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 چکیده
 در و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب شرکت، خاص اطلاعات به نسبت بازار اطلاعات میزان انعکاس با سهام قیمت همزمانی

 پژوهش از هدف استدلال، این برپایه لذا. دارد همراه به را نقدشوندگی افزایش و شود می مغایر گزینش ریسک کاهش نهایت

 تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هاي شرکت در سهام قیمت همزمانی بر ریسک مدیریت و افشا کیفیت رابطه بررسی حاضر

 هاي شرکت شامل حاضر پژوهش آماري جامعه. است 1934 تا 1930 هاي سال طی شرکت 46 از متشکل آماري نمونه. است

 حسابداري حوزه در رویدادي پس و تجربی شبه تحقیقات نوع از حاضر تحقیق روش. است تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته

 با یافته تعمیم مربعات حداقل روش اساس بر اطلاعات تحلیل و تجزیه. است کاربردي حاضر تحقیق اجرا، ماهیت نظر از و است

 افشاي کیفیت بین که است آن از حاکی تحقیق اول فرضیه نتایج. است گرفته صورت دهم نسخه ایویوز افزار نرم از استفاده

 که است آن دهنده نشان دوم فرضیه از آمده دست به نتیجه همچنین. دارد وجود معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و اطلاعات

 .است تاثیرگذار دارد وجود معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و ریسک مدیریت بین
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 مقدمه

 و سرمایه جذب با بازارها این. است مالی بازارهاي به وابسته کشورها اقتصاد از اعظمی بخش کنونی دنیاي در

 براي هنگامی بازارها این در گذاري سرمایه. کنند می ایفا اساسی نقشی کشورها پیشرفت و رشد تولید، در گذاري سرمایه

 گیري تصمیم ها شرکت شده افشا اطلاعات به توجه با گذاران سرمایه که باشد می منفعت داراي و مفید گذاران سرمایه

 و کامل افشاي بر بیشتري تاکید اسلام(. 1934همکاران، و پایدارمنش) کنند کسب بازدهی خود گذاري سرمایه از و کنند

 پاسخگوي و دارد اطلاعات نامتقارن محیط با مستقیمی ارتباط کامل، افشاي. دارد ها شرکت اجتماعی پاسخگویی

 قابل و تر شفاف باید هستند، مداري شریعت دنبال به که هایی شرکت بنابراین. است مرتبط اخلاقی گزارش با اجتماعی

 گیري تصمیم واقع در. نمایند افشا را نادرست اظهارات و تحریف گونه هر از عاري مالی اطلاعات و باشند تر اطمینان

 چنانچه. است فهم قابل و کامل نیز و اتکاء قابل اهمیت، با مربوط، اطلاعات انتشار به منوط بهادار اوراق بازار در صحیح

 قیمت و کرد نخواهد عمل درستی به بازار در قیمت کشف کار و ساز تردید بدون نشود، افشا درستی به اطلاعات

 به و آن آتی روند منطقی بینی پیش و ها قیمت بودن واقعی نتیجه در. شد نخواهد انجام مطلوب اي شیوه به اوراق گذاري

 افشاي) خاص اطلاعات ها شرکت که اقتصادي در .بود خواهد سوال مورد بازار بودن عادلانه و شفافیت کلی طور

. باشد می بیشتر برخوردارند بیشتري مهم اطلاعات از که هایی شرکت بازده کنند؛ می منتشر را گوناگونی( مهم اطلاعات

 بوده توجه مورد دارد کشور سرمایه بازار ثبات و اقتصادي توسعه و رشد با که قوي رابطه علت به سهام قیمت همزمانی

 مقیاسی سهام، قیمت همزمانی(. 0416 گوپنا، و پاترو ؛0444 خندکر،) دارد صنعت یا بازار بازده با کمتري همبستگی زیرا

 قیمت همزمانی عبارتی، به است؛ یافته انعکاس قیمت در که است شرکت خاص اطلاعات نسبی مقدار گیري اندازه براي

 و اطلاعات. دهد می توضیح شرکت سطح در را سهام بازده تفاوت صنعت، و بازار بازده آن، در که است اي دامنه سهام

 هاي شرکت(. 1931 همکاران، و میرعسکري) است سهام قیمت همزمانی کنندۀ تعیین شرکت، یک از حاکمیتی محیط

 بازده دربارۀ قطعیت عدم درجۀ عنوان به عموماً را مالی ریسک. دارند قرار بسیاري هاي ریسک معرض در گذاري سرمایه

 درنتیجه، و جا به گذاري سرمایه براي مالی بازارهاي در ریسک دقیق ارزیابی. کرد مطرح توان می آینده خالص هاي

 ابزارهاي پیشرفت موجب گذشته، دهۀ در مالی بازارهاي فراریت افزایش. دارد حیاتی اهمیت سرمایه، بهینۀ تخصیص

 زیاد تغییرات فهم به سهام، هاي بازده دنبالۀ رفتار تحلیل ریسک، مدیریت دیدگاه از. است شده ریسک مدیریت پیچیدۀ

 سرمایه و ریسک مدیران براي را مهمی اطلاعات توزیع، هاي دنباله صریح هاي شکل. کند می کمک ها سرمایه ارزش در

. است برخوردار فراوانی اهمیت از مالی هاي موسسه در عملیاتی هاي ریسک امروزه(. منبع همان) کند می فراهم گذاران

 هیچگونه عملیاتی ریسک تعریف مورد در. است آمده وجود به الکترونیک بانکداري نظیر مختلفی دلایل به امر این

 .میکنند تعریف بازار و اعتباري ریسک جز به ریسکی نوع هر عنوان به را آن بانکها برخی. ندارد وجود نظري اجماع

 بروز تقلب، انسانی، خطاهاي از ناشی( منتظره غیر) انتظار مورد زیان از عبارتست عملیاتی ریسک که معتقدند نیز برخی

 زمینه این در و مواجهند هایی ریسک با امورتجاري. بیرونی عوامل یا و فناوري ضعف کار، انجام روشهاي در اشکال

 اعتباردهندگان و گذاران سرمایه به اطلاعات انتقال. نیست انتظار از دور کوچک عملیاتی زیانهاي این از برخی طبعاً

 درباره خود اطلاعات از میتواند مدیریت. است مالی گزارشگري وظیفه اصلیترین آگاهانه، و مناسب گیري تصمیم جهت

و  بشیریمنش) کند استفاده اطلاعات اثربخشی بهبود و مالی صورتهاي شفافیت افزایش براي شرکت تجاري فعالیتهاي

 شخصی منافع سازي حداکثر دنبال به هرکدام مالکان و مدیران اطلاعاتی، تقارن عدم نظریه با مطابق(. 1934 ،همکاران
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 و است نمایندگی مسئله در کلیدي مباحث از یکی اطلاعاتی تقارن عدم. نیستند همسو لزوما منافع این که هستند خود

