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Abstract1 

     One of risks that any investor encounters when entering the capital 

market, is stock price crash risk. In this paper, we investigate the 

relationship between stock price crash risk and structure of financial 

statements, using data from 115 firms in Tehran Stock Exchange at the 

period of 2001 to 2017 Solar Hijri, selecting 26 firms or 416 annual 

observations from them and studying 75016 daily stock prices. The 

results show that, there is a significant relationship between stock price 

crash risk and the structure of financial statements. This means, the 

financial statements that prepared more conservatively, will have lower 

stock price crash risk. In addition, by dividing the stock price returns 

into two parts, the returns on the company's activity and second part, 

the returns due to the systematic market risk at 95% confidence level, 

the present study showed that, the major part of the stock price returns 

during this period, arising from systematic risk changes (fluctuations in 

some factors like exchange rate and inflation). This is justified by the 

desire of managers to overcome the situation and financial statements 

in order to better reflect the circumstances of the company and not 

provide them conservatively. 

Keywords: Conditional Conservatism; Structure of Financial 

Statements; Stock Price Crash Risk. 

                                                 
.24November.2019. : Accepted ,19.September. 2018: Received 

*MSc in Industrial Engineering-Financial Systems, AmirKabir Univercity of Technology, Tehran, Iran 

(Corresponding Author).  E-mail: m.afroozi@aut.ac.ir 

**Associate Prof, Department of Industrial Engineering, AmirKabir Univercity of Technology, Tehran, 
Iran. 

***MSc in Industrial Engineering-Financial Systems, AmirKabir Univercity of Technology, Tehran, Iran. 

P-ISSN: 2645-4637 

E-ISSN: 2645-4645 

mailto:m.afroozi@aut.ac.ir


 

 

 دانشگاه شهیدبهشتی

انداز مدیریت مالی نشریه چشم  

    1398 زمستانـ  28شماره 

93ـ  36ص ص  

 

مالی  هایریسک سقوط قیمت سهام و ساختار گزارش ارتباط

ها شرکت  

 
 ***وحید وفایی قائینی ،**ناصر شمس قارنه، * مصطفی افروزی

 

 1چکیده
ورود به بازار سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام  هنگام گذارانسرمایهروی  از جمله مخاطرات پیش     

های در بازه زمانی سال «اوراق بهادار تهران بورس»شرکت در  115حاضر با مشاهده  پژوهشاست. در 
قیمت  75016و همچنین بررسی  هاآن میانسال از  -شرکت 416شرکت یا  26، انتخاب 1395تا  1380

ها آزمون شد. مالی شرکت هایسقوط قیمت سهام با ساختار گزارش در روزهای کاری، ارتباط بین ریسک
مالی  هایبین ریسک سقوط قیمت سهام با ساختار گزارش نشان داد، ارتباط معناداری پژوهشنتایج 
تهیه شده باشد،  ترکارانهمحافظهها مالی شرکت هایگزارش چه بدین معنی که هر ؛ها وجود داردشرکت

بازده ناشی »همچنین با تفکیک بازده قیمت به دو بخش  خواهد یافت؛کاهش  هاآنریسک سقوط قیمت 
حاضر  پژوهش، درصد 95در سطح اطمینان  «اشی از ریسک سیستماتیک بازاربازده ن»و  «از فعالیت شرکت

، ناشی از تغییرات ریسک سیستماتیک بازار )یا یادشدهتوجهی از بازده در دوره نشان داد که قسمت قابل
تغییرات عواملی همچون نرخ ارز و تورم( بوده است. بازده پایین ناشی از فعالیت شرکت سبب تمایل مدیران 

های مالی دیگر یکی از اهداف مدیران در تهیه صورتعبارتبه ؛شودها میدر وضعیت مالی شرکت اغراق به
 شده است.نقش فعالیت خود در بازده کل حاصل کردنکارانه، برجستهمحافظهصورت غیربه
 

 .کاری مشروطمحافظه ؛های مالیریسک سقوط سهام؛ ساختار گزارشها: کلیدواژه
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 مقدمه .1

های مترتب بر گذار، بررسی ریسکهای یک سرمایهدغدغه ترینمهمشک یکی از بی      
گذاری خاص است. ورود به یک سرمایهگیری در خصوص ورود و یا عدمو تصمیم گذاریسرمایه

و برای  دهدمیقرار  مدنظرسیستماتیک را های سیستماتیک و غیرگذار ریسکبدین منظور، سرمایه
هایی که هر راهکارهایی مناسب را در پیش خواهد گرفت. یکی از ریسک هاآنک از کنترل هر ی

نرم خواهد کرد، ریسک سقوط  وپنجهدستگذار در زمان ورود به بازار سرمایه و بورس با آن سرمایه
تواند دهد، وجود اخبار خوب و یا بد پیرامون یک شرکت مینشان می هاپژوهشقیمت سهام است. 

[. 17] متعارف در قیمت سهام شود حد از بیشهای خرید و یا فروش و تغییرات د صفموجب ایجا
ها نیز ارتباط بین اخبار پیرامون شرکت و قیمت سهام آن، موضوعی است که از دید مدیران شرکت

های شغلی و علت نگرانیمدیران زیادی وجود دارند که بهدهد نشان میپنهان نیست. مطالعات 
کنند. این مدیران عموماً تمایل دارند در عملکرد مالی شرکت می اغراقابه، اقدام به سایر علل مش

و اخبار بد پیرامون شرکت را با امید  سازنداخبار خوب پیرامون شـرکت را با سرعت بیشتر منعکس 
مدت  بهاگر مدیران [. 4کنند ]به اینکه عملکرد ضعیف فعلی در آینده نزدیک جبران شود، پنهان 

خواهد بسیار زیاد  اطلاعات منفی در شرکت تجمع، احتمال را اتخاذ کنندطولانی این استراتژی 
تمامی آن اخبار منتشر  بارهیکهنگامی که اخبار بد به یک آستانه خاص برسد، به  شد؛ بنابراین

هایی که با سقوط قیمت سهام در شرکت[. 11] خواهد شدمنجر و به سقوط قیمت سهام  شده
شوند، غالباً علائمی از مشـکلات بزرگ وجود دارد که تا زمان ســـقوط قیمــــت واجه میم

روی  پژوهشی بردر  (2017) چن و همکاران[. 6] شوندعمومی فــــاش نمـی صورتبهســـهام 
جلوگیری از تجمع  منظوربه هاشرکتنشان دادند که کنترل داخلی  «بازار بورس چین» هایداده

، موجب کاهش ریسک سقوط شودمی کارانهمحافظهمالی  هایگزارشکه سبب تهیه مشکلات 
 [.7] قیمت سهام در آینده خواهد شد

هایی است که با  حاضر بر شناسایی علائم مشکلات موجود در شرکت       پژوهشتمرکز اصلی       
سهام مواجه     شروط در تهیه   کاریمحافظهارتباط بین  پژوهش،. در این شوند میسقوط قیمت  م

صورت  هاگزارش سهام      و  سقوط قیمت  سک  سی های مالی و ری شد.   برر   کاریمحافظهخواهد 
صوص به     سابداران در خ شروط به تمایل ح سمیت م سود و اخبار بد   عنوانبهشناختن اخبار خوب  ر

ــاره زیان   عنوانبه  ــوم تمایل مدیران مالی را به مخفی       [.5] دارداشـ و کردن اخبار بد   این موضـ
شیدن به اخبار خوب در  سرعت    هایگزارش علاوهبه[؛ 14] سازد مالی نمایان می هایگزارشبخ

ــای اطلاعات خوب که بدون منبع  موجب می کارانهمحافظهمالی  ــود تا افش ــتندش و هنوز به  هس
ــیده   ــت  رودمیبنابراین انتظار    ؛به تعویق بیفتد   ها آناند تا زمان رخداد     قطعیت نرسـ ــیاسـ های   سـ
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سهام در           هایگزارشدر تهیه  کارانهظهمحاف سقوط قیمت  سک  شود که احتمال ری سبب  مالی 
 آینده کاهش یابد.

