
Journal of Accounting Knowledge/ Vol. 10/ No. 1/ Spring 2019/Ser.36 
 

Relationship between Information Disclosure with the Stock Price 

Synchronicity and Crash Risk of Falling Stock Prices within 

Simultaneous Equations System 
 

Ahmad Fallahzadeh Abarghouhei
∗
 

Akram Taftiyan (Ph.D)
∗∗

 

Forough Heirany (Ph.D)
∗∗∗

 

Abstract 
Objective: This study examines the bilateral (two-sided) relationship between 

information disclosure with stock price synchronicity and the crash risk of falling 

stock prices in the companies listed in the Tehran Stock Exchange, TSE, in the 

period 2008 to 2015. 
Method: Data was collected by documentations review and referring to 

databases, and the data analysis was inferential. To test the research hypotheses, the 

system of simultaneous equations by two-stage estimation method was estimated. 

Results: The results of the estimation indicated there is a bilateral relationship 

between information disclosure with stock price synchronicity and crash risk of 

falling stock prices in the TSE. 

Conclusion: The verified bilateral relationship is compatible with the agency and 

signaling theories. The agency theory implies that the increase in disclosure level 

results in decrease in information asymmetry and in crash risk of falling stock price, 

and rise in control or governance over performance and in investors trust. Also, the 

signaling theory suggests with regard to increase in the crash risk of falling stock 

prices, managers attempt to release good news and to delay publication of bad ones. 
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های نمایندگی و  ید رابطه دوسویه و مبقاب  سازگار با نظریهأیت گیری: نبیجه

فزایش سطح افشا باعث کااهش  دهی است. بر اساس تئوری نمایندگی ا علامت

عدم تقار  اطلاعاتی، افزایش کنبرل و نظار  بار عملرارد، افازایش اطمیناا      

شود. همچناین بار اسااس     گذار و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می سرمایه

دهی، با افزایش احبمال ریسک سقوط قیمت سهام، مدیرا  اقدام  تئوری علامت

 کنند. شار اخطار بد میبه انبشار اخطار خوب و تأخیر در انب

، ریسک سقوط قیمت سهام، همزمانی قیمت سهام، سیسبم معاادلا  همزماا    های کلیدی: واژه

 .افشای اطلاعا 

 مقدمه

 ،برن د  یم  کار ه ب و بستانکاران ارتباط با سهامداران یبرا ها شرکتکه ابزاری  ینتر مهم

 ۀدرب ار  ک اه  ابه ام   ،افشای اطلاعات اصلی هدف .استاطلاع ات  یو افش ا یگزارشگر

 از ت ری  دقی    ینیب  یپ ،فعالان بازار سرمایه تا است آتی نقدی یها انیجر بندی مبلغ و زمان

 و اطلاع ات  افش ای  س ط   ب ین  ةرابط   ةدرزمین (.1133، 3ژیائو) اشندب داشته آتی سودآوری

 ه ای  پ ووه   در دوگ انگی  ی    ،1و ریس   س قوط قیم ت س هام     1همزمانی قیمت سهام

افش  ای اطلاع  ات  س  ط  ت  یریر ه  ا پ  ووه  از برخ  ی ک  ه درح  الی. دارد وج  ود ش  ده انج  ام

ان د   بررسی قرار داده را مورد ها شرکت همزمانی و ریس  سقوط قیمت سهام حسابداری بر

همزم انی   تیریر دیگری های پووه  ،(3196پور،  مرحیمی و نظاو  1136 و همکاران، 4جین)

و  5آنان د )  ها بررسی کرده افشای شرکت سط  بر را ها شرکت و ریس  سقوط قیمت سهام

 رویکرد دو هر تیییدکننده وجود شواهد(. 1136، 6فاروق و آکتاروزامان و 1135همکاران، 

افشای اطلاعات با همزمانی و ریس  سقوط قیمت  بین دوطرفه ةرابط ییدتی معنی به ،یادشده

 ب رای  ای معادل ه  ت  سیستم جای بهزمان هم دلاتمعا سیستم از توان می بنابراین ؛استسهام 

ریس  سقوط قیمت سهام و همزمانی قیم ت س هام    .کرد تفادهاسدوطرفه  رابطه این بررسی

دوس ویه و   ةک ه رابط    ازآنج ایی  .باش ند  افشای اطلاعات شرکتی میتیریر مسئله تحت هر دو 

 یها پووه در بین افشای اطلاعات با همزمانی و ریس  سقوط قیمت سهام تاکنون  متقابل
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متقاب ل ای ن    رابط ه  پووه در این بنابراین  ؛قرار نگرفته است یموردبررسداخلی و خارجی 

ارائ ه   پ ووه   ادبی ات  و ینظ ر  یمب ان  ابت دا ادام ه   در .گی رد  یم  ق رار   یموردبررس هامتغیر

 و گ ردد  یم  بی ان   پووه  یتجرب نتایجو  پووه  شناسی روش و ها فرضیهسپس . گردد یم

 .شود یمپووه  ارائه  یشنهادهایو پ گیری نتیجه یاندر پا

 مبانی نظری

 س هام،  قیم ت  س قوط  ریس    و همزم انی  با اطلاعات افشای بین ارتباط توضی  برای

 یه ای  نظری ه ( 3): شوند یمتقسیم  دسته دوبه  ها یهنظر. این است شده ارائهمتعددی  های نظریه

( 1) هس تند.  افشای اطلاعات بر همزمانی و ریس   س قوط قیم ت س هام     تیریر کننده یانبکه 

 افش ای اطلاع ات  ب ر  همزمانی و ریس  سقوط قیم ت س هام    تیریر کننده یانب که هایی نظریه

 هستند.
 افشای اطلاعات بر همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرنظریۀ پشتوانۀ 

 س   هامداران از تا اد من اف     حمای ت نماین  دگی بای  د در خص  وص  تئوری مطاب  با

هرچه راستا، شفافیت  همیندر شود. ک افی ایج اد  کنترل ی ا نظ ارت، میان مالکان و مدیران

ی     عن وان  ب ه  ،ش ود  م ی ارائ ه   در آن ک ه  مالی و سط  افشای اطلاعات های صورتبیشتر 

 قیم ت  همزم انی . (1111و همک اران،   9واتسون) است قرارگرفته توجه موردعملی  رویکرد

(. 1119، 8و ی و  وان   سهام، شاخص استفاده از اطلاعات بنیادی شرکت توسط بازار است )

 می زان انعک ا    بازار سرمایه از ش فافیت بیش تری برخ وردار باش د،     یمحیط اطلاعات قدر هر

همزمانی قیمت سهام ک ه   درنتیجهو  یابد میافزای   در قیمت سهاماطلاعات خاص شرکت 

 (.1131، 9احم د ) ابدی یم، کاه  است در قیمت سهاماین اطلاعات  تیریرمعیار معکوسی از 

ع دم   یطار    ش در ان،ک  مال و رانیمد انیم تااد مناف  تئوری نمایندگی و بر اسا همچنین 

اق دام ب ه ع دم     ، ب ا انگی زه حف غ ش غل خ ود،     انم دیر  ،مالی های صورت ل  کام فافیت  ش

 انتش ار  همزم ان ب ا خ رود م دیر،     .کنن د  یم  ش رکت   ه ای  ی ان زانعکا  صحی  اطلاع ات  

فروغ ی و  ) دش و منج ر   مس ها  قیم ت  طس قو  ه ب   توان د  یم   ،هنش د  فش ا ا های زیان اطلاعات

منج ر ب ه ع دم     توان د  یم   م الی  یه ا  ص ورت ن شفاف نب ودن  یبرا علاوه .(3191همکاران، 



 ...ه از سیستمافشای اطلاعات با همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط آن با استفاد ۀبررسی رابط/ 711

 

 یمنف   ب ازده  و انباشته ش دن  اندهیز و سودده یها پروژه در تشخیص گذاران هیسرما توانایی

 ب ه  مرب وط  اطلاع ات  هک   یهنگام و شود تکشر داخل در زمان طول در ها پروژه نوع نیا

 (.1119هاتن و همکاران، خواهد شد ) سهام متیق افت شدیدباعث  ،شود یم افشا آنها
 همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهام بر افشای اطلاعاتنظریۀ پشتوانۀ تأثیر 

