیرمی ( ادعا111، 5119لامبس دور ) این، بر علاوه (. 0991
است که  گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد گسترده طور به نیز سرانه داخلی ناخالص تولید سطح بر دفسا تأثیر

 ها هزینه این تمام بر علاوه. کند می اشاره اقتصادی توسعه سطح و فساد بین منفی رابطه به ارتباطات این تمام

 هزینه این از بعضی شود که می شرکت سطح در مختلف های زیان ایجاد باعث همچنین فساد کشور، اقتصاد به

 فاسد کشورهای در ها شرکت عمومی به اعتماد میزان و به عنوان عامل اصلی  مشکل فساد با توان می را ها

 و فرآیندها ها، مکانیزم توسط ها شرکت فساد، اصلی مشکل کاهش برای ( که901، 5111 وی،) داد توضیح

  (.90، 5111 شیلر،) شوند می هدایت و کنترل مختلف روابط

در سالهای اخیر، بازارهای مالی ایالات متحده با افشای پیاپی رفتار متقلبانه برخی شرکت ها به شدت دچار 

آسیب جدی شده است. رسوایی های مالی ورلدکام، انرون و گلوبال کروسینگ، تنها تعداد اندکی از رسوایی های 

نوسان کرده و از دست رفتن اعتماد عمومی را به همراه داشته مالی صورت گرفته هستند که بازار سهام را دچار 

های جبران ناپذیری بر سرمایه گذاران وارد آورده و توان رقابت آنها را از میان برده اند. این رسوایی ها آسیب

بازار سرمایه در آمریکا که دلیل اصلی آن عملکرد  0353(. سقوط سال 0999است )وکیلی فرد و همکاران، 

های جدید در مکاتب اقتصادی و سرانجام تدوین رست بازیگران بازار سرمایه بود، باعث پیدایش دیدگاهناد

در سالهای اخیر وجه تشابه زیادی  09استانداردهای حسابداری مربوطه شد. اما سقوط انرون ، ورلدکام و پارمالات

ی جهان شمول، تقلب به عنوان تهدید اصلی ندارد. زیرا در این مورد، فارغ از بحران اقتصاد 0353با سقوط سال 

بازار سرمایه محسوب می گردد. اینگونه موارد که از پیش به ندرت اتفاق می افتاد به عنوان عارضه ای برای بازار 

 (.0999سرمایه ی جهانی تبدیل شده است )حساس یگانه و همکاران 

ایالات متحده آمریکا تلفات مالی ناشی از تخمین می زنند در  5116در سال  03انجمن بازرسان خبره تقلب 

میلیارد دلار خسارت ایجاد می کنند و گزارش انجمن بازرسان خبره تقلب در سال  611تقلب بیش از 

درصد از درآمد سالانه آنها را تشکیل می  1حاکی از آن است که هزینه های تقلب در سازمان ها حدود 5113

 دهد.

ر ارزش بازار کل سرمایه شرکت را که متعلق به سرمایه گذاران، کارکنان میلیارد دلا 11شرکت انرون حدود 

های گلوبال کراسینگ ، های مالی خود از دست داد. علاوه بر این زیانی که شرکتو بازنشستگان بود، طی رسوائی
دلار بوده است میلیارد  161، ورلدکام و انرون به سهامداران خود وارد کرده اند، در حدود  50، کوئست 51تایکو

 (.5115)کاتون ،

( 0931(، هیبتی و زندیه )5101(، سلیمان و دیگران )5100تعدادی از پژوهشگران نظیر اسپرنگر و دیگران )

( به بررسی قیمت سهام در روز قبل و روز بعد از انتشار اخبار که اصطلاحا به 0936و دیانتی دیلمی و خداکرمی )

ه اند و همچنین به بررسی واکنش بازار به یک رویداد آن هم قبل یا بعد از وقوع آن روز رویداد می گویند، پرداخت
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رویداد پرداخته اند که به آن شتاب یا راندگی می گویند و در صورتی که اطلاعات پیش از انتشار رسمی، در بازار 

احثی که عنوان شد و سرمایه و قیمت ها معاملات اثرگذار باشد به آن نشت اطلاعات می گویند. با توجه به مب

قطعیت تاثیر انتشار اخبار منفی بر بازار سرمایه و عملکرد شرکتها؛ در این پژوهش ما قصد داریم انتشار اخبار 

فساد مالی در بانک ها و شرکت های تابعه آنها و تاثیراتی که این اخبار بر قیمت سهام آنها می گذارد، را مورد 
 ت پیشین صورت گرفته در این حوزه مطرح شده است.بررسی قرار دهیم. در ادامه تجقیقا

زن دهی به شواهد و عوامل تعیین کننده میزان اعتماد "(  در تحقیقی با عنوان 0335گریفین و تورسکی ) 

این نتیجه دست یافتند که افراد اطلاعات را از دو جنبه مورد بررسی قرار می دهند: الف( شدت؛ بدین معنی که به "

افراد چقدر خوشایند و چقدر ناخوشایند است؟ ب( وزن؛ بدین معنی که اطلاعات چقدر واقعیت دارند؟ نتایج اطلاعات برای 

  تحقیق آنها نشان داد که افراد بیشتر به شدت توجه می کنند تا به وزن.

گر کنند ااستدلال می"ی بازده سهام بانک و رشد اقتصاد "( در مقاله ای با عنوان  5111) ریبل و مشیریان

های بی بهره اختصاص داده شود تاثیر اعتبار بانک بر توسعه مالی و اعتبار بانک به خواسته های سیاسی و پروژه

 رشد اقتصادی پس از آن، منفی خواهد بود.