 
 یشینه پژوهشمبانی نظری و پ. 2

های مختلف بررسی شده است بررسی ریسک سقوط قیمت سهام، موضوعی است که از دیدگاه     
 هاتن و همکاران هایپژوهش. برای مثال، شودمیاجمالی در ادامه ذکر  صورتبه هاآنکه برخی از 

 بیشتر، مالی مبهم هایصورتی دارای هاشرکتریسک سقوط قیمت سهام در  داد،نشان  ،(2009)
، نحوه یادشده پژوهشمالی در  هایگزارششفافیت بررسی عدم منظوربه. است هاشرکتاز سایر 

شاخص شفافیت مالی در نظر گرفته شده و نشان داده شد که  عنوانبهانعکاس و مدیریت درآمدها 
مالی با افزایش ریسک سقوط سهام همبستگی مثبت و معنادار دارد  هایگزارششفافیت در عدم

ها در . بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت[11] آزمایش شد 𝑅2مقدار  گیریاندازهکه این موضوم با 
مالی، توسط کیم و  هایگزارشآن با شفافیت خصوص ریسک سقوط قیمت سهام و ارتباط 

-تمایل به پنهانو عدم هاشرکترعایت شفافیت مالی بیشتر توسط  دادنیز نشان  (2014) همکاران
تهیه  تأثیراین موضوم [. 13] شودمیکردن اخبار بد، موجب کاهش ریسک سقوط قیمت 

مالی در ریسک سقوط قیمت  هایگزارشو نقش کیفیت  کارانهمحافظهمالی با رویکرد  هایگزارش
 .دهدمی نشانسهام را 

رویکردی متفاوت  هابررسی ریسک سقوط قیمت سهام و ارتباط آن با ساختار مالکیت شرکت           
در  شدهانجام هایجمله پژوهشاز (، 2016)اندرو و همکاران  پژوهشاست.   مسئله در نگاه به این 
ــوص  ــت ]این خص ــفافیت    پژوهش. در این [3اس ــرکت در کنار میزان ش ــاختار مالکیت ش به س

  هایگزارشمالی و کیفیت  هایگزارشمشروط در تهیه   کاریمحافظههای مالی یا همان صورت 
ساختار   شرکت  مدیرههیئتمالی،  سک   هاآنهای مدیریتی و ارتباط ها و انگیزهو فرآیندهای  با ری

 ذکرشدههای دهد که ویژگینشان می یادشده هایپژوهشسقوط قیمت پرداخته شده است. نتایج 
مطالعات  پژوهشگران. داردصـــد علل سقوط قیــــــمت ســــــهام را در 23تا  13 توان توضـــیح

که  انددادههای اخیر انجام با ریسک سقوط قیمت در سال    کاریمحافظهبیشتری در زمینه ارتباط  
ــرار مدیران بر انجام   در (2011) به مطالعات احمد و دوالمن     توانمیاز آن جمله   ــوص اصـ خصـ

ــورت عدمپروژه افزایش  یجه درنتمالی و  هایگزارشدر تهیه   کاریمحافظه  رعایت های بد در صـ
 .[2کرد ]ریسک سقوط قیمت سهام اشاره 

 ،(2019) نیا و رجب دریطالب پژوهش به توانمیداخلی در این حوزه  هایپژوهشاز جمله      
با نگاهی به افشای داوطلبانه  ،کمیته حسابرسی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیربررسی » با عنوان

که پس از حذف اثر متغیرهای کنترلی، متغیرهای  ها نشان دادهای آنیافته. کرد، اشاره «اخلاق
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معناداری بر خطر سقوط قیمت  تأثیربر کیفیت کمیته حسابرسی در افشای داوطلبانه اخلاق،  مؤثر
چولگی منفی »بررسی خطر سقوط قیمت سهام از چهار عامل  منظوربه ین پژوهشاسهام دارند. در 

استفاده  «دوره سقوط قیمت سهام»و  «نوسان پایین به بالا»، «سیگمای حداکثری»، «بازده سهام
 هایصورترابطه قابلیت مقایسه ، (2017) نژاد ساروکلاییابوطالبی اسرمی و علی .[18] شده است

را « بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهرفتهیپذی هاشرکتمالی با ریسک سقوط قیمت سهام در 
 مالی از مدل دفرانکو و همکاران هایصورتبررسی قابلیت مقایسه  ها برایآن. بررسی کردند

. بهره گرفتند (2009) بررسی ریسک سقوط قیمت سهام از مدل هاتن و همکاران برایو  (2011)
مالی کاهش  هایصورتنشان داد که ریسک سقوط قیمت سهام با افزایش قابلیت مقایسه نتایج 

نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط آتی شفاف تأثیر، (1390) . فروغی و همکاران[1یابد ]می
بدین  هاآنبررسی کردند. را  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهرفتهیپذی هاشرکتقیمت سهام 

که در آن به کمک محاسبه اقلام تعهدی، میزان  بهره گرفتندجونز  شدهلیتعدمنظور از مدل 
که بین  دادنشان  هاآن پژوهشنتایج  .شودمیسنجیده  OPAQUEبا شاخص  کاریمحافظه

رابطه مستقیم وجود دارد و در  ،شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهامعدم
شفافیت اطلاعات تقارن اطلاعاتی وجود دارد، اثر عدمگذاران عدمشرایطی که بین مدیران و سرمایه

 .[10] مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است

ــده هایپژوهش توجه بهبا       ــفافیت عملکرد و  گرفتنتیجه  توانمی ذکرش  هایگزارشکه ش
سهام         کاریمحافظهمدیران یا همان  سقوط قیمت  سک  شی مهم و کلیدی در ری شروط، نق ایفا م

ستوار      پژوهش. رویکرد کندمی صل ا ضر نیز بر این ا ست حا شفافیت     ا سی    هایگزارشکه با برر
 پرداخته شود.  هاشرکت، به بررسی ارتباط آن با ریسک سقوط قیمت سهام هاشرکتمالی 

 
به    به   در این بخش از پژوهشپژوهش.  چارچوب نظری  ــ حاسـ ظه   نحوه م حاف در  کاری م

 .پرداخته شده است زیرهای مالی، محاسبه سقوط سهام و متغیرهای کنترل آن به شرح صورت
 

سنجش میزان   شرکت  هایصورت در  کاریمحافظهنحوه  بررسـی   منظوربه. مالی 

این مالی از دو مدل استفاده شد. دلیل استفاده از     هایگزارشها و در صورت  کاریمحافظهمیزان 
مدل  نخســتینمالی اســت.  هایگزارش کاریمحافظهافزایش دقت در محاســبه میزان  دو مدل،

 [.5]است  زیراست که یک مدل رگرسیونی به شرح  Basu، مدل مورداستفاده
𝑋𝑗𝑡 (1)رابطه  = 𝛽1 +  𝛽2𝐷𝑗𝑡 + 𝛽3𝑅𝑗𝑡 + 𝛽4𝐷𝑗𝑡 ∗ 𝑅𝑗𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 
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نرخ بازده مرکب سالیانه  R و سود هر سهم شرکت نسبت به قیمت بازار سهام    X، 1رابطه در      
به  1، منهای t-1به قیمت سهام در زمان   tقیمت سهام است که از تقسیم قیمت سهام در زمان      

و در غیر این صورت   1برابر  ،نرخ بازده منفی باشد  است که اگر  Dummyمتغیر  D .آیدمی دست 
ست   سازگاری افزایش درآمدها با اخبار خوب و بد در خصوص شرکت    β3ضریب   .برابر با صفر ا  ،

این است  دهندهنشانباشد،  تربزرگ( هرچقدر Basu coefficient) β4دهد و ضریب را نشان می
ــرکت رویکرد  ــرایب   تریکارانهمحافظهکه ش ــت. ض   از جایگذاری پس β4 تا β1اتخاذ کرده اس

 .آیندمی دستبه( 1و از طریق حل معادله رگرسیون خطی )رابطه  ذکرشده هایداده

. در این مدل که مدل [12] اســـت (2009) خان و واتسشـــده توســـط ، مدل ارائهمدل دوم     
 .شوندمیجایگزین  زیر، با روابط 1 رابطه در β4و β3است، ضرایب  Basuاز رابطه  یافتهتکامل

 
GSCORE (2)رابطه  =  β3jt =  μ1t + μ2tMKVjt + μ3tMBjt + μ4tLEVjt 

CSCORE (3)رابطه  =  β4jt =  λ1t +  λ2tMKVjt + λ3tMBjt + λ4tLEVjt 

 

ــان CSCORE، ر روابط بالاد     ــرکت،  کاریمحافظهمیزان  دهندهنش ــریب  GSCOREش ض
نسبت  MBلگاریتم طبیعی قیمت بازار،  MKVسهام از اخبار خوب و بد،  تأثیرپذیریبودن موقعبه

نســبت بدهی به حقوق صــاحبان  LEVارزش بازاری به ارزش دفتری حقوق صــاحبان ســهام و 
 سهام است.

