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 در سهام سقوط ریسک و سهام قیمت همزماني حسابداری، افشا رابطه بررسي

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 
  3، فهیمه بالیده2، مجتبي ابراهیمي1بیاض دشت لاری محمود

 

زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین افشا حسابداری با هم -یدهچک

باشد. همچنین در این پژوهش اثر شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهقیمت سهام در شرکت

د بررسی قرار گرفته زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام مورمتقابل افشا حسابداری بر رابطه هم

های مورد استفاده در این پژوهش حاضر در حوزه تحقیقات شبه تجربی یا نیمه تجربی بوده و داده است.

 8909تا  8909های شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 841ای متشکل از پژوهش براساس نمونه

و به روش تلفیقی )پولد( و رگرسیون های ترکیبی های پژوهش از طریق دادهفرضیهگردآوری شدند. 

زمانی های پژوهش نشان داد که بین افشا حسابداری و هممورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. یافته لوجستیک

ها حاکی از این است که افشا حسابداری با چنین یافتهو معناداری وجود دارد. هم رابطه مثبت قیمت سهام

ها نشان داد که افشا حسابداری بر رابطه و معناداری دارد و همچنین یافته ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی

 زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام اثر معناداری ندارد.بین هم

 افشا حسابداری، همزمانی قیمت سهام، ریسک سقوط سهام، بورس اوراق بهادار.  های کلیدی:واژه

 

 مقدمه
چن و ) گرددکه در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میای است ریزش قیمت سهام پدیده

: اول مدیریت شرکت که شودیهمواره برای پدیده ریزش قیمت سهام دو علت اصلی شناخته م(. 0998، 4هنگ
)در جهت اهداف سازمان(  در جهت منافع شخصی خود( و یا خیرخواهانه) های خودخواهانهبه دلیل انگیزه

                                                           
 مشهد فردوسی دانشگاه حسابداری استادیار -8

 فردوس واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری ارشد کارشناسی گروه مدیر و علمی هیئت عضو -0

 فردوس اسلامی واحدرشته حسابداری، دانشگاه آزاد  کارشناس ارشد، -9

4- Chen & Hong 
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نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار بیش اقدام به
که به مدیریت  باشدیو دوم سیستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این اقدام مدیریت م دینمایخوب م

ی بر مدیریت و عملکرد شرکت گذاران نهادنظارت سرمایه نی. همچندهدیاجازه انجام اقدامات فوق را م
گیرندگان در مورد سهام گذاران و تصمیمگردد که اطلاعات خاص شرکتی بیشتری برای سرمایهموجب می

جای پیروی از بازار و صنعت، با توجه به اطلاعات خاص گذاران بهشرکت، وجود داشته باشد درنتیجه سرمایه
در چنین شرایطی ارتباط بین بازده شرکت با بازده بازار و  کنند.گیری میشرکتی در مورد سهام شرکت تصمیم

 .(8909دولو و همکاران، ) ابدیزمانی قیمت سهام کاهش میصنعت کمتر شده و هم
 

 بیان مساله
 ریکاری اطلاعات حسابداری تسریع در شناسایی اخبار خوب در مقابل به تأخدست یهاروش نیتریکی از مهم

همواره برای پدیده ریزش قیمت سهام دو  .(0988، 8کالن و فانگباشد )بد در سود میانداختن شناسایی اخبار 
)در جهت منافع شخصی  های خودخواهانهاول، مدیریت شرکت که به دلیل انگیزه ؛شودعلت اصلی شناخته می

ویق نمایی عملکرد شرکت از طریق به تع)در جهت اهداف سازمان( اقدام به بیش خود( و یا خیرخواهانه

نماید، )که این روند ایجاد حباب در قیمت انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب می
باشد که دارد( و دوم، سیستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این اقدام مدیریت می یسهام شرکت را در پ

گذاران نهادی از به بیانی دیگر، سرمایه(. 0988انگ، کالن و ف) دهدبه مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را می
 (.8908دیانتی و همکاران، شوند )طریق نظارت بر مدیریت مانع از انباشته شدن اخبار بد می

زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام و متغیرهای با توجه به توضیحات فوق و روشن شدن اهمیت بحث هم

زمانی قیمت سهام و ریسک افشا حسابداری، هم بررسی رابطهرد به بر روی آن این پژوهش قصد دا رگذاریتأث
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد.سقوط سهام در شرکت

 

 مباني نظری و پیشینه تحقیق 

 اطلاعات افشا 

 علل به. ندهست بیشتر ثروت به دستیابی و سودآوری دنبال به همواره اقتصادی، واحدهای عنوان به هاشرکت
 هایفعالیت انجام وظیفه بر علاوه هاشرکت است، مدیریت از مالکیت جدایی هاآن ترینمهم که گوناگونی
 کاراترین تجربی شواهد براساس. دارند برعهده نیز را شرکت از بیرون افراد به پاسخگویی وظیفه اقتصادی،

                                                           
1- Callen & Fang 
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 اعتبار...  و ورلدکام انرون،: نظیر بزرگ، هایشرکت ورشکستگی با. است مالی گزارشگری پاسخگویی، شکل
 رفته؛ سؤال زیر شدت به دهند،می تشکیل را مالی گزارشگری بخش ترینمهم که حسابداری ارقام و اعداد

 یزدی، دیندار) ندارند مدیریت توسط شده تهیه مالی هایصورت به اعتمادی گذارانسرمایه که طوریبه
 قرار بررسی مورد را مالی اطلاعات افشا کیفیت بر مختلف متغیرهای میان ارتباط زیادی محققان(. 8910

 را اطلاعات افشا کیفیت است قادر کاریمحافظه داد نشان( 0991)  وات و لافوند هاییافته مثال طوربه. اندداده
 .دهد افزایش