هیات مدیره به مثابه عامل دروزنزای درون سازمانی:   "در تحقیقی با عنوان   (5111) هرمالین و ویسبک

به این نتیجه رسیدند که در بهینه ترین حالت نیز افشای مدیران، به ویژه در مورد   "یبررسی نوشتار اقتصاد

 اخبار بد، به طور کامل شفاف نیست.

(، تخمین دقیق میزان هزینه های تقلب و مصداق های آن امری مشکل است ؛ 5100بنابر تحقیق آلبرت و سیراسی )

 شود. شده و همه موارد کشف شده نیز افشا نمیزیرا بسیاری از تقلب ها و سوء استفاده ها کشف ن
اقتصاد نوظهور پرداختند که  91بانک در  0511( نیز در پژوهش خود به بررسی از 5116چن و همکاران )    

 "شن و ماسه"دهد که سطح بالاتری از فساد، رفتارهای ریسک پذیری بانک ها را به نفع دیدگاه نتایج نشان می

  .دهدافزایش میدر روابط اداری، 

( به بررسی تأثیر فساد در فروش شرکت های خارجی وابسته به شرکت های چند 5101کوتینیر و توبال )

دهد، در ملیتی آلمانی پرداختند که نتایج نشان می دهد که فساد فروش بنگاه های بخش خصوصی را کاهش می

 حالی که هیچ تاثیری بر فروش شرکت های دولتی ندارد.

( به بررسی انتشار اخبار بر قیمت های سهام شرکت های سبز در سراسر جهان 5109ن و دیگران )رابینسو

پرداخته و به این نتیجه رسیدمن که خبر خوان ها نسبت به اخبار بیش از حد واکنش نشان داده و هرچند در 

 کوتاه مدت و بلند مدت این واکنش تعدیل خواهد شد.

بخش از سال  51ررسی تاثیر مفید بودن اخبار بر بازده بازار سهام در ( به ب5103جرج گوان و دیگران )

کشور تایوان را بررسی نموده و علاوه بر تایید اثر نامتقارن اخبار اقتصادی بر بازده سهام، به  5101لغایت  5119

ی کنند این نتیجه دست یافتند که متغیرهای خبری اطلاعات مفیدی را برای پیش بینی بازده سهام فراهم م
 اگرچه  عملکرد خارج از نمونه به وضوح بهبود یافته باشد.
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علاوه بر تحقیقات فوق، تحقیقاتی نیز مرتبط با موضوع این تحقیق در داخل کشور انجام شده است که به شرح 

 ذیل می باشد:
مزایا و ( به بررسی ارتباط فساد مالی در دستگاههای دولتی با میزان حقوق و 0911برکچیان و دیگران )

نفر از کسانی که به جرم اختلاس، ارتشاء و غیره، بازداشت شده بودند، مصاحبه  15دستمزد پرداخته اند. آنها با 
نفر از آنها اذعان نمودند به  1نفر از آنها به علت وضعیت بد اقتصادی مرتکب جرم شده و تنها  91نمودند که 

 ب جرم شده اند.انگیزه هایی غیر از حقوق و دستمزد بوده که مرتک
( به بررسی رابطه بین فساد مالی و اداری با میزان سرمایه گذاری عمومی پرداختند 0999آقائی و همکاران )

که نتایج حکایت از آن دارد که متغیرهای رشوه، پورسانت و پیچیدگی مقررات بر روی کاهش بهره وری سرمایه 

-هش مشروعیت سیاسی سرمایه گذاری عمومی را کاهش میگذاری تاثیر دارد و فساد مالی و اداری از طریق کا

  دهد.
های آثار اخبار انگل و انجی را برای تبیین نوسانات بازدهی ( الگوهای نوسان و منحنی0991مهرآرا و عبدلی )

دهد که اخبار خوب و بد به اندازه یکسان، تاثیر در بازار بورس تهران مورد بررسی قرار دادندنتایج نشان می

  بهی بر نوسانات شرطی بازدهی دارند.مشا
( به بررسی عکس العمل سرمایه گذاران در مقابل خبرهای اقتصادی و 0935دیانتی دیلمی و همکاران )

دهد که واکنش سرمایه گذاران نسبت به اخبار خوب در مقایسه با سیاسی غیر منتظره پرداختند. نتایج نشان می

 تر است. شیب تغییر نهایی قیمت سهام در اخبار بد تند افتد امااخبار بد سریعتر اتفاق می

تایی از کشورها را  016( تاثیر فساد مالی بر رشد اقتصادی را در نمونه ی 0935دل انگیزان و همکاران )
مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می دهد که در کشورهای با آزادی اقتصادی بالا، رابطه شاخص درک فساد 

های با آزادی اقتصادی متوسط و پایین، رابطه شاخص درک رشد اقتصادی مثبت است اما در گروه مالی با نرخ

( به بررسی عوامل فردی و سازمانی موثر 0939فساد مالی و نرخ رشد اقتصادی منفی است. طالقانی و همکاران )

پایبندی اعتقادی، ویژگی بر فساد در شعب بانک سپه استان قم پرداختند که نتایج حاکی از آن است که بین 

و فساد اداری و  "عوامل فردی"شخصیتی، سبک ارتباطی، سبک رهبری و کیفیت زندگی کاری به عنوان 

عوامل "همچنین بین نظام های کنترل و نظارت، نظام حقوق و دستمزد و فرایندها و شیوه های کاری، به عنوان 

  .و فساد اداری، رابطه معنا داری وجود دارد "سازمانی
دهد که ( به بررسی تاثیر حکمرانی خوب بر بازدهی سهام پرداختند نتایج نشان می0931جلایی و همکاران )

 هر چه شرایط به سمت حکمرانی خوب حرکت کند بازدهی سهام شرکت ها نیز بهبود می یابد. 

