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در دوره سقوط بازار سهام بر  یحسابداراطلاعات  یرتاث

 هاسهام شرکت یبازده
 *یشعر صابر

 حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی استادیار

 کبختینی مهد
 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی 

   چکیده
یی مدلها ارائه آنها حاصل و گرفته صورتی عاد سهام بازده رفتار نهیزم ای درگستردهی هاپژوهش

 و سهام بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت، شرکت اندازه، سهم بازار سكیر مانندیی رهایمتغ که است

. رندیگمی کار به سهامی بازده حیتشری برا، رهیمتغ چند ای رهیمتغ تكی مدلها در را مختلفی مالی نسبتها

 که استهایی دردورهی و بازار حسابداری رهایمتغبا  سهامی بازده انیم رابطه افتنی یپ در زین پژوهش نیا

در این پژوهش وجود رابطه میان متغیرهای . کنندمی تجربه را متهایق سقوط ندیناخوشا دهیپد سهامداران

های های تك متغیره با مدلحسابداری و بازار با بازدهی سهام مورد آزمون قرار گرفت و توان تبیین مدل

 نسبت بتا و شرکت اندازه ریمتغ دو بازار سقوط دوره درنتایج حاکی از آن است که . چند متغیره مقایسه شد

 دردوره. باشندی میبازده نییتبی برای مناسبتری رهایمتغ، پژوهش نیا در شده آزمونی رهایغمت گرید به

 هرقدر که معناست بدان امر نیا و باشدی میمنف ریمتغ دو نیای برا ونیرگرس بیضر علامت بازار سقوط

 دست زا را خود ارزش شتریب بازار سقوطهای دوره در شرکت آن سهام، باشد بزرگتر شرکت اندازه

 را خود ارزش شتریب بازار سقوط دردوره سهم آن، باشد بالاتری سهم بازار كیرس قدر هر نیهمچن دهدمی

 . داد خواهد دست از

 شکست بازار، سقوط بازار، بازدهی سهام، متغیرهای حسابداری: کلیدی واژگان
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 قدمهم
 نکته نیبرا یاقتصاد اتبمک و هاشیگرا اکثر و است هیسرما انباشت مستلزم، یاقتصاد توسعه

 که یمال یبازارها انیم در. است یاقتصاد توسعه شرط نینخست هیسرما تراکم که انددهیورز دیتاک

 هیسرما بازار، دارند برعهده را یاقتصاد ی��تیفعال زانیم با متناسب، منابع انیجر میتنظ فهیوظ

ها یگذارسرمایه حجم شیدرافزا ییسزا به نقش، بلندمدت یمال منابع نیتأم مهم فهیوظ باانجام

 نهوسالا است سرمایه بازار مرکزی هسته کشورها بیشتر در بهادار اوراق بورس حاضر حال در. دارد

. کندمی هدایت جامعه وفعال مولد واحدهای سمت به را سرگردان هایسرمایهاز  هنگفتی مبالغ

 مالکیت در مردم عموم کردن سهیم ضمن تواندمی مشخصی چارچوب در بهادار اوراق بورس

 این تخصیص با، دیگر طرف از. گردد تورم کاهش نتیجه در و نقدینگی کاهش باعث، هاشرکت

 همچنین. شودمی نیز مدیران کارایی بهبود باعث و یابدمی افزایش تولید، مولد واحدهای به منابع

 پذیریریسك هایدرجه و هازهانگی با، مختلف گذارانسرمایه پذیرای، بهادار اوراق بورس بازار

 و سرمایه جریان که خود وظیفه به بتواند بهادار اوراق بورس که صورتی در. است متفاوت

 نیز خارجی هایسرمایه جذب با تواندمی، کند عمل خوبی به، است بهینه صورت به آن تخصیص

یکی از مهمترین  بازدهی سهاماز سویی دیگر . کند بزرگی کمك کشور اقتصادی هایپیشرفت به

 گسترش به باتوجه. ان را در پی داردگذارسرمایهتغییر در ثروت ، متغیرهایی است که تغییرات آن

برخورداراست و پژوهشگران  بسیاری اهمیت از، سهام بربازدهی موثر عوامل شناسایی، بازار سرمایه

در . تشریح کردازدهی سهام را بتوان رفتار ب هاهمواره به دنبال متغیرهایی بوده اند که به کمك آن

در زمینه رفتار بازده سهام عادی صورت گرفته است و حاصل ای هی گستردهااین راستا پژوهش

نسبت ارزش دفتری به ، اندازه شرکت، یی است که متغیرهایی مانند ریسك بازارهاارائه مدل هاآن