اب زاری   عن وان  ب ه  توانن د  یم  از افشای اطلاع ات   ها شرکتدهی  علامت ةمطاب  با نظری

عملکرد خ و  خ ود اس تفاده     نسبت آنها یساز آگاه جهت ارانسهامد به یده علامت برای

 ش ود  یم  با این انگیزه انج ام   یده علامت(. این 3199و همکاران،  یبلویی خمسلویینمایند )

عوام ل کل ی ب ازار ق رار گی رد، ت اب         یرتیربی  از آنکه تحت  ها شرکتاین  بازدۀ سهامکه 

بن ابراین همزم انی قیم ت س هام ب الا       .(1131احم د،  باش د )  ه ا  شرکتعملکرد مناسب این 

باعث افزای  )کاه ( افش ای   تواند یمهای با عملکرد موف  )ناموف (  )پایین( برای شرکت

افشای اطلاع ات   یگرد  عبارت  به .(1136فاروق و آکتاروزامان، اطلاعات حسابداری شود )

همچنین ریس  سقوط قیم ت   است. ها شرکتهمزمانی قیمت سهام  یرتیرحسابداری تحت 

 بر میزان و نوع افشای اطلاعات حسابداری اررگذار باشد؛ زیرا مدیران هنگام تواند یمسهام 

 اخبار و بیندازند تیخیر به را بد اخبار افشای دارند مت سهام، تمایلافزای  ریس  سقوط قی

و  31ه اکنبر  و  3191 ،یآب اد  ع ر  و  ی دری حپورکنن د )  افش ا  ت ر  ی س ر  هرچ ه  را خو 

انتظار بر این است که همزمانی و ریس  سقوط قیمت سهام ب ر   ،بنابراین .(1134 همکاران،

 باشد. یرگذارتیرافشای اطلاعات شرکتی 

 پیشینۀ پژوهش

ش فاف،   غی ر  م الی  یگزارش گر » عن وان  ب ا  پووهش ی  در (1119) همک اران  و33ه اتن 

 ه ای  ش فافیت ص ورت   بین ع دم  رابطة «سهام قیمت سقوط س یر و همزمانی قیمت سهام

 بررس ی  1115ت ا   3993 دورۀ زم انی ط ی   را س هام  قیمت سقوط س یر همزمانی و مالی،

ه ا کاس ته    ش رکت  م الی  ه ای  هرچه از شفافیت صورت ،نشان داد آنهاتحقی   ةنتیج کردند.

 ،(1131) 31زن    و آن یاب د.  یمافزای   ها آنو همزمانی قیمت سهام  سقوط س یر شود،

 گ ذاران  س رمایه  و ریس  سقوط قیمت س هام  سهام، قیمت همزمانی» عنوان با در پووهشی



 718/ 83/ پیاپی 7833/ بهار 7مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ دهم/ ش 

 

 
 

شده  مدیران باعث محدود شدن کنترل نهادی گذاران سرمایه نظارت نشان دادند که« نهادی

 ک اه   تری پایین سط  به را همزمانی قیمت سهام و سقوط قیمت سهام درنتیجه ریس  و

 .دهد می

یر ریس  سقوط قیم ت س هام   تیر»در پووهشی با عنوان  (1134هاکنبر  و همکاران )

ط ی  « حسابرس ی  ةالزحم ح بودن( و  موق  بههای کیفی اطلاعات )مربوط بودن و  یوگیوبر 

به این نتیجه رسیدند که اف زای  ریس   س قوط قیم ت س هام،       1131تا  1113 دورۀ زمانی

 گ ردد.  یم  حسابرس ی   الزحم ه  ح   یر اطلاعات حسابداری و اف زای   تیخمنجر به افشای با 

افشای حسابداری، همزمانی قیمت س هام و ریس     » در پووهشی با عنوان (1135)31 سون 

های افش ا ب ا ریس   س قوط قیم ت       یافت که سیاست به این نتیجه دست «سقوط قیمت سهام

 معکو  دارد. ةرابط ،سهام

ریس  سقوط قیمت س هام، مح یط   »در پووه  خود با عنوان  (1135آن و همکاران )

ت ا   3989کش ور از س ال    43ب ا اس تفاده از اطلاع ات    « اطلاعاتی و سرعت تعدیل اهرم م الی 

نشان دادند که افزای  ریس  سقوط قیم ت س هام باع ث ک اه  افش ای اطلاع ات        1131

ب ه بررس ی ت یریر همزم انی      (1136) ج ین و همک اران   .گردد یممربوط به تعدیل اهرم مالی 

گذاران نهادی بر ریس  سقوط قیم ت س هام در ب ور      سرمایه وار گلهقیمت سهام و رفتار 

نش ان داد ک ه    آنهاپرداختند. نتایج تحقی   1134تا  1115 دورۀ زمانیاوراق بهادار چین طی 

گذاران نه ادی باع ث اف زای  ریس   س قوط       سرمایه وار گلههمزمانی قیمت سهام و رفتار 

بررس ی همزم انی   »در تحقیقی با عن وان   (1139) و همکاران 33جائو .قیمت سهام خواهد شد

 در بور  اوراق بهادار چین« بین قیمت سهام و شاخص قیمت سهام از طری  اطلاعات بازار

این نتیجه دست یافتند که هر چه میزان انعکا  اطلاع ات   به 1136تا  1111 دورۀ زمانیطی 

بازار در قیمت سهام افزای  یابد، میزان همزمانی بین قیمت سهام شرکت و ش اخص قیم ت   

 .یابد یمسهام افزای  
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همزم انی قیم ت س هام     یرتیردر پووه  خود به بررسی  (1136فاروق و آکتاروزامان )

در ب ور  اوراق به ادار خاورمیان ه و آفریق ای      ش ده  گزارشاطلاعاتی سودهای  بر محتوای

نش ان داد ب ا اف زای      آنه ا  پ ووه  نت ایج   پرداختند. 1131تا  1119 دورۀ زمانیشمالی طی 

 .یابد یمنیز افزای   شده گزارشهمزمانی قیمت سهام، محتوای اطلاعاتی سودهای 

 بر یمال اطلاعات نبودن شفاف ریتیر» در پووهشی با عنوان (3191) رانفروغی و همکا

« ته ران  بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت در سهام متیق یآت سقوط  سیر

پرداختن د.   س هام  متیق یآت سقوط  سیبه بررسی تیریر شفافیت اطلاعات حسابداری بر ر

 یآت   س قوط   س  یر و یم ال  اطلاعات تیشفاف عدم نیب به این نتیجه دست یافتند که آنها

 وجود دارد. میمستق ةرابط ،سهام متیق

ب ر   ان دازۀ ش رکت  یر تیربررسی »در پووهشی با عنوان  (3191پورحیدری و همکاران )

ب ا  « ش ده در ب ور  اوراق به ادار ته ران     یرفت ه پذی ها شرکترابطه بین افشا و هزینه سرمایه 

افش ا  نشان دادند که  3189تا  3185 دورۀ زمانیشرکت طی  319متشکل بر  ةده از نموناستفا

ه ینة سرمایو  و معناداری با هزکدارای رابطة مع ینترلکرهای یپس از وارد نمودن متغحتی 

 س هام  قیم ت  س قوط  ریس    ک اه  باع ث   س رمایه  هزین ه  ک اه   به اینکه توجه با .است

با افش ای بیش تر و ک اه  هزین ه      توانند یم ها شرکتلذا  ؛(1133 ،35فان   و کالن) شود یم

 را فراهم کنند. کاه  ریس  سقوط قیمت سهامشان خود، موجبات ةسرمای

 یافش ا  و س هام  م ت یق راتیی  تغ رابط ة  یبررس   به (3191) آبادی پورحیدری و عر 

 جینت ا  پرداختن د.  3191 ت ا  3183 دورۀ زم انی اطلاعات در بور  اوراق بهادار تهران ط ی  

 خ و  اخب ار )  یافشا سهام، احتمال متیق تر بزرگ اه ک هنگام هک داد  نشان آنهاتحقی  

 باه دف  رانیه م د ک   ده د  یم   نش ان  اس ت. همچن ین نت ایج ای ن پ ووه       بیش تر ( ب د  ای  

 .کنند یم بد اخبار و پنهان نمودن خو  اخبار افشایسهام، اقدام به  متیق یثرسازکحدا

 ب ر  بازدۀ س هام  های نوسان و قیمت همزمانی تیریر بررسی به (3194) فرجامی و فروغی

 قیم ت  همزم انی  حکای ت از ای ن دارد ک ه    این پووه  نتایج. پرداختند سهام شوندگی نقد
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و  اس ت  س هام  نقدش وندگی  ب ر  مثب ت  دارای ت یریر  ،سهامبازدۀ  سیستماتی  ریس  و سهام

رحیم ی   .سهام اس ت  نقدشوندگی بر منفی دارای تیریر ،بازدۀ سهام سیستماتی  غیر ریس 

همزمانی قیمت سهام و ریس   بررسی ارتباط میان افشای حسابداری،به  (3195پور ) و نظام

 ه ای  پرداختن د. یافت ه   در بور  اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر م سقوط سها

بین افشای حسابداری و ریس  س قوط س هام    ارتباط مثبت و معنادار حکایت از آنهاتحقی  

 دارد.