 

 ریسک سقوط سهام

 تأخیر به مقابل در خوب اخبار اساییشن در تسریع حسابداری اطلاعات کاریدست هایروش ترینمهم از یکی

 در بد اخبار ساختن انباشته برای نهایی سطح یک همواره اما باشد؛می سود در بد اخبار شناسایی انداختن

 را گذارانسرمایه و شد خواهد منتشر بد اخبار این بارهیک به نهایی سطح آن به رسیدن با و دارد وجود شرکت

 قضیه این که سازد،می ملزم شرکت سهام قیمت آن نتیجه در و شرکت ارزش بارهدر خود باورهای در تغییر به

 (.0990 همکاران، و هاتن) شودمی شرکت سهام قیمت سقوط باعث
 

 زماني قیمت سهامهم

زمانی قیمت سهام نشانگر میزان تغییرات مشترک قیمت سهام با تغییرات بازده بازار بوده که مبین میزان هم

ات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام است و کاربردهای فراوانی دارد. از انعکاس اطلاع

صورت روزانه خریدوفروش گرانی که بهگذاران و نیز معاملهها، سرمایهگذاری داراییجمله برای قیمت

مل اصلی تغییرات از سوی دیگر نوسان پذیری بازده سهام عا برند.کنند و از نوسانات روزانه قیمت نفع میمی

ای که افزایش نوسانات بازده سهام موجب افزایش ریسک گونهزمانی و نیز تغییرات نقدشوندگی است بههم

 (.0999استال، ) نتیجه کاهش نقدشوندگی خواهد شد گذاران و درسرمایه

ا در جهت یتواند همزمانی، متضمن تمایل سهام برای حرکت در جهت بازار است. بازده سهام میهم

زمانی قیمت یعنی نسبتی که ( هم0994) خلاف جهت بازار تغییر کند. طبق تعریف پیوتروسکی و همکاران

زمانی پایین ( هم0999) دهد. مورک و همکارانبازده بازار و صنعت میزان تغییرات بازده شرکت را توضیح می

دهنده اطلاعات خاص بیشتر و نشان بازده سهام و بازار که مبین فقدان قدرت توضیح دهندگی بازده بازار

 دهند. ( نسبت می8011) ها است، به رولشرکت
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تر دال بر آن است که قیمت سهام شرکت وابستگی کمتری به تغییرات بازار دارد، زمانی قیمت پایینهم

د های مالی خوگیریکنندگان بازار در تصمیمکه مقدار اطلاعات خاص بیشتری وجود دارد و مشارکت چرا

توان (. بنابراین می0996چن و همکاران، ) کنند تا تغییرات بازاربیشتر بر اطلاعات خاص شرکت استناد می

پذیری کل یا نوسان زمانی قیمت سهام عبارت است از نسبت نوسان پذیری سیستماتیک به نوسانگفت هم

 (.8904دولو و امامی، ) پذیری غیرسیستماتیک است

 

 داخل کشورشده در  مطالعات انجام

(، به بررسی تأثیر اطلاعات حسابداری در دوره سقوط بازار سهام بر بازدهی سهام 8911) شعری و همکاران

نتایج حاکی از آن است که در دوره سقوط بازار دو متغیر اندازه شرکت و بتا نسبت به ها پرداختند. شرکت

 . باشندمیبرای تبیین بازدهی  تریمناسبدیگر متغیرهای آزمون شده در این پژوهش، متغیرهای 

(، به بررسی ارتباط بین سطح افشا اطلاعات حسابداری و نوسانات قیمت سهام 8910) حسنی و بشیر حسینی

ها نتیجه گرفتند نآ پرداختند. 12تا  19های شرکت طی سال 20های بورس اوراق بهادار تهران بین در شرکت

 فروغی و میرزایی سانات قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.که بین سطح افشا اطلاعات حسابداری و نو

کاری شرطی در گزارشگری مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام بررسی ارتباط بین محافظه (، به8909)

کاری شرطی و ریسک های پژوهش حاکی از آن است که بین محافظهنتایج حاصل از برآورد فرضیه پرداختند.

گذاران به بررسی تأثیر سرمایه (،8908) دیانتی و همکاران .ام رابطه معکوس وجود داردسقوط آتی قیمت سه

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( قیمت سهام در شرکت)سقوط نهادی بر کاهش احتمال ریسک ریزش

احتمال گذاران نهادی گردد که وجود سرمایهدر تحقیق حاضر شواهدی قوی ارائه می پرداختند.بهادار تهران 

الزحمه حسابرسی بر با توجه به تأثیری که حق .دهدصورتی معنادار کاهش میرخ دادن سقوط قیمت سهام را به

زمانی گذاران نهادی بر هم(، به بررسی تأثیر سرمایه8900) فروغی و حقیقت گذارد.کیفیت حسابرسی می

گذاران نهادی در ساختار جود سرمایهنتایج پژوهش، و قیمت و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. براساس

 .زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام، تأثیر داردمالکیت بر هم

بررسی رابطه بین مدیریت سود و کیفیت سود با ریسک ریزش قیمت (، به 8909) عبدلی و عرب حجی
توسط مدیران و ریسک دهد که بین مدیریت سود ها نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه پرداختند.سهام 

 ها ارتباط معناداری وجود دارد. ریزش قیمت سهام در شرکت
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)ریزش( قیمت سهام و  گذاران نهادی با ریسک سقوطبه بررسی رابطه سرمایه(، 8909) دولو و همکاران
حتمال گذاران نهادی اکه وجود سرمایه گرددمیتحقیق حاضر شواهدی ارائه  زمان قیمت سهام پرداختند. درهم