مدل خان  ،Basuدر فرمول  𝛽4و  β3ضرایب  جایبه CSCOREو  GSCOREبا جایگذاری      
 حاصل خواهد شد.( 2009)و واتس 

 

  (4)رابطه 
𝑋𝑗𝑡 =  𝛽1𝑡 +  𝛽2𝑡𝐷𝑗𝑡 +  𝑅𝑗𝑡  ( μ1t +  μ2tMKVjt + μ3tMBjt + μ4tLEVjt )

+ 𝐷𝑗𝑡 ∗  𝑅𝑗𝑡  ( λ1t +  λ2tMKVjt + λ3tMBjt + λ4tLEVjt )

+ ( δ1tMKVjt + δ2tMBjt + δ3tLEVjt +  δ4t𝐷𝑗𝑡MKVjt

+ δ5t𝐷𝑗𝑡MBjt + δ6t𝐷𝑗𝑡LEVjt ) + 𝜀𝑗𝑡 

 
شیابی     منظوربه      سبه دومین مدل ارز ضرایب  کاریمحافظهمحا ستفاده از   λ4tتا  λ1t، ابتدا  با ا

سیون   صورت بهاز طریق حل مدل  ،4 رابطه شد      ساله پنجپانل رگر سبه  شی محا سپس با   ؛گرد
ضرایب   شده جایگذاری  سنجه میزان  CSCOREدر فرمول  یاد سبه   کاریمحافظه، دومین  محا

شرکت    شتر  شد.  شند،   CSCOREهایی که دارای مقادیر بی ساس     کارترمحافظهبا ستند. بر ا ه
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شده ، معیار شده انجام یهاپژوهش شخیص میزان       یاد سبی در ت سیار منا   کاریمحافظهعملکرد ب
 ها نشان داده است.توسط شرکت شدهیهتههای مالی و صورت هایگزارش

ست   Basuدر مدل       ست   ایندر بازارهای کارا فرض بر  .[5] فرض بر آن است که بازار کارا ا ا
از اطلاعات  سـرعت به هاقیمت بنابراین هسـتند؛ اطلاعات مشـابهی  دارای  که تمامی سـهامداران 

میزان  به کارمحافظههای حاضر فرض بر آن است که شرکت    پژوهش. در پذیرندمی تأثیرموجود 
شتر  شرکت    ی بی شرایط  صی کمتری برای     بنابراین کنترل دارند؛بر  صو   سازی پنهاناطلاعات خ

شفافیت اطلاعات در     شت و  سبب می      اهآنخواهند دا ست. این فرض  شتر ا شرایط    بی شود که 
شرایط کارا   کارمحافظهی هاشرکت  ستفاده   Basuو بتوان از مدل  شود  ترنزدیکبه   مدل .کردا
Basu   درآمدها از اخبار      تأثیرپذیری  تقارن زمان   معیاری برای عدم   عنوانبه از اخبار عمومی موجود

 .[15کند ]میبد و خوب استفاده 
 

 (،2009) هاتن و همکاران هایپژوهشبر اساس  . سقوط قیمت سهام شرکت   نحوه سنجش  
ــال مالی، زمانی رخ می  ــهام در یک س ــقوط قیمت س ــهام بیش از س   2/3دهد که بازده قیمت س

ضعیت در توزیع        شد. احتمال رخداد این و سال مالی کمتر با ستاندارد از میانگین بازده در  انحراف ا
 .[11] داده شده است نشان ،1که در شکل  استدرصد  1/0نرمال برابر با 

 
 

 
 تابع چگالی احتمال متغیر تصادفی نرمال استاندارد .1شکل 
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شان  wبازده سهام که با        علاوه بازده اضافی است که   ه ، لگاریتم طبیعی یک بشود میداده  ن
 :آیدمی دستبهاز فرمول رگرسیونی زیر 

 

𝑟𝑗𝑡 (5)رابطه  =  𝛼𝑗 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚(𝑡−2) +  𝛽2𝑗𝑟𝑚(𝑡−1) + 𝛽3𝑗𝑟𝑚𝑡

+  𝛽4𝑗𝑟𝑚(𝑡+1)  + 𝛽5𝑗𝑟𝑚(𝑡+2) +  𝜀𝑗𝑡 
 

شرکت    ،𝑟𝑗𝑡، 5در رابطه       سهام  شاخص بازار در زمان   ،𝑟𝑚𝑡و  tدر زمان  jبازده  ست.   tبازده  ا
شرکت   شرح       tدر زمان  jبازده مختص  شرکت به  شی از عملکرد  سبه   زیریا همان بازده نا محا

شان می 6رابطه شود.  می شاخص بازار و     دهد ، ن ست که از طریق  شرکت، بازدهی ا بازده مختص 
و به اســت نیامده  دســتبه غیره،از جمله تغییرات نرخ ارز، تورم و  ،تغییر عوامل مالی و اقتصــادی

 .اختصاص داردعملکرد شرکت 
𝑤𝑗𝑡 (6)رابطه  = ln( 1 + 𝜀𝑗𝑡) 

 
 یگذارنام CRASH، پژوهشمعیار ســنجش رخداد ســقوط قیمت ســهام در این  نخســتین     
سقوط  باریکشرکت یک یا بیش از  اگربه این معنی که  ؛شود که یک متغیر صفر و یک است می

و در غیر این صورت برابر با صفر    1، این شاخص برابر با  کندقیمت سهام را در سال مالی تجربه   
 است.
ـــررسی رخـــداد سقوط قیمت سهام، بر اساس         ورمنظبهشاخص دوم       چن و  هایپژوهشب

که چولگی منفی مشــروط بازده )توزیع احتمالی رخداد  [8] ارائه شــده اســت  ،(2001) همکاران
 ،7رابطه  با اســـتفاده ازشـــود. این شـــاخص نامیده می NCSKEWســـقوط قیمت ســـهام( یا 

 .است محاسبهقابل

 
 (7)رابطه 

NCSKEW𝑗𝑡 =  
−𝑛 (𝑛 − 1)3/2 ∑ 𝑤𝑗𝑡

3

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑤𝑗𝑡
2 )

3/2
 

    
 nو  است  tدر سال مالی   jچولگی مشروط منفی بازده قیمت سهام    NCSKEW ،7در رابطه      

 دهد. می نشان یادشدههای روزانه را در بازه زمانی تعداد مشاهدات بازده

 :به دو دلیل زیر از این شاخص در پژوهش حاضر استفاده شده است

شرکت     . 1 شند،  شته با ست اعتقاد دا   هایگزارشکمتری در  کاریمحافظههایی که برخی ممکن ا
سقوط قیمت زیادی     تنهانهمالی خود دارند،  ست  شند   ممکن ا شته با ست جهش ندا ، بلکه ممکن ا

سبت به   تریضخیم دارای دنباله  هاآنیعنی توزیع قیمت کنند؛ های قیمتی زیادی را نیز تجربه  ن
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محاسبه کشیدگی این ادعا  روازاین ؛دارند است کارانهمحافظهمالی  هایگزارشها که شرکتسایر 
 کند؛می را تعدیل

ــهام قیمت هایمدلبرخی از . 2 ــهام به چولگی بازده آتی سـ نیاز ورودی خود  عنوانبهگذاری سـ
سهام را مدل  یایجاد مدل بنابراین ؛دارند کمک  پژوهشاین  ، بهکندسازی  که بتواند چولگی بازده 
 .کندمی
 