و افزایش سطح  ( به بررسی رابطه بین مالکیت منابع زیر زمینی0931شهیکی تاش و مجیدزاده بدرآبادی )

فساد پرداختند. نتایج نشان می دهد که میان متغیرهای توضیحی )وفور منابع نفتی، کارآمدی دولت، حاکمیت 

دهد که قانون و تولید ناخالص داخلی سرانه( و فساد اقتصادی رابطه منفی وجود دارد. همچنین نتایج نشان می
لایل  فساد را باید در عوامل دیگری نظیر شاخص های گردد بلکه دوجود منابع نفتی باعث ایجاد فساد نمی

 حکمرانی جستجو کرد. 
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لغایت  0991( به بررسی انتشار اخبار زیست محیطی بر قیمت سهام در سالهای 0936دیانتی و خداکرمی )

پرداختند که نتایج نشان می دهد انتشار اخبار زیست محیطی مثبت باعث افزایش قیمت سهام و انتشار 0931

 ار زیست محیطی منفی باعث کاهش قیمت سهام می گردد.اخب

 

 پژوهش  فرضيه هاي -3

شود. چنین خطر سقوط قیمت سهام، رخداد نامطلوبی است که به شکل بازده منفی شدید سهام تعریف می

. انجامدگذاران و کاهش اعتماد سرمایه گذاران در بازار سرمایه میرخدادی به زیان شایان توجه ثروت سرمایه

گذاری بیش از حد و همچنین عدم انتشار اخبار نامطلوب به مدت طولانی و تمایل مدیران برای انجام سرمایه

باشد. عدم انتشار اخبار بد پنهان کردن عملکرد ضعیف پروژه های نامطلوب از علل اصلی سقوط قیمت سهام می
کنند، ه مدیران اخبار بد را ذخیره میگذارد. وقتی کتاثیر مثبت و معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام می

توانند اخبار بد را به مدت زمان کند و با این حال شرکت ها نمیقیمت سهام بصورت مصنوعی افزایش پیدا می

طولانی پنهان کنند بنابراین تنها گزینه مدیران برای رهاسازی اطلاعات، افشا یا انتشار یکباره آنهاست و زمانی 

شود باشته شرکت به بیش از حد آستانه آن برسد، اخبار بد انباشته شده، یک جا منتشر میکه اطلاعات منفی ان

(. در ارتباط با 99، 0936انجامد )بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه، و به کاهش ناگهانی و بزرگ قیمت سهام می

مالی در یک بانک، تحلیل سرمایه  انتشار اخبار فساد مالی بانک ها نیز انتظار این است که با انتشار اخبار فساد

های بانک مزبور از دست رفته و این امر با کاهش گذاران و سهامداران این است که برخی از منابع و دارایی

 چشمگیر قیمت سهام آن بانک مواجه باشد. بنابراین، فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل بیان می شود:

 بانک، با کاهش  قیمت سهام آن بانک رابطه معنی داری دارد.: انتشار خبر فساد مالی در یک   فرضيه اول

ها ها تمرکز دارند. چنانچه بتوان زیانها و بدهیهای حسابداری ساختگی بر پنهان نمودن زیانبعضی از روش
گردد که یکی از ها را در صورت های مالی پنهان نمود موجب ارائه وضعیت بهتر بنگاه اقتصادی میو بدهی

های تحت کنترل است. به عنوان نمونه شرکت انرون، ها به شرکتها و بدهیترین این روش ها انتقال زیانعمده

به دلیل تعدد شرکت های تحت کنترل خود که کمتر از پنجاه درصد سهام آنها را در اختیار داشت به راحتی 

مالی انرون، واقعیت را بطور کامل  هایداد. بنابراین گزارشبخشی از بدهی خود را به آن شرکتها انتقال می

کرد زیرا بخشی از بدهی های شرکت انرون در ترازنامه تلفیقی لحاظ نشده بود )رهنمای رودپشتی و منعکس نمی

-توان ادعا کرد که بانک ها می(. در ارتباط با فسادهای مالی سیستم بانکی ایران نیز می19، 0935همکاران، 

های زیر مجموعه انتقال دهند و این امکان وجود دارد که با انتشار اخبار را به شرکت هاتوانند بخشی از این زیان

فساد مالی در یک بانک، مدیران آن بخشی از این زیان ها را به شرکت های زیر مجموعه انتقال داده و این امر با 

( نقش سرمایه 011، 0939کاهش چشمگیر قیمت سهام آن ها مواجه باشد. از طرفی بدیعی نوقابی و رستمی )

گذاران نهادی را  در جلوگیری از کاهش قیمت سهام مورد بررسی قرار داده اند. از نظر ایشان، سرمایه گذاران 

نهادی را می توان به دو دسته فعال )دارای عضو در هیات مدیره و دارای افق سرمایه گذاری بلند مدت( و غیر 