 بین تقارن عدم کاهش در اطلاعات اختیاري افشاي. است شده اطلاعات افشاي و مالی گزارشگري اهمیت افزایش باعث

 سقوط ریسک و همزمانی بر میتواند و( 1939 ،و همکاران ستایش) میکند ایفا مهمی نقش گذاران سرمایه و مدیران

 تدوین قانونی تعهدهاي از بیش اطلاعات افشاي به شرکت که است حالتی اختیاري افشاي. باشد اثرگذار سهام قیمت

 اطلاعات نسبی میزان شرکت، سهام قیمت همزمانی همچنین(. 0414 سونگ،) نماید اقدام قانونگذار نهادهاي توسط شده

 رولسـتون، و پیتروسکی) میدهد قرار تأثیر تحت را سهام قیمت مالی، سال طـی که است بازار و صنعت شرکت، بنیادي

 خـاص اطلاعـات به نسبت صنعت، و بازار کلان اطلاعات تأثیر بودن( کمتر) بیشتر معنی به( پایین) بالا همزمانی(. 0441

 خـاص اطلاعـات انعکاس میزان ،اختیاري افشاي سطح افزایش با. است شده منعکس سهام قیمت در کـه اسـت شـرکت

 سهام قیمت همزمانی اختیاري، افشاي افزایش با که است این بر انتظار بنابراین ؛یابد می افزایش سهام قیمت در شـرکت

 در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام قیمت همزمانی بر عملیاتی ریسک و افشا کیفیت تأثیر پژوهش، این در. یابد کاهش

 .است شده تحلیل تهران بهادار اوراق بورس

 مبانی نظری پژوهش

 سهام قیمت همزمانی

 قیمت همزمانی. گردد می ناگهانی و منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است اي پدیده سهام قیمت همزمانی

. است کرده معطوف خود به را بسیاري توجه ،0444 سال اقتصادي و مالی بحران از بعد ویژه به و اخیر هاي سال طی سهام

 گذاران سرمایه که اهمیتی به توجه با. دهد می رخ سهام قیمت رشد و سقوط صورت دو به کلی حالت در تغییرات این

 رشد با مقایسه در شود، می بازده شدید کاهش به منتهی که سهام قیمت سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده براي

( 0444) گریناس و دالی(. 1931همکاران، و دیلمی دیانتی) است گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد بیشتر سهام قیمت

 از بخشی خود، شغل حفظ براي دارند انگیزه مدیران مالی، گزارشگري در کامل شفافیت نبود شرایط در که معتقدند

 از پس. یابد می ادامه شرکت در مدیر حضور زمان تا واقعی هاي زیان نکردن افشاء یعنی فرآیند این. کنند پنهان را ها زیان

. شود می منجر سهام قیمت همزمانی به و شده بازار وارد نشده افشا هاي زیان از عظیمی حجم مدیر، توسط شرکت ترک

 :است زیر شرح به خصوصیاتی داراي سهام قیمت همزمانی کلی طور به

 رخ اقتصادي مهم حادثه وقوع بدون که است سهام قیمت در غیرمتعارف و بزرگ تغییر یک سهام قیمت همزمانی( الف

. است بازار سطح در سرایتی پدیده یک سهام قیمت سقوط( ج هستند؛ منفی صورت به بزرگ تغییرات این( ب دهد؛ می

 شامل را بازار در موجود سهام تمامی بلکه شود، نمی محدود خاص سهام یک به فقط سهام قیمت کاهش که معنی بدین

 (.0411بوینتر و همکاران، ) شود می

 اطلاعات افشای

 اطلاعات اینکه براي لذا کنند، می برآورد را خود انتظار مورد بازده ها شرکت مالی اطلاعات از استفاده با گذاران سرمایه

 و کند کمک کنندگان استفاده به شرکت یک سودآوري توان و عملکرد ارزیابی در بتواند شده گزارش مالی

 باشد نحوي به باید اطلاعات ارائه کنند، برآورد را خود انتظار مورد بازده اطلاعات، این اتکاي به بتوانند گذاران سرمایه

 ؛باشد موثر آتی هاي فعالیت بینی پیش و سودآوري توان سنجش در و سازد ممکن را شرکت گذشته عملکرد ارزیابی که

 تاثیر ها آن هاي تصمیم بر و است مهم گذاران سرمایه براي مالی گزارشگري در مندرج ارقام که براین علاوه بنابراین
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 است گذاران سرمایه خاص توجه مورد مالی اطلاعات ابعاد از یکی عنوان به نیز افشا و مالی گزارشگري کیفیت دارد،

 .(1931 ،متین فرد و صلاح ورزي)

 واحد نقدي هاي جریان و عملیات به مربوط اطلاعات انعکاس در مالی گزارشگري دقت میزان توان می را افشا کیفیت

 این بلکه شود، نمی مالی کنندگان استفاده از محدودي قشر به محدود تنها اطلاعات افشاي موضوع. نمود تعریف انتفاعی

 سایر و گذاران سرمایه دولت، اعتباردهندگان، اي، حرفه مجامع جمله از جامعه افراد از وسیعی طیف برگیرنده در موضوع

 اخیر هاي سال طی افشا، موضوع تهران، بهادار اوراق بورس گرفتن رونق به توجه با همچنین. است مالی گیرندگان تصمیم

 این در. است بوده ایران حسابداري رشته نظران صاحب و استانداردها کنندگان تدوین اي، حرفه مجامع توجه کانون در

 از عامل چندین به پاسخ داوطلبانه افشاي گفت توان می چراکه باشد می برخوردار خاصی اهمیت از داوطلبانه افشاي میان

 (.1939)ستایش و همکاران،  باشد می شدن جهانی یا و ها شرکت محیطی شرایط در تغییر سرمایه، بازار در تغییر قبیل؛

 ریسک مدیریت

 ها دارایی تواند می که است خطرهایی احتمال یا ها ریسک اقتصادي کنترل و تحلیل شناسایی، ریسک مدیریت از منظور

 به بخشی نظم جهت که است اي سامانه همان ریسک مدیریت واقع، در. نماید تهدید را اقتصادي بنگاه درآمدهاي و

 و کرده عمل بین جلو رادار یک مانند ریسک مدیریت. شود می طراحی انحراف احتمال یا قطعیت عدم با مقابله عملیات

 ها آن از و شناسایی شوند، مهم خطري سبب است ممکن که را چیزهایی تا کند می جو و جست را غیرقطعی آینده

 جستجو کاري هاي اطمینان عدم با مقابله براي را هایی روش همواره ها شرکت. شود کشف مهم فرصتی یا شود اجتناب

 و شناسایی. است شده معرفی ها سازمان مدیران براي کارآمد ابزاري عنوان به ریسک مدیریت راستا، این در کنند، می

 قرار استفاده مورد ها سازمان اثربخشی ارتقاي و تقویت براي که است جدید رویکردهاي از یکی ریسک مدیریت