 پژوهش شناسیروش. 3

سازی اثر   منظوربه .متغیرهای کنترل سایر عوامل در   کارانهمحافظهمالی  هایگزارشجدا از اثر 

در این پژوهش  ایشــدهشــناختهگیری ریســک ســقوط قیمت ســهام، از متغیرهای کنترلی اندازه
ها، انحراف معیار بازده شرکت، متوسط بازده سالیانه سهام )از سال   استفاده شده است. چولگی داده   

شود،  های شرکت محاسبه می  لگاریتم طبیعی دارایی صورت به( و اندازه شرکت که  1395تا  1380
همچنین متغیرهای ؛ارائه شــده اســت پژوهشمتغیرهای کنترل مواردی هســتند که در  ترینمهم

ــبت ارزش  ــبت اهرمی (MB𝑡)بازار به ارزش دفتری متداول دیگری از جمله نس  و (𝐿𝐸𝑉𝑡)، نس
 . اندکار رفتهبهسایر متغیرهای کنترل  عنوانبه (𝑅𝑂𝐴t+1)کارایی عملیاتی آتی 

 

گرفتن شرایط عمومی از جمله نظرمستلزم در یموردبررسی هاشرکتانتخاب  .های پژوهشداده
مشترک، روند قیمت   هایبازهدر سال مالی، وجود اطلاعات در  هاداده، تعداد هاشرکتبازه فعالیت 

ست      سایر اطلاعات به فراخور نیاز ا سی ی هاشرکت انتخاب  منظوربه بنابراین ؛سهام و  ، موردبرر
 شد: اقدامات زیر انجام

شور،  هاشرکت  میاناز  -1 صادفی انتخاب و   صورت بهشرکت   115ی موجود در بازار بورس ک ت
سایر اطلاعات    سهام، حجم مبادلات و  شده های شرکت  موردنیازاطلاعات مربوط به قیمت  از  یاد

 ؛استخراج شد «شرکت مدیریت فناوری بورس تهران»سایت 

ضوم در حداکثر بازه زمانی ممکن و به علت محدودیت اطلاعات موجود،     منظوربه -2 سی مو برر
 یادشده ی هاشرکت  میانسال سابقه فعالیت در بورس بودند از    15یی که دارای حداقل هاشرکت 

 ؛شرکت شد 76ی موصوف هاشرکتانتخاب شدند. تعداد 
ساس رویکرد خان و واتس ماندهباقیشرکت   76 میاناز  -3 ، رویکردهای زیر اتخاذ (2009) ، بر ا

 :شد

شده بود، از        هاآنیی که قیمت هاشرکت . 1 شان کمتر  سهام سمی  در مقاطعی از زمان از ارزش ا
شدند.   هاشرکت سایر   شده شرکت   76شرکت از   33جدا  زیر  یسال اخیر، قیمت  15در بازه  یاد

 ؛قیمت اسمی را تجربه کرده بودند
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ــرکت . 2 ــال مالی      26میانگین دارای کمتر از   طوربه یی که  ها شـ هفته اطلاعات قیمت در هر سـ
شــرکت باقی  27تعداد  بنابراین ؛شــرکت بود 16 یادشــدهی هاشــرکتحذف شــدند. تعداد بودند، 
 ؛ماندند

 دســترسقابلدر مقاطعی از زمان  هاآنمالی  هایصــورتبهیی که اطلاعات مربوط هاشــرکت. 3
 .ماندندشرکت باقی  26نبود، حذف شدند. یک شرکت در این مرحله حذف شد و 

 

 
 هاو یافته هاداده تحلیل. 4

ــبه بازده، ابتدا مقادیر  منظوربه      ــتبه، 5از رابطه  CRASHمحاس که در آن، بازده  آیدمی دس
 .محاسبه شد ،8رابطه سهام و بازده شاخص از طریق 

 
rt (8)رابطه  =  

Pt −  Pt−1

Pt−1
 

 
 است. t-1 قیمت سهام در زمان 𝑃𝑡−1 و t قیمت سهام در زمان 𝑃𝑡در رابطه بالا، 

، آزمون معناداری ضرایب بر روی  5مقادیر ضرایب رگرسیون در رابطه    نآورددست بهپس از       
درصد معنادار نبودند، در   95و ضرایبی که طبق این آزمون در سطح اطمینان    صورت گرفت  هاآن

ــتفاده از رابطه   ــدند. در انتها با اس ــتبهمدل دخالت داده نش و با جایگذاری مقادیر واقعی  آمدهدس
شد    𝜀𝑗𝑡ازده، مقادیر ب سبه  ستفاده از رابطه     ؛محا شی از   𝑤𝑗𝑡 مقادیر ،6سپس با ا یا همان بازده نا

شی از فعالیت         شد. نتایج مربوط به بازده نا سبه  شرکت محا سی ی هاشرکت فعالیت  در  موردبرر
 است.، نشان داده شده 1جدول 

شتر از   𝑤𝑗𝑡در حالتی که مقدار        شد،         2/3بی شته با صله دا سهم فا سالیانه آن  برابر از میانگین 
CRASH شاخص دوم برای محاسبه ریسک سقوط سهام از رابطه محاسبه شد.. رخ داده است 

ــرایب (2009) در مدل خان و واتس       ــبه 𝛿4تا 𝛿1و همچنین  𝜆4تا 𝜆1، ابتدا ض ــد محاس   ؛ش
سهام از اخبار   تأثیرپذیریبودن موقعبهتابعی از  عنوانبه CSCOREو  GSCORE میزانسپس  

ستفاده از     هایصورت و  هایگزارش کاریمحافظهخوب و بد و همچنین میزان  شرکت با ا مالی 
 است. مشاهدهقابل ،2نتایج در جدول  که تعیین شد ،3و  2 روابط
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 میانگین بازده قیمت سالیانه، ناشی از فعالیت شرکت )بدون احتساب بازده ناشی از ریسک سیستماتیک( .1 جدول      
 سال

 شرکت نام
86 85 84 83 82 81 80 

 آبادان پتروشیمی 14%- 17% 7%- 41% 9%- 7% 13%-

 دارو البرز 13% 5% 13% 2% 0% 3% 4%

 ایران بهنوش 1% 1% 3% 1% 0% 0% 1%

 کالسیمین 10%- 2%- 5% 24%- 83%- 18%- 18%-

 اکسیر داروسازی 3% 6% 7% 1% 1%- 1% 1%-

 فارابی داروسازی 2% 5% 15% 3% 5%- 0% 1%

 غدیر گذاری سرمایه 5%- 4%- 51% 19%- 63%- 5%- 15%-

 غرب سیمان 6%- 10%- 30% 15%- 4%- 0% 15%-

 گلتاش 3% 9% 16% 1% 7%- 3% 2%

 ایران کارتن 17%- 9%- 18% 23%- 35%- 1%- 6%-

 نرانسفو ایران 17% 18% 40% 3% 11%- 1% 0%

 کاوه سازی کاغذ صنایع 8% 1% 30% 11% 1%- 3% 2%

 خارک پتروشیمی 18% 19% 58% 3% 9%- 2% 7%

 مارگارین 19% 20% 56% 0% 1%- 4% 4%

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 3%- 5%- 53% 37%- 43%- 22%- 33%-

 موتوژن 14% 22% 48% 3% 15%- 3% 6%

 مینو پارس 12% 14% 19% 10% 1%- 1%- 0%

 پارس نفت 15% 11% 33% 5% 9%- 2% 2%-

 پاکسان 17% 20% 48% 7% 4%- 2%- 6%

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 7% 9% 73% 19% 28%- 7% 3%

 اراک شازند پتروشیمی 17% 23% 45% 1%- 24%- 4% 3%

 
 )ادامه( میانگین بازده قیمت سالیانه، ناشی از فعالیت شرکت )بدون احتساب بازده ناشی از ریسک سیستماتیک( .1 جدول