 تشریحبرای ، غیره یا چند متغیرهی تك متهای مالی مختلف را در مدلهاارزش بازار سهام و نسبت

 و یحسابدار یرهایمتغ انیم رابطه افتنی یپ در زین پژوهش نیا. گیرندمی بازدهی سهام به کار

 تجربه را بازار در هامتیق سقوط ندیناخوشا دهیپد سهامداران که است ییهادوره در سهام یبازده

 . کنندمی
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 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 اهمیت موضوعبیان مساله و 
 درخور اهمیت از ملی اقتصاد توسعه فرآیند در بهادار اوراق بورس، اقتصادی نکلا دیدگاه از

 توسعه درجه با بهادار اوراق بورس اهمیت و فعالیت میزان که ایگونهبه است برخوردار یتوجه

 نقدینگی درگردآوری بهادار اوراق بورس نقش، واقع در. دارد سوهم ایرابطه ملی اقتصاد یافتگی

 تأمین و گذاریسرمایه مصارف سوی به سرگردان اندازیپس منابع هدایت و یرمولدغ یا راکد

 مالکیت گسترش، ملی عمران راه در مردمی مشارکت جلب، مولد اقتصادی هایفعالیت مالی منابع

 فشار کاهش، خارجی هایسرمایه جذب، زیرزمینی اقتصاد و سرمایه فرار از جلوگیری، مردمی

 . است انکارناپذیر اقتصادی رشد به کمك و دولت بودجه کسری

 یطیمح در گرید یبازارها مانند بلکه کند ینم تیفعال خلا در بورس که داشت توجه دیبا اما

 یرهایمتغ. ردیپذمی ریتاث آن از و گذاردمی ریتاث آن بر، است تعامل در طیمح نیا با، دارد قرار ایپو

 قیطر از یالملل نیب و یمل سطح و درد یمال و یتصاداق ی��وبحران یاسیس لیمسا، یاقتصاد کلان

 و دهندمی قرار ریتاث تحت را بورس، سهام یآت یبازده از بازار فعالان انتظارات بر یرگذاریتاث

 انیز و سود تنها نه بهادار اوراق متیق فرود و فراز. شوندمی سبب راها شاخص فرود و فراز

. گذاردیم جامعه و اقتصاد کل بر یتوجه خور در یروان راتاث بلکه داردیدرپ را گذارانهیسرما

 کم یفرودها و فراز ریاخ یسالها یط و نبوده یمستثن قاعده نیا از زین تهران بهادار اوراق بورس

 . است کرده تجربه راای هسابق

 لجامای هصعود به را خود یجا و شودمی خارج خود یعاد شکل از فرود و فراز نیا گاه

، دارد اقتصاد کل بر که یاثر بر علاوه، بازار سقوط امدیپ. دهدمی یناگهان یهاسقوط و ختهیگس

 وارد آنان به یریناپذ جبران یروان یهاوضربه شودمی بازار فعالان یسردرگم و یآشفتگ به منجر

 جهیتن در بردمی انیم از را، است هیسرما بازار هیسرما که، بازار فعالان اعتماد تیدرنها کندومی

 . شودمی فیتضع اقتصاد در بازار نیا مهم کارکرد و شودمی خارج بورس از یمال منابع

 بازار نیا گذشته انیسال یط دهدمی نشان تهران بهادار اوراق بورس یهاشاخص به ینگاه

 خاص طور به را بازار سقوط یهادوره کهای همطالع حال نیا با و کرده تجربه را سقوط نیچند

 زهیانگ با بازار فعالان گرید یسو از. است نگرفته صورت یکاف قدر به باشد داده قرار جهتو مورد

 یاتیح آنان یبرا سهام یبربازده موثر یرهایمتغ ییشناسا و کنندمی تیفعال بورس در یسوداگر
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 یبیسراش که یبازار نیچن در: است پرسش نیا داردمی مشغول خود به را ذهن آنچه و است

 بازار سقوط سخن گرید به کرد؟ یریگمیتصم دیبا یاطلاعات چه اساس بر، کندمی یط را سقوط

 توجه با بازار سقوط از هاشرکت یریرپذیتاث ایآ گذارد؟می ریتاث هاشرکت سهام یبازده بر چگونه

 است؟ متفاوت، آنها یهایژگیو به

 

 ی پیشینهامروری بر پژوهش
و پیامدهای آن را ( دوره سقوط بازار سهام) 1هامیی که شکست بازار سهاتمرکز اصلی پژوهش

ناپایداری بازار و حرکات همزمان ، بر عوامل ایجاد کننده شکست، اند مورد مطالعه قرار داده