 پ  ذیری یتمس  ئولافش  ای اطلاع  ات بررس  ی ارتب  اط  ب  ه (3196حس  ینی و امج  دیان )

در ب ور  اوراق   ش ده  یرفت ه پذ یه ا  شرکتسهام در  قیمتقوط اجتماعی شرکتی و خطر س

افش ای اطلاع ات    می ان  ک ه  داد نش ان   آنه ا حاص ل از تحقی      ج. نت ای پرداختندبهادار تهران 

 یرینوس ان پ ذ  بر مبنای معی ار  و خطر سقوط قیمت سهام  شرکتی اجتماعی پذیری یتمسئول

 وجود دارد. یدار معنامنفی و  ةرابط ،قیمت سهام بالایپایین به 

 پژوهش های فرضیه

 پ ووه ،  اه داف  ب ه  نی ل  جه ت  و نظ ری  مب انی  بخ  در شده ارائه شواهد به توجه با

 :اند شده تدوین زیر یها هیفرض

 متقاب ل  ةرابط   ،بین افشای اطلاع ات حس ابداری و همزم انی قیم ت س هام      :فرضیة اول

 ی وجود دارد.دار معنا

 ةرابط   ،حس ابداری و ریس   س قوط قیم ت س هام     بین افش ای اطلاع ات   : فرضیة دوم

 ی وجود دارد.دار معنا متقابل

 پژوهش یشناس روش

 و یدادی  رو پ س  ،یک اربرد  ،یارب ات  یه ا  پ ووه  و از انواع  یتجرب شبهپووه ،  نیا

اطلاع ات  افش ای   همزم ان و دوس ویه ب ین    ةبا توجه ب ه وج ود رابط     .است یلیتحل یفیتوص

 مورداس تفاده  همزم ان  معادلات ستمیس ،قیمت سهامسقوط و ریس  همزمانی  و حسابداری

 روشاز  اس نادکاوی  روش ب ه  پ ووه   اطلاع ات  و ه ا  داده یآور جم برای  .ردیگ یمقرار 



 ...ه از سیستمافشای اطلاعات با همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط آن با استفاد ۀبررسی رابط/ 713

 

اس تفاده   نین و  آورد ره اف زار  ن رم  و تهران بهادار اوراق بور  یاطلاعات یها گاهیپا و یدانیم

 .است شده
 پژوهش الگوی

اطلاع ات   افش ای  ب ین  دوس ویه  ةرابط   ۀدهن د  نش ان  ،آن جینتا و پیشینة پووه  بررسی

ب ا   همزم ان  مع ادلات  س تم یس اس ت.  قیم ت س هام   س قوط  همزمانی و ریس  و حسابداری

گر یدیک   بر هاریمتغ نیا ریتیر یچگونگ یبررس برای یا دومرحلهاستفاده از روش رگرسیون 

، دارای دو معادل ه  فرض یة اول  اقتصادس نجی،  الگ وی  بر اس ا  . ردیگ یمقرار  استفاده مورد

 ،اطلاع ات افش ای   معادل ة دوم در  و وابسته ریمتغ، همزمانی قیمت سهام معادلة اولدر  :است

ریس   س قوط قیم ت     ،معادل ة اول در  نی ز دو معادل ه دارد:   فرض یة دوم . است وابسته ریمتغ

 نظ ر در  وابس ته  ری  متغ عن وان  ب ه ، اطلاع ات  افشای معادلة دوماست و در  وابسته ریمتغ، سهام

از  پ ووه   یه ا  هیفرض   آزم ون  یب را   ی  تحق یه ا  هیفرض   ب ه  توج ه  ب ا . اس ت  ش ده  گرفته

 شود: های زیر استفاده می معادله

 :فرضیة اول آزمون الگوی

(3)  {
                                           

 

 
                  

                        
 

 
                  

 

 
                   

  

 :فرضیة دومآزمون  الگوی

(1)  {
                        

 

 
                 

 

 
                   

                        
 

 
        

 

 
         

  

، اهرم مالی؛ LIVافشای اطلاعات؛  ،DISسهام؛  قیمت ، همزمانیSYNCHکه در آن؛ 

BETAبتای سهام؛ ، E/Pس هم؛   ه ر  قیم ت  ب ه  سهم هر ، سودAGE   س ن ش رکت؛ ،SIZE، 

، CRASHس هام؛   صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت ،M/B اندازۀ شرکت؛

 ریس  سقوط قیمت سهام است.
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 متغیرهای پژوهش

 زارب ا ن گرس یو ر الگ وی از  همزمانی قیمت سهام، ةمحاسب یار بهمزمانی قیمت سهام: 

R) گرس یونی ر معادلة شده یلتعد تعیین ضریب استفاده شده است. به شرح ذیل
 عن وان  ( ب ه 2

 (.1136جین و همکاران، ) شود یم گرفته نظر در همزمانی یابر یرا معی

(1)      
            

          
        

          
       

 که در آن؛ 

     
 ؛tدر سال  روزانة شرکتبازدۀ  

     
 ؛tدر سال  بازدۀ روزانة بازار 

       
 ؛tسال در قبل روز  یبازار  بازده 

     
 ؛ وtدر سال  بازدۀ روزانة صنعت 

       
 است.t  سال درقبل  روز  ی بازدۀ روزانة صنعت 

 :شد محاسبه 5و  4 رابطة حشر بهبه ترتیب  صنعت و بازدۀ روزانة بازار

(4)       
         

    
 

(5)       
         

    
 

Im1t :روز یابت د ا در زارب ا  شاخص t؛ Im2t : روز، نته ای ا در زارب ا  ش اخص Rmt:   ب ازدۀ

 .روزانة بازار

Ij1t :روز یابتدا در صنعت شاخص t؛ Ij2t : روز، نته ای ا در ص نعت  ش اخص Rjt:  ۀزدب ا 

 صنعت. ةروزان

R
از  آم ده  دست به تعیین ضریب آید، مبین یم به دست 1 رابطة در زاربا الگوی که از 2

 است. بازدۀ روزانة شرکت بر آن تیریر و بازدۀ روزانة صنعت و بازدۀ روزانة بازار تغییرات

R
ب ازدۀ   ب ر  آن ت یریر  و ب ازار  ب ازده  عامل تغییرات حاصل بازار، الگوی تعیین ضریب 2

در سال  iهمزمانی قیمت سهام شرکت  ر متغی (.1136جین و همکاران، است ) تکشر سهام

 .آید می ستد به 6 رابطة طری  از لا نرم ه ب   یدنز   یزتو ا ب tمالی 
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(6)           (
   

 

     
 ) 

اطلاع اتی اس ت ک ه در    سط  افشای اطلاعات: منظور از سط  افشای اطلاعات، میزان 

های مالی و یا به اشکال دیگر برای کم  ب ه ارزی ابی    های همراه صورت متن و یا یادداشت

بینی وضعیت س ودآوری ش رکت در    کیفیت مدیریت مناب  و پی  ۀعملکرد، قااوت دربار

 و تفتی ان  لیس ت  چ    ب ر اس ا   گی ری س ط  افش ای اطلاع ات      شود. اندازه آینده ارائه می