افق سرمایه گذاری کوتاه مدت( تقسیم نموده اند. آنها با تقسیم  فعال )نداشتن عضو در هیات مدیره و دارای
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مالکیت نهادی به فعال و غیر فعال، عنوان کردند که تاثیر مثبت مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت 

سهام ناشی از مالکیت نهادی غیر فعال است و مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط آتی 

( عنوان می کنند که بین مالکیت نهادی و 11، 0991دارند. از طرف دیگر، مهرانی و دیگران )قیمت سهام 

محافظه کاری رابطه مثبت وجود دارد. به عبارتی، مالکان نهادی ناظران فعالی هستند که مدیران را به گزارش 
د. نوروش و ابراهیمی کردلر سود با کیفیت)از طریق  کاربرد رویه های حسابداری محافظه کارانه( تشویق می کنن

های سهام، اطلاعات سودهای ( نیز عنوان کردند که در شرکت های با مالکیت نهادی بیشتر، قیمت31، 0991)

آتی را بیشتر در بر می گیرد که این امر حاصل از حرفه ای بودن سهامداران نهادی، است زیرا دارای توانایی و 

استاندارد حسابداری  3مالی هستند. بر اساس تعریف مندرج در بند مزیت نسبی نسبتی در پردازش اطلاعات 

مصوب سازمان حسابرسی، واحد تجاری فرعی واحدی است که تحت کنترل واحد دیگری )واحد  03شماره 

های مالی و عملیاتی یک واحد  تجاری اصلی( قرار دارد. در این استاندارد منظور از کنترل توانایی راهبری سیاست

های تابعه یت تجاری به منظور کسب منافع اقتصادی از آن است. بنابراین در این تحقیق تمامی شرکتیا فعال

ها یا شرکت های تابعه آنها می انتخاب شده به نوعی دارای سهامداران نهادی بوده که سهامداران نهادی آنها بانک

ها و از طرف دیگر نهادی در آن شرکت های تابعه آنها نیز از طرفی تحت تاثیر نقش سهامدارانباشند  شرکت

تحت تاثیر حسابداری ساختگی و انتقال زیان سهامداران نهادی به این شرکت ها قرار گیرد. بنابر این فرضیه دوم 

 پژوهش به شرح ذیل بیان می شود:

ه معنی انتشار خبر فساد مالی در یک بانک، با کاهش قیمت سهام  شرکتهای تابعه آن بانک رابطفرضيه دوم: 

 داری دارد.
و ظرف مجزای حاوی مایعات، تا زمانی که از هم جدا و بی ارتباط باشند، بر اساس قانون ظروف مرتبطه، د

ای بهم وصل کنیم، محتوای  را با لوله ظرف توانند در دو ارتفاع مختلف قرار گیرند؛ اما، به محض آنکه این دو می

ظرفی که در ارتفاع بالاتر قرار دارد شروع به حرکت به سوی ظرف پائین تر کرده و سطح مایع موجود در ظرف 

در این  .یابد تا مایعات داخل هر دو ظرف همسطح شوند برد، و این جریان آنقدر ادامه می کم ارتفاع تر را بالا می

شود که با انتشار اخبار فساد مالی در یک بانک، تحلیلگران بازار سرمایه، سهامداران و میتحقیق نیز پیش بینی 

سرمایه گذاران به تبعیت از این قانون، عواقب انتشار این خبر را به سایر بانک های موجود در بازار بورس و 

یز با کاهش قیمت چشمگیر ها، این سهام نفرابورس مرتبط نموده و با سلب اعتماد عمومی نسبت به آن بانک

مواجه گردد، لذا فرضیه سوم نیز به ارتباط انتشار خبر فساد مالی در یک بانک و تاثیر آن بر کاهش قیمت سهام 

 گردد: ها پرداخته و بدین صورت بیان میسایر بانک

 نی داری دارد.انتشار خبر فساد مالی در یک بانک، با کاهش قیمت  سهام سایر بانک ها رابطه مع فرضيه سوم:

 

 روش شناسی پژوهش -4
 031 فرورودین از و طولی زمان، بعد لحاظ از و بوده رویدادی پس نوع از همبستگی تحقیقات نوع از تحقیق این

  شود. می شامل را 0931 اسفند پایان تا

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B8%D8%B1%D9%81


ياحمد حشمت و يلميد يانتيزهرا د/  تابعه يسهام بانکها و شرکتها متیبانکها  با ق يانتشار اخبار  فساد مال نیرابطه ب يبررس   

88 

 
 8011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 سایت و ها رسانه جراید،  جراید در که بانکها مالی فساد به اخبارمربوط کلیه پژوهش، مورد زمانی بازه در 

 می درنظرگرفته رویداد عنوان به اخبار این که است بوده خبر 01 با برابر اند، شده منتشر معتبر خبری های

 51 زمانی بازه در است، تابعه شرکت 01 و نکبا 51 شامل که آنها تابعه هایشرکت و هابانک سهام قیمت  شود.