ی انجام شده هاپژوهش. سهام در زمان شکست بازار و پس از آن بوده استی بازار هاشاخص

از جمله ( 3995) ین مالیاریس و اروتیاو همچن( 3992) کینگ و وادهوانی(، 3999) توسط رول

بر حرکت همزمان  3999یی است که به مطالعه تاثیر شکست بازار سهام در سال هاپژوهش

 و همچنین پژوهش یانگ و دیگران( 5223) پژوهش پنَ و دیگران. اند بازارهای سهام پرداخته

ی های بازار در سال��ستی مالی آثار شکهاتحت عنوان یکپارچگی بازار سهام و بحران( 5221)

بر بازدهی سهام را مورد مطالعه قرار داده ، 5جهانی ناشی از بحران بازارهای نوظهور، 3999و  3999

نیز آثار آشفتگی بازار سهام در بازارهای ( 5229) و نیکینن و دیگران( 5226) ن و دیگرانها. اند

 گرانید و وانگ پژوهش در این میان. ندرا مطالعه نموده ا 5223سپتامبر  33جهانی پس از حادثه 

 مدنظر سهام بازار شکست زمان در را سهامی بازده بر وبازاری حسابداری رهایمتغ ریتاث( 5229)

 یرهایمتغ کمك به سهام یبازده نییتب توانی انجام شده هاپژوهش ریسا و است قرارداده

 قرار مطالعه مورد سهام بازار سقوط دوره ای شکست زمان به توجه بدون را بازار و یحسابدار

 . اندداده

و  های شرکتهاویژگی، شکست بازار"در پژوهش خود تحت عنوان ( 5229) گرانید و وانگ

تلاش کردند برای این پرسش پاسخی بیابند که چگونه شکست بازار بر سهام  "بازدهی سهام

، ی آنهاهابا توجه به ویژگیاز سقوط بازار  هاگذارد و آیا تاثیرپذیری شرکتمی اثر هاشرکت

درصدی یا بیشتر شاخص طی یك روز در  2در پژوهش آنان شکست بازار افت . متفاوت است

و جامعه آماری  5229تا پایان سال  3949بازه زمانی پژوهش مذکور از ابتدای سال . نظر گرفته شد
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 حاکمیت شرکتی (2

1)  

ی شد و رابطه طی دوره مذکور هشت نقطه شکست شناسای. ی سهامی عام آمریکا بودهاشرکت

، illiquidity1نسبت ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه شرکت، بتا) متغیرهای مختلف

، نسبت جاری، 6ی نقد شوندههانسبت دارایی، نسبت بدهی کوتاه مدت به کل بدهی، نسبت بدهی

ازدهی تا انحراف معیار سالانه ب، نسبت قدرت سود آوری، ی نقدی به ازای هر سهمهانسبت جریان

با بازدهی در رویداد ( یك ماه قبل از نقطه شکست بازار و چند متغیر شناسایی کننده صنعت

، ی با بتای بالاهانتایج حاکی از آن بود که سهام شرکت. شکست بازار مورد مطالعه قرار گرفت

تحت تاثیر نقد شوندگی بالاتر و نوسان بازده بالاتر بیشتر (، ارزش بازار بیشتر) اندازه بزرگتر

ی بازار تبیین کننده عملکرد هاگیرند و سایر متغیرها تنها در برخی از شکستمی شکست بازار قرار

اندازه شرکت و نوسان بازدهی در ، علامت ضریب رگرسیون برای متغیرهای بتا. سهام هستند

. ت بودهمواره مثب illiquidityتمامی موارد منفی و علامت ضریب رگرسیون برای متغیر نسبت 

 . اند ی بازار بیشتر تحت تاثیر قرار گرفتههاهمچنین برخی از صنایع در برخی از شکست

 

 پژوهشی هافرضیه
 و یحسابدار یرهایمتغ انیم ایآ کهنیا بر یمبن پژوهش پرسش یبرا که میبرآن پژوهش نیا در

 صورت در و میابیب یپاسخ، ریاخی دارد وجود رابطه بازار سقوط دردوره سهام یبازده با بازار

 یبرا. مشخص کنیم را رابطه نیا شدت و جهت یآمار ی��روش از استفاده با، رابطه وجود

 : میپردازمی ریز یهاهیفرض آزمون به پژوهش اهداف به یابیدست

 . دارد وجود رابطه سهامی بازده با بازار وی حسابدار اطلاعات نیب بازار سقوط دوره در .3

 نییتب توان، رهیمتغ چند مدل در بازار وی حسابدار اطلاعات از تفادهاس بازار سقوط دوره در .5

 . دهدمی شیافزا رهیمتغ تكی هامدل به نسبت ا ر سهامی بازده

 خواهند قرار استفاده مورد پژوهش نیدرا بازار و یحسابدار اطلاعات عنوان به که ییرهایمتغ