 یحس ابدار  یب ر اس ا  اس تانداردها    یس ت ل چ   است. این  گرفته انجام (3195) همکاران

 اطلاع ات  یافش ا  ی ی اجرا دستورالعمل و 3184 سال مصو  بهادار اوراق بازار قانون ران،یا

 مؤلف ه  611 یح او  ج ام   یازدهی  امت س تم یس بور ، ی  سازمان نزد شده ربت یها شرکت

 شده است. ارائه 3جدول شمارۀ لیست در  کلیات این چ  است.
 اطلاعات حسابداری یی افشاها مؤلفه .1جدول شمارۀ 

 تعداد مؤلفه ابعاد افشا ردیف

شرکت ةنیشیپ و یعموم اطلاعات 3  9 

شرکت یاستراتو و اهداف -ی استراتو اطلاعات 1  35 

انداز چشم و بینی پی  -ی استراتو اطلاعات 1 یآت   14 

یواگذار و لیتحص -ی استراتو اطلاعات 4  6 

توسعه و  یتحق -ی استراتو اطلاعات 5  5 

تیریمد و مدیره هیئت ساختار و ندیفرا -شرکت یراهبر اصول 6  18 

یعموم  سیر تیریمد -شرکت یراهبر اصول 9  11 شرکت 

افزوده ارزش اطلاعات 8  4 

و یمال تیوضع لیتحل به مربوط اطلاعات 9 شرکت یاتیعمل   61 

مرتبط اتیجزئ و یحسابدار مشی خط یبررس 31 مرتبط اطلاعات و یمال های صورت   195 

هیسرما بازار بر یمبتن اطلاعات 33  34 

تکیمال تمرکز -سهامداران بیترک و هیسرما 31  4 

هیسرما -سهامداران بیترک و هیسرما 31  1 

تکیمال تیشفاف -سهامداران بیترک و هیسرما 34  1 

یخارج ةیسرما -سرمایة فکری 35  33 

یداخل ةیسرما -سرمایة فکری 36  8 



 713/ 83/ پیاپی 7833/ بهار 7مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ دهم/ ش 

 

 
 

 تعداد مؤلفه ابعاد افشا ردیف

تیمسئول ؛یانسان هیسرما - سرمایة فکری 39 یانسان مناب  - شرکت یاجتماع   49 

ان(ی)مشتر یخارج هیسرما -سرمایة فکری ان؛یمشتر -شرکت یاجتماع تیمسئول 38  9 

یانرژ - شرکت یاجتماع تیمسئول 39  1 

محیطی زیست - شرکت یاجتماع تیمسئول 11  15 

و محصولات - شرکت یاجتماع سئولتم 13  6 خدمات 

اجتماع مشارکت - شرکت یاجتماع تیمسئول 11  9 

کل تعداد) اطلاعات یافشا های مؤلفه جم  11 ها( مؤلفه   611 

 یافش ا  تی  رعا زانیم ،پووه  نمونه های شرکت یمال های گزارش لیتحل و یبررس با

 زانی  م جه ت  ازی  امت آن یمبن ا  ب ر  و ش ده  اس ت، مش خص   آمده لیست چ  در هک یموارد

سط  افشا در هر شرکت برابر است با نسبت امتیازات م وارد  . گردد می محاسبه املک یافشا

( بعد از کسر مواردی که برای آن ش رکت  611های افشا ) شده به جم  امتیاز کل مؤلفه افشا

 است. شده  گرفته، مساوی و برابر ی  در نظر مؤلفهمورد نداشته است. همچنین وزن هر 

ارزش ب ازار حق وق ص احبان س هام      ربلندمدت ب یها یبدهنسبت  ی: از تقسیممالاهرم 

ف اروق  ) کند یمتحمیل  ها شرکتریس  بیشتری را بر  یبده اهرم. دیآ یم به دست تکشر

 یراض   یب  را را یش  تریب اطلاع  ات ه  ا ش  رکت ش  ود یم  باع  ث  و (1136و آکتاروزام  ان، 

نمایند؛ لذا انتظار بر ای ن اس ت اه رم م الی      افشا اعتباردهندگان یاطلاعات یازهاین داشتن نگه

و همک اران،   حاجی ان شرکت با همزمانی و ریس  سقوط قیمت سهام ارتباط داش ته باش د )  

3194.) 

ت ب ا ب ازده پرتف وی ب ازار نس بت ب ه       کش ر  ب ازدۀ س هام  انس ی  ووارک معادل نسبتبتا: 

معی  اری از ریس      بت  ا،(. 3193احم  دی و همک  اران،  انس پرتف  وی ب  ازار اس  ت ) ی  وار

در سهام شرکت است. افشای اطلاع ات حس ابداری ب ا ک اه  ع دم تق ارن        یگذار هیسرما

ریس    ب ر   توان د  یم  در س هام ش رکت،    یگذار هیسرماو تاریرگذاری بر ریس   اطلاعاتی

 (.1136فاروق و آکتاروزامان، باشد ) مؤررقیمت سهام و همزمانی سقوط 
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 (E) زان بازده مورد انتظ ار یانگر میب واق  در نسبتاین  سهم: هر قیمت به سهم هر سود

آخ رین  ب ر   سود هر سهم آن ةمحاسبرای و ب است (P)مت مشخصی  سهم در قید یاز خر

 ای ن نس بت   (.3191 آب ادی،  پورحی دری و ع ر   ش ود )  م ی ت تقسیم کقیمت روز سهام شر

و نی ز قا اوت در خص وص قیم ت      سوداغلب برای ارزیابی سودآوری و ریس  مرتبط با 

س ودآوری بیش تر ش رکت     دهن ده  نش ان هرچه این نسبت بالاتر باشد،  .شود استفاده می سهام

ک ه م دیریت اطلاع ات بیش تری ب رای نش ان دادن        ش ود  م ی است. سودآوری بالاتر باع ث  

بن ابراین انتظ ار ب ر ای ن اس ت ک ه ب ر         ؛(3194حاجی ان و همک اران،   ) افشا نماید اش توانایی

 .باشد مؤررقیمت سهام  همزمانی و ریس  سقوط

است که از زمان درد نام شرکت در بور  اوراق بهادار  ییها سالسن شرکت: بیانگر 

 ه ای  روی ه  ه ا  ش رکت  ک ه  اس ت   س ا ا ینا بر متغیر ینا  نتخاا منط . تهران گذشته است

رحیم ی و  ) بخش ند  یم   بهب ود  زم ان  طول در را خود اطلاعات افشای کیفیت و گزارشگری

بر افشای ش رکتی ب ر ریس       تیریراز طری   تواند میسن شرکت  ،بنابراین ؛(3195پور،  نظام

 سقوط و همزمانی قیمت سهام اررگذار باشد.

 ب ازار  ارزش طبیع ی  لگ اریتم  طری    از اندازۀ شرکت پووه  این : دراندازۀ شرکت

طری     از ش رکت  یه ا  ی ی دارا ب ازار  ارزش .ش ود  یم   یری  گ ان دازه  ش رکت  یه ا  ی ی دارا

 ب ا  (.1135 س ون ، ) دی  آ یم   به دس ت  سال پایان سهام یمتقدر  سهام تعداد ضر  حاصل

 در بیش تر  ش رکت  تطلاع ا ا ک ه  دارد دج و و تریدی ا ز لحتم ا ا ه ا  ش رکت  ازۀن د ا ی افزا

 رکت ش ازۀد نا ی از فا با سهام قیمت همزمانی ،ینابنابر. دگیر ارقر گذاران یهسرما  سترد

 (.1135سون ، ) یابد یم اه  ک

 تقس یم  طری    از نس بت  ای ن  :س هام  صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 س هام  قیم ت  ض ر   حاص ل ) دوره پای ان  در شرکت سهام صاحبان حقوق جم  بازار ارزش

 ش رکت  دفت ری  ارزش ب ر ( ناس هامدار  دس ت  در و منتشرش ده  س هام  تع داد  در دوره پایان

 ارزش نس بت  ب ودن  ب الا  اس ا ،  ای ن  ب ر  (.3189همکاران،  دموری و) شود می گیری اندازه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_(%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
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 نرخ متعاقباً و شرکت برای کمتر ریس  معنی به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار

بنابراین ای ن  ؛ (3189همکاران،  دموری واست ) گذاران هیسرما برای کمتر انتظار مورد بازده

، ریس  سقوط و همزمانی قیمت س هام را  انتظار مورد بازدهبر  تیریراز طری   تواند مینسبت 

 قرار دهد. تیریرتحت 

 در، (1131) 36ژان    م وک  ی ریس    س  قوط قیم  ت س  هام: ب  ر اس  ا  مش  اهدات   

 ۀپدیدشده باشد، مواجه د یاه  شدک با مالی سالطول در  تکم ش رامت سهیق که یصورت

س قوط قیم ت س هام ی        .اس ت  داده  رخت در آن سال کشربرای آن م امت سهیقسقوط 

، د باش   دهکر تجربه قیمت سهام را طسقو، مالی لسا در طول شرکت گرمتغیر کیفی است. ا

مقدار این متغیر ی  و در غیر این صورت، مقدار آن صفر خواهد ب ود. ب ه تبعی ت از روش    

 افت اده  قیم ت س هام اتف اق    سقوط آن در هک ییها دوره صیتشخ یبرا (1131کیم و ژان  )

 است: شده استفاده بازار الگوی بر یمبتن ونیرگرس از است

(9)                                               

                
 :بطهرا ینا در که

 . j شرکت روزانة سهام ۀزدبا :    

 از ابتدای روز شاخص، بازدۀ روزانة بازار محاسبه یابر. است بازدۀ روزانة بازار :    

 .شود می تقسیم روز ابتدای شاخص بر حاصل و شود یم کسر پایان آن روز شاخص

 :شود می محاسبه 8 رابطة از دهستفاا با شرکت صخا ةروزان ۀزدبا

(8)                  

 :این رابطه در

 .3194تا ابتدای تیرماه  3189از ابتدای تیرماه  j شرکت ةروزانخاص  ۀزدبا :    

در  ماند پس   ا ی   هباقیمان د  از اس ت  عب ارت  و س ت ا j شرکت مسها ۀزدبا ۀماندیباق     :

 .9 ةرابط الگوی
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 ه در آن مق  دار  ک   اس ت از س ال   ییه ا  دوره س هام  متیمش مول س قوط ق یه ا دوره

. در هم ان س ال باش د    آنه ا ن یانگی  ار می  انحراف مع 1/1متر از ک، خاص یه ا ب ازده یع دد

اسا  این تعریف بر این مفهوم قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزی  بازده ماهانه خ اص  

 1/1 و میانگین منه ای  اریانحراف مع 1/1 علاوه هکه در فاصله میانگین ب ییها نوسانشرکت، 

 یه ا  نوس ان و  ش ود  یم  ع ادی محس و     یه ا  نوس ان  ازجمله، گیرند یمقرار  اریانحراف مع

 قیمت طسقو نکهیا به توجه با. شود یممحسو   یرعادیغخارد از این محدوده، جزء موارد 

 یرع ادی غ و یدع ا  تانا نوس   ب ین  زم ر  عنوان به 1/1 دعد ،ستا یدغیرعا ننوسا ی  مسها

 (.1131،م و ژان کی) است حر مط
 یریگ نمونه مراحل. 2جدول شمارۀ 

 تعداد تعداد شرح

 644  3194شده در بور  تا پایان سال  یرفتهپذی ها شرکتتعداد کل 

  361 .اند حاور نداشتهدر بور   3194تا  3189از سال  ییها دورهدر 

شرکت بین دورۀ زمانی  سال مالی آنها به پایان اسفند ختم نشده باشد یا

 تغییر سال مالی داده باشند. 3194تا  3189

394  

ی به دلیل گر لیتحلگذاری و  ی مالی، سرمایهگر واسطههای  شرکت

 ماهیت خاص

19  

  19 اطلاعات موردنیاز برای انجام پووه  در دستر  نباشد.

طی دورۀ پووه  بی  از سه ماه در بور  اوراق  آنهامعاملات سهام 

 باشد. شده متوقفبه ادار ته ران 

394  

 598  شده حذفی ها شرکتمجموع 

 66  ی نمونهها شرکتتعداد 

 آماری ۀجامعه و نمون

در بور  اوراق به ادار   شده رفتهیپذ یها شرکت ةیکلن پووه  شامل یآماری ا ةجامع

ب رای تعی ین نمون ه     .ش ود  یم انتخا  سیستماتی  حذف روش به یآمار ةتهران است. نمون

 ةاز جامع   ،نبودن د  3ج دول ش مارۀ   که حاوی برخی شرایط مطاب  ب ا   ییها شرکت ،آماری

 آماری انتخا  شدند. یاآزمونهشرکت برای انجام  66آماری حذف و تعداد 
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 اطلاعات تحلیل و  یهتجزو ابزار  ها روش

که بین افشای اطلاعات و همزم انی و ریس      دهد یممروری بر ادبیات موضوع نشان 

این متغیره ا   یرتیربنابراین در بررسی چگونگی  .رابطه متقابل وجود دارد ،سقوط قیمت سهام

جداگانه برآورد شود، به دلیل نق   یک ی    صورت بهبر یکدیگر، اگر پارامترهای هر معادله 

ب رآورد ش ده ت ورش دار و ناس ازگار      یبضرااز مفروضات روش حداقل مربعات معمولی، 

ب ین  وه  ب رای بررس ی رابط ه دوطرف ه     بنابراین در این پ و  .نخواهد بود یناناطم قابلبوده و 

 ب ا  همزم ان  مع ادلات  سیس تم  ،لاعات و همزم انی و ریس   س قوط قیم ت س هام     افشای اط

 شد. برآورد یا دومرحله رگرسیون روش از استفاده
 آمار توصیفینتایج . 3جدول شمارۀ 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 

4561/1 افشای کل  4619/1  5819/1  1156/1  1519/1  

1819/1 ریس  سقوط سهام  1111/1  1111/3  1111/1  4499/1  

-9339/1 معکو  همزمانی قیمت سهام  3188/3-  5619/1  3913/1-  8611/1  

5956/1 اهرم مالی  5991/1  4191/3  1893/1  3919/1  

5895/1 بتا  5311/1  1911/1  6111/1-  6411/1  

1989/16 سود هر سهم به قیمت هر سهم  5195/39  1839/119  1888/39-  1691/51  

1399/3 سن شرکتلگاریتم طبیعی   1989/3  6831/3  6989/1  3611/1  

9981/3 ارزش بازار به دفتری  6551/3  1191/5  5513/1  1954/3  

 پژوهش های یافته
 آمار توصیفینتایج 

. نتایج آمار توص یفی  تاس ووه پ متغیرهای توصیفی آماره به مربوط 1 ۀشمارجدول 

انتخ ابی و در نتیج ه قابلی ت تعم یم      یه ا  ش رکت بیانگر تنوع نمونه است که حاکی از تنوع 

ب ا توج ه ب ه انح راف معی ار س ایر متغیره ا،         همچن ین  .اس ت نتایج نمون ه ب ه جامع ه تحقی       

 در پراکندگی که نمود بیان توان یم است، شده داده نشان 1 ۀشمارکه در جدول  گونه همان

 .وده استبد نزیا انتخابی نمونه
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تم امی متغیره ای تحقی   در     ک ه  ده د  یم  همچنین بررسی نتایج آزمون ایستایی نشان 

ب ودن ایس تایی    دار معن ا رو فرض صفر رد و فرض مقاب ل مبن ی ب ر     سط  ایستا هستند. از این

 ارائه شده است. 4جدول نتایج در  متغیرها پذیرفته و مشکل رگرسیون کاذ  وجود ندارد.
 نتایج آزمون ایستایی .4جدول شمارۀ 

 آزمون علیت گرنجر

 در ش رکت  ب ازدۀ س هام   و افش ا  یه ا  داده از اس تفاده  با گرنجری علیت آزمون نتایج

 مق ادیر  و ای ن آزم ون   ص فر  یه ا  هیفرض به باتوجه .است شده گزارش 6و 5 ۀشمارجدول 

 ی    بنابراین و شده رد صفر یها هیفرض است که این بیانگر نتیجه آمده، بدست معناداری

 ای ن  ب ین  رابطه بررسی در که است لذا بهتر و متغیر برقرار است دو بین دوطرفه علی رابطه

