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سرمایه‌گذاران نهادی/ همزمانی قیمت سهام / شاخص 

سودآوری / ریسک سقوط قیمت سهام.

چکیده
سیاست   تاثیر  بررسی  حاضر  تحقیق  از  هدف  مقاله:  هدف 

شاخص  و  سهام  قیمت  همزمانی  نهادی،  سرمایه‌گذاران 

بر ریسک سقوط قیمت سهام بین سال‌های 1390  سودآوری 

تا 1394 می‌باشد.

و  کتابخانه‌ای  به‌صورت  پژوهش  روش  پژوهش:  روش 

و  رگرسیون  از  فرضیه‌ها  آزمون  انجام  است.برای  همبستگی 

از  مانایی  تشخیص  برای  و   t آزمون  نیز  و  همبستگی  ضریب 

آزمون ADF فیشر،برای تخمین مدل از روش تابلویی و آزمون 

تحلیل  و  تجزیه  برای  همچنین  و  هاسمن  آزمون  و  لیمر   F

 Eviews و Excel داده‌ها و آزمون فرضبات تحقیق از نرم افزار

8 استفاده شده است.

سیاست  بین  که  است  این  از  کی  حا نتایج  نتیجه‌گیری: 

رابطه  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  با  نهادی  سرمایه‌گذاران 

وجود  که  معناست  بدان  این  و  دارد  وجود  معناداری  و  منفی 

سرمایه‌گذاران نهادی انگیزه و توانایی مدیریت را برای پنهان 

کاهش می‌دهد و  اخبار بد شرکت  انتشار  تاخیر در  یا  و  داشتن 

کاهش احتمال سقوط قیمت سهام  این مورد در نهایت سبب 

می‌گردد. همچنین بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط 

قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. یعنی افزایش 

خواهد  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  افزایش  باعث  همزمانی 

رابطه  و ریسک سقوط قیمت سهام  نیز بین سودآوری  و  شد. 

که افزایش سودآوری  منفی و معناداری وجود دارد، به طوری 

نهادی،  سرمایه‌گذاران  سیاست  تاثیر  رسی  بر
همزمانی قیمت سهام و شاخص سودآوری بر 

ریسک کاهش قیمت سهام شرکت‌ها
پذیرش: 96/11/7 دریافت: 96/6/1	 	

کاوه نفیسه 
ک کارشناس ارشد از دانشگاه آزاد اسلامی ارا

nafisehkaveh@gmail.com
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کاهش   شرکت احتمال سقوط قیمت سهام را به طور معناداری 

می‌دهد.

مقدمه
بهادار  اوراق  بازارهای  در  نهادی  مالکیت  اخیر  سال‌های  در 

نیز  ایران  در  می‌دهد.  نشان  را  چشمگیری  رشد  امریکا  و  اروپا 

نفوذی  به‌دلیل  نهادی  سهامداران  می‌گردد.  مشاهده  چنین 

علاوه  مدیریت،  بر  نظارت  با  می‌توانند  دارند،   مدیریت  بر  که 

کنند. به عقیده  بر منافع خود منافع عموم سهامداران را تامین 

اجتماعی  اهداف  تحقق  راستای  در  تاثیری  چنین  محققین 

مالکیت  ماهیت  پس  دارد.  ویژه‌ای  اهمیت  سرمایه  بازارهای 

کند]1[. می‌تواند جنبه مثبت تمرکز مالکیت را نمایان 

تحقیقات  اساس  بر  که  است  آن  توجه  قابل  مساله 

حسابداری همواره مدیران واحدهای تجاری قادر خواهند بود 

انباشته ساختن  انتشار اخبار بد و  در انجام سیاست"تاخیر در 

آن به‌صورت اطلاعات محرمانه" حجم معینی از اخبار بد را در 

پرهزینه  نظیر  به‌دلیل عواملی  این  که  انباشته سازند.  شرکت 

مدیریت  توانایی  عدم  کلی  طور  به  یا  و  سیاست  این  بودن 

برای ادامه این اقدام )نظیر تغییر مدیریت واحدهای تجاری( 

انباشته  منفی  اطلاعات  حجم  رسیدن  با  نهایت  در  می‌باشد. 

که  بود  نخواهند  قادر  مدیران  دیگر  نهایی  مقدار  آن  به  شده 

از انتشار این اخبار به بازار و سرمایه‌گذاران جلوگیری نمایند. 

با انتشار این اخبار در بازار سرمایه‌گذاران با اطلاعات جدید به 

که مبنای قیمت جاری  دست آمده در باورهای پیشین خود 

بر اساس  را  انتظار خود  و  کرده  بوده تجدیدنظر  سهام شرکت 

تعدیل  موجب  امر  این  که  می‌گذارند،  بنیان  جدید  اطلاعات 

که در ادبیات  یک‌باره و منفی قیمت سهام شرکت خواهد شد، 

مالی از آن به‌عنوان ریزش قیمت سهام ]2[ یاد می‌شود. یکی 

از مهم‌ترین روش‌های دستکاری اطلاعات حسابداری تسریع 

در شناسایی اخبار خوب در مقابل به تاخیر انداختن شناسایی 

اخبار بد در سود می‌باشد. اما همواره یک سطح نهایی برای 

رسیدن  با  و  دارد،  وجود  شرکت  در  بد  اخبار  ساختن  انباشته 

خواهد  منتشر  بد  اخبار  این  یک‌باره  به  نهایی  سطح  آن  به 

شد و سرمایه‌گذاران را به تغییر در باورهای خود درباره ارزش 

که  شرکت و در نتیجه آن قیمت سهام شرکت ملزم می‌سازد. 

باعث سقوط قیمت سهام شرکت می‌شود ]3[. این قضیه 

شرکت  خاص  اطلاعات  و  همزمانی  بین  رابطه  همچنین 

نیز اهمیت دارد. بنیان رابطه اخیر مبتنی بر این مفهوم است 

کامل‌تر اطلاعات خاص  افشای  و  بالاتر  که شفافیت اطلاعاتی 

کاهش همزمانی می‌گردد. از سوی دیگر، تضاد  شرکت منجر به 

به‌صورت  همواره  مدیریت  و  مالکیت  جدایی  از  ناشی  منافع 

سرمایه‌گذاران  و  مدیران  رابطه  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم 

مثبت  اخبار  افشای  در  مدیران  که  نحوی  به  افکنده  سایه 

امکان به تعویق  تا سرحد  را  انتشار اخبار منفی  و  کرده  شتاب 

توسط  ناخوشایند  اطلاعات  موقع  به  افشای  عدم  می‌اندازند. 

اطلاعات  وقتی  یابد.  تداوم  همیشه  برای  نمی‌تواند  مدیران 

منفی خاص شرکت افشا نشده، دفعتا واحده منتشر می‌گردد، 

ریزش قیمت سهام را در پی دارد. بر این اساس انتظار می‌رود 

به  منجر  شفافیت(  )عدم  اختصاصی  اطلاعات  افشای  عدم 

رابطه   .]4[ می‌گردد  سهام  قیمت  ریزش  و  همزمانی  افزایش 

گسترده‌ای مورد بررسی قرار  عدم شفافیت و همزمانی در سطح 

منتشر  کمتری  اختصاصی  اطلاعات  که  مادامی  است.  گرفته 

گردد، دلیلی برای انحراف بازده سهام انفرادی از بازده شاخص 

بازار وجود نداشته و لذا همزمانی قیمت سهام افزایش می‌یابد. 