 بورس سهام کل شاخص تغییرات شوند. می گرفته درنظر وابسته متغیر عنوان به اخبار، انتشار از بعد و قبل روز
 فناوری مدیریت شرکت سایت از تحقیق این در نیاز مورد های داده است. شده لحاظ کنترل متغیر عنوان به نیز

 سایت در شده منتشر اطلاعات و تهران بهادار اوراق بورس سازمان کتابخانه در موجود های داده و تهران بورس

 ناشران رسانی اطلاع سامانه
 زوجی مقایسه روش از تحقیق های فرضیه آزمون برای .است شده آوری جمع 11

  است.  شده استفاده

 قیمت که است زمانی دوره شناسایی و علاقه مورد رویداد تعریف رویداد، مطالعه یک انجام در گام اولین

 و تخمینی پنجره شامل زمانی دوره این. گیرد می قرار بررسی مورد رویداد این در موجود های شرکت سهام

خبر   اعلام روز دهنده نشان T=0اگر  .باشد رویداد پنجره از قبل باید همیشه تخمین پنجره. است رویداد پنجره

 رائو قبیل از خارجی شده انجام تحقیقات در است. T=20 وT=-20 بین زمانی قیمت دوره برآورد باشد، پنجره

 (5101) دیگران و کریستوفر (،5101) دیگران و کارپوف (،5111) انگلن و آرنولد (،5116) ژانگ و سان (،0331)

 برای ما لیکن و است گرفته قرار بررسی مورد رویداد روز حول روز هفت و سه زمان مدت عمدتا محققان، سایر و

 از پس روز 51 و اخبار انتشار از قبل روز 51 در قیمت تغییرات پی در پی شاخص محاسبه به آزمون این انجام

 دقیق تاریخ بودن معلوم نا و اطلاعات نشت سازی خنثی قبیل از دلایلی منظور بدین که شودمی پرداخته آن

 شود، می استفاده اخبار انتشار از بعد و قبل ها قیمت ینمیانگ از اینکه به توجه با و دارد وجود خبر رسمی انتشار
 ارقام ابتدا اطلاعات گردآوری از پس منظور بدین داد. خواهد نشان را خود خوبی به اخبار انتشار تاثیر بنابراین

 انتظار که آنجا از و گرددمی آوری جمع مشاهدات کلیه برای بررسی مورد روزهای طی خبر هر به مربوط قیمت

 درصد باشد، نظر مورد دوره طی سهام بازار قیمت شاخص در تغییر نتیجه در قیمت تغییرات از بخشی رودمی

 درصد خالص ترتیب بدین و تعدیل سهام درشاخص تغییرات بابت را بررسی مورد روزهای طی قیمت تغییرات

 تغییرات بایستی ابتدا اخبار، رانتشا از بعد و قبل های قیمت محاسبه منظور به گردد.می محاسبه قیمت تغییرات

 روز در بورس شاخص میانگین )محاسبه0 معادله از منظور بدین که گردد محاسبه بورس کل شاخص از ناشی

 (به خبر هر انتشار از بعد های روز در بورس شاخص میانگین )محاسبه 5 معادله و خبر( هر انتشار از قبل های

 است: شده  استفاده خبر انتشار از بعد و بلق شاخص میانگین محاسبه منظور به ترتیب

(0) 
n

xnxx
s




...21
1  

 داریم: فوق معادله در

 مالی فساد اخبار انتشار از قبل روز 51 در بورس شاخص میانگین : 

 خبر انتشار از قبل روز 51 در بورس کل شاخص مشاهدات :
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 n: خبر انتشار از قبل روز 51 در بورس کل شاخص مشاهدات تعداد 

(5) 
n

xnxx
s




...21
2  

 داریم: فوق معادله در

 مالی فساد اخبار انتشار از بعد روز 51 در بورس شاخص میانگین : 

 خبر انتشار از بعد روز 51 در بورس کل شاخص مشاهدات :

 n: خبر انتشار از بعد روز 51 در بورس کل شاخص مشاهدات تعداد 

 معادله و شده استفاده همزمان بصورت 5 و 0 معادله از روز 51 طی بورس کل شاخص تغییرات محاسه منظور به

 قبل روزهای میانگین به نسبت خبر انتشار از بعد های روز در بورس شاخص میانگین تغییرات محاسبه برای به 9

  آید: می بدست ذیل شرح به خبر انتشار از

(9) 
1

2
3

s

s
s   

 
 بایستی می ابتدا فوق شرح به 9 و 5 و 0 معادلات شرح به بورس کل شاخص تغییرات میانگین محاسبه از پس

 باشد: می 1 معادله شرح به که شود محاسبه اخبار انتشار از بعد سهام قیمت میانگین

(1)   3
...21

s
n

xnxx
after 







 
  

 داریم: فوق معادله در که

 شاخص. تغییرات اعمال با اخبار انتشار از بعد سهام قیمت تغییرات میانگین :

 خبر. انتشار از بعد روز 51 در سهام قیمت مشاهدات :

 خبر. انتشار از روزقبل 51 میانگین به نسبت خبر انتشار از بعد روز 51 در بورس شاخص میانگین تغییرات :

 در سهام قیمت میانگین با مقایسه منظور به اخبار، انتشار از پس روز 51 در سهام قیمت تغییرات محاسبه از پس
 های شرکت سهام های قیمت بودن متفاوت به توجه )با تغییرات درصد محاسبه و خبر انتشار از قبل روز 51

 استفاده زیر شرح  برای اخبار انتشار از لقب روز 51 در سهام قیمت میانگین محاسبه 1 معادله از بررسی( مورد

 نماییم: می

(1) 







 


n

xnxx
before

...21
)(  

 داریم: فوق معادله در که

µ(befor): شاخص. تغییرات اعمال با اخبار انتشار از بعد سهام قیمت تغییرات میانگین 
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 خبر. انتشار از قبل روز 51 در سهام قیمت مشاهدات :

n: خبر. انتشار از بعد روز 51 در بورس کل شاخص مشاهدات تعداد 

 حاصل )یعنی از آن قبل به نسبت خبر انتشار از بعد سهام قیمت تغییرات درصد محاسبه منظور به نهایت در