عسگرنژاد و امکانی، ) شود می شناخته اطمینان عدم یا و زیان تحمل احتمال مفهوم با ریسک کلی طور به. گیرد می

 اهداف به یابی دست براي قبولی قابل اطمینان تا کند می مدیریت را ریسک تجاري، واحد ریسک مدیریت(. 1936

 است سهامداران ارش سازي بیشینه ریسک، مدیریت اصلی هدف که گفت توان می واقع در. آورد فراهم را تجاري واحد

 استراتژي. کردند بیان را مختلفی عوامل ریسک مدیریت اثربخشی شناسایی جهت محققان(. 0414هتیزمن و گري، )

 راه اتخاذ که است واضح. هستند عوامل این جمله از( 0414 همکاران، و چان) گزارشگري و تطابق وري، بهره شرکت،

 حفظ شرایطی چنین در(. 0448 ،بوشمان و همکاران) شد خواهد بازار رقابتی شرایط حفظ به منجر مناسب کارهاي

 احتمالی هاي ریسک کاهش آن نتیجه در و شرکت ارزش افزایش شکست، هاي هزینه کاهش موجب رقابتی استراتژي

 خواهد ریسک کاهش و شرکت ارزش افزایش به منجر وري بهره افزایش(. 0414 همکاران، و چان) شد خواهد شرکت

 .(1331 همکاران، و دیاموند) شد

 سهام قیمت همزمانی و ریسک مدیریت افشا، کیفیت

 براي دارند انگیزه مدیران مالی، گزارشگري در کامل شفافیت نبود شرایط در که باورند براین( 0414) همکاران و هاتن

 در مدیر حضور زمان تا واقعی هاي زیان نکردن افشا یعنی فرآیند؛ این. کنند پنهان را ها زیان از بخشی خود، شغل حفظ

 سقوط به شده، بازار وارد نشده افشا هاي زیان از عظیمی حجم مدیر، توسط شرکت ازترک پس. یابد می ادامه شرکت

 کشف و شناسایی به قادر گذاران سرمایه غیرشفاف، گزارشگري محیط یک در براین، علاوه. شود می منجر سهام قیمت

 ها آن اولیه مراحل در ده زیان و سودده هاي پروژه بین تمایز در گذاران  سرمایه ناتوانی. نیستند شرکت ده زیان هاي پروژه
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 ها پروژه نوع این منفی بازده. یابد افزایش ها آن دهی زیان زمان گذر با و یابد ادامه ده زیان هاي پروژه که شود می باعث

 به سهام قیمت شود، می افشا ها آن به مربوط اطلاعات که هنگامی و شود می انباشت شرکت داخل در زمان طول در

 مختلف هاي شرکت در کنند، پنهان و انباشت توانند می مدیران که منفی اطلاعات میزان. کرد خواهد پیدا کاهش شدت

 اخبار نکردن افشا و انباشت براي مدیران هاي فرصت و ها توانایی براین، علاوه(. 1930 ،کرمی و همکاران) است متفاوت

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم گونه هیچ که شرایطی در مثال، براي. دارد بستگی آن منافع و ها هزینه به منفی،

 نگهداري هاي هزینه شرایطی چنین در چراکه ندارند، اطلاعات افشاي براي اي انگیزه مدیران ندارد، وجود گذاران سرمایه

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که شرایطی در اما بود، خواهد آن منافع از بیش منفی اخبار نکردن وافشا

 خواهد آن منافع از کمتر شرکت، داخل در ها آن انباشت و منفی اخبار نکردن افشا هاي هزینه بالاست، گذاران سرمایه

 و فروغی) نکنند افشا را ها آن کرده، انباشت شرکت داخل را منفی اخبار تا کنند می پیدا انگیزه مدیران بنابراین، و بود

 .(1934 همکاران،

 مدیریت چون عناوینی به همچنین و پردازد می شرکت کلی ریسک مدیریت به سازمانی، ریسک مدیریت که آنجایی از

 ریسک مدیریت و جامع ریسک مدیریت استراتژیک، ریسک مدیریت یکپارچه، ریسک مدیریت کار، و کسب ریسک

 مدیریت هاي شیوه و حسابداري جامع بررسی یک عنوان به سهام قیمت سقوط ریسک لذا،. است موسوم  سازمانی

 ریسک مدیریت ها، سازمان در حاضر حال در علت همین به. است نموده مبدل ضروري امري به را ها سازمان در ریسک

 عنوان به اوکسلی-ساربنز قانون(. 0444 وار، و پاگاچ بیزلی،) دارد قرار اولویت در مناسب، ساختارهاي ایجاد راستاي در

 کمیته جمله از ها سازمان در مختلفی حمایتی هاي کمیته و رود می شمار به زمینه این در کننده حمایت اقدامات از یکی

 مدیران که باشد مالی اطلاعات شفافیت راستاي در عاملی تواند می حسابرسی کمیته ریسک، مدیریت اختصاصی

 تقارن عدم کاهش به منجر امر این که دهند ارائه شفاف صورت به گذاران سرمایه به را خود مالی هاي گزارش اطلاعات

 (.0444 همکاران، و بیزلی) گردد می سهام قیمت سقوط ریسک و اطلاعاتی

 و ادبیات تحقیقپیشینه 
 "سهام قیمت همزمانی بر شرکت ریسک و دواطلبانه افشاي رابطه بررسی" به اي مطالعه در (0414) ارشد و زشون

 نتایج که ؛گرفت قرار بررسی مورد دیتا پانل روش با هفتگی دوره 94 در شرکت 144 اعداد مطالعه این در .پرداختند

 بر مثبتی تاثیر انده، کرده عمل اسلام شریعت مطابق که اسلامی هاي درشرکت دواطلبانه افشاي که است آن از حاکی

 قیمت همزمانی بر داري معنا و منفی تاثیر ریسک که بود ان از حاکی نتایج همچنین و است داشته سهام قیمت همزمانی

 عدم در مقطعی تغییرات سهام، قیمت همزمانی از استفاده با( 0416) همکاران و داچ .است داشته ها شرکت این در سهام

 و 0444 هاي سال بین دورۀ طول در دانمارک، و نروژ سوئد، فنلاند، در شده فهرست هاي شرکت براي را بازده تقارن

 با هاي-شرکت به نسبت تري سنگین مثبت توزیع تولید احتمال بیشتر، همزمانی با هاي شرکت. دادند توضیح 0418

 واکنش منفی اخبار به کمتر کم، همزمانی با هاي شرکت به نسبت ها شرکت این در گذاران سرمایه و دارند کم همزمانی

 به توجه با سهام قیمت همزمانی در را شرکتی حاکمیت کار و ساز تأثیر"( 0418) احمد و فاروق .دهند می نشان شدید

 تمرکز پیرو، تحلیلگران) شرکتی حاکمیت مستقل متغیر رابطۀ آنها. کردند بررسی "ظهور حال در بازارهاي از شواهدي