 روش قسمت در شد خواهند گرفته رکا به فوق اتیفرض آزمون یبرا که ییهامدل زین و گرفت

 . است آمدهانجام پژوهش 
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 انجام پژوهش روش
 و رهیمتغ تك یمقطع یهاونیرگرس و یپژوه دادیرو یشناسروش یریکارگ به با پژوهش نیا

 در سهام بربازده بازار و یحسابدار یرهایمتغ ریتاث مطالعه به، یهمبستگ لیتحل و یخط رهیمتغ چند

 آزمون یبرا پژوهش نیا در کهنیا به توجه با. پرداخته است دادیرو هر یراب بازار سقوط دوره

 یدادیرو پس نوع از پژوهش، شودمی استفاده گذشته یدادهایرو به مربوط یهاداده از هاهیفرض

 : باشندمی زیر شرح به رهیچندمتغ و رهیمتغ تك یهامدل. است

 Rit = � 0 + � 1Xj  مدل تك متغیره

𝑅𝑖𝑡 غیرهمدل چند مت = α0 + ∑ α𝑗𝑋𝑗

8

1
 

 

 ..،،.1X  ،2X ،3Xو باشندمی ونیرگرس بیضرا�8 ..، ،.�2، �1، ثابت یعدد �0 هامدل این در

 8Xشرکت اندازه (،�) بازار سكیر انگرینما بیترت به (SIZE،) بازار ارزش به یدفتر ارزش 

 یبده کل به یجار یبده نسبت (،TDE) سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت(، BVMV) سهام

(CDTD ،)یجار نسبت (CR،) یسودآور توان (BEP )هرسهم یازا به ینقد یهاانیجر و 

(CFPS )باشندمی . 

 استخراج یبرا. باشدمی 3199 سال انیپا تا 3192 سال یابتدا از پژوهش نیا یزمان قلمرو

 و یگزارشگر مقطع نیب یزمان فاصله به باتوجه، یحسابدار یرهایمتغ محاسبه به مربوط یهاداده

جامعه . است شده استفاده هاشرکت یمال یهاصورت نیتر مربوط از، شکست دادیرو خیتار

دهند که دارای می های پذیرفته شده در بورس تشکیلآماری این پژوهش را آن دسته از شرکت

 : ی زیر باشندهاویژگی

 . باشدمنتهی به پایان اسفند ماه  هاسال مالی شرکت •

 . ی نباشندگذارسرمایهشرکت واسطه گری مالی یا  •

 . ی مورد نیاز برای متغیرهای معادله رگرسیون در دسترس باشدهاداده •

 . ها مبادله شده باشددر دوره سقوط بازار سهام آن •

 . نباشد 392رتبه نقد شوندگی آنها در دوره سقوط بازار بیش از  •
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 .. .در دوره سقوط بازار یاطلاعات حسابدار یرتاث

 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 تعداد نمونه در هر رویداد های سقوط ومشخصات دوره(: 1) نگاره

 رویداد
 دوره سقوط

درصد افت 

 شاخص صنعت

.. مربوط ترین

 ی مالیهاصورت

 تعداد

 سال ( ها) ماه نمونه

A 9 93 4/6 13/24/3193 99 

B 4 95 9/2 13/24/3195 99 

C 5 91 5/6 59/35/3195 325 

D 35-32 91 9/9 12/35/3191 326 

E 9-6 96 4/39 13/24/3196 91 

F 9 94 5/6 13/24/3194 325 

G 32-2 99 9/16 13/24/3199 94 

 

. مورد آزمون قرار گرفت، 2اسمیرنوف-ها با استفاده از آزمون کلموگرفنرمال بودن داده

برای تشخیص همسانی واریانس از نمودارهای پراکنش مقادیر باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد 

. الگو در این نمودارها نشان دهنده وجود همسانی واریانس استنداشتن . شده استفاده شده است

همچنین وجود ارتباط خطی و نبودن نقاط پرت با استفاده از نمودارهای پراکنش مورد بررسی قرار 

باشد که این می 2کمتر از  7به گام گامروش برای تمامی متغیرها در  6عوامل تورم واریانس. گرفت

 . ی چند متغیره داردهادر رگرسیون 8چندگانه خطیامر حاکی از نبود هم

 

 تعریف مفاهیم و واژگان پژوهش
یی هادرصد افت داشته است یا ماه 6ماهی که شاخص صنعت در آن بیش از : دوره سقوط بازار