 با اخبار انتشار از بعد و قبل روز 51 در سهام قیمت تغییرات درصد محاسبه برای (1 معادله بر تقسیم 1 معادله

 گردد. می استفاده بورس، کل شاخص تغییرات حتسابا

 

 یافته هاي پژوهش  -5

 نرمال توزیع آزمون منظور به  spss افزار نرم از استفاده با ابتدا  شده، آوری جمع اطلاعات تحلیل منظور به

 –اسمیرنوف استفاده شده است که مقدار محاسبه شده برای آماره کولموگروف  –کولموگروف  روش از ها داده

می باشد  14119محاسبه شده توسط نرم افزار مزبور  P-Valueمی باشد که با توجه به اینکه،  14159اسمیرنوف 

ل برخوردار بوده می توان گفت که داده های تحقیق از توزیع نرما 1411و همچنین با توجه به اینکه بزرگتر از 

 spss افزار نرم زوجی میانگین مقایسه آزمون روش از به منظور آزمون نتایج فرضیات، ؛بعد مرحله در می باشند.

 است: زیر شرح به حاصله نتایج که شده استفاده

بانک،   کیدر  یانتشار خبر فساد مال تحقیق که بیان می دارد اول هیفرضنتایج آزموم مقایسه زوجی در خصوص  

 آورده شده است.  0، در جدول دارد یدار یسهام آن بانک رابطه معن متیبا کاهش  ق
0 = H0=µd : ندارد. وجود ها بانک سهام قیمت و مالی فساد اخبار انتشار بین داری معنی همبستگی 

0 ≠ H1=µd : رد.)ادعا(دا وجود ها بانک سهام قیمت و مالی فساد اخبار انتشار بین داری معنی همبستگی 

 
 درصد 55 معناداري سطح زوجی(در مقایسه یک)آزمون فرضيه معناداري آزمون نتایج  -1 جدول

 اطلاعات آزمون

 فاصله اطمينان

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

سطح 

 ميانگين معناداري
انحراف 

 معيار

انحراف 

استاندارد 

 ازميانگين

فاصله اطمينان درحد 

 %55معناداري

 بالا حد حد پایين

قیمت قبل از انتشار 
منهای قیمت بعد از 

 انتشار خبر

141135- 141619 141556 141601- 141153   141131-  941111   146391  

 

بوده که از سطح خطای پنج صدم بیشتر  14639و اینکه سطح معنی داری برابر  0با توجه به نتایج جدول 

است، لذا فرض صفر آماری مبنی بر اینکه رابطه معناداری بین انتشار اخبار فساد مالی و قیمت سهام بانک ها 

ایید نمی شود. به عبارت دیگر،  % ت31وجود ندارد، پذیرفته می شود و فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

88  

 
 8011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

های قیمت سهام بعد از انتشار خبر فساد نسبت به  قبل از انتشار آن، در کل بانکها از درصد تغییرات میانگین

 نظر آماری معنادار نیست. 

 یک در مالی فساد خبر انتشار تحقیق که بیان می دارد دوم هیفرضنتایج آزموم مقایسه زوجی در خصوص  

آورده شده است.  5دارد، در جدول داری معنی رابطه تابعه آن بانک شرکتهای  سهام قیمت کاهش با بانک،
 141119همانطور که مشاهده می شود علیرغم اینکه میانگین قیمت های سهام بعد از انتشار خبر فساد تقریباً  

ا فرضیه دوم تحقیق نیز در است، لذ 1411و بیشتر از  14510درصد افزایش یافته است، سطح معنی داری برابر 

 % تایید نمی شود. 31سطح اطمینان 

 
 درصد 55 معناداري سطح در دوم فرضيه درخصوص زوجی مقایسه آزمون نتایج  -2 جدول

 اطلاعات آزمون

  فاصله اطمينان

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

سطح 

 ميانگين معناداري
انحراف 

 معيار

انحراف 

استاندارد 

 ازميانگين

اطمينان در حد فاصله 

 %55معناداري
 

حد 

 پایين
  حد بالا

قیمت قبل از انتشار 
منهای قیمت بعد از انتشار 

 خبر

141119 14116 141111 141199-  141096  04011 060 14510 

 

 با بانک، یک در مالی فساد خبر تحقیق که بیان می انتشار سوم هیفرضنتایج آزموم مقایسه زوجی در خصوص  

آورده شده است. فرضیه های آماری این  9دارد،  در جدول داری معنی رابطه ها بانک سایر سهام  قیمت کاهش

 فرضیه بصورت ذیل بوده است:

 0 = H0=µd : وجود ها بانک سایر سهام قیمت وکاهش مالی فساد اخبار انتشار بین داری معنی همبستگی 

 ندارد.