در مقابل رابطه بین عدم شفافیت و ریسک ریزش مورد توجه 

کمتری واقع شده است. سازوکارهای متعددی  می‌تواند منجر 

گردد.  کلی چولگی منفی بازده  به بروز ریسک ریزش یا به طور 

که  سرمایه‌گذارانی  معامله  که  است  آن  بر  عقیده  مثال  برای 

علائم  تظاهر  به  منجر  می‌تواند  برخوردارند  متفاوتی  عقاید  از 

گردیده و حتی در صورت نبود اطلاعات  محرمانه برای سایرین 

سودآوری  همواره   .]5[ گردد  قیمت‌ها  تغییر  باعث  بنیادین، 

کثیری از پژوهشگران حسابداری و علوم مالی  مورد توجه عده 

وجود  سود  پیرامون  زیادی  بحث‌های  و  مقاله‌ها  است.  بوده 

کرده‌اند.  بررسی  سودآوری  با  را  سرمایه  ساختار  عده‌ای  دارد. 
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عده‌ای دیگر رابطه بین نقدینگی و میزان سود شرکت را مورد 

مطالعه قرار داده‌اند. عده‌ای نیز به بررسی متغیر قیمت سهام 

که سودآوری باعث  و سودآوری پرداخته‌اند و بیان شده است 

معناست  آن  به  این  و  می‌شود  شرکت  سهام  قیمت  افزایش 

شد. خواهد  سهام  قیمت  سقوط  کاهش  باعث  سودآوری  که 

در تحقیق حاضر رابطه بین سیاست سرمایه‌گذاران نهادی، 

سقوط  ریسک  با  سودآوری  شاخص  و  سهام  قیمت  همزمانی 

قیمت سهام بررسی می‌شود. این تحقیق به روشنی بیان می‌دارد 

ریسک  کاهش  باعث  سودآوری  و  نهادی  سرمایه‌گذاران  که  

افزایش  باعث  سهام  قیمت  همزمانی  و  سهام،  قیمت  سقوط 

ریسک سقوط قیمت سهام می‌شوند. حال با توجه به مطالب 

سرمایه‌گذاران  آیا  که  می‌شود  ح  مطر سوال  این  شده  ح  مطر

نهادی، همزمانی قیمت سهام و شاخص سودآوری می‌توانند 

باشند؟ داشته  شرکت  سهام  قیمت  سقوط  ایجاد  بر  تاثیری 

1. پیشینه پژوهش
هانگ و استین )2003( در رابطه با سقوط قیمت سهام به این 

دلیلی  خود  سرمایه‌گذاران  ناهمگنی‌های  که  پراخته‌اند  بحث 

مدل‌ها  است.  سهام  قیمت  سقوط  به  بخشیدن  سرعت  برای 

گر تفاوت نظر در بین سرمایه‌گذاران در ابتدا  که ا نشان می‌دهد 

بد  اخبار  کوچکترین  شنیدن  با  تندرو  سرمایه‌گذار  باشد  زیاد 

نامطلوب به فروش سریع سهام خود مبادرت می‌ورزد، و سعی 

ج شود، که این حرکت در نهایت  می‌کند هر چه سریع‌تر از بازار خار

به سقوط قیمت سهام منجر  می‌شود .به علاوه نتایج آنها اثبات 

تنزیل  زمان  در  شرکت  در  شده  انباشته  نهانی  اخبار  که  می‌کند 

که نتیجه آن  بازار تمایل بیشتری به آشکار شدن پیدا می‌کند، 

که آن را سقوط سهام  تعدیل شدید و منفی بازده‌ی سهام است، 

نامیده‌اند. این دو محقق از سوی دیگر با این تحقیق عدم تقارن 

اطلاعاتی بین سرمایه‌گذاران را نیز یادآور شده‌اند. هاتن )2009( 

سقوط  و  اطلاعات  شفافیت  عدم  ارتباط  بررسی  به  تحقیقی  در 

می‌دهد  نشان  تحقیق  نتایج  پرداخت.  سهام  قیمت  گهانی  نا

گهانی  نا سقوط  احتمال  و  اطلاعات  شفافیت  عدم  بین  که 

 )2010( ژانگ  و  کیم  دارد.  وجود  مثبت  ارتباط  سهام  قیمت 

محافظه‌کارانه  حسابداری  ارتباط  بررسی  مورد  در  پژوهشی 

نتایج  دادند.  انجام  سهام  قیمت  گهانی  نا سقوط  کاهش  با 

مانع  محافظه‌کارانه  حسابداری  که  می‌دهد  نشان  بررسی  این 

ارتباط  و  می‌شود  مدیران  توسط  بد  اخبار  کردن  انباشته  از 

می‌شود. سهام  قیمت  گهانی  نا سقوط  کاهش  باعث  منفی 

"همزمانـی  عنـوان  بـا  تحقیقـی  در   ،)2014( زنـگ  و  آن 

نهـادی"  سـرمایه‌گذاران  و  سـودآوری  شـاخص  سـهام،  قیمـت 

بـه بررسـی رابطـه بیـن این سـه عامـل پرداختند. آن‌هـا به طور 

قیمـت  همزمانـی  عامـل  دو  بیـن  رابطـه  بـا  ارتبـاط  در  خـاص 

شـرکت‌ها  مالکیـت  بـا  گهانـی  نا ورشکسـتگی  ریسـک  و  سـهام 

کـه  کـرده  برقـرار  رابطـه منفـی  یـک  نهـادی(،  )سـرمایه‌گذاران 

افق‌هـای  بـالای  نگهداشـت  از  نشـان  قـوی  بسـیار  انگیـزه  بـا 

سـرمایه‌گذاری طولانـی مـدت می‌باشـد. در واقـع رابطـه مثبـت 

میـان سـرمایه‌گذاران نهـادی بـا دو عامـل ریسـک ورشکسـتگی 

گرایـش  گهانـی و همزمانـی قیمـت سـهام‌گذار بـوده و بیشـتر  نا

بـود. یافته‌هـای  بـر مبنـای نظـارت خواهـد  بـه انجـام معاملـه 

کـه نظـارت سـرمایه‌گذاران نهـادی در ارتبـاط  آن‌هـا نشـان داد 

محـدود  را  مدیـران  کنتـرل  شـرکت  نقـدی  جریان‌هـای  بـا 

ایجـاد  مدیـران  توسـط  شـرکت  در  کـه  خاصـی  ریسـک  و  کـرده 

بـه  را   R2 ریسـک  نتیجـه  در  و  نمـوده  خـود  جـذب  را  شـده 

نظـارت  ایـن  بـر  علاوه  می‌دهـد.  کاهـش  پایین‌تـری  سـطح 

کـم بـوده و انباشـتن اخبـار بـد  سـرمایه‌گذاران نهـادی سـبک و 

قیمـت  ورشکسـتگی  ریسـک  در  را  خـودش  نتایـج  مدیریتـی، 

شـده  انباشـته  بـد  اخبـار  کـه  هنگامـی  و  داده  نشـان  سـهام 

باشـد نهایتـا رهـا شـده و باعـث ایـن ناهمسـانی‌ها خواهـد شـد. 