 سال  
 شرکت نام

93 92 91 90 89 88 87 

-
105% 

 آبادان پتروشیمی 60%- 2%- 15% 12%- 74% 8%

 دارو البرز 13%- 26% 39% 7% 20% 48% 16%-

 ایران بهنوش 0% 3% 6% 0% 0% 8% 3%-

 کالسیمین 68%- 9% 47% 27%- 11% 76% 71%-

 اکسیر داروسازی 0% 4% 16% 0% 13% 22% 6%-

 فارابی داروسازی 5%- 5% 8% 0% 0% 23% 6%-

 غدیر گذاری سرمایه 34%- 17% 37% 18%- 13% 52% 50%-
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 غرب سیمان 8%- 7% 20% 30%- 6%- 19% 65%-

 گلتاش 4%- 15% 14% 3% 14% 22% 8%-

 ایران کارتن 19%- 7%- 10% 18%- 6%- 15% 52%-

 نرانسفو ایران 26%- 37% 50% 6% 34% 52% 20%-

 کاوه سازی کاغذ صنایع 28%- 24% 46% 21% 36% 65% 12%-

 خارک پتروشیمی 21%- 33% 37% 11% 39% 50% 22%-

 مارگارین 2% 26% 36% 11% 16% 18% 16%-

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 46%- 34% 41% 11%- 18% 55% 65%-

 موتوژن 3%- 33% 45% 14% 37% 53% 11%-

 مینو پارس 5%- 5% 33% 2%- 25% 44% 10%-

 پارس نفت 1%- 23% 40% 14% 31% 24% 4%-

 پاکسان 7%- 26% 44% 6% 31% 29% 17%-

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 25%- 59% 61% 20% 61% 83% 33%-

 اراک شازند پتروشیمی 34%- 32% 50% 7% 26% 42% 22%-

 
 )ادامه( میانگین بازده قیمت سالیانه، ناشی از فعالیت شرکت )بدون احتساب بازده ناشی از ریسک سیستماتیک( .1 جدول

 قیمت بازده سالیانه میانگین

 ناشی بازده احتساب بدون(

 )سیستماتیک ریسک از

 سال
 شرکت نام

95 94 

 آبادان پتروشیمی 16%- 1% 4.80%-

 دارو البرز 20% 4%- 10.50%

 ایران بهنوش 3% 0% 1.40%

 کالسیمین 1% 21%- 12.10%-

 اکسیر داروسازی 9% 3%- 4.30%

 فارابی داروسازی 8% 1%- 3.30%

 غدیر گذاری سرمایه 7%- 19%- 4.30%-

 غرب سیمان 15%- 20%- 7.50%-

 گلتاش 10% 3%- 5.60%

 ایران کارتن 26%- 13%- 12.00%-

 نرانسفو ایران 21% 7%- 13.50%

 کاوه سازی کاغذ صنایع 12% 6%- 13.20%

 خارک پتروشیمی 25% 8%- 15.10%

 مارگارین 21% 5%- 13.20%

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 5% 24%- 5.20%-

 موتوژن 15% 6%- 16.10%
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 مینو پارس 16% 3%- 9.80%

 پارس نفت 16% 6%- 12.10%

 پاکسان 15% 6%- 13.40%

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 21% 13%- 20.20%

 اراک شازند پتروشیمی 19% 6%-  11.4%

بدون احتساب بازده ناشی از ریسک سیستماتیک یا همان بازده  که دهدمینشان  ،1جدول      
میانگین بازده قیمت ناشی از فعالیت ، تورم و ناشی از تغییر متغیرهای اقتصادی از جمله نرخ ارز

 شش شرکت، مقادیر منفی را به خود اختصاص داده است.
 

 تعداد سقوط در هر سال بر اساس کاریمحافظهرابطه ریسک سقوط سهام با میزان  .2جدول

 شرکت (CRASH) سال در سهام قیمت سقوط تعداد شاخص

87 86 85 84 83 82 81 80  

 دارو البرز 6 21 0 12 10 16 52 50

 اراک شازند پتروشیمی 31 36 23 104 16 27 83 3

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 26 18 2 52 21 25 93 41

 پاکسان 30 26 22 76 64 29 55 52

 پارس نفت 1 19 6 87 25 37 74 85

 مینو پارس 25 29 13 16 1 1 15 7

 موتوژن 5 18 1 93 25 23 48 94

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 42 81 40 29 7 8 24 10

 مارگارین 23 41 13 68 31 34 22 66

 خارک پتروشیمی 34 43 24 107 42 30 54 30

 کاوه سازی کاغذ صنایع 18 18 3 29 32 25 66 6

 ایران کارتن 17 8 14 4 1 25 3 1

 گلتاش 30 22 8 86 13 10 34 37

 غرب سیمان 25 29 23 32 3 10 11 7

 غدیر گذاری سرمایه 95 77 40 43 8 5 16 17

 فارابی داروسازی 30 45 15 41 6 25 53 10

 ترانسفو ایران 26 29 4 89 22 2 0 21

 اکسیر داروسازی 23 19 8 65 28 22 33 39

 ایران بهنوش 43 35 30 22 31 58 37 36

 آبادان پتروشیمی 48 81 106 73 54 71 42 18

 کالسیمین 26 31 11 47 8 3 33 2
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 )ادامه( کاری بر اساس تعداد سقوط در هر سالرابطه ریسک سقوط سهام با میزان محافظه .2جدول

 (CRASH) سال در سهام قیمت سقوط تعداد شاخص
 شرکت

95 94 93 92 91 90 89 88 

 دارو البرز 22 11 69 19 15 41 37 9

 اراک شازند پتروشیمی 30 16 97 37 42 49 57 10

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 17 13 47 33 27 42 66 7

 پاکسان 33 34 101 60 42 61 75 17

 پارس نفت 2 4 34 12 32 60 44 5

 مینو پارس 17 19 86 37 31 48 57 10

 موتوژن 6 2 38 12 9 51 54 12

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 56 58 54 91 62 24 124 4

 مارگارین 14 18 50 51 47 27 50 11

 خارک پتروشیمی 26 19 91 42 30 40 55 11

 کاوه سازی کاغذ صنایع 0 0 23 16 5 22 66 8

 ایران کارتن 47 32 30 79 84 13 28 2

 گلتاش 6 17 63 20 37 51 45 11

 غرب سیمان 15 62 52 98 91 16 71 3

 غدیر گذاری سرمایه 81 66 83 105 65 27 105 6

 فارابی داروسازی 11 7 63 37 20 49 51 3

 ترانسفو ایران 22 20 101 48 36 48 55 12

 اکسیر داروسازی 12 16 65 8 38 30 53 10

 ایران بهنوش 67 80 64 26 84 58 86 19

 آبادان پتروشیمی 66 91 95 68 115 9 83 30

 کالسیمین 85 42 65 101 54 23 148 4

 
 )ادامه( کاری بر اساس تعداد سقوط در هر سالرابطه ریسک سقوط سهام با میزان محافظه .2جدول

GSCORE CSCORE 
 شرکت

p-value ضریب p-value ضریب 

 دارو البرز 0.07 0.0456* 0.19 0.0001*

 اراک شازند پتروشیمی 0.09 0.0635 0.13 0.0432*

 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه 0.02 0.0094* 0.06 0.1625

 پاکسان 0.31- 0.0018* 0.47 0.0071*
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 پارس نفت 0.02- 0.0874 0.09 0.0001*

 مینو پارس 0 0.0098* 0.14 0.0518

 موتوژن 0.09 0.0080* 0.24 0.0390*

 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه 0.01 0.0089* 0.06 0.0016*

 مارگارین 0.05- 0.0075* 0.31 0.0000*

 خارک پتروشیمی 0.02- 0.0929 0.07 0.5332

 کاوه سازی کاغذ صنایع 0.22 0.0010* 0.05 0.0061*

 ایران کارتن 0.13 0.0042* 0.14 0.0257*

 گلتاش 0.03 0.0884 0.02 0.7735

 غرب سیمان 0.13 0.0068* 0.13- 0.1799

 غدیر گذاری سرمایه 0.1 0.0732 0.01- 0.9702

 فارابی داروسازی 0.28 0.0027* 0.11 0.2718

 ترانسفو ایران 0.08 0.0059* 0 0.9935

 اکسیر داروسازی 0.07 0.0035* 0.1 0.0007*

 ایران بهنوش 0.15- 0.0055* 0.09 0.274

 آبادان پتروشیمی 0.37- 0.0819 0.22 0.0466*

 کالسیمین 0.02 0.0893 0.11 0.0003*

سبات       2در جدول       ستفاده از محا سهام با ا سقوط قیمت  سطح اطمینان   CRASH، تعداد  در 
ــد 95 مالی و میزان تطابق قیمت با      های گزارشدر تهیه   کاری محافظه  و همچنین میزان  درصـ