 0 ≠ H1=µd : وجود ها بانک سایر سهام قیمت وکاهش مالی فساد اخبار انتشار بین داری معنی همبستگی 
 دارد.)ادعا(

است، لذا فرضیه سوم تحقیق نیز  1411و بیشتر از  14511همانطور که مشاهده می شود سطح معنی داری برابر 

 % تایید نمی شود. 31در سطح اطمینان 

 

 

 

 
 درصد 31 معناداری سطح در سوم فرضیه درخصوص زوجی مقایسه آزمون نتایج  -9 جدول
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 اطلاعات آزمون

 فاصله اطمينان

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

سطح 

 ميانگين معناداري
انحراف 

 معيار

انحراف 

استاندارد 

 ازميانگين

فاصله اطمينان در حد 

 %55معناداري

 حد بالا حد پایين

قیمت قبل از انتشار 

از منهای قیمت بعد 

 انتشار خبر

141169 141313 14116 141113-  141091 04015 559 14511 

 

بر اساس نظریه بازار کارا، بازار کارا  بازاری است که قیمت های اوراق بهادار به سرعت نسبت به اطلاعات 

را در بازار جدید تعدیل می گردند و این اطلاعات است که عرضه و تقاضا برای اوراق بهادار و در نهایت قیمت آن 

تعیین می کند و اگر بازاری نسبت به اطلاعات جدید بی تفاوت باشد و تحلیل کننده ای در بازار برای ارزیابی و 

بررسی آثار اطلاعات جدید بر قیمت های اوراق بهادار وجود نداشته باشد و یا حساسیت لازم نسبت به بررسی 

زار کارایی لازم را نداشته که می توان علت رد فرضیه یک را در آثار این اطلاعات وجود نداشته باشد، طبعا آن با

این موضوع جستجو نمود و بر اساس تئوری های مطروحه در رابطه با شتاب و الگوهای برگشتی نیز سه نظریه  

مطرح است: برخی رفتار یک سرمایه گذار با اعتماد به نفس کاذب را به عنوان پدیده ای معرفی کردند که از یک 

و موجب واکنش بیش از حد به اطلاعات شخصی سرمایه گذار شده و از سوی دیگر منجر به بی اهمیت جلوه س

دادن اطلاعات عمومی می گردد و در این پژوهش نیز با توجه به اینکه انتشار اخبار بصورت رسمی منتشر شده 

ن و سرمایه گذاران وجود دارد. برخی طبق این نظریه اخیر الذکر، احتمال نادیده گرفتن این اخبار توسط ارزیابا

نیز از قاعده اکتشافی همانندی پیروی کرده و انتظارات خود از سودهای اتی را بر اساس یافته های قبلی می 

سازند و در نتیجه سرمایه گذار بر مبنای اطلاعات قبلی خود نسبت به یک اخبار واکنش بیش از حد یا کمتر از 

پژوهش حاضر نیز این امر وجود داشته و سرمایه گذاران نسبت به این اخبار واکنش حد واقع نشان می دهد و در 

نشان نداده و صرفا بر اساس اطلاعات قبلی و نمودار چند ساله قیمت گذاری و ارزیابی از سهام انجام داده اند. در 

که  ارتباط متقابل بین  سنوات اخیر نظریه دیگری نیز در رابطه با استفاده کنندگان از این اخبار منتشر شده

دوگروه از افراد با رفتار غیر عقلایی را نشان می دهد. بینندگان خبری و معامله گران لحظه ای. در این راستا اگر 

اطلاعات مبهمی وارد بازار سرمایه شود بینندگان خبری قادر نیستند بطور کامل و سریع این اطلاعات را از اوراق 

این اطلاعات کمتر از حد واکنش نشان می دهند. از سوی دیگر معامله گران لحظه ای  بهادار استخراج کنند و به

 سعی می کنند از این واکنش گروئه قبل استفاده کرده و قیمت ها را بیش از حد مورد انتظار تخمین می زنند.

 

 نتيجه گيري و بحث -6

درصد  31در سطح اطمنیان  همانطور که در بخش تحلیل آماری تشریح شد، هر سه فرضیه این تحقیق

( و مورفی، شریوز و تیبس 5109( ، باکک )5119تایید نشد. این نتایج پژوهش، با تحقیقات فان، روئی و ژائو )



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

81  

 
 8011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

( همخوانی دارد زیرا آنها نیز در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که نتایج تحلیل آماری معنی دار 5111)

 واکنش که دهد می نشان( 5119) 0ژائو و روئی فان، توسط فساد، مورد 59 اارتباط ب در شده انجام مطالعه نبود.

 رشوه مورد 61( در رابطه با 5109) 5باکک توسط شده انجام مطالعه ترتیب، همین به وجود ندارد. اخبار به منفی

 و شریوز مورفی، علاوه بر این، .که تاثیر این موارد قابل توجه نبوده است دهد می نشان متحده، نیز ایالات از
خواری پیدا کردند و نتایج آنها نشان دهنده بازده  رشوه به مربوط اخبار به نسبت مثبتی واکنش( 5111) 9تیبس

کند. ولیکن نتایج باشد بنابراین پژوهش حاضر نتایج آنها را تایید میدرصد حول روز رویداد می 1495مثبت 

 کریستوفر (،5101) دیگران و کارپوف (،5111) انگلن و آرنولد (،5116) ژانگ و سانپژوهش، با نتایج تحقیقات 

روز حول روز رویداد  1یا  9زیرا آنها همگی با بررسی بازده سهام در تاریخ   ندارد. همخوانی  (5101) دیگران و

ق حاضر این موضوع مورد )انتشار خبر( به این نتیجه رسیدند که بازدهی منفی سهام ایجاد شده است اما در تحقی

تایید قرار نگرفت. اما در ارتباط با تحقیقات داخلی صورت گرفته قبلی با توجه به اینکه تاکنون موردی که به 

بررسی ارتباط انتشار اخبار و قیمت سهام پرداخته باشد ملاحظه نگردید، امکان مقایسه نتایج نیز میسر نمی 

( به بررسی ارتباط فساد 0911داخلی عنوان شد،  برکچیان و دیگران ) باشد. همانگونه که در پیشینه تحقیقات