 نتایج. کردند بررسی هند در 0444 تا 0446 دورۀ در را سهام قیمت همزمانی وابستۀ متغیر و( عملیاتی پیچیدگی و مالکیت

 همزمانی با کمتر عملیات هاي پیچیدگی و بیشتر پیرو تحلیلگري کمتر، مالکیت تمرکز با هاي شرکت در دهد می نشان
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 و هستند ارتباط در بهتري حاکمیتی محیط با و بیشتر همزمانی با هاي-شرکت با و است همراه بیشتري سهام قیمت

 بین رابطۀ"( 0418) پرهیزکار .است کمتر همزمانی با هاي شرکت از بهتر بیشتر، همزمانی با هاي-شرکت عملکرد

. کرد بررسی "تهران بهادار اوراق بورس در شده-پذیرفته هاي شرکت در را سهام قیمت همزمانی و نهادي گذاران سرمایه

 گروه دو به ها-شرکت بر نظارت و کنترل براي تمایلشان و انگیزه میزان برحسب نهادي گذاران سرمایه پژوهش، این در

 تحلیل سهام قیمت همزمانی با آنها رابطۀ تا اند شده تقسیم( موقت) ناپایدار و( بلندمدت) پایدار نهادي گذاران سرمایه

 این بر علاوه. دارد وجود سهام قیمت همزمانی و نهادي گذاري سرمایه بین معناداري و منفی ارتباط داد نشان نتایج. شود

 و مثبت ارتباط و سهام قیمت همزمانی و نهادي گذاري سرمایه پایداري بین معناداري و منفی رابطۀ دهد می نشان ها یافته

 این( 0411) واندرسون دارد. زینگ وجود سهام قیمت همزمانی و نهادي گذاران سرمایه ناپایداري بین نیز معناداري

 فرض ها آن. کند می منعکس را شرکت خاص اطلاعات سهام، قیمت همزمانی چگونه که کردند بررسی را موضوع

 شرکت خاص بد اطلاعات هاي محیط یا شرکت خاص خوب اطلاعات هاي محیط از هریک در قیمت همزمانی کردند

 سه از استفاده با ها آن. دهد می پیوند هم به را خصوصی و عمومی اطلاعات سهام، هاي قیمت زیرا باشد؛ کم است ممکن

 که کردند فراهم را شواهدي بزرگ، نمونۀ یک و شرکت خاص عمومی اطلاعات در متقاطع هاي انحراف براي نماینده

 متضاد هاي-یافته تطبیق به ها آن نتایج. کرد می حمایت عمومی اطلاعات و همزمانی بین معکوسی شکل U رابطۀ از

 شک شرکت یک اطلاعات محیط کیفیت از یکنواختی شاخص عنوان به سهام قیمت همزمانی بر و کمک قبلی مطالعات

 کرد. ایجاد

 یک از استفاده با "بازده توزیع و سهام قیمت همزمانی رابطه بررسی" به پژوهشی در( 1931) همکاران و میرعسگري

 روش. پرداختند 1939 تا 1943 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 114 از متشکل نمونه

 تولید احتمال زیاد، سهام قیمت همزمانی دهد می نشان پژوهش نتایج. است همبستگی و توصیفی نوع از آنان پژوهش

 وجود مثبتی رابطۀ چولگی، و سهام قیمت همزمانی بین علاوه به. دارد کم همزمانی با هاي شرکت به نسبت را مثبت دنبالۀ

 با هاي¬شرکت به نسبت زیاد سهام قیمت همزمانی با هاي شرکت در گذاران سرمایه رسد می نظر به درنتیجه، دارد؛

 بازار اطلاعات دهد می نشان سهام زیاد همزمانی. دهند می نشان شدید واکنش منفی اخبار به کمتر کم، قیمت همزمانی

 بنابراین است؛ سیستماتیک ریسک شوند، می متحمل گذاران سرمایه که ریسکی و است بیشتر سهام، بازده بر شده منعکس

 سهام قیمت همزمانی که کنند گذاري سرمایه هایی شرکت در شود می توصیه بهادار  اوراق بورس در گذاران سرمایه به

 افشاي رابطه بررسی" به خود پژوهش در( 1931) همکاران و ابرقویی زاده فلاح. دارند بیشتري اطلاعاتی شفافیت و بیشتر

 متشکل نمونه یک اساس بر "همزمان معادلات سیستم از استفاده با آن سقوط ریسک و سهام قیمت همزمانی با اطلاعات

 از تحقیق روش نوع و سیستماتیک حذفی نوع ازي گیر نمونه روش. پرداختند 1938 تا 1941 هاي سال طی شرکت 66 از

 تغییرات از آمده دست به تعیین ضریب با است برابر سهام قیمت همزمانی تحقیق این در. است همبستگی -توصیفی نوع

 سهام، قیمت سقوط ریسک گیري اندازه براي. شرکت روزانه بازده بر آن تأثیر و صنعت روزانه بازده و بازار روزانه بازده

 مؤلفه 644 از متشکل لیستی چک از ها شرکت توسط اطلاعات افشاي میزان تعیین براي و سهام روزانه قیمتی سقوط از

 قیمت سقوط ریسک و همزمانی با اطلاعات افشاي بین دوطرفه رابطه وجود از حاکی برآورد نتایج. است شده استفاده

 همزمانی آزمون بررسی" به پژوهشی در( 1931) ورزي صلاحمتین فرد و . است بوده تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 این در. پرداختند "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام قیمت کاهش ریسک بر سهام قیمت
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 براي(. سال - شرکت 648) است شده بررسی 1938 تا 1943 زمانی دوره طی در شرکت 143 مالی اطلاعات پژوهش

 قیمت همزمانی که داد نشان نتایج بطورکلی،. شد استفاده ترکیبی متغیره چند رگرسیون از پژوهش هاي فرضیه آزمون

 دار معنا و مثبت اثر وجود از حاکی پژوهش هاي یافته سایر. است سهام قیمت کاهش ریسک بر تاثیرگذاري عامل سهام،

( منفی) معکوس رابطه همچنین و سهام قیمت کاهش ریسک بر آوري سود شاخص و سهام بازده چولگی منفی ضریب

 رابطه بودن معنا بی نیز و سهام قیمت کاهش ریسک بر شرکت اندازه و نهادي گذاران سرمایه گذاري سرمایه نسبت

 به پژوهشی در( 1934) داداشی و راد بهزادي .باشد می سهام قیمت کاهش ریسک متغیر با مالی اهرم و رشد هاي فرصت

 اي نمونه تحقیق هاي فرضیه بررسی جهت. پرداختند "سهام قیمت همزمانی بر اطلاعات داوطلبانه افشا بین تاثیر بررسی"

 پژوهش هاي یافته. دادند قرار بررسی مورد ترکیبی هاي داده روش با 1939 تا 1943 هاي سال طی شرکت 34 شامل