 .شود استفاده همزمان معادلات سیستم از متغیر دو

 برای متغیرهای افشای اطلاعات و همزمانی قیمت سهامعلیت گرنجر  یج آزمونانت .5شمارۀ جدول 

)افشای اطلاعات( متغیر وابسته  

Fآمارۀ  متغیر مستقل  سط  معناداری 

58164/1 همزمانی قیمت سهام  1995/1  

 متغیر وابسته )همزمانی قیمت سهام(

Fآمارۀ  متغیر مستقل  سط  معناداری 

11491/1 افشای اطلاعات  1411/1  

 . نتایج آزمون علیت گرنجر برای متغیرهای افشای اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام6جدول شمارۀ 
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119/359 آماره  193/381  681/153  898/345  989/198  454/381  35/319  493/151  

1311/1 احتمال  111/1  111/1  111/1  111/1  1136/1  111/1  111/1  

 متغیر وابسته)افشای اطلاعات(

 سط  معناداری Fآمارۀ  متغیر مستقل

 1411/1 33819/4 ریس  سقوط قیمت سهام
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 متغیرها ییزا دروننتایج آزمون 

در ای ن ص ورت ب رآورد     باش ند،  زا درونرگرس یون   الگ وی اگر متغیره ای توض یحی   

 ی تورش دار ویبرآوردها ،یا معادلهبا استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ت   الگوی

اس دی  ) گی رد  قرار موردبررسی متغیرها ییزا درون ابتدا شد؛ لذا لازم استخواهد  ناسازگار

 آزم ون هاس من   از ایوی وز اف زار   نرم در متغیرها ییزا درون آزمون برای (.3196و همکاران، 

س هام ص ورت گرف ت.     قیم ت  همزم انی  ةمعادل در افشا ییزا درون آزمون ابتداشد.  استفاده

 و پرداخت ه ش د   سیس تم  یزا برون متغیرهای از استفاده با به برآورد افشا بدین ترتیب که ابتدا

گرفته شد. بعد از  نظر در جداگانه ریمتغ ی  صورت به (R) نیتخم از یناش ماندهیباق ریمقاد

 R ری  متغ ع لاوه  ب ه  س اب   یره ا یمتغ همگ ی  از اس تفاده  ب ا  همزمانی قیم ت س هام   ةمعادل آن

 ری  متغ بیبودن ضر دار معنادرصورت  .گردید برآورد د(یجد یحیتوض ریمتغ ی  عنوان )به

 ب ا . اس ت  زا درون همزم انی قیم ت س هام    معادله در حسابداری اطلاعات افشای (،R) دیجد

در س ط    س هام  قیم ت  همزم انی  معادل ه  در اطلاعات افشای ییزا دروناین عملیات،  انجام

 ، ارائ ه ش ده اس ت. ب ا    6جدول ش مارۀ   گرفت که نتایج آن در قرار تییید % مورد91اطمینان 

معادل ة   در هامس   قیم ت  همزم انی  ی ی زا درون ،9جدول ش مارۀ   در نتایج ارائه شده به توجه

 گرفت. قرار تییید مورد نیز اطلاعات یافشا
 سهام قیمت همزمانی معادله اطلاعات در افشای ییزا درون .9جدول شمارۀ 

 سط  معناداری t آمارۀ اریانحراف مع بیضر ریمتغ شرح

 معادله در حسابداری اطلاعات افشای ییزا درون

 سهام قیمت همزمانی
R 889/3-  14654/3  155/1-  1598/1  

اطلاعات یمعادلۀ افشا در سهام قیمت همزمانی ییزا درون .8جدول شمارۀ    

 بیضر ریمتغ شرح
انحراف 

 اریمع
 سط  معناداری tآمارۀ 

R 11384/1معادلة انی قیمت سهام در معادله همزم ییزا درون  1118/1  1151/1  1113/1  

 متغیر وابسته )ریس  سقوط سهام(

 سط  معناداری Fآمارۀ  متغیر مستقل

 1349/1 98819/5 افشای اطلاعات
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 . نتایج آزمون فرضیۀ اول11جدول شمارۀ 

 

 اطلاعات حسابداری یافشا

 معادل ة ریس    افش ای اطلاع ات در    ی ی زا درون، 8 جدول ش مارۀ  نتایج ارائه شده در

مب ین   9ش مارۀ   در ج دول  ش ده  گ زارش  یه ا  آم اره . همچنین دهد یمرا نشان سقوط سهام 

 .استاطلاعات  یمعادلة افشادر  ریس  سقوط سهام ییزا درون
 سهام سقوط معادلۀ ریسک در حسابداری اطلاعات افشای ییزا درون .9جدول شمارۀ 

 بیضر ریمتغ شرح
انحراف 

 اریمع
 tآمارۀ 

سط  

 معناداری

معادل ة   در حس ابداری  اطلاعات افشای ییزا درون

 سهام قیمت سقوط ریس 
R 4919/1- 1139/1 413/1- 1355/1 

 

 حسابداری اطلاعات یمعادلۀ افشا در سهام سقوط ریسک ییزا درون .11شمارۀ  جدول

 بیضر ریمتغ شرح
انحراف 

 اریمع
 tآمارۀ 

سط  

 معناداری

 یمعادل ة افش ا   در س هام  سقوط ریس  ییزا درون

 حسابداری اطلاعات
R 119/1- 1114/1 119/1- 1193/1 

 

                                           
 

 
                   

 سط  معناداری t آمارۀ انحراف معیار ضریب متغیر

 1561/1 9318/3 9961/1 5143/3 رابتمقدار 

 1116/1 -1114/1 5441/3 -6811/4 افشای اطلاعات حسابداری

 1119/1 -9698/1 1141/1 -1344/1 اهرم مالی

 3111/1 -5569/3 1513/1 -1818/1 ریس  بتا

 1111/1 -9668/1 1613/9 -1111/1 سود هر سهم به قیمت هر سهم

 1118/1 -9889/1 11633/1 -1161/1 سن شرکت

Ar(2) 1181/1 1645/1 4181/1 6636/1 

 1356/1 دوربین واتسون
 1949/1 ضریب تعیین

 1698/1 شده یلتعدضریب تعیین 
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 های پژوهش تایج آزمون فرضیهن
 فرضیۀ اولنتایج آزمون 

بر اسا   .ده استداده شنشان  31جدول شمارۀ در  فرضیة اول آزمون از حاصل جینتا

 ،افش ا   یاف زا  ب ا  یعن  ی .اس ت  معن ادار  و منف ی اطلاع ات   افش ای  بیضر ،معادلة اول جینتا

 و (1131احمد ) ،(1119ان  و یو )و پووه با  نتایج .یابد می کاه  سهام قیمت همزمانی

 اطلاع ات  تق ارن  عدم ،حسابداری اطلاعاتافشای  در بهبود. استسازگار  (1135) سون 

اطلاعات بنیادی ش رکت   بیشتر بر گذاران هیسرما ؛ بنابراین(1131احمد، ) دهد می کاه  را

حس ابداری ق رار    اطلاع ات  ب ر  را خ ود  تص میم  ةپای  تکی ه ک رده و   بازار  اطلاعات نسبت به

همزم انی    س ط  نتیج ه  در. نماین د  م ی  م نعکس س هام   قیمت در را اطلاعات این و دهند می

 .(1135، سون ) یابد میکاه  قیمت سهام 

 و س هام  قیم ت  بین همزمانی دار معنا و منفی ارتباط که دهد یم، نشان معادلة دوم جینتا

افش ای  س هام،   قیم ت  همزم انی   یاف زا  ب ا  یعن  یوج ود دارد.   حس ابداری  اطلاعات افشای

 (1136ف اروق و آکتاروزام ان )  ه ای   آم ده ب ا یافت ه    دس ت  نتایج به. یابد می اطلاعات کاه 

با عملکرد ن اموف  گذش ته و دارای همزم انی قیم ت س هام ب الا،        یها شرکتمطابقت دارد. 