مطابـق مـدل هاتـون و همـکاران )2009( پیش‌بینـی می‌شـود 

کـه مدیـران حداقـل بخشـی از دسترسـی عمومـی بـه اطلاعـات 

کنتـرل می‌نماینـد. آنهـا مایلنـد اخبـار بـد را  بنیادیـن شـرکت را 

کـرده و منتشـر نکننـد امـا در برخـی شـرایط فروپاشـی  انباشـته 

گهانـی انبوهـی از اطلاعات  انگیـزه مدیـران منجـر بـه افشـای نا

می‌کنـد. سـقوط  سـهام  قیمـت  و  گردیـده  منفـی 
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رابطه  بررسی  به   )1384( کردلر  ابراهیمی  و  نوروش 

معیارهای  سودمندی  و  اطلاعات  تقارن  با  سهامداران  ترکیب 

تحقیق  این  یافته‌های  است.  پرداخته  عملکرد  حسابداری 

بیشتری  نهادی  مالکیت  که  شرکت‌هایی  در  که  داد  نشان 

کمتری  نهادی  مالکیت  که  شرکت‌هایی  با   مقایسه  در  دارند 

در  بیشتر  را  آتی  سودهای  اطلاعات  سهام،  قیمت‌های  دارند، 

در  نهادی  سهامداران  نسبی  مزیت  با  یافته  این  می‌گیرد.  بر 

تحقیق  نتایج  دارد.  مطابقت  اطلاعات  پردازش  و  آوری  جمع 

سرمایه‌گذاران  تمرکز  که  است  آن  از  کی  حا  )1386( مرادی 

که  طوری  به  ندارد،  سود  کیفیت  ارتقای  در  نقشی  نهادی، 

که  می‌دهد  نشان  مدل‌ها  برخی  از  حاصل  یافته‌های  حتی 

نیز  سود  کیفیت  کاهش  موجب  نهادی  سرمایه‌گذاران  تمرکز 

می‌شود، اما نتایج این تحقیق بیانگر وجود یک رابطه مثبت 

کیفیت سود است.  بین سرمایه‌گذاران نهادی و 

حسـاس یگانـه و دیگـران )1387( همچنیـن در تحقیقـی 

رابطه بین سـرمایه‌گذاران نهادی و ارزش شـرکت را مورد بحث 

ایـن تحقیـق نگرش‌هـای مختلفـی  قـرار داده‌انـد. در  و بررسـی 

مـورد  در  منافـع(  همگرایـی  فرضیـه  و  کارآمـد  نظـارت  )فرضیـه 

کلـی  گرفـت. بـه طـور  سـرمایه‌گذاران نهـادی مـورد آزمـون قـرار 

مثبـت  تاثیـر  بـا  ارتبـاط  در  شـواهدی  تحقیـق،  ایـن  یافته‌هـای 

که موید  سـرمایه‌گذاران نهـادی بـر ارزش شـرکت فراهم مـی‌آورد 
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نیـز دارا می‌باشـند. فروغـی و همـکاران )1390( بـه آزمـون تاثیـر 

قیمـت  آتـی  سـقوط  ریسـک  بـر  مالـی  اطلاعـات  شـفافیت  عـدم 

کـی از رابطـه  کـه حا سـهام پرداختـه و شـواهدی ارائـه می‌کننـد 

آتـی  مسـتقیم عـدم شـفافیت اطلاعـات مالـی و ریسـک سـقوط 

قیمـت سـهام اسـت. بـه زعـم آنهـا در صـورت وجـود عـدم تقارن 

اطلاعاتـی بیـن مدیـران و سـرمایه‌گذاران، اثـر عـدم شـفافیت بـر 

آتـی قیمـت سـهام افزایـش می‌یابـد. فخـاری و  ریسـک سـقوط 

طاهـری )1389( بـه بررسـی رابطـه بیـن سـرمایه‌گذاران  نهادی 

از  حاصـل  نتایـج  پرداختنـد.   سـهام  بـازده  پذیـری  نوسـان  و 

پژوهـش آن‌هـا نشـان می‌دهـد، حضـور سـرمایه‌گذاران نهـادی 

عـدم  از  شـده،  مدیـران  عملکـرد  بـر  نظـارت  افزایـش  موجـب 

درصـد  افزایـش  بـا  نهایـت  در  و  می‌کاهـد  اطلاعاتـی  تقـارن 
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مدل مفهومی تحقیق به‌صورت نمودار 1  می‌باشد:

ماخذ: یافته‌های محقق
نمودار 1- مدل مفهوی تحقیق
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با توجه به مدل مفهومی فرضیه‌های تحقیق زیر تبیین یافته 

است:

نهادی  سرمایه‌گذاران  سیاست  نسبت  بین  اول:  فرضیه 

رابطه  شرکت‌ها  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  شرکت‌ها  در 

معناداری وجود دارد.

سقوط  ریسک  و  سهام  قیمت  همزمانی  بین  دوم:  فرضیه 

قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

فرضیه سوم: بین شاخص سودآوری و ریسک سقوط قیمت 

سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

2. روش شناسی پژوهش
مورد  می‌تواند  آن  نتایج  زیرا  است.  کاربردی  پژوهش  این 

تحلیل‌گران،  قانون‌گذاران،  شرکت‌ها،  مدیران  استفاده 

ع  نو از  آن  ح پژوهش  گیرد. طر قرار  و پژوهشگران  حسابرسان 

طریق  )از  رویدادی  پس  رویکرد  از  استفاده  با  و  تجربی  شبه 

دستکاری  امکان  این  بر  افزون  است.  گذشته(  اطلاعات 

حاضر  تحقیق  که  آنجایی  از  ندارد.  وجود  مستقل  متغیرهای 

ع تحقیقات همبستگی  بر روابط بین متغیرها تمرکز دارد، از نو

این پژوهش  شرکت‌های پذیرفته  آماری در  می‌باشد. جامعه 

تا   1390 سال‌های  بین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

نهایت  در  و  می‌باشد  شرکت   386 تعداد  که  )5سال(   1394

تعداد 122 شرکت انتخاب شده‌اند ]6[.                                                                                                              

شرکت   122 تعداد   5 الی   1 بند  موارد  به  توجه  با  بنابراین 

به‌عنوان نمونه تحقیق و با روش حذف سیستماتیک انتخاب 

سال،  داده-   610 تعداد  پژوهش  این  متغیر  هر  برای  و  شدند 

مدل  است.  شده  محاسبه  آماری  فرضیه‌های  آزمون  جهت 

آماری فرضیه‌های پژوهش به‌صورت زیر می‌باشد:

  روش شناسي پژوهش.3
تواند مورد استفاده اين پژوهش كاربردي است. زيرا نتايج آن مي

حسابرسان و گران، گذاران، تحليلها، قانونمديران شركت
پژوهشگران قرار گيرد. طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربي و با 
استفاده از رويكرد پس رويدادي (از طريق اطلاعات گذشته) است. 
افزون بر اين امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد. از 
آنجايي كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغيرها تمركز دارد، از نوع 

  جامعه آماري در اين پژوهش  گي مي باشد.تحقيقات همبست

تهران، بين سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت
شركت مي باشد و در  386كه تعداد سال) 5( 1394تا  1390هاي 

                                      .[6] شركت انتخاب شده اند 122نهايت تعداد 
شركت به عنوان  122تعداد  5الي  1توجه به موارد بند  بنابراين با

انتخاب شدند و براي  تحقيق و با روش حذف سيستماتيكنمونه 
فرضيه سال، جهت آزمون  -داده 610 هر متغير اين پژوهش تعداد

مدل آماري فرضيه هاي پژوهش  هاي آماري محاسبه شده است.
  به صورت زير مي باشد:
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  متغيرهاي پژوهش.4
  متغيرهاي اين پژوهش به سه گروه طبقه بندي مي شود: 

  متغير وابسته:
  :  tدر سال iشركت ريسك كاهش قيمت سهام  

برابر است با مجموع اثرات متغيرهاي ريسك كاهش قيمت سهام 
تاثيرگذار بر نوسانات كاهش قيمت سهام كه معمولا از تقابل 

نسبت سود ، هانسبت سرمايه در گردش به كل داراييمتغيرهاي 
به كل  نسبت سود قبل از بهره و ماليات، هاانباشته به كل دارايي

 هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري ، نسبت هادارايي
  آيد.رخ رشد قيمت سهام به دست ميو ن