 متغیرهاي میان از همچنین،. ندارد سهام قیمت همزمانی بر معناداري تاثیر اطلاعات داوطلبانه افشا که بود آن از حاکی

 .اند بوده سهام قیمت بر معناداري اثر داراي شرکت اندازه و بهره نرخ تنها کنترلی

 تحقیق روش

تجربی و نوع پس رویدادي است که بر اساس اطلاعات واقعی بازار سهام و  هاي تحقیقتحقیق حاضر از شاخه 

در بورس اوراق بهادار انجام خواهد شد. با توجه به اینکه در تحقیق حاضر  شده پذیرفته هاي شرکتمالی  هاي صورت

جامعه آماري این پژوهش کلیه . باشد می، تحقیق از نوع همبستگی گیرد میقرار  موردبررسیبررسی ارتباط بین دو متغیر 

ساله از سال مالی  1دوره  در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی این پژوهش از یک شده پذیرفته هاي شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته هاي شرکتاست. نمونه پژوهش آن دسته از  شده گرفتهدر نظر  1934تا  1930

 هاي زیر باشند:داراي ویژگی که ؛شود میرا شامل 

 موجود 1934 تا 1930 دوره براي است، شده گزارش شرکت توسط که نحوي به ها آن مالی هاي صورت اقلام .1

 .باشد

 شده معامله بهادار تهران اوراق بورس در مداوم طور به 1934 لغایت 1930 سال از مذکور هاي شرکت سهام .0

 باشد.

 .باشد  تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته طی دوره تحقیق، .9

 بانک و لیزینگ نباشد هلدینگ، مالی،  گري واسطه گذاري، سرمایه هاي جزء شرکت .8

 .وقفه معاملاتی بالاي سه ماه نداشته باشند سهام درفروش ها شرکت .4

در بورس اوراق  شده پذیرفتهشرکت  46حاضر،  هاي شرکتتعداد نمونه فوق  هاي محدودیتاعمال پس از  .6

 بهادار تهران است.

 تحقیق های فرضیه

 دارد. وجود معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و اطلاعات افشاي کیفیت بین: اول فرضیه

 .دارد وجود معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و ریسک مدیریت بین: دوم فرضیه
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 متغیرهای پژوهشنحوه محاسبه 

نوع  متغیر ردیف

 متغیر

 تعریف عملیاتی

1 

همزمانی 

قیمت 

 سهام

متغیر 

 وابسته

گیري مقدار نسبی اطلاعات خاص مقیاسی براي اندازه ،همزمانی قیمت سهام

مورک و  ت. با استفاده از الگوياس یافته انعکاس قیمت در که است  شرکت

( و نگوین و 0411زینگ و اندرسون ) (؛0446) حمید(، چان و 0444همکاران )

 "i"شود که در آن بازده سهام استفاده می زیر ( از الگوي رگرسیون0419ترانگ )

 .متغیر مستقل است  "m"متغیر وابسته و بازده شاخص بازار مربوط  "t"در طول ماه

        (    )       
-همزمانی قیمت سهام براساس رابطۀ زیر محاسبه می فوقبراساس الگوي رگرسیون 

 .شود

            (
  

    
) 

 (0419، 1)لئوز و همکاران 

0 

کیفیت 

افشا 

 اطلاعات

متغیر 

 مستقل

( 1934( و ستایش و همکاران )1943ي کمالیان و همکاران )ها پژوهشمطابق با  

به هر  شده دادهي شفافیت اطلاعات، از امتیازهاي اختصاص ریگ اندازه منظور به

که توسط سازمان  "ی مناسبرسان اطلاعرتبه کیفیت افشا و "شرکت در اطلاعیه 

، از امتیازهاي در این پژوهش .است شده استفاده، شود یمبورس و اوراق بهادار منتشر 

وسیله سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از طریق  گرفته به هر شرکت که به تعلق

منتشر  "رسانی مناسب ها ازنظر کیفیت افشا و اطلاع بندي شرکت رتبه"اطلاعیه 

 (.1931)ستایش و کاظم نژاد،  شده است منزله معیار کیفیت افشا استفاده شود، به می

9 
مدیریت 

 ریسک

متغیر 

 مستقل

( جهت محاسبه مدیریت ریسک با 1936مطابق با پژوهش مهربان پور و همکاران ) 

استفاده از تغییر یا تغییرپذیري در محیط داخلی سازمان تعریف شده است که با 

 استفاده از پارامترهاي زیر مورد اندازه گیري شده است.

با استفاده از فرمول عدم ابتدا ضریب تغییرات هزینه سرمایه محاسبه شده و سپس 

 اطمینان محیطی به محاسبه مدیریت ریسک پرداخته شده است.

(، روش میانگین موزون هزینه سرمایه 1براي محاسبه هزینه سرمایه از رابطه )

(WACCاستفاده شده است ) 

     (
 

   
)   (

 

   
)   

 

 آید:( به دست می 0( از رابطه شماره )EUعدم اطمینان محیطی )

                                                           
1
 Leuz et al 
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(       )
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8 
متغیرهاي 

 کنترلی

اندازه 

 شرکت

و  یال هلال) گردد یشرکت محاسبه م يها ییکل دارا یعیطب تمیبا استفاده از لگار

 (.0414همکاران، 

اهرم 

 مالی

شرکت  يها ییبلندمدت شرکت به کل دارا يها یاز حاصل نسبت جمع کل بده

 (.0414و همکاران،  یال هلال) شود یبرآورد م

نرخ 

بازده 

 دارایی

شرکت  يها ییکل دارا يبا استفاده از حاصل نسبت سود خالص به ارزش دفتر

 (.0414و همکاران،  یال هلال) آید یبدست م

 

 هایافته

 توصیفی آمار

-مشاهده )سال 640باشد که مجموعاً  می 1934تا  1930ساله  1 شرکت طی بازه زمانی 46هاي نمونه شامل  تعداد شرکت 

دهد  است که نشان می 141/4دهد. مقدار میانگین براي متغیر مدیریت ریسک شرکت برابر با  شرکت( را تشکیل می

نگین متغیر کیفیت افشاي اطلاعات شرکت که با استفاده از رتبه اند. همچنین میا ها حول این نقطه تمرکزیافته بیشتر داده

است. میانه یکی دیگر از  103/164مورد محاسبه قرار گرفته برابر با  ها بندي بورس اوراق بهادار تهران براي شرکت

ی قیمت دهد میانه همزمان طور که نتایج نشان می دهد. همان هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان می شاخص

هاي نمونه با بازار و صنعت مربوطه است. انحراف معیار  است که بیانگر همزمانی پایین میان شرکت -043/4سهام برابر با 

ترین پارامترهاي پراکندگی است و معیاري براي میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این  یکی از مهم

 .است 113/4برابر با مالی شرکت  اهرمانحراف معیار پارامتر براي متغیر 
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 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(1جدول ) 

 