 سط  معناداری t آمارۀ انحراف معیار ضریب متغیر

 1111/1 9339/5 1891/1 5348/1 مقدار رابت

 1145/1 -8995/1 1115/1 -1199/1 همزمانی قیمت سهام

 1351/1 4158/1 9813/8 3913/1 سود هر سهم به قیمت هر سهم

 4919/1 -9135/1 11636/1 -1144/1 اندازۀ شرکت

 1994/1 6619/3 1119/1 1136/1 ارزش بازار به دفتری

 4495/1 9569/1 1115/1 1116/1 ریس  بتا

Ar(1) 5981/1 1568/1 5119/31 1111/1 

 9169/3 دوربین واتسون
 1993/1 ضریب تعیین

 1615/1 شده یلتعدضریب تعیین 
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خ ود را   ب ازدۀ س هام  چندانی برای افشای بیشتر اطلاعات خود ندارند؛ تا بدین ترتیب  ۀانگیز

 (.1131احمد، تاب  عملکردشان باشد، تاب  حرکات کلی بازار بنمایند ) که ینابی  از 
 فرضیۀ دومنتایج آزمون 

 ،معادلة اول جینتامطاب   شده است.ارائه  33جدول شمارۀ در  فرضیة دوم آزمون جینتا

 اطلاع ات،  افش ای   یاف زا  با یعنی است؛ معنادار و منفی الگوی در اطلاعات ضریب افشای

 (3191) همک اران فروغ ی و   پووه این نتایج با نتایج . یابد می کاه  سهام سقوط ریس 

و افش ا   آوری جم    ب د  اخب ار  مق دار  هک   یزم ان  دارد. مطابقت (1119) هاتن و همکارانو 

 یمنف   و ب د  اطلاع ات  از یادی  ز اریبس   مق دار ، رس د  می یخاص آستانه نقطه ی  به نشده،

 در یناگه ان  اه ک   ی    جادیا به منجر که یابد می انتشار بازار به یفور و یناگهان طور به

 .(1119 هاتن و همکاران،) گردد می یناگهان سقوط همان درواق  ای و سهام متیق

% منف ی و  91 اطمین ان  نتایج معادلة دوم، ضریب ریس  سقوط س هام در س ط   مطاب  

یعن ی ب ا    ؛اس ت  3/1از  کمت ر  س ط  معن اداری   زیرا ضریب ای ن متغی ر دارای   است؛ دار معنا

آم ده ب ا    دس ت  یاب د. نت ایج ب ه    افزای  ریس  سقوط س هام، افش ای اطلاع ات ک اه  م ی     

اف زای    مطابق ت دارد.  (1135آن و همک اران )  و (1134و همک اران )  هاکنبر های  یافته

یر اطلاع ات  ت یخ ریس  سقوط قیمت سهام باع ث ک اه  افش ای اطلاع ات ی ا افش ای ب ا        

 گردد. یم
 فرضیۀ دومج آزمون ینتا .12جدول شمارۀ 

                        
 

 
                 

 

 
                    

 سط  معناداری t آمارۀ اریانحراف مع بیضر ریمتغ

 3148/1 -4995/3 3944/1 -1631/1 مقدار رابت

 1111/1 -1913/1 1166/1 -4919/1 اطلاعات  افشای 

 1111/1 6551/1 1391/1 1614/1 ارزش بازار به دفتری 

 8344/1 -1149/1 3618/1 -1184/1 اهرم مالی 

 9618/1 1145/1 11149/1 1113/1 به قیمت هر سهمسود هر سهم 

 1113/1 1846/1 1165/1 3318/1 ریس  بتا

 9499/3 ن واتسونیدورب
 1916/1 نییب تعیضر

 1615/1 شده یلتعدن ییب تعیضر
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 سط  معناداری t آمارۀ اریانحراف مع بیضر ریمتغ

                        
 

 
        

 

 
          

 سط  معناداری t آمارۀ اریانحراف مع بیضر ریمتغ

 1111/1 6143/59 1191/1 4195/1 مقدار رابت

 1514/1 -9616/3 1116/1 -1191/1 ریس  سقوط سهام

 1169/1 1388/1 4613/5 1113/1 سود هر سهم به قیمت هر سهم

 1151/1 8144/1 1111/1 1165/1 ارزش بازار به دفتری

Ar(1) 5944/1 1488/1 3968/31 1111/1 

 6499/3 ن واتسونیدورب
 4119/1 نییب تعیضر

 4335/1 شده یلتعدن ییب تعیضر

 و پیشنهادها گیری نتیجه

افشای اطلاعات با همزمانی و ریس  س قوط  همزمان  بررسی رابطه به پووه  این در

ت ا   3189 دورۀ زمانی تهران در بهادار اوراق بور  شده در پذیرفته های قیمت سهام شرکت

تفتی  ان و لیس  ت  گی  ری افش  ای اطلاع  ات از چ    ب  رای ان  دازه ش  ده اس  ت. پرداخت  ه 3194

 و یاری  اخت یافش ا  یب را  مؤلف ه  611 یلیست ح او  استفاده شد. این چ  (3195همکاران )

رگرس یونی   الگ وی ابت دا   س هام،  قیم ت  گیری همزم انی  برای اندازه است. همچنین یاجبار

ب ه اج را    ه ا  بازدۀ روزانة شرکت بر آن تیریر و مالی سال ی  در صنعت و بازدۀ روزانة بازار

Rنی )گرس یو ر معادل ة  ش ده  تع دیل  تعیین ضریب . سپسدرآمد
 یاب ر ری ا معی   عن وان  ( ب ه 2

م و کی رمعیا از ریس  سقوط قیمت سهام، یریگ اندازه منظور به. شد گرفته نظر در همزمانی

 .ستا هشد دهستفاا (1131) ژان 

ه ای آم اری    آزم ون  اج رای سیستم معادلات همزمان و  کارگیری بهدر این پووه  با 

 تییی د م ورد   س هام  بین افشای اطلاعات با همزمانی و ریس  س قوط  همزمان ة، رابطمربوط

متغی ر مس تقل و همزم انی قیم ت      ی اطلاعات، افشامعادلة اولدر  هیفرض هر دوشد. در واق  

 همزم انی قیم ت س هام/    معادل ة دوم سهام/ریس  سقوط قیم ت س هام، متغی ر وابس ته و در     

و  در نظ ر گرفت ه ش د   عنوان متغی ر وابس ته    ریس  سقوط قیمت سهام  متغیر مستقل و افشا به

 اس ا   ب ر دهی است.  های نمایندگی و علامت با نظریه سازگار دوسویه و متقابل ةرابط تییید
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، اف زای  کنت رل و   یکاه  عدم تقارن اطلاع ات  باعثافشا سط  افزای   ،نمایندگی تئوری

 گ ذار و ک اه  ریس   س قوط قیم ت س هام       نظارت بر عملکرد، افزای  اطمین ان س رمایه  

اع ث اف زای  س ط  انعک ا      افزای  سط  افشای اطلاعات حسابداری ب همچنین .شود یم

اطلاعات خاص و بنیادی شرکت در قیمت سهام و درنتیجه ک اه  همزم انی قیم ت س هام     

 مطابقت دارد. (1119هاتن و همکاران )و  (1131احمد )شود. این نتایج با نتایج تحقی   می

وری آت ی  س ودآ  ۀدربار متقارندارای اطلاعات ناران مدی ،دهی علامت ةمطاب  با نظری 

 ان داز  چش م در م ورد   یده علامتشرکت هستند و از افشای اطلاعات به عنوان ابزاری برای 

 ،(. بن ابراین 3199و همک اران،   یبلویی خمس لویی ) کنند یمسودآوری آتی شرکت استفاده 

 ریت یخ وط قیمت سهام خود، اقدام به انتشار اخبار خو  و آنها با افزای  احتمال ریس  سق

(. مطاب  با ای ن تئ وری، همزم انی    1136فاروق و آکتاروزامان، ) کنند یمدر انتشار اخبار بد 

افش ای   که دارای عملکرد خو  گذشته هستند، منجر ب ه  ییها شرکتقیمت سهام بالا برای 

این نتایج با نت ایج   (.1134 هاکنبر  و همکاران،) شود یم گذاران هیسرمابیشتر اطلاعات به 

 سازگار است. (1134هاکنبر  و همکاران )و  (1136فاروق و آکتاروزامان )تحقی  

ش رکت   ۀدربار ،یسازمان برونمدیریت نسبت به سهامداران و سایر افراد  با فرض اینکه

به مراج  ت دوین اس تانداردهای حس ابداری و     ،اطلاعات بیشتری داردآن  احوال و اوضاعو 

که از طری  وض  استانداردها و قوانین لازم، موجب ات   گردد یمبور  اوراق بهادار پیشنهاد 

کنن دگان اطلاع ات را    ی ه تهاطلاع ات و   کنن دگان  س تفاده اکاه  عدم تقارن اطلاعاتی بین 

وسیله ب ا ک اه  ریس   س قوط قیم ت س هام، ک ارایی ب ازار س هام           ینبدفراهم آورند؛ تا 

استاندارد خاص ی وج ود    ،ها ینیب  یپ بهدر مورد اطلاعات مربوط  مثال عنوان بهافزای  یابد. 