 متغيرهاي مستقل:
 : tدر سال  iشركت گذاران نهادي گذاري سرمايهنسبت سرمايه

  گذاران بزرگ نظير بانك ها، گذاران نهادي به سرمايهسرمايه
هاي گذاري، موسسهسرمايههاي هاي بيمه، شركتشركت

  .[7] بازنشستگي و غيره اطلاق مي شود
جانسون، همزماني :  tدر سال  iشركت همزماني قيمت سهام 

اي از اطلاعات بازار و كند: درجهقيمت سهام را اين گونه تعريف مي
شود. همچنين صنعت است كه در قيمت سهام شركت منعكس مي

) 2004پيتروسكي و رولستون () و 2003دورنف و مورك و يونگ (
دهنده اين اند: نشانهمزماني بازده سهام را اين گونه تعريف كرده

است كه تا چه حد بازده بازار و صنعت، تغييرات بازده سهام شركت 
 دهد.را شرح مي

: سودآوري به توانايي شركت  tدر سال  iشركت شاخص سودآوري 
برنامه ها و در كسب سود اشاره دارد. سودآوري نتيجه نهايي همه 

  تصميمات شركت است.

  :متغيرهاي كنترلي
 .tدر سال  iشركت هاي رشد فرصت 

 .tدر سال  iشركت اندازه 
 .tدر سال  iشركت اهرم مالي 
 .tدر سال  iشركت هاي بازده دارايي

 .tدر سال  iشركت اقلام تعهدي 
  :تعريف عملياتي و نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش

  تعريف عملياتي متغير وابسته:
tiCRASHريسك كاهش قيمت سهام ( ,(  

از الگوي چند متغيره  ريسك كاهش قيمت سهام هبراي محاسب
 ،ها ارائه نمودهبيني سلامت مالي شركتادوارد آلتمن كه براي پيش

هايي است كه مؤيد مدل وي بر مبناي نسبت شد.خواهد استفاده 
، بنا نقدينگي، سودآوري و مديريت دارايي و مديريت بدهي است

  :[8] نهاده شده است 
44321, 72.605.12.35.6 GPXXXXXCRASH ti   

                         
1X  ها: نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي.   
2X ها: نسبت سود انباشته به كل دارايي.   
3X ها: نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي.   
4X   : هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري نسبت.  
4PGX  برابر است با نرخ رشد قيمت سهام كه به صورت زير :

  محاسبه خواهد شد: 

  روش شناسي پژوهش.3
تواند مورد استفاده اين پژوهش كاربردي است. زيرا نتايج آن مي

حسابرسان و گران، گذاران، تحليلها، قانونمديران شركت
پژوهشگران قرار گيرد. طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربي و با 
استفاده از رويكرد پس رويدادي (از طريق اطلاعات گذشته) است. 
افزون بر اين امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد. از 
آنجايي كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغيرها تمركز دارد، از نوع 

  جامعه آماري در اين پژوهش  گي مي باشد.تحقيقات همبست
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شركت به عنوان  122تعداد  5الي  1توجه به موارد بند  بنابراين با

انتخاب شدند و براي  تحقيق و با روش حذف سيستماتيكنمونه 
فرضيه سال، جهت آزمون  -داده 610 هر متغير اين پژوهش تعداد

مدل آماري فرضيه هاي پژوهش  هاي آماري محاسبه شده است.
  به صورت زير مي باشد:

tititi

tititititititi
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  متغيرهاي پژوهش.4
  متغيرهاي اين پژوهش به سه گروه طبقه بندي مي شود: 

  متغير وابسته:
  :  tدر سال iشركت ريسك كاهش قيمت سهام  

برابر است با مجموع اثرات متغيرهاي ريسك كاهش قيمت سهام 
تاثيرگذار بر نوسانات كاهش قيمت سهام كه معمولا از تقابل 

نسبت سود ، هانسبت سرمايه در گردش به كل داراييمتغيرهاي 
به كل  نسبت سود قبل از بهره و ماليات، هاانباشته به كل دارايي

 هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري ، نسبت هادارايي
  آيد.رخ رشد قيمت سهام به دست ميو ن

 متغيرهاي مستقل:
 : tدر سال  iشركت گذاران نهادي گذاري سرمايهنسبت سرمايه

  گذاران بزرگ نظير بانك ها، گذاران نهادي به سرمايهسرمايه
هاي گذاري، موسسهسرمايههاي هاي بيمه، شركتشركت

  .[7] بازنشستگي و غيره اطلاق مي شود
جانسون، همزماني :  tدر سال  iشركت همزماني قيمت سهام 

اي از اطلاعات بازار و كند: درجهقيمت سهام را اين گونه تعريف مي
شود. همچنين صنعت است كه در قيمت سهام شركت منعكس مي

) 2004پيتروسكي و رولستون () و 2003دورنف و مورك و يونگ (
دهنده اين اند: نشانهمزماني بازده سهام را اين گونه تعريف كرده

است كه تا چه حد بازده بازار و صنعت، تغييرات بازده سهام شركت 
 دهد.را شرح مي

: سودآوري به توانايي شركت  tدر سال  iشركت شاخص سودآوري 
برنامه ها و در كسب سود اشاره دارد. سودآوري نتيجه نهايي همه 

  تصميمات شركت است.

  :متغيرهاي كنترلي
 .tدر سال  iشركت هاي رشد فرصت 

 .tدر سال  iشركت اندازه 
 .tدر سال  iشركت اهرم مالي 
 .tدر سال  iشركت هاي بازده دارايي

 .tدر سال  iشركت اقلام تعهدي 
  :تعريف عملياتي و نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش

  تعريف عملياتي متغير وابسته:
tiCRASHريسك كاهش قيمت سهام ( ,(  

از الگوي چند متغيره  ريسك كاهش قيمت سهام هبراي محاسب
 ،ها ارائه نمودهبيني سلامت مالي شركتادوارد آلتمن كه براي پيش

هايي است كه مؤيد مدل وي بر مبناي نسبت شد.خواهد استفاده 
، بنا نقدينگي، سودآوري و مديريت دارايي و مديريت بدهي است

  :[8] نهاده شده است 
44321, 72.605.12.35.6 GPXXXXXCRASH ti   

                         
1X  ها: نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي.   
2X ها: نسبت سود انباشته به كل دارايي.   
3X ها: نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي.   
4X   : هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري نسبت.  
4PGX  برابر است با نرخ رشد قيمت سهام كه به صورت زير :

  محاسبه خواهد شد: 

3. متغیرهای پژوهش 
گروه طبقه‌بندی می‌شود:  متغیرهای این پژوهش به سه 

3-1. متغیر وابسته

 : tدر سال i کاهش قیمت سهام شرکت  ریسک 

اثرات  ع  مجمو با  است  برابر  سهام  قیمت  کاهش  ریسک 

که  سهام  قیمت  کاهش  نوسانات  بر  تاثیرگذار  متغیرهای 

کل  به  گردش  در  سرمایه  نسبت  متغیرهای  تقابل  از  معمولا 

سود  نسبت  دارایی‌ها،  کل  به  انباشته  سود  نسبت  دارایی‌ها، 

دفتری  ارزش  نسبت  دارایی‌ها،  کل  به  مالیات  و  بهره  از  قبل 

خ رشد قیمت سهام  کل بدهی‌ها و نر حقوق صاحبان سهام به 

به دست می‌آید.

3-2. متغیرهای مستقل

 :  t در سال i نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌‌گذاران نهادی شرکت

بانک‌ها،   نظیر  بزرگ  سرمایه‌گذاران  به  نهادی  سرمایه‌گذاران 

موسسه‌های  سرمایه‌گذاری،  شرکت‌های  بیمه،  شرکت‌های 

بازنشستگی و غیره اطلاق می‌شود ]7[.