 . درصد در ماه و طی حداقل سه ماه متوالی افت داشته است 5که شاخص صنعت بیش از 

بازدهی سهام در دوره . باشدمی بازده سهام متغیر وابسته، هشدر این پژو(: itR) بازده سهام

آورده ، سقوط بازارکه با توجه با تغییرات قیمت طی دوره مورد نظر و اثرات افزایش سرمایه

 . شودمی سهامداران و سود نقدی با استفاده از رابطه زیر محاسبه
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Rit =
قیمت پایان دوره) − (قیمت ابتدای دوره + سود نقدی + حق تقدم + سهم جایزه

قیمت ابتدای دوره) + 1000) × درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی
 

× 100 

 شود و متغیرمستقلمی که از رابطه زیر محاسبهCAPMبتای سهم در مدل (: β) ریسک بازار

 . باشدمی

𝛽 =
کوواریانس بازدهی بازار و بازدهی سهام

واریانس بازدهی بازار
 

باشد و عبارت است از لگاریتم طبیعی می اندازه شرکت متغیر مستقل (:SIZE) ندازه شرکتا

 . ارزش بازار شرکت

این متغیر مستقل از تقسیم ارزش دفتری  (:BVMV) ارزش بازار سهامبه  دفتری ارزش

 . حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام به دست آمده است

این متغیر مستقل از طریق تقسیم مجموع (: TDE) نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 . به جمع حقوق صاحبان سهام به دست آمده است هابدهی

ی هااز تقسیم جمع بدهی CDTDمتغیر مستقل (: CDTD) نسبت بدهی جاری به کل بدهی

 . به دست آمده است هاجاری به جمع کل بدهی

ی های جاری به جمع بدهیهااراییمتغیری مستقل است و از تقسیم جمع د(: CR) نسبت جاری

 . آیدمی جاری به دست

متغیری مستقل است و عبارت از نسبت سود قبل از بهره و مالیات به  (:BEP) توان سودآوری

 . است ��جمع کل دارایی

متغیری مستقل است و از تقسیم خالص  (:CFPS) ی نقدی به ازای هر سهمهاجریان

 . آیدمی اد سهام منتشره شرکت به دستی نقدی عملیاتی به تعدهاجریان
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 .. .در دوره سقوط بازار یاطلاعات حسابدار یرتاث

 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 ی پژوهشهایافته
 از، بازار سقوط یهادوره در یبازده با بازار و یحسابدار اطلاعات نیب رابطه آزمون یبرا

 سقوط دوره 9 قیتحق یزمان قلمرو در کهنیا به توجه با. شد استفاده رهیمتغ تك یونهایرگرس

 پژوهش نیا ریمتغ 9 یبرا ونیرگرس معادله 24 مجموع در، داشت وجود آزمون انجام یبرا بازار

 درسطح قیتحق یرهایمتغ یبرا هیفرض، بازار سقوط یدادهایرو از كیهر در. آمد دست به

 گذاشته شینما به را آزمون جینتا خلاصه 5 نگاره. گرفت قرار آزمون مورد درصد 92 نانیاطم

 نیب رابطه وجود بر یمبن پژوهش هیضفر، سقوط یهادوره در که یموارد نگاره نیا در. است

 . دهدمی نشان را است نشده رد یبازده و بازار و یحسابدار یرهایمتغ

 ( متغیر) متغیرهای معنادار تحقیق در دوره سقوط بازار(: 2) نگاره

متغیر 

 مستقل
 R2 دوره سقوط رویداد

2R 

تعدیل 

 شده

 سطح

معنی 

 داری 

F 

علامت 

ضریب متغیر 

 مستقل

SIZE B 4/95 2 .396  2 .391  2 .222  منفی 

SIZE C 5/91 2 .295  2 .291  2 .225  منفی 

SIZE D 35/91-32/91 2 .226  2 .262  2 .239  منفی 

SIZE G 32/99-2/99 2 .339  2 .324  2 .225  منفی 

Β A 9/93 2 .394  2 .392  2 .222  منفی 

Β D 35/91-32/91 2 .249  2 .229  2 .229  منفی 

Β F 9/94 2 .369  2 .362  2 .222  منفی 

TDE E 9/96-6/96 2 .364  2 .316  2 .223  مثبت 

TDE F 9/94 2 .224  2 .264  2 .239  مثبت 

BEP B 4/95 2 .322  2 .291  2 .226  منفی 

CR C 1/91 2 .299  2 .292  2 .226  مثبت 

BVMV G 32/99-2/99  2 .242  2 .269  2 .211  مثبت 

 سه در بتا ریمتغ، دادیرو چهار در شرکت اندازه ریمتغ، شودمی مشاهده 5 نگاره در که چنان