( به بررسی 0999مالی در دستگاههای دولتی با میزان حقوق و مزایا و دستمزد پرداخته اند و آقائی و دیگران )

سانات ( نو0991اند، مهرآرا و عبدلی )رابطه بین فساد مالی و اداری با میزان سرمایه گذاری عمومی پرداخته

( به بررسی عکس العمل سرمایه 0935بازدهی در بازار بورس تهران را مورد بررسی قرار دادند، دیانتی و دیگران )

دهد،  واکنش سرمایه گذاران در مقابل خبرهای اقتصادی و سیاسی غیر منتظره پرداختند که نتایج نشان می

افتد اما شیب تغییر نهایی قیمت سهام در اتفاق می گذاران نسبت به اخبار خوب در مقایسه با اخبار بد سریعتر
( تاثیر فساد مالی بر رشد اقتصادی را مورد بررسی قرار دادند و 0935تر است. دل انگیزان و دیگران )اخبار بد تند

( به بررسی عوامل فردی و سازمانی موثر بر فساد در شعب بانک سپه استان قم 0939طالقانی وهمکاران )

( به بررسی تاثیر حکمرانی خوب بر بازدهی سهام پرداختند و در نهایت، 0931لایی و همکاران )پرداختند ج

( به بررسی رابطه بین مالکیت منابع زیر زمینی و افزایش سطح فساد 0931شهیکی تاش و مجیدزاده بدرآبادی )

 نمونه و جامعه یرا روش تحقیق،اند که این موارد و نتایج آن قابل مقایسه با نتایج تحقیق حاضر نیست زپرداخته

 اند. داده قرار بررسی مورد را متفاوتی اهداف و آماری

رفت که افراد در پاسخ به ورود اطلاعات فارغ از موارد مطرح شده بابت نظریه های مختلف، ابتدا انتظار می

اوراق بهادار و سهام  های تابعه آنها،ها و شرکتغیر منتظره علی الخصوص انتشار اخبار فساد مالی در بانک

مربوطه را به کمتر از ارزش ذاتی قیمت گذاری کنند، در صورتی که در تحقیق حاضر، این موضوع مورد تایید 

های موجود در تحقیق حاضر به شرح قرار نگرفت که شاید بتوان علل اصلی این مغایرت را در وجود محدودیت

 ذیل عنوان کرد:

فرضیات تحقیق شده می توان به تاخیر در انتشار دقیق تاریخ و جزئیات از جمله مواردی که منجر به رد 
شود اطلاعات اخبار، اشاره نمود. از دیگر عوامل میتوان به وجود رانت اطلاعاتی در بازار اشاره نمود که باعث می

اران به قبل از آنکه توسط مراجع خبری بصورت رسمی منتشر گردد بصورت شایعه در بازار منتشر شده وسهامد
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محض دریافت شایعات، نسبت به آن عکس العمل نشان داده و اخبار زمانی که این اخبار بصورت رسمی منتشر 

گردد از جو هیجانی بازار کاسته شده است. یکی دیگر از این عوامل، اندازه مبالغ فساد مالی و تکراری بودن می

ها ساد مالی با مبالغ کوچک )با توجه به اینکه بانکاخبار برای استفاده کنندگان است. تاثیر انتشار اخبار ف

مربوطه دارای سرمایه دهها هزار میلیاردی می باشند( بسیار ناچیز بوده و طبیعتا تاثیری بر قیمت سهام آنها 
نداشته است. از طرف دیگر وجود اخبار فراوان فساد مالی در اقتصاد ایران، باعث از بین رفتن قبح فساد مالی 

وم مردم شده و انتشار این نوع اخبار را برای استفاده کنندگان عادی نموده و جز در موارد خاصی، برای عم

دهند. در بازارهای کارا هرگونه انتشار اخبار، العمل خاصی نشان نمیاستفاده کنندگان نسبت به آن اخبار عکس

خبر بر قیمت مشهود خواهد بود ولیکن به منجر به تغییرات عرضه و تقاضای سهام شده و در نتیجه تاثیر انتشار 

 توقف نماد بودناز سویی دیگر طولانی  .دلیل عدم کارا بودن بازار بورس ایران این تاثیر ملاحظه نمی گردد

های گزارشگری بین المللی، باعث شده که تاثیر برخی اخبار منتشر شده بر دلیل رعایت استانداردبه ها بانک

مایان نگردد. همچنین به ندرت مشاهده می گردد که شرکت ها اقدام به افشای قیمت سهام این بانک ها ن

اطلاعاتی دقیق از فساد مالی انجام شده در سایت کدال اقدام نموده باشند که این امر امکان استخراج تاریخ و 

نهایت اینکه، با  مبلغ دقیق فساد مالی واقع شده را بر اساس اخبار قابل اتکا با محدودیت مواجه ساخته است. در

در حال حاضر دامنه نوسان روزانه قیمت توجه به کنترل حد نوسان قیمت در معاملات روزانه سازمان بورس )

درصد، تغییر کند و حق تقدم  -1+ درصد تا 1تواند از  سهام در هر روزنسبت به قیمت پایانی روز گذشته، می

(، امکان باشد  درصد می -1+ تا 1ابورس نیز دامنه نوسان سهام سهام دو برابر این میزان امکان نوسان دارد. در فر

 .اینکه انتشار یک خبر منجر به کاهش شدید قیمت شرکت مربوطه گردد، وجود ندارد
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