همزمانی قیمت سهام شرکت i در سال t : جانسون، همزمانی 

گونه تعریف می‌کند: درجه‌ای از اطلاعات  قیمت سهام را این 

بازار و صنعت است که در قیمت سهام شرکت منعکس می‌شود. 

و  پیتروسکی  و   )2003( یونگ  و  مورک  و  دورنف  همچنین 

تعریف  گونه  این  را  سهام  بازده  همزمانی   )2004( رولستون 

و  بازار  بازده  حد  چه  تا  که  است  این  نشان‌دهنده  کرده‌اند: 

ح می‌دهد. صنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را شر

توانایی  به  سودآوری   :  t سال  در   i شرکت  سودآوری  شاخص 

کسب سود اشاره دارد. سودآوری نتیجه نهایی همه  شرکت در 

‌برنامه‌ها و تصمیمات شرکت است.

کنترلی 3-3. متغیرهای 

.t در سال i فرصت‌های رشد شرکت 

.t در سال i اندازه شرکت



 
وردین و اردیبهشت، خرداد و تیر 1396    42شماره 82 و 83 - فر

.t در سال i اهرم مالی شرکت

.t در سال i بازده دارایی‌های شرکت

.t در سال i اقلام تعهدی شرکت

4. تعریف عملیاتی و نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش:

4-1. تعریف عملیاتی متغیر وابسته:

) tiCRASH , کاهش قیمت سهام ) ریسک 

چند  الگوی  از  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  محاسبه  برای 

مالی  سلامت  پیش‌بینی  برای  که  آلتمن  ادوارد  متغیره 

شرکت‌ها ارائه نموده، استفاده خواهد شد. مدل وی بر مبنای 

مدیریت  و  سودآوری  نقدینگی،  مؤید  که  است  نسبت‌هایی 

دارایی و مدیریت بدهی است، بنا نهاده شده است  ]8[:

  روش شناسي پژوهش.3
تواند مورد استفاده اين پژوهش كاربردي است. زيرا نتايج آن مي

حسابرسان و گران، گذاران، تحليلها، قانونمديران شركت
پژوهشگران قرار گيرد. طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربي و با 
استفاده از رويكرد پس رويدادي (از طريق اطلاعات گذشته) است. 
افزون بر اين امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد. از 
آنجايي كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغيرها تمركز دارد، از نوع 

  جامعه آماري در اين پژوهش  گي مي باشد.تحقيقات همبست

تهران، بين سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت
شركت مي باشد و در  386كه تعداد سال) 5( 1394تا  1390هاي 

                                      .[6] شركت انتخاب شده اند 122نهايت تعداد 
شركت به عنوان  122تعداد  5الي  1توجه به موارد بند  بنابراين با

انتخاب شدند و براي  تحقيق و با روش حذف سيستماتيكنمونه 
فرضيه سال، جهت آزمون  -داده 610 هر متغير اين پژوهش تعداد

مدل آماري فرضيه هاي پژوهش  هاي آماري محاسبه شده است.
  به صورت زير مي باشد:
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  متغيرهاي پژوهش.4
  متغيرهاي اين پژوهش به سه گروه طبقه بندي مي شود: 

  متغير وابسته:
  :  tدر سال iشركت ريسك كاهش قيمت سهام  

برابر است با مجموع اثرات متغيرهاي ريسك كاهش قيمت سهام 
تاثيرگذار بر نوسانات كاهش قيمت سهام كه معمولا از تقابل 

نسبت سود ، هانسبت سرمايه در گردش به كل داراييمتغيرهاي 
به كل  نسبت سود قبل از بهره و ماليات، هاانباشته به كل دارايي

 هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري ، نسبت هادارايي
  آيد.رخ رشد قيمت سهام به دست ميو ن

 متغيرهاي مستقل:
 : tدر سال  iشركت گذاران نهادي گذاري سرمايهنسبت سرمايه

  گذاران بزرگ نظير بانك ها، گذاران نهادي به سرمايهسرمايه
هاي گذاري، موسسهسرمايههاي هاي بيمه، شركتشركت

  .[7] بازنشستگي و غيره اطلاق مي شود
جانسون، همزماني :  tدر سال  iشركت همزماني قيمت سهام 

اي از اطلاعات بازار و كند: درجهقيمت سهام را اين گونه تعريف مي
شود. همچنين صنعت است كه در قيمت سهام شركت منعكس مي

) 2004پيتروسكي و رولستون () و 2003دورنف و مورك و يونگ (
دهنده اين اند: نشانهمزماني بازده سهام را اين گونه تعريف كرده

است كه تا چه حد بازده بازار و صنعت، تغييرات بازده سهام شركت 
 دهد.را شرح مي

: سودآوري به توانايي شركت  tدر سال  iشركت شاخص سودآوري 
برنامه ها و در كسب سود اشاره دارد. سودآوري نتيجه نهايي همه 

  تصميمات شركت است.

  :متغيرهاي كنترلي
 .tدر سال  iشركت هاي رشد فرصت 

 .tدر سال  iشركت اندازه 
 .tدر سال  iشركت اهرم مالي 
 .tدر سال  iشركت هاي بازده دارايي

 .tدر سال  iشركت اقلام تعهدي 
  :تعريف عملياتي و نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش

  تعريف عملياتي متغير وابسته:
tiCRASHريسك كاهش قيمت سهام ( ,(  

از الگوي چند متغيره  ريسك كاهش قيمت سهام هبراي محاسب
 ،ها ارائه نمودهبيني سلامت مالي شركتادوارد آلتمن كه براي پيش

هايي است كه مؤيد مدل وي بر مبناي نسبت شد.خواهد استفاده 
، بنا نقدينگي، سودآوري و مديريت دارايي و مديريت بدهي است

  :[8] نهاده شده است 
44321, 72.605.12.35.6 GPXXXXXCRASH ti   

                         
1X  ها: نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي.   
2X ها: نسبت سود انباشته به كل دارايي.   
3X ها: نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي.   
4X   : هابه كل بدهي حقوق صاحبان سهامارزش دفتري نسبت.  
4PGX  برابر است با نرخ رشد قيمت سهام كه به صورت زير :

  محاسبه خواهد شد: 

                       

کل دارایی‌ها.  گردش به  1X  : نسبت سرمایه در 

کل دارایی‌ها.  2X : نسبت سود انباشته به 

کل دارایی‌ها.  3X : نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

کل  به  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش  نسبت   :   4X

بدهی‌ها.