، یسودآور توان یرهایمتغ و دادیرو دو در سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت ریمتغ، دادیرو

 رابطه یبازده با دادیرو كی در کدام هر سهام بازار ارزش به یدفتر ارزش نسبت و یجار نسبت
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 از كی هر یبرا ونیرگرس بیضر علامت مختلف یدادهایرو در نیهمچن. اند داشته معنادار

 به ینقد یهاانیجر و یبده کل به یجار یبده نسبت ریمتغ دو. است کسانی شده ادی یرهایمتغ

 دست دادیرو هر در. نداشتند معنادار رابطه سهام یبازده با دادهایرو از کدامچیه در هرسهم یازا

 رابطه یبازده با که شودمی افتی ژوهشپ نیا در شده استفاده یرهایمتغ انیم از ریمتغ كی کم

 یمعن رابطه یبازده با که شد افتی ریمتغ دو GوB ،C ،D ،F یدادهایرو در. باشد داشته معنادار

 به نسبت یبالاتر نییتب توان بتا و شرکت اندازه یرهایمتغ دادیرو پنج هر در و اند داشته دار

 تنها E دادیرو در. نشد رد� ریمتغ یبرا تنها اول هیفرض زین A دادیرو در. اند داشته گرید یرهایمتغ

 . باشدمی سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت دارد معنادار رابطه یبازده با که یریمتغ

 92ابتدا به کمك روش گام به گام مدل چند متغیره در سطح اطمینان  5برای آزمون فرضیه 

 2Rشده مدل به دست آمده با  تعدیل 2R، در هر رویداد، و پس از آن گردیددرصد مشخص 

روش گام به گام به این صورت است که . شدی تك متغیره مقایسه هاتعدیل شده مدل یا مدل

ی هاکند و پس از آن متغیرمی شود که معنادارترین مدل را ایجادمی نخست مدل با متغیری آغاز

 این عمل تا جایی ادامه پیدا .شوندمی بعدی به ترتیبی که معنادار ترین مدل را بسازند وارد مدل

کند که تمامی متغیرهای مورد بررسی وارد مدل شوند یا اینکه با متغیرهای باقی مانده نتوان می

ی به دست آمده در هر رویداد را هامدل 1 نگاره. مدلی ایجاد کرد که از نظر آماری معنادار باشد

 . در همان رویداد مقایسه کرده است ی تك متغیرههابه نمایش گذاشته است و نتیجه را با مدل
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 .. .در دوره سقوط بازار یاطلاعات حسابدار یرتاث

 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 ( های تک متغیره با مدل چندمتغیرهمقایسه توان تبیین مدل) آزمون فرضیه دوم(: 9) نگاره
های معنی دار بر اساس آزمون فرضیه اولمدل های به دست آمده بر اساس روش گام به گاممدل   

داد
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 تع

غیر
 مت

R
2
 

2
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F
 

رد 
آو
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ض
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رها
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م
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ده 
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2
 

2
R

ده 
 ش
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دار
F
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 ض

A 9/93 99
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β 
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SIZE 1 .696- 
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 جمله از که داشت توجه دیبا اما، شود ینم رد فوق نگاره به توجه با دوم هیفرض گرچه

 نیا نیب و است آن یسادگ و مدل یبالا نییتب توان، گرید یمدل به نسبت مدل كی یبرتر عوامل

 نییتب توان( SIZE) شرکت اندازه ریمتغ افزودن باA دادیرو در. باشد برقرار ینسب یتعادل دیبا دو

 ریسا در اما دارد یبرتر رهیمتغ تك مدل به نسبت مدل نیا و است افتهی شیافزا برابر دو حدود تا

 با نیبنابرا ندارد مدل نییتب توان در یریچشمگ شیافزا، مدل به ریمتغ افزودن امدیپ موارد

 دارد وجود بازار سقوط دادیرو 9 انیم از دادیرو كی تنها پژوهش نیا در آزمون مورد یرهایمتغ

 . دارد یبرتر رهیمتغ تك مدل به نسبت رهیمتغ چند مدل که

 اندازه ریمتغ دو بازار سقوط دوره در گرفت جهینت توانمی شده گفته مطالب به توجه با

 نییتب یبرا یمناسبتر یرهایمتغ پژوهش نیا در شده آزمون یرهایمتغ گرید به نسبت بتا و شرکت

 باشدمی یفمن ریمتغ دو نیا یبرا ونیرگرس بیضر علامت بازار سقوط دردوره. باشندمی یبازده

های سهام آن شرکت در دوره، و این امر بدان معناست که هرقدر اندازه شرکت بزرگتر باشد

، دهد همچنین هر قدر رسیك بازار سهمی بالاتر باشدسقوط بازار بیشتر ارزش خود را از دست می