 های کلاسیک مدل رگرسیون خطی بررسی فرض

ها، خواص مطلوب  هاي خاصی برقرار باشد که در صورت نقض هر یک از آن در هر مدل رگرسیون باید فرض 

هاي یادشده به شرح  گردد. در تحقیق حاضر، فرض برآوردهاي پارامترهاي رگرسیون یا آزمون فرضیه با مشکل مواجه می

 زیر موردبررسی قرارگرفته است:

 ها همسانی واریانس

هاي کلاسیک در تحلیل رگرسیون، همگن یا همسان بودن توزیع واریانس خطاهاست. در  ن فرضتری یکی از مهم

صورت نقض شدن این فرض، اجزاي اخلال داراي ناهمسانی واریانس خواهند بود. اگر شرط همسانی واریانس برقرار 

نخواهند بود. این امر باعث  هاي حداقل مربعات معمولی داراي ویژگی کارا بودن )حداقل واریانس( نباشد، تخمین زن

احتمالاً نتایج غلطی را بدهند. در این تحقیق با  Fو  tهاي  ازحد لازم بزرگ شود و آزمون شود که فاصله اعتماد بیش می

منظور رفع مشکل احتمالی ناهمسانی واریانس پیش از تخمین مدل، از  توجه به استفاده از رگرسیون خطی چندگانه، به

 تفاده گردید.اس Robustدستور 

 خودهمبستگی بین اجزای اخلال

شود،  یکی دیگر از فروض مهم کلاسیک رگرسیون خطی این است که بین اجزاي اخلالی که در تابع رگرسیون وارد می

خودهمبستگی یا همبستگی سریالی وجود نداشته باشد. در حالت وجود خودهمبستگی نیز همانند حالت ناهمسانی 

 متغیرهاي کنترلی تحقیق

سته
واب

یر 
متغ

 

 متغیر مستقل
 نوع متغیر

ت
رک

 ش
زه

دا
ان

 

لی
 ما

رم
اه

یی 
ارا

ه د
زد

خ با
نر

هام 
 س

ت
قیم

ی 
مان

مز
ه

ت 
لاعا

 اط
ي

شا
ت اف

یفی
ک

 

ک
یس

ت ر
یری

مد
 

 نام متغیر

 میانگین 141/4 103/164 -043/4 081/4 606/4 431/10

 میانه 048/4 444/144 -083/4 084/4 601/4 338/11

 بیشینه 334/4 444/914 031/1 034/4 316/4 468/18

 کمینه -311/4 444/1 -018/0 044/4 941/4 464/3

 انحراف معیار 048/4 431/41 949/4 404/4 113/4 166/4

 ضریب چولگی 444/9 410/9 110/9 331/0 133/9 994/9

649/4 148/4 140/4 014/4 118/4  066/4  ضریب کشیدگی 
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-توان آزمونباشند. در نتیجه نمیاي حداقل مربعات معمولی بدون تورش و سازگارند اما کارا نمیه تخمین زن  واریانس،

توان با چندین روش کشف نمود. ازجمله  خوبی بکار برد. مشکل خودهمبستگی را می داري را بهمعمولی معنا F و tهاي 

 0( است. آماره این آزمون همواره بین صفر و چهار قرار دارد. اگر DW) 0واتسن -ها، آزمون دوربین ترین روش رایج

  d 4دهنده عدم وجود خودهمبستگی است. اگر  باشد، نشان   d  8باشد، دال بر وجود خودهمبستگی مثبت و اگر   

d قبول  را قابل 4/0تا  4/1(. برخی از محققان، آماره بین 0443باشد )گجراتی،  دهنده خودهمبستگی منفی می باشد، نشان

 هاي تحقیق ارائه گردیده است. دانند. مقادیر این آماره در بخش تحلیل نتایج آزمون فرضیه می

 کوک و ویسبرگ برای کشف ناهمسانی واریانس –نتایج آزمون بروش پاگان  .(2) جدول

 بروش 2φآماره  (H0فرضیه صفر ) مدل

کوک و  –پاگان 

 ویسبرگ

p-value نتیجه آزمون 

ها واریانس اول

 اند همسان

3184/8 4144/4 H0 شود )ناهمسانی واریانس وجود رد می

 دارد(

 

پژوهش مشکل ناهمسانی  هايآورده شده است، در تمامی مدل (0)که در جدول شماره  بنا بر نتایج حاصل از این آزمون

ها بنابراین تخمین نهایی این مدل ؛است( 44/4تر از  شده کوچک محاسبه p-valueیا  واریانس وجود دارد )زیرا احتمال

ها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل گیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می GLSبا استفاده از آزمون 

 ترتیب حل شود. این ها بهناهمسانی واریانس

 هم خطی مرکب

ی آن است که هم خطی مرکب بین متغیرهاي توضیحی موجود در یکی دیگر از فروض مدل کلاسیک رگرسیون خط

مدل وجود ندارد. هم خطی در اصل، به معناي وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از متغیرهاي توضیحی 

و ضرایب رگرسیونی متغیرهاي مستقل  باشد. اگر بین متغیرهاي مستقل هم خطی وجود داشته باشد، مدل رگرسیون می

(. در 0443توانند با دقت زیاد تخمین زده شوند )گجراتی، در نتیجه ضرایب نمی شده،  ها بزرگ همچنین انحراف معیار آن

شده که نتایج  استفاده "VIF" 9این تحقیق براي بررسی وجود هم خطی بین متغیرهاي مدل از آماره عامل تورم واریانس

دهنده عدم وجود هم خطی  باشد، نشان 4تر از  عامل تورم واریانس کوچکشده است. زمانی که  ( ارائه9آن در نگاره )

 4گردد، میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد کمتر از  گونه که در نگاره مشاهده می بین متغیرهاي مدل است. همان

 بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها موجود نیست. ؛است

 

                                                           
2  - Durbin-Watson 
3 - Variance Inflation Factor 
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314/0 188/9 814/9 691/0 344/0 441/0 VIF 

 

 های آماری تحقیق مدل

 اند. شده صورت مدل رگرسیون خطی چند متغیره ارائه هاي ارائه بههاي برآورد شده با توجه به فرضیهمدل

 بین کیفیت افشاي اطلاعات و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود ندارد. [  ]: فرضیه اول: 

 .بین کیفیت افشاي اطلاعات و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد [  ]:

 همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود ندارد.بین مدیریت ریسک و  [  ]: فرضیه دوم: 

 .بین مدیریت ریسک و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد [  ]:

 مدل تحقیق

 پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد: براي سنجش فرضیات

                                                              

 که درآن:

 ؛   tدر سال  i: همزمانی قیمت سهام شرکت         

 ؛   tدر سال  i: کیفیت افشا اطلاعات شرکت      

 ؛   t در سال i: مدیریت ریسک شرکت      

 ؛   tدر سال  i: اندازه شرکت        

 ؛   tدر سال  iشرکت  اهرم :اهرم       

 ؛   tدر سال  i: نرخ بازده دارایی شرکت       

 ؛   tدر سال  i: ضریب خطاي رگرسیون شرکت     

 معرفی متغیرها و تصریح مدل

-1930زمانی ) هاي تلفیقی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سريدر مطالعه حاضر روش برآورد مدل بر اساس داده