که به‌صورت زیر  خ رشد قیمت سهام  4PGX : برابر است با نر

محاسبه خواهد شد: 

ti

titi

P
PP

,

,, −
 = 4PGX

ما قبل سال  = نوسانات قیمت سهام نسبت به سال 

4PGX = ti

titi

P
PP

,

,, 

  
tiPG = نوسانات قيمت سهام نسبت به سال ما قبل سال جاري  ,

  .tدر سال  iشركت 
tiP   .tدر سال  i= قيمت سهام شركت  ,
tiP   = قيمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسي. ,

  تعريف عملياتي متغيرهاي مستقل:
tiIOگذاران نهادي (گذاري سرمايهنسبت سرمايه  , (:  

براي بدست آوردن اين متغير تعداد سهام شركت كه دراختيار 
ها بازنشستگي و بنيادهاي ها، صندوقبيمه ،گذاريشركتهاي سرمايه

گيرد و از تقسيم آن بر باشد مورد محاسبه قرار ميها ميو بانك
كل سهام منتشر شده شده شركت نسبت مالكيت  روي

  :[9]  آيدگذاران نهادي به دست ميسرمايه

  tiIO ,   = 
 هاديتعداد سهام در اختيار سهامداران ن    

 سهام منتشر شده شركتتعداد كل          

tiSYNCHسهام ( قيمتهمزماني   ,(    :  
سهام از مدل مارك و همكاران  قيمتبراي محاسبه همزماني 

) به صورت زير استفاده 2006) و جين و دي مايرس (2000(
 خواهيم كرد:

tiSYNCH , � ��� tiR ,

�

.���

�� tiR ,

� �  

 
  كه در آن:

tiR = برابر است با بازده سهام شركت كه نحوه محاسبه آن به  ,
 باشد:صورت زير مي

معمولا بازده در يك دوره معين شامل هر گونه وجه نقد دريافتي به 
اضافه تغييرات قيمت دارايي در طول دوره تقسيم بر قيمت اوراق يا 

ي در زمان خريد است. معادله ساده محاسبه بازده سهام به داراي
  :صورت زير است

tiR , =
)( 1 ttt PPD

          1tP
  كه اجزاي آن عبارتند از : 

tD  منافع حامل از مالكيت سهام كه در دوره :t  به سهامداران
  تعلق گرفته است. 

tP قيمت در پايان دوره :t .  
1tP  قيمت در ابتداي دوره :t.   
tiGP : برابر است با نرخ رشد قيمت سهام كه به صورت زير  ,

  محاسبه خواهد شد: 

tiGP , = ti

titi

P
PP

,

,, 

  
tiGP = نوسانات قيمت سهام نسبت به سال ما قبل سال جاري  ,

  .tدر سال  iشركت 
tiP   .tدر سال  i= قيمت سهام شركت  ,
tiP   = قيمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسي. ,

  : )ROEشاخص سودآوري (
برابر است با بازده حقوق صاحبان سهام كه نحوه محاسبه آن به 

  :[10]  باشدصورت زير مي

 ROE   = 
 تياسود قبل از كسر اقلام غير مترقبه و مال

 سهام ارزش دفتري حقوق صاحبان 
  تعريف عملياتي متغيرهاي كنترلي:

tiMTBهاي رشد (فرصت ,( : 
فرصت هاي رشد، برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
 در پايان سال مالي، كه فرمول محاسبه آن به صورت زير مي باشد

[11] :  
  .ارزش بازار سهام تقسيم بر ارزش دفتري سهام

tiMTB ,= 
 ارزش بازار سهام            
 ارزش دفتري سهام          

tiizeاندازه شركت ( ,S( :  
برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در 

  .[12] پايان سال مالي
tiLEVنسبت اهرم مالي شركت ( ,( :  

نشان دهنده اهرم مالي شركت مي باشد كه از تقسيم ارزش دفتري 
  هاي شركت به دست ارزش دفتري كل داراييها به كل بدهي

 

.t در سال i جاری شرکت

.t در سال i قیمت سهام شرکت = tiP ,

tiP = قیمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسی. ,

تعریف عملیاتی متغیرهای مستقل:

:) 

4PGX = ti

titi

P
PP

,

,, 

  
tiPG = نوسانات قيمت سهام نسبت به سال ما قبل سال جاري  ,

  .tدر سال  iشركت 
tiP   .tدر سال  i= قيمت سهام شركت  ,
tiP   = قيمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسي. ,

  تعريف عملياتي متغيرهاي مستقل:
tiIOگذاران نهادي (گذاري سرمايهنسبت سرمايه  , (:  

براي بدست آوردن اين متغير تعداد سهام شركت كه دراختيار 
ها بازنشستگي و بنيادهاي ها، صندوقبيمه ،گذاريشركتهاي سرمايه

گيرد و از تقسيم آن بر باشد مورد محاسبه قرار ميها ميو بانك
كل سهام منتشر شده شده شركت نسبت مالكيت  روي

  :[9]  آيدگذاران نهادي به دست ميسرمايه
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OCF = جریان‌های نقدی عملیاتی.  

کل دارایی‌ها در سال ماقبل سال جاری.    = 
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  هاي نقدي به صورت زير آيد. نحوه محاسبه نسبت داراييمي
  :[13]  باشدمي

tiLEV ,  = 
 هاارزش دفتري كل بدهي            

 هاارزش دفتري كل دارايي           
  

tiROAها (بازده دارايي ,(:  
ها كه نحوه محاسبه آن به صورت زير است با بازده داراييبرابر 
  :[14]  باشدمي

  tiROA ,   = 
قبه و ماليات سود قبل از كسر اقلام غير متر                 

 هاييارزش دفتري جمع كل دارا                    

tiAC( اقلام تعهدي ,(  
اي براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري از مدل پايه در اين پژوهش

) و مدل تعديل شده 1995) و دشو و همكاران (1991جونس (
  )، به صورت زير پيروي خواهيم كرد:2005كوتاري و همكاران (

ابتداء اقلام تعهدي كل از طريق فرمول زير برآورد خواهد شد:

  

it
it

it

it

it

it

it

it

it

itit

it

A
NetIncome

A
PPE

A
AR

A
REV

AA
TA

 






 









 1

1
4

1
3

111
1

1

1

  
  در اين فرمول:

   .برابر است با ضريب ثابت =  
itTA   اقلام تعهدي كل =  

OCFNITAit   
  كه در آن:

NI درآمد خالص =.    
OCF هاي نقدي عملياتي= جريان.    

1itA  .كل دارايي ها در سال ماقبل سال جاري  =  
itREV  برابر است با تغييرات در فروش شركت كه نحوه =

  محاسبه آن به صورت زير است:

     tiREV, = 1,

1,,





ti

titi

S
SS

  
itREV  رشد فروش شركت =i  در سالt  
tiS   tدر سال  i= فروش خالص شركت  ,
1, tiS  فروش خالص شركت =i  در سالt-1 باشد.مي  

itAR  .برابر است با تغييرات در مطالبات شركت =  

   tiAR , = 1,

1,,





ti

titi

AR
ARAR

  
itAR  رشد مطالبات شركت =i  در سالt.  
tiAR   .tدر سال  i= مطالبات شركت  ,
1, tiAR  مطالبات شركت =i  در سالt-1 باشد.مي  
itPPE  برابر است با خالص ارزش دفتري اموال، ماشين آلات و =

  تجهيزات.  
1itNetIncome  برابر است با درآمد خالص شركت در سال ما =

  قبل مورد بررسي. 
  

ردي رآوپس از محاسبه اقلام تعهدي كل و جايگذاري آن در مدل ب
  د شد:واهخق فرمول زير برآورد زير، اقلام تعهدي اختياري از طري

  

  
  
  
  يافته هاي پژوهش.5

  رهايمتغ يفيتوص يشاخص ها
هاي پژوهش پرداخته شود، قبل از اين كه به آزمون فرضيه

) 2-4و1-4ول شماره (امتغيرهاي پژوهش به صورت خلاصه در جد
  .گيردبررسي قرار ميمورد 


































 1

1
4

1
3

11
2

1
1

1

)(1
it

it

it

it

it

it

it

it

itit

it
itit A

NetIncome
A

PPE
A
AR

A
REV

AA
TADA 

 = برابر است با خالص ارزش دفتری اموال، ماشین 

  هاي نقدي به صورت زير آيد. نحوه محاسبه نسبت داراييمي
  :[13]  باشدمي

tiLEV ,  = 
 هاارزش دفتري كل بدهي            

 هاارزش دفتري كل دارايي           
  

tiROAها (بازده دارايي ,(:  
ها كه نحوه محاسبه آن به صورت زير است با بازده داراييبرابر 
  :[14]  باشدمي

  tiROA ,   = 
قبه و ماليات سود قبل از كسر اقلام غير متر                 

 هاييارزش دفتري جمع كل دارا                    

tiAC( اقلام تعهدي ,(  
اي براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري از مدل پايه در اين پژوهش

) و مدل تعديل شده 1995) و دشو و همكاران (1991جونس (
  )، به صورت زير پيروي خواهيم كرد:2005كوتاري و همكاران (

ابتداء اقلام تعهدي كل از طريق فرمول زير برآورد خواهد شد:
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  در اين فرمول:

   .برابر است با ضريب ثابت =  
itTA   اقلام تعهدي كل =  

OCFNITAit   
  كه در آن:

NI درآمد خالص =.    
OCF هاي نقدي عملياتي= جريان.    