حاکی از نتایج این پژوهش . آن سهم در دوره سقوط بازار بیشتر ارزش خود را از دست خواهد داد

 رهیمتغ چند یمدلها به نسبت رهیمتغ تك یمدلها از استفاده، های سقوط بازارآن است که در دوره

 . مناسبتراستبرای تبیین بازدهی سهام 

 : تواند ناشی از دو عامل زیر باشدبرای متغیر اندازه شرکت میمنفی بودن ضریب رگرسیون 

های سهامداران نهادی شرکت، وراق بهادار تهرانبا توجه به محدودیت حجم مبنا در بورس ا( الف

های سقوط بازار نیاز به منابع مالی کمتری نسبت به کوچکتر برای کنترل قیمت سهام در دوره

های کوچکتر در نتیجه کنترل قیمت سهام شرکت. های بزرگ تر دارندسهامداران نهادی شرکت

 . های سقوط بازار امکان پذیرتر استدر دوره

های خود به کار های بزرگ منابع مالی بیشتری را برای انجام فعالیتدلیل آنکه شرکت به( ب

از این رو . باشندکانون توجه فعالان اقتصادی می، گیرند و در تولید ناخالص ملی تاثیرگذارترندمی

رویدادهای مختلف اقتصادی و سیاسی در دو سطح ملی و بین المللی در ابتدا برای  پیامد

 . شودارزیابی و اخبار آن در بازار منتشر می، ای بزرگهشرکت
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 .. .در دوره سقوط بازار یاطلاعات حسابدار یرتاث

 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 ی مشابههامقایسه نتایج حاصل از پژوهش با پژوهش
یی که در زمینه رابطه بین متغیرهای هادر میان پژوهش، که پیش از این ذکر شدچنان

اص دوره تنها پژوهش یانگ و دیگران به طور خ، حسابداری و بازار با بازدهی سهام انجام شده اند

با نتایج ، نتایج حاصل از انجام این پژوهش 6 نگارهدر . سقوط بازار را مورد توجه قرار داده است

 . شودمی یانگ و دیگران مقایسه

 مقایسه نتایج حاصل از تحقیق با پژوهش یانگ و دیگران(: 4) نگاره

 متغیر
 پژوهش یانگ و دیگران پژوهش حاضر

 علامت ضرایب دفعات معنی داری علامت ضرایب دفعات معنی داری

Β 3 منفی 8 منفی 

SIZE 4 منفی 7 منفی 

BVMV 1 مثبت 1 مثبت 

TDE 2 مثبت ----- ----- 

CDTD 0 ندارد ----- ----- 

CR 1 مثبت 2 مثبت 

BEP 1 منفی 3 منفی 

CFPS 0 مثبت 2 ندارد 

 

 6نگاره در که چنان. تاس داشته وجود( بازار شکست) بازار سقوط دادیرو 9 پژوهش دو هر در

 در شرکت اندازه و بتا ریمتغ دو مختلف ی��دادیرو در، درصد 92در سطح اطمینان ، است انینما

 یدادهایرو در گرید عبارت به. باشند رگذاریتاث سهام یبازده بر اند توانسته شتریب پژوهش دو هر

 به ینقد یانهایجر و یودآورس توان، یجار نسبت یرهایمتغ. اند داشته ریتاث یبازده بر یشتریب

 یبازده با یشتریب دفعات در پژوهش نیا به نسبت گرانید و انگی پژوهش در هرسهم یازا

 یبازارها تفاوت. ستین توجه قابل چندان جینتا اختلاف وجود نیا با، اند داشته معنادار رابطه

 یبازارها با ارتباط و یگستردگ، ییکارا سطح، بازار در فعال یشرکتها حجم نظر از مطالعه مورد
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 تفاوت به منجر که باشندمی یعوامل نیمهمتر جمله از دادیرو هر دآورندهیپد عوامل زین و یجهان

 . گردندمی جینتا در

 

 ی تحقیقهامحدودیت
های انتخاب شده بر اساس شرایط مشخص شده با توجه به اینکه نتایج تحقیق محدود به شرکت

 . ها باید با احتیاط صورت گیردرکتلذا تسری آن به سایر ش. است

ی مالی میان های سقوط بازار از صورتهادر برخی دوره، هابرای استفاده از مربوط ترین داده

ی مالی حسابرسی نمی شوند بلکه توسط حسابرس هااین صورت. استفاده شده استای هدور

ی مالی از سطح اطمینان هاتدانیم بررسی اجمالی صورمی شوند چنانکهمی مستقل بررسی اجمالی