ــرکت با   ــاخصاخبار خوب و بد پیرامون شـ ــطح   GSCORE و CSCORE هایشـ و مقدار سـ
ست.      شده ا شان داده  شان   اطمینان مربوطه ن ی هاشرکت از  یتوجهقابلکه تعداد  دادمینتایج ن

سی  . اندکردهتهیه  کارانهمحافظهغیر صورت بهمالی خود را  هایگزارش، موردمطالعه  تحلیل وبرر
با میزان         2جدول   های داده هام  ــ ــقوط قیمت سـ باط خطی بین سـ مایش ارت   کاری محافظه  و ن

 .استنشان داده شده  ،2مالی، در شکل  هایگزارش
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 کاری. ارتباط میانگین سقوط سهام و میزان محافظه2شکل 

مالی  هایصورت در تهیه  کاریمحافظه، ارتباط میانگین سقوط قیمت سهام با میزان   2شکل       
شان را  ضرایب     دهدمی ن سهام با  سقوط قیمت  بدون  CSCOREدر  آمدهدست به. میانگین تعداد 
که با افزایش ضــریب  دهدمیمعناداری آن، نشــان ضــرایب و یا عدمبودن گرفتن معنادارنظردر

CSCORE،   ــبی میزان ــورتدر تهیه   کاری محافظه  یعنی با افزایش نسـ مالی، میانگین    های صـ
سهام کاهش       سقوط قیمت   هاشرکت مالی  هایگزارشکه هرچقدر  ابه این معن یابد؛میسالیانه 

. رابطه معکوس کندمینیز کاهش پیدا  هاآنقیمت ، ریســک ســقوط شــوند یهته ترکارانهمحافظه
شده  شیب منفی خط   ذکر شاهده قابلدر  ست.   م شرایط       منظوربها سیون خطی،  ستفاده از رگر ا

 آزمون قرار گرفت.مورد هاآنخطی بین وجود خودهمبستگی و همو عدم پسماندهابودن نرمال
با ریسک سقوط قیمت   ،NCSKEWیعنی  ،بررسی ارتباط دومین شاخص سقوط قیمت سهام     

شان    سقوط قیمت     هایصورت در تهیه  کاریمحافظهبا افزایش  دهدمیسهام نیز ن مالی، ریسک 
 مشاهده است.قابل، 3و شکل  3در جدول  هام کاهش یافته است که این موضومس
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 چولگی بر اساس کاریمحافظهرابطه ریسک سقوط سهام با میزان  .3جدول 

 

 شرکت
 (NCSKEW قیمت سهام در سال )شاخص سقوط 

80 81 82 83 84 85 86 

 97/0 52/1 -34/1 -54/0 -35/2 -50/0 -08/1 دارو البرز

 04/1 04/5 85/1 28/0 -23/1 -80/0 -26/0 اراک شازند پتروشیمی

 66/0 28/0 29/1 -36/0 -42/1 -19/0 13/0 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه

 33/0 55/4 -18/1 -24/0 -55/0 -35/1 -07/1 پاکسان

 41/0 11/5 89/0 -52/0 -47/1 -71/0 -46/1 پارس نفت

 -49/0 06/3 65/0 -34/1 -1.02 -92/0 -34/0 مینو پارس

 -21/0 58/3 56/0 -28/0 -82/1 -58/0 -01/1 موتوژن

 15/2 67/5 37/1 03/1 -65/0 57/0 35/0 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه

 21/1 25/4 33/1 41/0 -30/1 -44/0 -91/0 مارگارین

 31/0 27/4 16/1 08/0 -21/1 -31/0 -24/0 خارک پتروشیمی

 -43/0 92/4 34/0 -92/0 -58/1 01/0 -68/0 کاوه سازی کاغذ صنایع

 31/2 -12/2 27/1 01/1 -56/0 53/0 24/1 ایران کارتن

 -29/0 49/0 58/1 22/0 -22/1 -39/0 35/0 گلتاش

 21/1 -87/2 38/1 52/0 -94/1 51/0 35/0 غرب سیمان

 25/1 30/4 64/2 80/0 -98/0 41/0 38/0 غدیر گذاری سرمایه

 59/1 70/4 92/2 -24/1 -24/2 22/0 32/0 فارابی داروسازی

 -78/2 35/3 54/1 -49/0 -26/1 -33/0 -95/0 ترانسفو ایران

 76/1 48/4 -49/1 16/0 -19/1 -14/0 -58/0 اکسیر داروسازی

 -64/0 59/3 -58/1 54/0 -42/0 -07/0 32/0 ایران بهنوش

 16/7 -51/0 32/10 58/10 67/1 -08/0 41/2 آبادان پتروشیمی

 43/1 14/5 59/2 83/0 18/0 26/1 30/1 کالسیمین
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 )ادامه( کاری بر اساس چولگیرابطه ریسک سقوط سهام با میزان محافظه .3جدول 

 
  

 شرکت
 (NCSKEW شاخص سقوط قیمت سهام در سال )

87 88 89 90 91 92 93 

 36/1 -08/1 -26/1 -58/0 -09/1 -71/2 57/0 دارو البرز

 96/2 -66/0 -17/1 17/0 -36/1 -92/2 66/5 اراک شازند پتروشیمی

 94/1 -87/0 -41/1 -10/0 -12/1 -57/2 38/0 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه

 56/2 -48/0 -85/0 -06/0 -76/0 -20/3 42/1 پاکسان

 13/0 -55/0 -47/1 -67/0 -37/1 -74/2 -29/2 پارس نفت

 10/3 -84/0 -17/1 49/0 -05/1 -47/0 76/3 مینو پارس

 28/0 -12/1 -46/1 -41/0 -64/1 -67/2 -13/2 موتوژن

 88/0 -42/0 -66/0 56/0 -50/0 -83/2 51/0 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه

 87/0 -36/0 -98/0 27/0 -94/0 -60/1 -64/2 مارگارین

 28/3 -79/0 -96/0 11/0 -82/0 -99/2 99/3 خارک پتروشیمی

 60/1 -21/1 -43/1 -98/0 -63/1 -57/1 61/2 کاوه سازی کاغذ صنایع

 20/1 -29/0 -34/0 72/0 -18/0 99/0 63/1 ایران کارتن

 84/2 -72/0 -27/1 -32/0 -02/1 -00/4 87/0 گلتاش

 17/3 -16/0 -27/0 78/0 -80/0 -67/3 47/0 غرب سیمان

 86/0 -44/0 -58/0 54/0 -44/0 -56/2 56/1 غدیر گذاری سرمایه

 92/2 -95/0 -65/0 17/0 -87/0 -85/0 23/1 فارابی داروسازی

 95/2 -73/0 -10/1 18/0 -97/0 -87/2 10/1 ترانسفو ایران

 77/2 -77/0 -51/1 38/0 -86/0 -03/1 -21/0 اکسیر داروسازی

 56/1 -37/0 13/0 74/0 -32/0 -78/1 43/0 ایران بهنوش

 67/12 58/0 -60/5 07/1 50/0 31/4 34/09 آبادان پتروشیمی

 28/3 -55/0 -49/0 70/0 -56/0 -64/2 00/2 کالسیمین
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 )ادامه( کاری بر اساس چولگیرابطه ریسک سقوط سهام با میزان محافظه .3جدول 

 شرکت
( NCSKEW) CSCORE GSCORE 

-P ضریب 95 94

Value ضریب P-

Value 

 *00/0 19/0 *046/0 07/0 15/1 -11/2 دارو البرز

 *04/0 /13 064/0 09/0 08/1 -96/1 اراک شازند پتروشیمی

 16/0 06/0 *0094/0 02/0 65/1 -05/2 کشوری بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه

 *01/0 47/0 *0018/0 -31/0 59/0 -44/1 پاکسان

 *00/0 09/0 087/0 -02/0 31/1 -75/1 پارس نفت

 05/0 14/0 *0098/0 00/0 07/1 -98/1 مینو پارس

 *04/0 24/0 *0080/0 09/0 08/1 -68/1 موتوژن

 *00/0 06/0 *0089/0 01/0 40/1 -58/1 فلزات و معادن توسعه گذاری سرمایه

 *00/0 31/0 *0075/0 -05/0 48/0 -00/2 مارگارین

 53/0 07/0 093/0 -02/0 98/0 -02/2 خارک پتروشیمی

 *01/0 05/0 *0010/0 22/0 10/1 -57/1 کاوه سازی کاغذ صنایع

 *03/0 14/0 *0042/0 13/0 79/1 -59/0 ایران کارتن

 77/0 02/0 088/0 03/0 94/0 -24/2 گلتاش

 18/0 -13/0 *0068/0 13/0 48/1 -28/1 غرب سیمان

 97/0 -01/0 073/0 10/0 17/1 -34/1 غدیر گذاری سرمایه

 27/0 11/0 *0027/0 28/0 92/0 -99/1 فارابی داروسازی

 99/0 00/0 *0059/0 08/0 97/0 -02/2 ترانسفو ایران

 *00/0 10/0 *0035/0 07/0 85/0 -98/1 اکسیر داروسازی

 27/0 09/0 *0055/0 -15/0 70/0 -46/1 ایران بهنوش

 05/0 22/0 08/0 -37/0 17/0 93/2 آبادان پتروشیمی

 *00/0 11/0 089/0 02/0 34/1 -54/1 کالسیمین
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است. مشاهدهقابل ،3در این جدول، در شکل  ذکرشده هایدادهمودار مربوط به ن

 
 کاری بر اساس مقادیر چولگی. رابطه میانگین سقوط سهام و میزان محافظه3شکل 

 

 عاملکه بین  دهدمیســنجش ســقوط قیمت ســهام نیز نشــان  عاملبررســی ارتباط بین دو      
CRASH  وNCSKEW     همبســتگی مثبت وجود دارد. جدول مربوط به ضــرایب همبســتگی

ابتدا  بدین منظور. مشــاهده اســت، قابل4در جدول پیرســون و اســپیرمن بین متغیرهای تصــمیم 
نقش  گذاریسرمایه »، «اصفهان قند »، «داروسازی دکتر عبیدی »ی هاشرکت مربوط به  هایداده

سوه  »و  «سینا دارو »، «جهان سازی ا سطح اطمینان    هاآنکه بازده  «دارو شاخص در   95با بازده 
صد  سته   در شدند ناهمب ستگی      بود، حذف  ضرایب همب سپس  ستفاده  و  از دو روش متداول  با ا

 .استدو کافی  بر اساس نرمالیتی، محاسبه یکی از این هرچند محاسبه شد؛پیرسون و اسپیرمن 

 
 کاری و بازدهضریب همبستگی پیرسون واسپیرمن برای مقادیر سقوط سهام، میزان محافظه .4جدول 

 جدول همبستگی
Pearson Correlation 

CRASH NCSKEW CSCORE RET 
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n

 CRASH  677/0  720/0-  335/0-  

NCSKEW 385/0   469/0-  514/0-  

CSCORE 556/0-  036/0   010/0  

RET 314/0-  727/0-  095/0-   

 

 CRASHارتباط معنادار مثبتی بین دو سنجه ریسک سقوط قیمت، یعنی     نشان داد که نتایج      
ریســک ســقوط قیمت   یهاســنجههمچنین ارتباط معنادار منفی بین  ؛وجود دارد NCSKEWو 

هام، یعنی   ــ با افزایش     ؛وجود دارد CSCOREبا   NCSKEWو CRASHسـ که  به این معنی 
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. ارتباط منفی یابدیممالی، ریسک سقوط قیمت کاهش    هایصورت در تهیه  کاریمحافظهمیزان 
که با افزایش بازده سهام، چولگی منفی بازده کاهش   دادنشان   RETو  NCSKEWمعنادار بین 

ضوم  یابدیم ست که . این مو سقوط قیمت با افزایش بازده    حاکی از آن ا سک  سهام افزایش   ری
شرکت   هایصورت و  هایگزارش اگرنخواهد یافت و   شده  یهته کارانهمحافظه صورت بهمالی 

 نگرانی از سقوط قیمت در آینده نیست. برایباشند، بازده بالای سهام عاملی 
ساس   موردمطالعهی هاشرکت  یتدرنها      طور به، اندشده صنعتی که در آن واقع   یبندگروهبر ا

ی  هاشرکتحوزه فعالیت  شدنواقع، 5در جدول  یادشده. علت نمایش صنایع اجمالی بررسی شدند
 است. یبنددستهدر این  موردبررسی

 
 بندی صنعتگروه بر اساسکاری مقادیر میانگین برای میزان سقوط سهام و محافظه .5جدول 

 CRASH NCSKEW CSCORE GSCORE نوع صنعت

 131/0 144/0 -046/0 28 دارو

 124/0 -079/0 983/0 46 نفت و پتروشیمی

 038/0 043/0 242/0 43 گذاریسرمایه

 246/0 -139/0 -184/0 40 بهداشتی و شیمیایی

 182/0 -066/0 -010/0 37 صنایع غذایی

 119/0 084/0 -404/0 32 برقی

 093/0 173/0 225/0 23 محصولات کاغذی

 -128/0 130/0 -070/0 34 سیمان

 107/0 017/0 892/0 43 فلزات

 

ستناد        ستفاده  هایدادهبه ا سال    ا شان   ،5، جدول 1395 تا 1380شده از  ساس   دهدمین بر ا
ــورتو  هایگزارش، CSCOREمیانگین  ــرکتمالی  هایص ــیمیایی در  هاش ــتی و ش ی بهداش

   -079/0ی نفت و پتروشـــیمی با مقدار هاشـــرکتو  -139/0با مقدار  موردبررســـی یهاســـال
  هایشــاخصو بیشــترین ریســک ســقوط قیمت را در  اندشــده یهته کارانهمحافظهغیر صــورتبه

CRASH  ــطح اطمینان  تریشپکه معناداری آن ــد 95در س ــد و همچنین در   درص ــی ش بررس
ــاخص ــاخص  اندکردهتجربه NCSKEW ش ــی ش ــده همچنین. بررس ــان  یادش که  دهدمینش
ــرکت  ــولات کاغذ و کارتن با مقدار       یدکننده  تولی ها شـ ــرکت و  173/0محصـ ی دارویی و ها شـ

که اند کردهمالی خود را ارائه  هایگزارشبیشـــتری  کاریمحافظهبا  144/0داروســـازی با مقدار 
که بیشــترین  دهدمینشــان  GSCORE. میانگین اندداشــتهکمترین میزان ســقوط قیمت را نیز 

ی  هاشرکتو  246/0ی بهداشتی و شیمیایی با مقدار   هاشرکت  تأثیرپذیری بازده از اخبار موجود را
سقوط قیمت   اندکردهتجربه  182/0صنایع غذایی با مقدار   ست.   هاآنکه میانگین تعداد  نیز بالا ا

سبی بالاتر     تأثیرپذیریترکیب  سبتاً پایین از اخبار و همچنین کیفیت ن  هایصورت و  هاگزارشن
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شده که این     مح یدکنندهتولی هاشرکت مالی  سبب  کمترین  هاشرکت صولات کاغذی و کارتن، 
 .کنندمیزان سقوط قیمت سهام را تجربه 

 
 گیریبحث و نتیجه .5

ضر   پژوهشدر       سهام ب       منظوربهحا سهام، ابتدا بازده  سقوط قیمت  سی  ستفاده از مدل  برر ا ا
مقداری از بازده را مربوط به عملکرد شرکت   یادشده . مدل [11] محاسبه گردید  ،هاتن و همکاران

شاخص بازار قابل می شد    داند که با  ضیح نبا شریح و تو شاخص       بنابراین ؛ت سهم  ستخراج  پس از ا
سی ی هاشرکت بازار از تغییرات بازده  صوص بازدهی عملکرد  موردبرر ، نتایج درخور توجهی در خ