1itA  .كل دارايي ها در سال ماقبل سال جاري  =  
itREV  برابر است با تغييرات در فروش شركت كه نحوه =

  محاسبه آن به صورت زير است:

     tiREV, = 1,

1,,


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SS

  
itREV  رشد فروش شركت =i  در سالt  
tiS   tدر سال  i= فروش خالص شركت  ,
1, tiS  فروش خالص شركت =i  در سالt-1 باشد.مي  

itAR  .برابر است با تغييرات در مطالبات شركت =  

   tiAR , = 1,

1,,





ti
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AR
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itAR  رشد مطالبات شركت =i  در سالt.  
tiAR   .tدر سال  i= مطالبات شركت  ,
1, tiAR  مطالبات شركت =i  در سالt-1 باشد.مي  
itPPE  برابر است با خالص ارزش دفتري اموال، ماشين آلات و =

  تجهيزات.  
1itNetIncome  برابر است با درآمد خالص شركت در سال ما =

  قبل مورد بررسي. 
  

ردي رآوپس از محاسبه اقلام تعهدي كل و جايگذاري آن در مدل ب
  د شد:واهخق فرمول زير برآورد زير، اقلام تعهدي اختياري از طري

  

  
  
  
  يافته هاي پژوهش.5

  رهايمتغ يفيتوص يشاخص ها
هاي پژوهش پرداخته شود، قبل از اين كه به آزمون فرضيه

) 2-4و1-4ول شماره (امتغيرهاي پژوهش به صورت خلاصه در جد
  .گيردبررسي قرار ميمورد 


































 1

1
4

1
3

11
2

1
1

1

)(1
it

it

it

it

it

it

it

it

itit

it
itit A

NetIncome
A

PPE
A
AR

A
REV

AA
TADA 

آلات و تجهیزات.  

itNetIncome−1 = برابر است با درآمد خالص شرکت در سال 
ما قبل مورد بررسی. 

مدل  در  آن  جایگذاری  و  کل  تعهدی  اقلام  محاسبه  از  پس 

برآوردی زیر، اقلام تعهدی اختیاری از طریق فرمول زیر برآورد 

خواهد شد:

5. یافته‌های پژوهش
5-1. شاخص‌های توصیفی متغیرها

پرداخته شود،  پژوهش  آزمون فرضیه‌های  به  که  این  از  قبل 

متغیرهای پژوهش به‌صورت خلاصه در جداول )1( و)2(‌‌ مورد 

بررسی قرار می‌گیرد.

جدول 1- آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی شرکت‌های تولیدی

نسبت 
سرمایه‌گذاری 
سرمایه‌گذاران 

نهادی

همزمانی 
قیمت سهام

سودآوری
فرصت‌های 

رشد
اهرم مالیاندازه شرکت

بازده 
دارایی‌ها

اقلام تعهدی

CRASHIOSYNCHROEMTBSIZELEVROAAC

3.969623 0.433656 4.479672 6.076443 0.604426 0.176623 0.000148-6.347121 0.704400 میانگین

0.010000-3.610000 0.430000 2.540000 6.020000 0.610000 0.160000-5.985000 0.740000 میانه

20.21000 0.990000 5.570000 5.350000 309.2100 8.010000 2.080000 0.680000 1.090000 ماکسیمم

0.600000-2.440000-8.160000 0.240000 4.610000 0.010000-18.82000-11.17760 0.000000-مینیمم

5.091277 0.193360 3.968564 0.678594 14.33959 0.634801 0.233209 0.181896 0.156636 انحراف معیار

4.534287 0.759941-5.015659 17.08837 0.592997 0.979144-0.645257-1.135037-0.174043 چولگی

3.303283 4.186972 3.567828 70.61271 344.1100 3.344499 8.291796 72.10544 7.814286 کشیدگی

کو- برا 38.76707 809.2157 123469.1 647.8047 .5.417412 166.7877 50.52466 118749.3 2987070 آزمون جا

0.066623 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 سطح معنی داری

610 610 610 610 610 610 610 610 610 مشاهدات

مأخذ: یافته‌های محقق 
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مرکزی  شاخص‌های  اصلی‌ترین  دربردارنده   )1-4( جدول 

تعادل  نقطه  نشان‌دهنده  که  میانگین  است.  کندگی  پرا و 

دادن  نشان  برای  خوبی  شاخص  و  بوده  توزیع  ثقل  مرکز  و 

کاهش قیمت سهام  مرکزیت داده‌هاست، برای متغیر ریسک 

مرکزی  شاخص‌های  از  دیگر  یکی  میانه  است.   6/347 برابر 

که وضعیت جامعه را نشان می‌دهد. و نشان می‌دهد  می‌باشد 

کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این  که نیمی از داده‌ها 

میانه  و  میانگین  بودن مقدار  مقدار هستند همچنین یکسان 

متغیر  برای  که  می‌باشد  متغیر  این  بودن  نرمال  نشان‌دهنده 

شاخص‌های  است.   5/98 برابر  سهام  قیمت  کاهش  ریسک 

از  داده‌ها  کندگی  پرا میزان  تعیین  برای  معیاری  کندگی،  پرا

است.  میانگین  به  نسبت  آنها  کندگی  پرا میزان  یا  یکدیگر 

کندگی است  پرا از مهم‌ترین شاخص‌های  انحراف معیار یکی 

که برای متغیر ریسک کاهش قیمت سهام برابر 5/09 می‌باشد. 

گر  ا می‌نامند.  چولگی  را  فراوانی  منحنی  تقارن  عدم  میزان 

کاملًا متقارن است و چنانچه  ضریب چولگی صفر باشد، جامعه 

گر ضریب منفی  این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و ا

متغیر  برای  چولگی  ضریب  مقدار  دارد.  چپ  به  چولگی  باشد 

که  کاهش قیمت سهام مثبت و نزدیک صفر می‌باشد  ریسک 

نشان می‌دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست می‌باشد. 

فراوانی  منحنی  پخی  یا  کشیدگی  میزان  کندگی  پرا شاخص 

کشیدگی  یا  برجستگی  را  استاندارد  نرمال  منحنی  به  نسبت 

کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی منحنی فراوانی  گر  می‌نامند. ا

این مقدار  گر  ا دارد،  نرمالی  و  متعادل  کشیدگی وضع  لحاظ  از 

پهن  منحنی  باشد  منفی  گر  ا و  برجسته  منحنی  باشد  مثبت 

کشیدگی مثبت  می‌باشد. در این پژوهش برای تمام متغیرها 

می‌باشد.