. ممکن است م دیرانی  استپایین  ها بینی ی پو ممیزی این  تیییدنداشته و توان و یا دقت در 

بینان ه  برخی بسیار بد و ()در جهت کم  به افزای  قیمت سهام نانهیب خوش یاربسو  آگاهانه

دنی ا ای ن    یکش ورها را ارائه نمایند. در اکث ر   ها بینی ی پ)در جهت عدم تقسیم سود سالانه( 

 گ ذاری  یهس رما  یه ا  بان   ن و کارشناس ان س هامداران عم ده و    اصصتوسط متخ ها چال 

http://bourse7.ir/
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ب ا توج ه ب ه ع دم وج ود چن ین        .رن د یگ یم  مورد تجزیه و تحلیل ق رار   ،یردولتیغمستقل و 

و در م واردی   نان ه یب خ وش ، ای یقهسلمتخصصان زبده و مستقل در بازار سرمایه ایران و ارائه 

ک ه   آید یمسود هر سهم(، به نظر  بینی ی پدر مورد  یوهبو) عملکردها های بینی ی پ ةبینانبد

انداردهای حس ابداری و ب ور    تدوین الزاماتی در ای ن زمین ه از س وی مراج   ت دوین اس ت      

 باشد. یبهادارمنطق اوراق

خ ود،   یگ ذار  هیس رما  یها میتصمدر اتخاذ  شود یمتوصیه  گذاران هیسرماهمچنین به 

را مدنظر داشته باشند تا با افزای  انعکا  اطلاعات  ها شرکتمیزان افشای اطلاعات توسط 

 را ک اه  دهن د.   بنیادی و خ اص در قیم ت س هام ش رکت، ریس   س قوط قیم ت س هام        

ریس  سقوط قیمت سهام بر افشای اطلاعات، ب ه س رمایه گ ذاران     ریتیرهمچنین با توجه به 

 خ وش  یه ا  شگ زار  موض وع  به خود، یگذار هیمات سرمایکه در تصم گردد یمپیشنهاد 

 .نندک توجه مت سهام،یق افت زمان در نانهیب

ریس   س قوط    و افش ای اطلاع ات   ب ین  رابطةشود که  به پووهشگران آتی توصیه می

ب ازدۀ  با استفاده از سایر معیارهای ریس  سقوط مانند معی ار چ ولگی منف ی     م راسها قیمت

در ای ن  توانن د   یم   آنها، سیگمای حداکثری و نوسان پایین به بالا انجام دهند. همچنین سهام

م س ها  قیم ت و ریس  س قوط   همزمانی را با افشای اطلاعات اختیاری بین رابطة ها پووه 

 یه ا  ش رکت ، ب ه  ه ا  ش رکت بن دی   یمتقس  ب ا   توانند . پووهشگران میدهندموردبررسی قرار 

 س ی ربرب ه  ی ب زرگ،  ه ا  ش رکت ی کوچ  در مقایسه ب ا  ها رکتشو نیز  ده انیزسودده و 

 م بپردازند.سها قیمتو ریس  سقوط  همزمانی و افشای اطلاعات بین رابطة

 ها یادداشت
1. Jiao    2. Stock Price Synchronicity 

3. Stock Prices Crash Risk  4. Jin 

5. An    6. Farooq and Aktaruzzaman 

7. Watson   8. Wang and Yu 

9. Ahmad   10. Hackenbrack 

11. Hutton   12. An and Zhang 

13. Song    14. Gao 

15. Callen and Fang  16. Kim and Zhang 

https://scholars.cityu.edu.hk/en/persons/jeong-bon-kim(a133116e-9954-4742-b997-88e97d727fc3).html
https://scholars.cityu.edu.hk/en/persons/jeong-bon-kim(a133116e-9954-4742-b997-88e97d727fc3).html
https://scholars.cityu.edu.hk/en/persons/liandong-zhang(7633a821-754f-4bb4-aecf-2d41cd5537ce).html
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 منابع

 مالی اطلاعات افشاء میزان تیریر (. بررسی3193احمدی، محمدرماان؛ احمدی انگالی، کامبیز؛ دریس، عبدالعزیز. )

 .66-85 (،31)4 ،مالی حسابداری، CAPM مدل از استفاده با سرمایه ةهزین بر ،(اجباری)

 دان ، بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیت ةرابط (.3191. )اسماعیل ،خرم ؛شاپور ،محمدی ؛غلامحسین ،اسدی
 .19-48(، 4)1، حسابداری

 شده پذیرفته های شرکت در اختیاری افشای و سهام قیمت تغییرات ة(. رابط3191. )امیر آبادی، عر  امید؛ پورحیدری،

 .19-56 (،13)3 ،حسابرسی و حسابداری های بررسی تهران، بهادار اوراق بور  در

 شده یرفتهپذ یها شرکت یهسرما ینهبین افشا و هز ةرابط(. 3191زاده، نسرین؛ اعظمی، زینب. ) پورحیدری، امید؛ یوسف

 .93-333، 38(5، )دان  حسابداری، در بور  اوراق بهادار تهران

 سط  بر گذاری مقررات و استاندارد تدوین (. ارر3195). هادی محسن؛ امیری، دستگیر، ناصر؛ نیا، ایزدی اکرم؛ تفتیان،

 همزمان، معادلات سیستم از استفاده با تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت در عملکرد و افشاء

 .15-41 ،39(5) ،مدیریت حسابرسی و حسابداری دان 

بررسی عوامل مؤرر بر سط  افشای (. 3194عادل. ) ،اصغر؛ رحمانی، علی؛ آذر حاجیان، نجمه؛ انواری رستمی، علی

 .14-16(، 3)9، های حسابداری مالی پووه ، های پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران اطلاعات شرکت

ی قیمت آت سقوط خطر و شرکتی اجتماعی پذیری یتمسئول ةرابطبررسی (. 3196حسینی، سیدعلی؛ امجدیان، فتانه. )

 .95-315، 18(8، )دان  حسابداری، سهام

 گذاران ةسرمای اندازۀ از بی  العمل عکس بررسی .(3189) احمد. ابرقویی، زاده سعید؛ فلاح سعیدا، داریوش؛ دموری،

 و حسابداری های بررسی تهران، بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت گذشته عملکرد الگوهای به
 .49-61 ،54 ،حسابرسی

 ریس  و سهام قیمت همزمانی حسابداری، افشای میان ارتباط (. بررسی3195پور، عشرت. ) رحیمی، اسحاق؛ نظام

، 34(1، )تحقیقات جدید در علوم انسانی ،تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت سهام در سقوط

343-339. 

سهام بر نقدشوندگی سهام در  ۀهای بازد (. تیریر همزمانی قیمت و نوسان3194فرجامی، ملیحه. ) ؛داریوشفروغی، 

 .98-331، 4(1)، مدیریت دارایی و تیمین مالی ،شده در بور  اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

 آتی سقوط ریس  بر مالی لاعاتاط نبودن شفاف(. تیریر 3191. )منوچهر هدی؛ میرزایی، امیری، داریوش؛ فروغی،

-41 ،4(1) ،مالی حسابداری های پووه  تهران، بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت

35. 

افشاء شده  یداریپا یها  شاخص زانیم ریتیر .(3199) ی.مهد ،یصالح عر ؛ ناصر ا،ین یزدیمال ؛ ا ،ییولخمس ییبلوی

 .9-14، 3(9) ،یحسابداردان  سود،  تیفیبر ک

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=89579
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=2786
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=114741
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