 .دهدمیزمانی قیمت سهام را کاهش )ریزش( قیمت سهام و هم رخ دادن سقوط
زمانی آن با میزان سهام شناور آزاد بر ریسک سقوط و هم (، به بررسی تأثیر8904) روحی و همکاران

 روش آماری مورد استفاده در این تحقیق روش رگرسیون چند متغیره است. نتایج این پرداختند.قیمت سهام 
ثیرمستقیم أآن با قیمت سهام ت زمانیهمکه میزان سهام شناور آزاد بر ریسک سقوط و  دهدمیتحقیق نشان 

 .دارد
 

 مطالعات انجام شده در خارج از کشور
 فرصت مدیران به اطلاعاتی شفافیت عدم نمود،می بیان که دادند گسترش را مدلی(، 0996) میرز و جین

 در شده انباشته بد اخبار این که زمانی نهایت در و دهدمی شرکت ذینفعان از بد اخبار پوشاندن برای بیشتری
 قیمت پذیرینوسان بررسی برای قیمت زمانیهم که دادند نشان ،(0992)همکاران و لی .کند پیدا انتشار شرکت
 تجزیه عاتیاطلا بخش و اختلال بخش دو به تواندمی قیمت پذیرینوسان که دهندمی نشان هاآن. است مناسب

زمانی های دارای نمرات کیفیت افشا بالاتر دارای هماند که شرکت(، دریافته0991) و همکاران 8هارگارد .شود
 قیمت بالاتری هستند. 
 قیمت ناگهانی سقوط و اطلاعات شفافیت عدم ارتباط بررسی به تحقیقی (، در0990) هاتن و همکاران

 سهام قیمت ناگهانی سقوط احتمال و اطلاعات شفافیت عدم بین که ددهمی نشان تحقیق نتایج. پرداخت سهام
کاری حسابداری و ای به بررسی رابطه بین محافظه(، در مطالعه0989) 0کیم و ژانگ .دارد وجود مثبت ارتباط

های مدیران را برای کاری انگیزهها نشان داد که محافظهریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی آن
رو، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش نمایی عملکرد و عدم افشا اخبار بد محدود کرده و از اینبیش

 دهد. می

 شرکت سهام قیمت ریزش و نهادی گذارانسرمایه بین رابطه بررسی به تحقیقی در (،0988) فانگ و کالن

 و نهادی مالکان بین معکوس طهراب مورد در محکمی شواهد که است آن از حاکی تحقیق این نتایج. پرداختند

(، با مطالعه سهام پذیرفته شده در بورس 0989) و همکاران 9چان .دارد وجود آینده در سهام قیمت ریزش

                                                           
1- Haggard 

2- Zhang 

3- Chun 
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ها نشان زمانی قیمت سهام رابطه مثبتی با نقدشوندگی دارد. آننشان دادند هم 0991تا  8010های امریکا در سال

پذیری پذیری سیستماتیک، مستقیم و با نوسانی قیمت سهام و نوسانزماندادند رابطه نقدشوندگی با هم

 غیرسیستماتیک معکوس است.

 یها: شواهد از وامباتیترت یمال نیشرکت افشا و تام"، در تحقیقی با عنوان (0984حسن و آهنگ )

برتر  یافشا حسابدار یها با استانداردهادهد که بانکیم نشانپرداختند. نتایج  "نوظهور یدر بازارها ییکایسند

به در پژوهش خود  ،(0989) و همکاران 8یل را دارند. مطلوب تر به شرکت یقرارداد وام بانک طیارائه شرا

از آن بود که  یآنان حاک قیتحق جیدر حال سقوط پرداختند. نتا یآن در بازارها سکیبازده و ر یبررس

بازار ارتباط  تیوضع نیاز بهتر نهیبه ۀنقط کیو  گذارهیاسبد سهام سرم ۀنیشیبازده با ب یداریو پا اتثبحداکثر 

 جیسهام و بازده سهام پرداختند. نتا متیق یهمزمان یدر پژوهش خود به بررس ،(0989) و همکاران 0داکدارد. 

دارد که بازده  تریشبی احتمال بالاتراست، هاسهام آن متیق یکه همزمان ییهاآنان نشان داد شرکت قیتحق

 داشته باشند.  ندهیرا در آ تریبتسهام مث

سقوط سهام  سکیسهام و ر متیق یارتباط همزمان یدر پژوهش خود به بررس ،(0986) و همکاران 9نیج

سقوط  سکیر شیسبب افزا تواندیسهام م متیق یاز آن بود که همزمان ینان حاکآ قیتحق جیپرداختند. نتا

 ین روآ ریو تاث تیریمد بخشینانینقش اطم یبه بررسخود در پژوهش  ،(0986) و همکاران 4وآنی سهام شود.

بالاتر )افشا  تیریمد بخشینانینان نشان داد که هرچه اطمآ قیتحق جیسهام پرداختند. نتا متیسقوط ق سکیر

 تیمهرچه افشا حاک ن،یاست. همچن ترنییسهام پا متیسقوط ق سکی( باشد، رردیمناسب اطلاعات صورت پذ

 خواهد بود. ترنییسهام پا متیسقوط ق سکید، ربالاتر باش یشرکت

 

 های تحقیقفرضیه

 زمانی قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.( بین افشا حسابداری و هم8فرضیه 

 ( بین افشا حسابداری و ریسک سقوط سهام رابطه معناداری وجود دارد.0فرضیه 

 

                                                           
1- Lee 

2- dock 

3- geen 

4- yuan 
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 روش تحقیق

حقیقات اثباتی حسابداری از نوع تحقیقات شبه تجربی بوده روش تحقیق به لحاظ هدف کاربردی و در حوزه ت