افزاري مورداستفاده در این ي نرمشده در بورس اوراق بهادار( است. برنامه پذیرفته شرکت 46) مقطعیهاي ( و داده1934

 شده است. نسخه دهم استفاده ، برنامه ایویوزتحقیق
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 های تحقیق نتایج برآورد مدل

 لیمر Fآزمون 

روش لیمر موید این نکته است که مابین  F%، نتیجه آزمون 4شود در سطح خطاي  دیده می (8)طور که در جدول  همان

 ، روش پانلی ارجح است.و پانلی 8حداقل مربعات معمولی

 لیمر براي انتخاب مدل مناسب F نتایج آزمون (.8) جدول

 نوع آزمون نوع مدل سطح اطمینان درجه آزادي مقدار آماره نتیجه آزمون

H0 شود رد می F= 3964/10  لیمر F آزمون پانل 4184/4 448/85 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

پس از تعیین روش پانلی لازم است براي تعیین اینکه روش پانلی با اثرات ثابت بهتر است یا روش پانلی با اثرات تصادفی، 

 بایستی از آزمون هاسمن استفاده نمود.

 آزمون هاسمن

تر است. در این پژوهش  توان گفت مدل اثرات تصادفی نسبت به اثرات ثابت ارجح با توجه به نتایج آزمون هاسمن می

هاي ادغام شده در مدل انجام شد که  پس از آزمون هاسمن، آزمون بروش پاگان نیز براي مشخص شدن استفاده از داده

 شده است. ارائه (4)شده می باشد. نتیجه این آزمون در جدول هاي ادغام  دهنده مناسب بودن مدل داده نتایج آن نشان

 (: نتایج آزمون هاسمن4) جدول

 تحقیق محاسبات مأخذ: 

 

 نتایج آزمون مدل اول تحقیق

 ( است.6نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق به شرح جدول )

 

 

 

 

 

                                                           
4
 Ordinary Least Squares 

 شماره مدل نوع مدل سطح اطمینان درجه آزادي مقدار آماره (H0) صفرفرضیه 

4108/14    مدل اثرات تصادفی مناسب تر است  (1مدل ) اثرات ثابت 4981/4 4 
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 (: خلاصه نتایج آماری آزمون مدل تحقیق6) جدول

 براي منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا می(، 4444/4شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداري بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

 همزمانیاز تغییرات در متغیر وابسته مدل )درصد  69توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.(، توسط متغیر مستقل و کنترلی مدل توضیح داده میسهام قیمت

دهنده تأثیر  باشد نشان ( می419/6اطلاعات ) افشاي که ضریب برآوردي کیفیت تحقیق ازآنجایی فرضیه اولبا توجه به 

باشد و این مقدار کمتر از  می 4444/4باشد که با توجه به اینکه سطح معناداري  میهمزمانی قیمت سهام منفی این متغیر بر 

 توان فرضیه اول پژوهش را تأییدشده قلمداد نمود. بنابراین می باشد. است، این رابطه معنادار می 44/4

دهنده تأثیر مثبت  نباشد نشا ( می414/1که ضریب برآوردي مدیریت ریسک ) تحقیق ازآنجایی فرضیه دومبا توجه به 

 44/4باشد و این مقدار کمتر از  می 4444/4باشد که با توجه به اینکه سطح معناداري  می همزمانی قیمت سهاماین متغیر بر 

 توان فرضیه دوم پژوهش را تأییدشده قلمداد نمود. بنابراین می باشد. است، این رابطه معنادار می

دارایی( تحقیق با توجه به  بازده اندازه شرکت، اهرم مالی و نرخ) کنترلیهاي از سویی دیگر، ضریب برآوردي متغیر

 رابطه معناداري دارد. شرکت همزمانی قیمت سهامتوان بیان کرد با متغیر  می 44/4سطح معناداري کمتر از 

 

 

                                                              

 ضرایب نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 6944/4 116/4 443/1 146/4    ضریب ثابت

 444/4 -334/4 436/1 -419/6    کیفیت افشاي اطلاعات

 440/4 146/9 044/4 414/1    مدیریت ریسک

 444/4 914/8 943/1 684/4      اندازه شرکت

 491/4 413/0 983/4 106/4     اهرم مالی

 4444/4 4464/8 4966/4 6009/0     نرخ بازده دارایی

 داری(سطح معنی) فیشر Fآماره 
4481/10 

( 444444/4 ) 
 16904/0 آماره دوربین واتسون

 69380/4 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
60041/4 
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 جدول کلی نتایج فرضیات پژوهش

 نتیجه نهایی H1و  H0 فرضیه ردیف

1 
 معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و اطلاعات افشاي کیفیت بین

 دارد وجود

 و  H0رد 

 H1تائید 
 تایید فرضیه

 دارد وجود معناداري رابطه سهام قیمت همزمانی و ریسک مدیریت بین 0
 و  H0رد 

 H1تائید 
 تایید فرضیه

 گیری پژوهش نتیجه

رابطه معناداري کیفیت افشاي اطلاعات و همزمانی قیمت سهام شرکت پردازد که بین  فرضیه اول به بررسی این مطلب می

بین کیفیت افشاي اطلاعات و دهنده آن است که  وجود دارد. با توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردي متغیر نشان

است، لذا  44/4که سطح معناداري آن کمتر از  و ازآنجایی وجود داردارتباط منفی  رابطه معناداريهمزمانی قیمت سهام 

گونه  توان این آمده از آزمون فرضیه را می دست توان بیان کرد که بین دومتغیر فوق تأثیر معناداري وجود دارد. نتیجه به می

استدلال کرد که مطابق با تئوري نمایندگی باید در خصوص حمایت سهامداران از تضاد منافع میان مالکان و مدیران، 

هاي مالی و سطح افشاي اطلاعات که در  شود. در همین راستا، شفافی هرچه بیشتر صورت کنترل یا نظارت کافی ایجاد

گیرد. همزمانی قیمت سهام، شاخص استفاده از  شود، به عنوان یک رویکرد عملی مورد توجه قرار می آن ارائه می

بیشتري برخوردار باشد، میزان  اطلاعات بنیادي شرکت توسط بازار است. هرقدر محیط اطلاعاتی بازار سرمایه از شفافیت

یابد و در نتیجه همزمانی قیمت سهام که معیار معکوسی از  انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام افزایش می

دهی، مدیران داراي اطلاعات  یابد. همچنین مطابق با نظریه علامت تاثیر این اطلاعات در قیمت سهام است، کاهش می

دهی در مورد چشم  آتی شرکت هستند و از افشاي اطلاعات به عنوان ابزاري براي علامت نامتقارن درباره سودآوري