چنین بندهای هم. پایین تری برخوردار است و این موضوع ممکن است بر نتایج تحقیق تاثیر گذارد

شرط گزارش حسابرسی ممکن است بر نتایج تحقیق تاثیرگذار باشد که به دلیل نبود اطلاعات 

 . باشدمیسر نمیو نتایج تحقیق  هابر داده هاامکان در نظر گرفتن تاثیر آن، کافی

وجود دامنه نوسان و حجم مبنا با تاثیر بر تغییرات قیمت و سوق دادن معاملات به سمت برخی 

 . تواند نتایج تحقیق را مخدوش نمایدها در شرایط خاص میشرکت

ممکن است  هاوجود متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تورم و نیز تغییرات حسابداری شرکت

به علت عدم دسترسی به اطلاعات . ه شده و در نتیجه بر نتایج تاثیرگذار باشندبر متغیرهای محاسب

 . کنترل این عوامل امکانپذیر نبوده است

ی اطلاعاتی های مورد نیاز برای محاسبه متغیرها و آزمون فرضیات این پژوهش از بانكهاداده

ی ��به صورت هااین دادهای هونگرچه با ردیابی نم. ره آورد نوین و تدبیر پرداز استخراج شده اند

اما نبود بانك ، ی مورد استفاده اطمینان نسبی حاصل گرددهاشود از صحت دادهمی مالی تلاش

ی پس ��ی انجام پژوهشهاهمواره یکی از محدودیت ��اطلاعاتی جامع و قابل اتکا از شرکت

 . رویدادی در کشور است
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 .. .در دوره سقوط بازار یاطلاعات حسابدار یرتاث

 حاکمیت شرکتی (2

1)  

 هاپیشنهاد
ن است در رویدادهای مختلف سقوط بازار دو متغیر اندازه نتایج این پژوهش حاکی از آ

یی هاشود در دورهمی ان پیشنهادگذارسرمایهبنابر این به . با بازدهی رابطه منفی دارند، شرکت و بتا

تاثیر این دو متغیر را بر تصمیمات خود ارزیابی ، که شواهد حاکی از تداوم روند نزولی بازار است

ی مختلف توسط هاشود اطلاعات مربوط به این دو متغیر برای شرکتمی دهمچنین پیشنها. کنند

 . سازمان بورس و اوراق بهادار گزارش شود

، در این پژوهش از میان متغیرهای مختلفی که ممکن بود با بازدهی رابطه معنی دار داشته باشند

های دیگر بر بازدهی را توان تاثیر متغیرمی ی آتیهادر پژوهش، متغیر مورد آزمون قرار گرفت 9

. ی سقوط بازار را شناسایی نمودهامورد آزمون قرار داد و متغیرهای اثرگذار بر بازدهی در دوره

توان به متغیرهایی که نمایانگر عوامل روانی حاکم بر می همچنین در انتخاب متغیرهای یاد شده

 . باشند نیز توجه داشتمی بازار

ی هابه محاسبه متغیرهای حسابداری از مربوط ترین صورت ی مربوطهادر این پژوهش داده

با رویداد سقوط بازار رعایت شود  هاکه حتی الامکان همزمانی دادهای همالی استخراج شد به گون

 ی آتیهادر پژوهش. و بتوان رابطه بین متغیرهای پژوهش با بازدهی را مورد آزمون قرار داد

انتشار یافته پیش از سقوط بازار استفاده نمود و به شناسایی ی مالی هاتوان از آخرین صورتمی

 . کنندمی گیری تصمیم هاان در چنین شرایطی بر اساس آنگذارسرمایهمتغیرهایی پرداخت که 

توان به تفکیك صنعت انجام داد و تاثیر هر یك از می ی آتی در این زمینه راهاپژوهش

 . مطالعه نمودمتغیرها بر بازدهی را در صنایع مختلف 
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پی نوشت 
 

crash Stock market3 

The global emerging markets crisis 5 

دهد این می نمایانگر میانگین موزون واکنش روزانه قیمت به یک دلار حجم معامله است و عدم نقد شوندگی سهام را نشان( 1

 : آیدمی نسبت از طریق رابطه زیر به دست

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
∑

|𝑟𝑖|

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖

𝑇
𝑖= 𝑖 

𝑇
× 1,000,000 

برای تصحیح مقیاس به کار  000/000/1عدد . دوره مورد نظر است Tحجم دلاری و  iVolume، بازدهی سهام irکه 

 . رفته است
  هاجمع وجوه نقد و اوراق بهادار قابل دادوستد تقسیم بر مجموع دارایی( 6

smirnov test-Kolmogorev � 

VIF( actorVariance Inflation F� ( 

Stepwize method � 
Multicollinearity � 
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