 مبتنی بر ای بوده وای کتابخانههمچنین این پژوهش ازنوع مطالعه باشد.ها رگرسیونی میو به لحاظ تحلیل داده

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتجامعه آماری تحقیق حاضر کلیه  باشد.های ترکیبی میتحلیل داده

باشند. در این تحقیق با استفاده از روش حذف سیستماتیک نسبت به تعیین حجم نمونه براساس تهران می بهادار

در طی دوره مورد بررسی  -0باشد. اسفندماه 00ها منتهی به دوره مالی آن -8معیارهای زیر اقدام خواهد شد:

های مالی جزء شرکت -4 ترس باشد.اطلاعات مالی آن قابل دس -9( تغییر سال مالی نداشته باشد.8909-8909)

در طی  -9 گری مالی نباشد.های واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهمالی( و شرکت مؤسساتها، )مانند بانک

 دوره تحقیق شرکت تداوم فعالیت داشته باشد.

 ازیدنمورهای ای استفاده شده است. دادهی اطلاعات موردنیاز از روش میدانی و کتابخانهآورجمعبرای 

شده توسط سازمان بورس  های منتشرهای نمونه، اطلاعیههای مالی شرکتای، صورتاز منابع کتابخانه پژوهش

آورد نوین افزار رهدر سایت رسمی سازمان بورس و نرم هااوراق بهادار، بانک جامع اطلاعاتی شرکت

نی نظری تحقیق، از روش همچنین به منظور گردآوری اطلاعات مربوط به مبا .گردآوری خواهد شد

ای و از کتب، مجلات و تحقیقات انجام یافته برای مطالب علمی و تئوریک مرتبط با موضوع تحقیق کتابخانه

 یبندپس از اصلاحات و طبقه (Excel) افزارشده با استفاده از نرم یآورجمع یهادادهنیز استفاده خواهد شد. 

 .خواهد شد Stata12و  Eviews9افزار وارد نرمپردازش  ی برایمورد بررس یرهایلازم براساس متغ

های آماری توصیفی و استنباطی استفاده شده است. در های بدست آمده از روشداده لیتحل و هیتجزبرای 

 انه،یم ن،یانگی)م یفیهای پژوهش در دو سطح توصدر خصوص فرضیه شده یاطلاعات گردآوراین پژوهش 

 هایداده یونیرگرس هایروش قی)از طر ی( و استنباطیدگیکش ،یچولگ ن،یمترک ن،یشتریب ار،یمع افانحر

و  8های تابلوییهای دادهاین حالت برای انتخاب بین روش در گرفته است. قرار لیتحل و هی( مورد تجزیبیترک

ی از های مقطعی و سری زمانخطی ترکیب دادهو جهت تشخیص وجود هم لیمر F، از آماره 0ی تلفیقیهاداده

ی از آزمون وولدریج و نیز در این پژوهش برای بررسی همسانی خودهمبستگو تشخیص  VIFآزمون 

شود و احتمال استفاده می  Stataافزارچنین به دلیل اینکه از نرماستفاده شد هم LR ها از آزمونواریانس

                                                           
1- Panel Data 

2- Pooling Data 
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استفاده شود  GLSز روش ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدل وجود دارد، بنابراین اگر ا

-دو والد نشانشود و مقدار احتمال آماره کایده نمیهافزار مشادر خروجی نرم Fدیگر ضریب تعیین و آماره 

 دهنده این است که آیا مدل به خوبی برازش شده است یا خیر.
 

 های تحقیق یافته

. پردازدمی هاداده تفسیر و صیفتو بندی،طبقه کردن، خلاصه به که است هاییآمار توصیفی مجموعه روش

 همچون مواردی روند،می بکار موقعیت یک یا گروه یک وضع بررسی برای صرفاً ها،داده توصیفی تحلیل

 پراکندگی مرکزی، هایاز آماره عهجام چند مقایسه برای توصیفی آمار در....  و هاداده توصیف نوع، وضعیت،

 مرکز به تمایل نقطه یا متوسط مقدار که هستند مقادیری مرکزی هایرهآما. شودمی استفاده پراکندگی نسبی و

 یا و یکدیگر از هاداده پراکندگی میزان تعیین برای معیارهایی پراکندگی هایآماره. کنندمی مشخص را هاداده

 توزیع چگونگی به پراکندگی نسبی هایآماره انتها در و باشدبه میانگین می سبتن هاآن پراکندگی میزان

 .پردازندمی مشاهدات

 زمانی قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین افشا حسابداری و هم (8فرضیه 

توصیفی حاصل از مدل اول پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین مشاهده و بیشترین  جینتا

ارائه  ریمدل، در جدول ز نیا یرهایمتغ یتینرمال یآماره جارکوبرا برا نیو همچن یدگیو کش یمشاهده، چولگ

 .شودمی

 آمار توصیفی متغیرهای مدل اول پژوهش -8جدول
احتمال 

آماره 

 جارکوبرا

 بیشینه کمینه چولگي کشیدگي
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه

تعداد 

 مشاهدات
 متغیر نماد

9999/9 280/80 214/9 89/8- 19/8 046/9 699/9- 422/9- 900 Synchronicity 
زماني هم

 قیمت سهام

9999/9 048/9 104/9- 89/8- 899 42/09 60/29 99/29 900 AccDis 
افشا 

 حسابداری

9999/9 980/4 909/9 2 82 991/8 88 400/88 900 LNAsset 
اندازه 

 شرکت

9999/9 480/82 061/0 96/9 22/0 090/9 609/9 699/9 900 Leverage اهرم مالي 

9999/9 469/4 941/9 99/9- 698/9 894/9 896/9 880/9 900 ROA بازده دارایي 

9999/9 929/9 942/8 999/9 199/9 824/9 099/9 049/9 900 CapitalEX 
مخارج 

 ایسرمایه

9999/9 929/1 009/0 009/9- 069/82 609/9 948/9 924/8 900 SalesGrowth رشد فروش 
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ریب زمانی قیمت سهام( که ضفاده در این مدل )هم، در ارتباط با متغیر وابسته مورداست8با توجه به جدول 