بورس اوراق  »ریسک سیستماتیک را از بازار    بتوان که اگر  داد ها حاصل نشد و نتایج نشان   شرکت 
 های موجود با بازدهی پایین مواجه خواهند شد.از شرکت زیادی، تعداد کردحذف « بهادار تهران

ــعیت       ــدهوض ــتبهبا نتایج  یادش ــورتدر تهیه  کاریمحافظهاز میزان  آمدهدس مالی  هایص
ــاز  بســیازیکه  دادتطابق داشــت. نتایج نشــان  هاشــرکت مالی خود را  هایصــورت، هارکتش

ــورتبه ــوم تمایل به   اندکردهتهیه   کارانهمحافظه  یرغ صـ ــعیت مالی    اغراقکه این موضـ در وضـ
، بدون هاشــرکتد ناشــی از عملکرد نامناســب توانمی. دلیل این امر دهدمی نشــانرا  هاشــرکت

وضعیت شغلی و سایر عوامل    گرفتن بازده ناشی از ریسک سیستماتیک و نگرانی مدیران از     نظردر
 صــورتبههای مالی مشــابه باشــد. موضــوم نگرانی شــغلی مدیران و ارتباط آن با تهیه صــورت 

 شده به آن اشاره   کراتبهمشابه   هایپژوهشاز مواردی بود که در  کارانهمحافظهشده و غیر اغراق
ــک   یافته درمالی، افزایش اخبار بد تجمع هایگزارشدر تهیه  اغراقبود.  ــرکت و افزایش ریس ش

سهام     ضوم   [.11را به دنبال دارد ]سقوط قیمت  شاره مو ضر   پژوهشدر  شده ا سی حا شد و   برر
ــان دادیافته ــهام، رابطه معنادار و مثبتی با عدم  ها نش ــقوط قیمت س ــک س تهیه که افزایش ریس

ــورتو  های گزارش ــورتبه مالی   های صـ ظه   صـ نه  محاف با افزایش       ؛دارد کارا که  نا  به این مع
تهیه . عدمیابدیممالی، ریســک ســقوط قیمت ســهام کاهش  هایصــورتدر تهیه  کاریمحافظه
ــورتبه مالی   های گزارش ــرایطی را فراهم در بورس کارانه  محافظه   صـ ها   که قیمت   کند می، شـ

. این موضوم  دشو مهیا  ازپیشیشببازان و عرصه برای فعالیت سفته   کنندتصنعی تغییر   صورت به
سردرگمی    شد. عدم   گذارانیهسرما سبب  ضعیت تغییرات قیمت خواهد  شرکت از و تمایل مدیران 

مالی با کیفیت  هایصورت و  هایگزارشبه تهیه  «بازار بورس اوراق بهادار تهران»های فعال در 
ریســک  دارایکه بازار اســت  حاضــر، ســبب شــده پژوهش، مطابق با نتایج کارانهمحافظهبالا و 

گذاران بورس بالایی نسبت به سقوط قیمت سهام باشد و شاید بتوان علت این موضوم که قانون       
ــهام در بازار بورس را محدود  را بدین گونه  اندکردهاوراق بهادار در ایران، تغییرات قیمت روزانه س

 .کردتوجیه 
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شان می    پژوهشنتایج  یبندجمع      ضر ن سک    حا سنجه ری داد که ارتباط معنادار مثبتی بین دو 
ــت قیمت، یعنی   ــکس همچنین ارتباط معنادار منفی بین  ؛وجود دارد NCSKEWو  CRASHش

CRASH وNCSKEW  بــاCSCORE   بــه این معنی کــه بــا افزایش میزان           دارد؛وجود
نفی معنادار یابد. ارتباط مهای مالی، ریسک سقوط قیمت کاهش میدر تهیه صورت کاریمحافظه

یابد. که با افزایش بازده سهام، چولگی منفی بازده کاهش می دادنشان  RETو  NCSKEWبین 
ضوم   ست این مو سهام افزایش نمی     حاکی از این ا سقوط قیمت با افزایش بازده  سک   ؛یابدکه ری

ــی بازده، دوره  یعنی ــت پس از یک دوره روند افزایش ــی مواجاگرچه ممکن اس ه ای با روند کاهش
صورت اما  ،شود  صورت  هاگزارش کهیدر شرکت  و  شده   کارانهمحافظه صورت بههای مالی  تهیه 

 در آینده نیست. ،شدهنگرانی از سقوط قیمت به معنای ذکر برایباشند، بازده بالای سهام عاملی 
سی اجمالی ارتباط کیفیت        سقوط قیمت       هایگزارشنتایج برر سک  صنایع مختلف با ری مالی 

های مالی با و صورت هاگزارشکه ارتباط معناداری بین کیفیت  دادحاضر نشان  پژوهشسهام در  
و  اســت صــنعت مربوطه وجود دارد. این موضــوم در بخش پایانی اجرای مدل شــرح داده شــده 

صه می  صورت به ش   های مطالعهشرکت  میانتوان گفت که در خلا شتی و  رکتشده،  های بهدا
 95های نفت و پتروشیمی بیشترین ریسک سقوط قیمت را در سطح اطمینان       شیمیایی و شرکت  

و است  بوده  کارانهمحافظه صورت بهمالی  هایگزارشتهیه اند که ناشی از عدم تجربه کرده درصد 
ــرکت ــرکت  یدکنندهتولهای ش ــولات کاغذ و کارتن و ش مالی  هایگزارشهای دارویی که محص
همچنین بیشــترین  ؛اندکردهکمترین میزان ســقوط قیمت را تجربه  ،اندداشــته تریکارانهمحافظه

شرکت  شرکت    تأثیرپذیری بازده از اخبار موجود را  شیمیایی و  شتی و  صنایع غذایی  های بهدا های 
 .استنیز بالا  هاآناند که ریسک سقوط قیمت تجربه کرده

 
  هایتمحدودو  یشنهادهاپ

ها از جمله مالی و ارتباط آن با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت     هایگزارشبررسی کیفیت       
به اهمیت شناخت   توجه. با اندپرداختهداخلی کمتر به آن  پژوهشگراناست که  مهمی هایموضوم

شنهاد      سرمایه، پی شتر بر رفتار بازار  ستفاده از   پژوهشگران  شود میبی  مختلف موجود هاییوهش با ا
حاضــر و  پژوهشرا با  و نتایج حاصــل را بررســی «بازار بورس اوراق بهادار تهران»در  بالاروابط 

 .کنندهمچنین با یکدیگر مقایسه 
ــی ارتباط کیفیت        ــهام    هایگزارشبررس ــقوط قیمت س ــک س ــنایع مختلف با ریس مالی ص

ضر   پژوهشدر صورت اجمالی  به شد؛ بنابراین   حا سی  شنهاد   برر ضوم   شود میپی شده مو در  ذکر
 بررسی شود. تریصورت دقیقبهتکمیلی  هایپژوهش
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مالی و ریســک  هایگزارشرونق و رکود اقتصــادی( بر کیفیت  یهادورهادوار تجاری ) تأثیر      
شد؛   سقوط قیمت سهام در تحقیق حاضر      یادشده عوامل  تأثیر شود میپیشنهاد   روینازا بررسی ن

 .بررسی شودو ریسک سقوط قیمت سهام مالی  هایگزارشبر کیفیت 
 :به آن است و بررسی نتایج مربوط پژوهشانجام  درموجود  هاییتمحدوداز جمله  زیرموارد 
ــ  امکان دسترسی به تمامی   انجام تحقیق و عدم منظوربه موردنیازو اطلاعات  هادادهپراکندگی ــ

 ؛متمرکز صورتبهاطلاعات در یک پایگاه داده 
 ؛در این حوزه شدهانجامخارجی  هایپژوهشو اطلاعات در مقایسه با  هادادهتعداد کم ـ 

ــ  قیمت سهام با افزایش   بارهیکتغییر عدم وجود داده های مرتبط با قیمت های تعدیل شده و  ــ
شدن برآورد تعداد شکست قیمت در طول    سرمایه شرکت در طول دوره بررسی که سبب مشکل      

 .شدیمدوره 
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