بنابراین، آن ها با افزایش احتمال همزمانی قیمت سهام شرکت خود، اقدام  ؛کنند انداز سودآوري آتی شرکت استفاده می

هایی  وري، همزمانی قیمت سهام بالا براي شرکتکنند. مطابق با این تئ به انتشار اخبار خوب و تاخیر در انتشار اخبار بد می

آمده را  بدست که داراي عملکرد خوب گذشته هستند، منجر به افشاي بیشتر اطلاعات به سرمایه گذاران می شود. نتیجه

( و فروغی و 1934داداشی ) بهزادي راد و(، 0411ژیانگ و آندرسون ) هاي صورت گرفته توسط توان با پژوهش می

 همسو دانست. (1934همکاران )

رابطه معناداري مدیریت ریسک و همزمانی قیمت سهام شرکت پردازد که بین  فرضیه دوم به بررسی این مطلب می 

بین مدیریت ریسک و همزمانی دهنده آن است که  وجود دارد. با توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردي متغیر نشان

است، لذا  44/4که سطح معناداري آن کمتر از  و ازآنجایی وجود داردمنفی  ارتباط شرکت رابطه معناداريقیمت سهام 

گونه  توان این آمده از آزمون فرضیه را می دست توان بیان کرد که بین دومتغیر فوق تأثیر معناداري وجود دارد. نتیجه به می

 سازمانی درون منافع صاحبان که کردند مطرح تحلیلی ( الگویی0446استدلال کرد که مطابق با نظریه جین و مایر )

 تقارن عدم موجب امر این. دارند آگاهی اطلاعات از( گذاران سرمایه) سازمانی برون  منافع صاحبان از بیشتر( مدیران)

 دهد می توانایی سازمانی درون منافع صاحبان به( شفافیت عدم) اطلاعاتی تقارن عدم و شود می آنان بین اطلاعاتی

 کاهش نیازمند سازمانی درون منافع صاحبان بنابراین ؛(شود مخفی اطلاعات اگر) کنند دریافت بیشتري نقدي هاي جریان
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 گذاران سرمایه کمتر ریسک سهم. باشند رو روبه کمتري ریسک با گذاران سرمایه آن، نتیجۀ در تا هستند شرکت ریسک

 و دهد می کاهش را( بازار ریسک و شرکت ریسک مجموع) ریسک کل به بازار ریسک نسبت شفافیت، عدم از ناشی

ها، به  کند. لذا هرچه مدیران شرکت حرکت بازار قیمت سمت به بیشتري هماهنگی با سهام قیمت شود-می باعث امر این

گردد. لذا نتایج بدست آمده را می توان با  مدیریت ریسک شرکت توجه بسیاري نمایند منجر به همزمانی قیمت سهام می

 همسو دانست.( 0414پژوهش هاي صورت گرفته توسط زشون و ارشد )

 لذا بر اساس نتایج پژوهش نیز پیشنهادهاي زیر ارائه شده است:

گذاري خود،  هاي سرمایه شود در اتخاذ تصمیم گذاران توصیه می آمده از فرضیه اول، به سرمایه بدست ( با توجه به نتیجه1

ها را مدنظر داشته باشند تا با افزایش انعکاس اطلاعات بنیادي و خاص در قیمت  میزان افشاي اطلاعات توسط شرکت

 سهام شرکت، همزمانی قیمت سهام را کاهش دهند.

سازمانی، درباره شرکت و اوضاع و احوال آن اطلاعات  ( با فرض اینکه مدیریت نسبت به سهامداران و سایر افراد برون0 

گردد که از طریق وضع  بیشتري دارد، به مراجع تدوین استانداردهاي حسابداري و بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

کنندگان اطلاعات  کنندگان اطلاعات و تهیه عدم تقارن اطلاعاتی بین استفادهاستانداردها و قوانین لازم، موجبات کاهش 

مثال در مورد  عنوان را فراهم آورند؛ تا بدین وسیله با کاهش همزمانی قیمت سهام، کارایی بازار سهام افزایش یابد. به

ها پایین  بینی تایید و ممیزي این پیشها، استاندارد خاصی وجود نداشته و توان و یا دقت در  بینی اطلاعات مربوط به پیش

بینانه )در جهت کمک به افزایش قیمت سهام( و برخی بسیار بدبینانه  است. ممکن است مدیرانی آگاهانه و بسیار خوش

ها توسط متخصصان و  ها را ارائه نمایند. در اکثر کشورهاي دنیا این چالش بینی )در جهت عدم تقسیم سود سالانه( پیش

گیرند. با توجه  تحلیل قرار می و گذاري مستقل و غیردولتی، مورد تجزیه هاي سرمایه سهامداران عمده و بانک کارشناسان

بینانه و در مواردي بدبینانه  اي، خوش به عدم وجود چنین متخصصان زبده و مستقل در بازار سرمایه ایران و ارائه سلیقه

آید که تدوین الزاماتی در این زمینه از سوي   ی سود هر سهم( به نظر میبین هاي عملکردها )به ویژه در مورد پیش بینی پیش

 مراجع تدوین استانداردهاي حسابداري و بورس اوراق بهادار منطقی باشد.

تحلیل براي خرید و فروش سهام به رابطه بین کیفیت افشاي  و شود که در هنگام تجزیه گذاران پیشنهاد می ( به سرمایه9

زیرا سهامی که از کیفیت افشاي مطلوبتري برخوردار باشد هم جهت با  ؛نی قیمت سهام توجه نماینداطلاعات و همزما

 بازار حرکت کرده و نوسان پذیري کمتري نسبت به بازار خواهد داشت.

آمده از فرضیه دوم تحقیق از آنجایی که مدیریت ریسک منجر به افزایش همزمانی قیمت سهام  بدست ( مطابق با نتیجه8

هاي مرتبط با شرکت را شناسایی و در جهت  گردد که ریسک ها پیشنهاد می ها می گردد لذا به مدیران شرکت رکتش

 هاي شرکت توجه بیشتري نمایند. کاهش ریسک
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Abstract 

Simultaneous stock price with the reflection of market information relative to the specific 

information of the company, reduces information asymmetry and ultimately reduces the risk 

of conflicting selection and increases liquidity. Therefore, based on this argument, the 

purpose of this study is to investigate the relationship between disclosure quality and risk 

management on the synchronization of stock prices in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The statistical sample consists of 86 companies during the years 1392 to 1398. 

The statistical population of the present study includes companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The method of the present research is quasi-experimental and post-event research 

in the field of accounting and in terms of the nature of implementation, the present research is 

applied. Data analysis was performed based on the generalized least squares method using 

Ivory 10 software. The results of the first hypothesis of the research indicate that there is a 

significant relationship between the quality of information disclosure and the concurrence of 

stock prices. Also, the result obtained from the second hypothesis shows that there is a 

significant relationship between risk management and stock price concurrence. 
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