تعیین حاصل از تغییرات دو عامل، بازده ماهانه بازار و صنعت در یک سال مالی و تأثیر آن بر بازده ماهانه سهام 

های نمونه است. امتیاز افشا حسابداری در شرکت -422/9شود که میانگین آن تقریباً ، مشاهده میشرکت بود

 400/88 طور متوسطهای نمونه بهباشد. متغیر اندازه در شرکتمی 29طور میانگین ی نمونه بههادر شرکت

های نمونه پژوهش در شرکت 880/9و  699/9است. متغیرهای اهرم مالی و بازده دارایی نیز دارای میانگین 

رتباط با رشد فروش در است. در ا 049/9طور میانگین های نمونه نیز بهای در شرکتهستند. مخارج سرمایه

 است.  924/8های نمونه این متغیر شرکت

 

 اول پژوهش  مدل برای (چاو  ( لیمر F آزمون

 این H0 فرضیه که است این از حاکی پژوهش اول یفرضیه به مربوط مدل برای لیمر F زمونآ نتیجه حاصل 

 نتایج ،0 جدول در. کنندمی تبعیت( قیتلفی) پولد روش از مدل این به مربوط هایداده و شدهپذیرفته آزمون

 :است شده ارائه لیمر F زمونآ حاصل

 لیمر برای مدل اول پژوهش Fزمون آنتایج حاصل  -0جدول 

 نتیجه آزمون F P_Valueآماره  H0فرضیه 

 تر است: روش پولد مناسبH0پذیرش  2129/9 10/9 های پولد )تلفیقی(استفاده از روش داده
 

اما قبل از انجام این ؛ ساده بزنیم olsبایست برای تخمین نهایی مدل یک لیمر می Fج آزمون با توجه به نتای

  خطی، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی بین متغیرهای مدل آزمون شود.بایست همعمل می

 خطی متغیرهای مدل اول پژوهشنتایج هم -9جدول 

 VIF علامت اختصاری نام متغیر

AccDis 909/8 افشا حسابداری 

LNAsset 040/8 اندازه شرکت 

Leverage 610/8 اهرم مالی 

ROA 696/8 بازده دارایی 

CapitalEX 986/8 ایمخارج سرمایه 

SalesGrowth 829/8 رشد فروش 
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بین  خطیدهنده این موضوع است که همباشد نشان 89تر از عدد اگر مقدار عامل تورم واریانس بزرگ

ضرایب مدل  VIFمتغیرهای مستقل، اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات دارد. بنابراین، اگر 

 9طور که در جدول خطی وجود نخواهد داشت. همانباشد، مشکل هم 89تر از عدد برآورد شده کوچک

 رضیه پژوهش وجود ندارد.خطی در رابطه با فاست، درنتیجه هم 89شود، این مقدار کمتر از مشاهده می

 
 ها بررسي عدم ناهمساني واریانس و خود همبستگي باقیمانده

زمون آو برای بررسی شرط عدم خودهمبستگی سریالی  LRزمون آبرای بررسی شرط عدم ناهمسانی واریانس 

 آمده است: 4شود. نتایج حاصل از بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در جدول وولدریج استفاده می
 و وولدریج برای مدل اول پژوهش LRزمون آایج حاصل نت -4جدول 

 نتیجه آزمون P_Value دوآماره کای H0فرضیه 

 : وجود ناهمسانی واریانسH0رد  999/9 44/449 عدم ناهمسانی واریانس

 : وجود خودهمبستگی سریالیH0رد  999/9 490/90 عدم خودهمبستگی

 

 مبنی آزمون این صفر فرضیه لذا باشد،می درصد 9 از کمتر LR آزمون P – Value مقدار اینکه به توجه با

 دارای خطا جملات نتیجه در و شد خواهد رد مدل اخلال یااجز بین واریانس ناهمسانی وجود عدم بر

 دارای خطا جملات که باشدمی این از حاکی وولدرج آزمون نتیجه همچنین. هستند واریانس ناهمسانی

 جهت همچنین و سریالی خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی مشکل رفع ایبر. هستند سریالی خودهمبستگی

 .شودمی استفاده مدل نهایی برازش برای GLS روش از مدل پارامترهای ترمناسب تخمین

 

 اول پژوهش  مدل پارامترهای برآورد

 GLS روش زا استفاده فرضیه، آزمون به مربوط مدل تخمین جهت روش ترینمناسب قبل، قسمت به توجه با 

طور که همان .است آمده 9 جدول در مدل این پارامترهای برآورد از حاصل نتایج. باشدمی مدل، برازش جهت

خوبی  ( بیانگر این است که فرضیه به04/99دو والد )یشود، معناداری آماره کا، مشاهده می9ول در جد

در سطح معناداری ضرایب و علامت ضرایب رگرسیون هر  zبرازش شده است. در ادامه و با توجه به آماره 

ام ارتباط مثبت و معناداری زمانی قیمت سهبا هم متغیر افشا حسابداری کهتوان نتیجه گرفت یک از متغیرها می

 شود.درصد پذیرفته می 09در سطح اطمینان  بنابراین فرضیه اول پژوهش؛ دارد
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 نتایج برازش نهایی فرضیه اول پژوهش -9جدول 

 Zمقدار احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 6099/9- 9040/9 91/2- 999/9 

AccDis 9266/9 9926/9 94/0 940/9 

LNAsset 9902/9 9949/9 69/9 999/9 

Leverage 8911/9- 9014/9 96/9 922/9 

ROA 9948/9- 9946/9 00/9- 900/9 

CapitalEX 8198/9 9992/9 81/9 999/9 

SalesGrowth 9996/9- 9981/9 94/9- 299/9 

 04/99 دو ضریب والدآماره کای

 9999/9 دومقدار احتمال آماره کای
 

ها نشان از آن دارد که متغیرهای اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی و رشد شرکت با همچنین یافته

زمانی قیمت سهام رابطه ای با هممایهفقط بین نسبت مخارج سر ارتباط معناداری ندارند و زمانی قیمت سهامهم

 مثبت و معناداری وجود دارد.
 

 ( بین افشا حسابداری و ریسک سقوط سهام رابطه معناداری وجود دارد.0فرضیه 

 و مشاهده کمترین معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل پژوهش فرضیه دوم از حاصل توصیفی نتایج

 جدول در فرضیه، این متغیرهای نرمالیتی برای جارکوبرا آماره همچنین و کشیدگی و چولگی مشاهده، بیشترین

 .شودمی ارائه زیر
 پژوهش فرضیه دوم متغیرهای توصیفی آمار -6 جدول

احتمال آماره 

 جارکوبرا
 میانگین میانه معیارانحراف  بیشینه کمینه چولگي کشیدگي

تعداد 

 مشاهدات
 متغیر نماد

9999/9 990/9 402/8- 9 8 49/9 8 2099/9 444 CRASH 
ریسک سقوط قیمت 

 سهام

9999/9 909/9 129/9- 891/8- 899 044/09 90/24 18/29 444 AccDis افشا حسابداری 

9999/9 064/9 904/9 2 82 992/8 88 964/88 444 LNAsset اندازه شرکت 

9999/9 492/9 006/9 891/9 969/8 096/9 609/9 608/9 444 Leverage اهرم مالی 

9999/9 686/4 420/9 990/9- 608/9 890/9 892/9 889/9 444 ROA بازده دارایی 

9999/9 909/9 940/8 999/9 199/9 824/9 096/9 046/9 444 CapitalEX ایمخارج سرمایه 

9999/9 286/9 120/8 009/9- 069/80 428/9 9921/9 991/8 444 SalesGrowth رشد فروش 
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سهام(  استفاده در این فرضیه )ریسک سقوط قیمت اط با متغیر وابسته مورد، در ارتب6با توجه به جدول 

درصد  20دهد که های نمونه است. این نتیجه نشان میدر شرکت2099/9شود که میانگین آن تقریباً مشاهده می

فشا اند. امتیاز اهای نمونه حداقل در دو سال آتی فعالیت خود سقوط قیمت سهام را تجربه کردهاز شرکت

های نمونه باشد. متغیر اندازه در شرکتمی 18/29طور میانگین های نمونه این فرضیه  بهحسابداری در شرکت

در  889/9و  608/9است. متغیرهای اهرم مالی و بازده دارایی نیز دارای میانگین  964/88 طور متوسطبه

است. در  046/9طور میانگین ونه نیز بههای نمای در شرکتهای نمونه پژوهش هستند.  مخارج سرمایهشرکت

است. مقدار آماره جارکوبرا حاکی از این است  991/8های نمونه این متغیر ارتباط با رشد فروش در شرکت

که تعداد مشاهدات از گونه که در فرضیه قبلی پژوهش بیان شد، هنگامیکه متغیرها از نرمال نیستند ولی همان

 کنند.اساس قضیه حد مرکزی مشاهدات از توزیع نرمالی پیروی میمشاهده بیشتر باشد، بر 99
 

 برازش رابطه بین افشا حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام

 شود:است استفاده می شرح ذیل دوم از ساختار ی که  به فرضیه  آزمون برای
CRASHit= β

0
+ β

1
Accounting disclosureit + β

2
LNAssetsit + β

3
LEVERAGEit + β

4
ROAit 

               +β
5

Capital Expendituresit + β
6

Sales Growthit + ε
it

 
رگرسیون لوجستیک متغیر وابسته متغیری دوارزشی )یک و صفر( است لذا باید از  اینکه به توجه با 

)لوجیت یا  لوجستیکط به خانواده های مربویک از فرضیهکه تعیین کنیم کداماستفاده شود. حال برای این

کنیم. برای ها را ازلحاظ پانل یا پولد بودن آزمون میپروبیت( را برای این فرضیه  برازش دهیم، ابتدا نوع داده

 دهیم.لیمر را برای فرضیه  دوم پژوهش انجام می Fاین منظور آزمون 

 

 فرضیه دوم پژوهش  برای (چاو  ( لیمر F آزمون

 این H0 فرضیه که است این از حاکی پژوهش ی دومفرضیه به فرضیه مربوط برای لیمر F مونزآ نتیجه حاصل

 نتایج ،2 جدول در. کنندمی تبعیت( تلفیقی) پولد روش از  فرضیه این به مربوط هایداده و شده پذیرفته آزمون

و اینکه فرضیه دارای اثرات ثابت و  لیمر Fبا توجه به نتایج آزمون . است شده ارائه لیمر F زمونآ حاصل

 از رگرسیون لوجیت استفاده کنیم. Stataافزار رمبایست برای تخمین نهایی فرضیه در نتصادفی نیست، می
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 (0یه دوم پژوهش )فرضیه لیمر برای فرض Fزمون آنتایج حاصل  -2جدول 

 نتیجه آزمون F P_Valueآماره  H0فرضیه 

 تر است: روش پولد مناسبH0پذیرش  8099/9 89/8 های پولد )تلفیقی(استفاده از روش داده
 

کنیم و دیگر خطی بین متغیرهای فرضیه دوم را بررسی میذکر این نکته ضروری است که در اینجا فقط هم

واریانس و خودهمبستگی سریالی نیست، زیرا در اینجا به در رگرسیون غیرخطی نیازی به آزمون ناهمسانی 

راه برای برازش فرضیه داریم که آن هم استفاده از رگرسیون  وابسته، فقط یک دلیل دو ارزشی بودن متغیر

 است. لوجستیک

 

 خطي بین متغیرهای فرضیه  دوم پژوهشبررسي هم

است، در این  89شود و مقدار آن کمتر از مشاهده می 1فرضیه  دوم پژوهش در جدول  VIFنتایج آزمون 

 ارد.خطی بین متغیرها وجود ندفرضیه  نیز هم
 خطی متغیرهای فرضیه دوم پژوهشنتایج هم -1جدول 

 VIF علامت اختصاری نام متغیر

AccDis 090/8 افشا حسابداری 

LNAsset 480/8 اندازه شرکت 

Leverage 990/0 اهرم مالی 

ROA 981/0 بازده دارایی 

CapitalEX 994/0 ایمخارج سرمایه 

SalesGrowth 029/8 رشد فروش 

 

 فرضیه دوم پژوهش رامترهایپا برآورد

 روش از استفاده فرضیه، آزمون به مربوط فرضیه تخمین جهت روش ترینمناسب قبل، قسمت به توجه با

 0 جدول در فرضیه این پارامترهای برآورد از حاصل نتایج. باشدمی فرضیه، برازش جهت لوجیت رگرسیونی

 ( بیانگر این است99/44دو والد )یشود، معناداری آماره کا، مشاهده می0طور که در جدول همان. است آمده

( )که شبیه آماره LRخوبی برازش شده است. همچنین مقدار احتمال آماره نسبت درست نمایی ) که فرضیه به



  

 9316ماه خرداد  و شش،سیشماره                                                     های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

132 
 

F  توان ادعا نمود که در سطح اطمینان درصد است، بنابراین می 9در فرضیه رگرسیونی خطی است( کمتر از

 درصد این فرضیه معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. 09
 

 ژوهشنتایج برازش نهایی فرضیه دوم پ -0جدول 

 Zمقدار احتمال  Zآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 
 608/0 006/8 19/4 999/9 

AccDis 922/9- 8029/9 88/6- 999/9 

LNAsset 0264/9- 8001/9 09/0- 904/9 

Leverage 2640/8 9042/8 20/8 919/9 

ROA 092/9- 989/8 86/9- 129/9 

CapitalEX 428/9- 184/9 91/9- 969/9 

SalesGrowth 9048/9 9469/9 94/9 908/9 

 99/44 دو ضریب والدآماره کای

 999/9 دومقدار احتمال آماره کای

 99/0 آماره نسبت درستنمایی

 949/9 مقدار احتمال آماره نسبت درستنمایی
 

در سطح معناداری ضرایب و علامت ضرایب رگرسیون هر یک از متغیرها  zادامه و با توجه به آماره در 

؛ با ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و معناداری دارد متغیر افشا حسابداری کهتوان نتیجه گرفت می

ها نشان از آن دارد که تهشود. همچنین یافدرصد پذیرفته می 09در سطح اطمینان  بنابراین فرضیه دوم پژوهش

اهرم مالی رابطه مثبت و معناداری با ریسک سقوط قیمت  و متغیر متغیرهای اندازه شرکت رابطه منفی و معنادار

  شود.سهام دارند. در ارتباط با متغیرهای کنترلی دیگر ارتباطی با ریسک سقوط قیمت سهام مشاهده نمی
 

 گیرینتیجه
 اول نتایج فرضیه

 زمانیهم. است شده پرداخته سهام قیمت زمانیهم و حسابداری افشا بین رابطه وجود آزمون به رضیهف این در

 مقدار که چرا دارد، بازار تغییرات به کمتری وابستگی شرکت سهام قیمت که است آن بر دال ترپایین قیمت
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 بر بیشتر خود مالی هایگیریتصمیم در بازار کنندگانمشارکت و دارد وجود بیشتری خاص اطلاعات

 (.0996 همکاران، و چن) بازار تغییرات تا کنندمی استناد شرکت خاص اطلاعات

 رابطه نتیجه این. است 940/9 احتمال مقدار 9266/9 رگرسیونی ضریب دارای رابطه این برای آزمون نتایج

 درصد 09 اطمینان سطح در پژوهش اول فرضیه نتیجه در. دهدمی نشان متغیر دو این بین را معناداری و مثبت

 این به خود پژوهش در هاآن. است( 8910) حسینی و حسنی پژوهش با مشابه پژوهش نتایج. شودمی پذیرفته

 نتایج همچنین. دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت نوسانات و اطلاعات افشا سطح بین که رسیدند نتیجه

 با نیز( 0989) همکاران و سانگ. است( 0989)  انگس و( 0996) میرس و جین پژوهش با مخالف پژوهش

 سهام قیمت زمانیهم با اطلاعات افشا سطح که دریافتند حسابداری افشا مختلف سطوح گیریاندازه به توجه

 .دارد معناداری و منفی رابطه

 

 نتایج فرضیه دوم

. است شده پرداخته هامس قیمت سقوط ریسک و حسابداری افشا بین رابطه وجود آزمون به فرضیه این در

 طورکلیبه و سهام قیمت سقوط ریسک ایجاد به منجر بد، اخبار افشا عدم و کردن پنهان به مدیران تمایل

 به و شده بازار وارد بارهیک به اطلاعات نوع این از وسیعی حجم رواین از. شودمی سهام بازده منفی چولگی

 تیقابل از شرکت اطلاعات اگر گرفت نتیجه توانمی ابراینبن شود؛می منجر سهام قیمت( سقوط) شدید افت

 .یابدمی کاهش سهام قیمت سقوط ریسک باشد برخوردار بالایی کیفیت و اتکا

 این. است 999/9 احتمال مقدار و -922/9 رگرسیونی ضریب دارای پژوهش دوم فرضیه برای آزمون نتایج

 سطح در نیز پژوهش دوم فرضیه درنتیجه. دهدمی نشان یرمتغ دو این بین را معناداری و منفی رابطه نتیجه

 بالاتر افشا کیفیت سطح با هایشرکت در دهدمی نشان نتیجه این. شودمی پذیرفته درصد 09 اطمینان

 سود با ارتباط در بد اخبار دیرتر افشا نتیجه در و یافته کاهش مدیریت توسط حسابداری اطلاعات کاریدست

 و حسن ،(0984) سانگ و حسن ،(0990) همکاران و هاتن نتایج با مشابه نتایج این. یابدمی کاهش شرکت

 اطلاعات افشا که رسیدند نتیجه این به خود هایپژوهش در نیز هاآن. است( 0989) سانگ و( 0984) همکاران

 مالی هایصورت دارای که هاییشرکت و است همراه سهام قیمت سقوط ریسک کاهش با بالاتر حسابداری

 .گیرندمی قرار سهام قیمت سقوط ریسک معرض در تربیش هستند، غیرشفاف
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 پیشنهادات 

 های پژوهشپیشنهادات مبتني بر یافته

هایی را خریداری نمایند که از رتبه افشا بالاتری برخوردار باشد شود سهام شرکتگذاران توصیه میبه سرمایه

هایی که رتبه شود در حسابرسی شرکتبه حسابرسان توصیه میچون از ریسک سقوط سهام در امان بمانند. 

خطر کاهش قیمت سهام و ورود  های مالی را برتر است آثار بالقوه نحوه ارائه اقلام صورتها پایینافشا آن

شود تاکید بیش از پیش بر رتبه کیفیت گذاران در نظر بگیرند. به سازمان بورس نیز توصیه میضرر به سرمایه

اطلاعات حسابداری داشته باشند تا بازار مبادله سهام از همزمانی قیمت سهام ایجاد شده در نتیجه افشا بهتر  افشا

های افشا اطلاعات که توسط سازمان ها به دستورالعملشود که شرکتسودمند شود. همچنین پیشنهاد می

موقع بودن آن را بالا ببرند  کتی و بهشده است بیشتر توجه کنند و سطح افشا اطلاعات شر بورس تدوین و ابلاغ

کنندگان از اطلاعات شرکت بتوانند در گذاران و دیگر استفادهتا علاوه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه

 گیری کنند.فروش سهام شرکت تصمیم و مورد وضعیت شرکت و خرید

 

 های آتيپیشنهادات برای پژوهش

زمانی قیمت سهام و ریسک در ارتباط با تأثیر موضوعات مالی بر هم های اندکیاینکه پژوهش به توجه با

تاثیر موضوعات مالی  زمینه هایی درگردد که پژوهششده است، لذا پیشنهاد می سقوط قیمت سهام انجام

 تواند اززمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام انجام گردد که این عمل میبا هم هاآن ارتباط و دیگر

 شود. واقع مفید سودمندی عملی و نظری مبانی به غنا بخشیدن جنبه

زمانی قیمت سهام و های حاکمیت شرکتی ازجمله کمیته حسابرسی بر همشود اثر ویژگی: پیشنهاد می8

 ریسک سقوط قیمت سهام بررسی گردد.

دی و ... و افزوده اقتصاشود اثر موضوعاتی همچون ارزش شرکت، عملکرد شرکت، ارزش: پیشنهاد می0

 زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد.ها با همرابطه آن

زمانی قیمت گردد افشا اطلاعاتی شرکتی با توجه به سطوح افشا اطلاعاتی بالا و پایین با هم: پیشنهاد می9

 سهام و ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد.

 

 

 



  

 9316ماه خرداد  و شش،سیشماره                                                     های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

135 
 

 های پژوهشمحدودیت

توان به ویژگی خاص تحقیقات نیمه تجربی که در حوزه علوم اجتماعی و انسانی های پژوهش میاز محدودیت

ها از دسترس محقق خارج است و دیگر تأثیر متغیرهای دیگری که کنترل آن بیان متداول است اشاره کرد. به

های عمده اقتصادی، شرایط شاخص ها بر نتایج پژوهش منتفی نیست. متغیرهایی همانندامکان تأثیرگذاری آن

چند با  ها از متغیرهایی هستند که ممکن است تأثیرگذار باشند. هرسیاسی، تحصیلات و تجربه مدیران شرکت

توان به گونه متغیرها کاسته شود. دومین محدودیت را میگیری تلاش شده است که اثر اینتوجه به نحوه نمونه

های اطلاعاتی موجود نبوده که ها در پایگاههای برخی شرکتانست. دادههای پژوهش مزبور دگردآوری داده

ها است. به دلیل اینکه یکی از شرایط انتخاب نمونه در این موضوع به دلیل عدم ارائه اطلاعات از سوی شرکت

 هایی از نمونه حذف شدند.ها بود، چنین شرکتدسترس بودن داده

 

 منابع
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گذاران نهادی برکاهش ریسک بررسی تاثیر سرمایه(.8908) فرد، مهدی؛ محمودی، سعیدادزادهدیانتی، زهرا؛ مر .0

 نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصادی. پایانسقوط ارزش سهام

 نامهپایان راهبری شرکتی، نظام و حسابداری کاریمحافظه رابطه بین بررسی (،8910مهدی ) دینداریزدی، .89

 اداری. و علوم اقتصادی دانشگاه ارشد، کارشناسی
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