5-2. بررسی نرمال بودن متغیرها

بودن  نرمال  جارک-برا  آزمون  از  استفاده  با  پژوهش  این  در 

بودن  نرمال  که  آن جایی  از  است.  آزمون شده  وابسته  متغیر 

الگو می‌انجامد،  باقیمانده‌های  متغیر وابسته به نرمال بودن 

شود.  کنترل  آن  بودن  نرمال  الگو‌،  برازش  از  قبل  است  لازم 

فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرمالیتی به‌صورت زیر است:   
  

                                                                         H0 است:توزيع داده ها نرمال                                       
    H1 يست:توزيع داده ها نرمال ن

ه مقادير ك) از آنجايي 1-4ول (اجددربر اساس مقادير ارائه شده  
 %5از  بيشتر ريسك كاهش قيمت سهام متغيرسطح معناداري، 

   تاييد وابسته  يعني نرمال بودن متغير صفراست، بنابراين فرض 
ال نرم از توزيع ريسك كاهش قيمت سهام بنابراين متغير شود.مي

  باشد.برخوردارمي
  

  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش
لازم است مانايي(پايائي) متغيرها مورد بررسي  قبل از تخمين الگو

قرار بگيرد. يك متغير، وقتي ماناست كه ميانگين، واريانس و 
ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. به طور 

انس و كلي اگر مبدا زماني يك متغير، تغيير كند و ميانگين و واري
كواريانس آن تغييري نكند، در آن صورت متغير ماناست و در غير 

اين صورت متغير، نامانا خواهد بود. در پژوهش حاضر براي 
  فيشر استفاده شده است.  ADFتشخيص مانايي از آزمون 

  هاي مربوط به مانايي متغيرها به صورت زير مي باشد: فرضيه
H�: ناماناست هامتغير  
H� ناست :ما هامتغير  

  
و  "روي تفاضل اول"، "در سطح"مانايي متغيرها در سه حالت 

تغيرهايي كه احتمال متواند بررسي شود. مي "روي تفاضل دوم"
باشد فرضيه صفر مي %5كمتر از   "در سطح"حاصل از آزمون آنها 

و آن متغير  در مورد آن رد شده و آن متغير در سطح، ماناست
 %5كه بيشتر از . درصورتيخواهد بود I(0)انباشته از مرتبه صفر يا 

باشد، متغير نامانا است. در اين حالت مانايي آن روي اولين تفاضل 
در صورت پايا بودن متغير بعد از يك  گيرد ومورد بررسي قرار مي

خواهد  I(1)مرتبه تفاضل گيري، اين متغير انباشته از مرتبه يك يا 
تغيرها در سطح و تفاضل مرتبه ريشه واحد براي منتايج آزمون  بود.
  ) درج گرديده است.2-4در جدول (اول 

  نتايج آزمون مانايي متغيرها)2- 4 جدول (                                                       

  منبع: يافته هاي محقق 
 سطح معني داري آزمون ريشه واحد شودطور كه ملاحظه ميهمان

و  ريسك كاهش قيمت سهام هايريمتغدر همه ي متغيرها غير از 
  و نشان  %5از  ي كمترگذاران نهادهيسرما يگذارهينسبت سرما

ين بدان ا مانا هستند و در سطح I(0 (از مرتبه صفركه  دهدمي
معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و 

و  ثابت بوده است. 1394تا  1390 هايكوواريانس متغيرها بين سال
 يگذارهيو نسبت سرما ريسك كاهش قيمت سهام هايريمتغ

 سطح معني داري  فيشر ADF آماره   متغيرها
 تفاضل مرتبه اول

 نتيجه
  سطح معني داري

 CRASH  252.310  0.3438 0.0000  I(1) ريسك كاهش قيمت سهام

 IO  220.290  0.2065 0.0000  I(1) نسبت سرمايه گذاري سرمايه گذاران نهادي

 SYNCH  385.162  0.0000   I(0) همزماني قيمت سهام

 ROE  315.299  0.0014   I(0) سودآوري

 MTB  315.299  0.0014   I(0) هاي رشدفرصت

 SIZE  802.217  0.0000   I(0) اندازه شركت

 LEV  277.859  0.0472   I(0) اهرم مالي

 ROA  272.536  0.0412   I(0) هابازده دارايي

 AC  390.575  0.0000   I(0) اقلام تعهدي

که مقادیر   بر اساس مقادیر ارائه شده در جداول )1( از آنجایی 

از  بیشتر  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  متغیر  معناداری،  سطح 

متغیر   بودن  نرمال  یعنی  صفر  فرض  بنابراین  است،  درصد   5

قیمت  کاهش  ریسک  متغیر  بنابراین  می‌شود.  تایید   وابسته 

سهام از توزیع نرمال برخوردارمی‌باشد.

5-3. آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

مورد  متغیرها  مانایی)پایائی(  است  لازم  الگو  تخمین  از  قبل 

میانگین،  که  ماناست  وقتی  متغیر،  یک  بگیرد.  قرار  بررسی 

ثابت  زمان  طول  در  آن  خودهمبستگی  ضرایب  و  واریانس 

کند  گر مبدا زمانی یک متغیر، تغییر  کلی ا باقی بماند. به طور 

آن  در  نکند،  تغییری  آن  کواریانس  و  واریانس  و  میانگین  و 

صورت متغیر ماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد 

 ADF بود. در پژوهش حاضر برای تشخیص مانایی از آزمون 

فیشر استفاده شده است. 

فرضیه‌های مربوط به مانایی متغیرها به‌صورت زیر می‌باشد: 

  
  

                                                                         H0 است:توزيع داده ها نرمال                                       
    H1 يست:توزيع داده ها نرمال ن

ه مقادير ك) از آنجايي 1-4ول (اجددربر اساس مقادير ارائه شده  
 %5از  بيشتر ريسك كاهش قيمت سهام متغيرسطح معناداري، 

   تاييد وابسته  يعني نرمال بودن متغير صفراست، بنابراين فرض 
ال نرم از توزيع ريسك كاهش قيمت سهام بنابراين متغير شود.مي

  باشد.برخوردارمي
  

  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش
لازم است مانايي(پايائي) متغيرها مورد بررسي  قبل از تخمين الگو

قرار بگيرد. يك متغير، وقتي ماناست كه ميانگين، واريانس و 
ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. به طور 

انس و كلي اگر مبدا زماني يك متغير، تغيير كند و ميانگين و واري
كواريانس آن تغييري نكند، در آن صورت متغير ماناست و در غير 

اين صورت متغير، نامانا خواهد بود. در پژوهش حاضر براي 
  فيشر استفاده شده است.  ADFتشخيص مانايي از آزمون 

  هاي مربوط به مانايي متغيرها به صورت زير مي باشد: فرضيه
H�: ناماناست هامتغير  
H� ناست :ما هامتغير  

  
و  "روي تفاضل اول"، "در سطح"مانايي متغيرها در سه حالت 

تغيرهايي كه احتمال متواند بررسي شود. مي "روي تفاضل دوم"
باشد فرضيه صفر مي %5كمتر از   "در سطح"حاصل از آزمون آنها 

و آن متغير  در مورد آن رد شده و آن متغير در سطح، ماناست
 %5كه بيشتر از . درصورتيخواهد بود I(0)انباشته از مرتبه صفر يا 

باشد، متغير نامانا است. در اين حالت مانايي آن روي اولين تفاضل 
در صورت پايا بودن متغير بعد از يك  گيرد ومورد بررسي قرار مي

خواهد  I(1)مرتبه تفاضل گيري، اين متغير انباشته از مرتبه يك يا 
تغيرها در سطح و تفاضل مرتبه ريشه واحد براي منتايج آزمون  بود.
  ) درج گرديده است.2-4در جدول (اول 

  نتايج آزمون مانايي متغيرها)2- 4 جدول (                                                       

  منبع: يافته هاي محقق 
 سطح معني داري آزمون ريشه واحد شودطور كه ملاحظه ميهمان

و  ريسك كاهش قيمت سهام هايريمتغدر همه ي متغيرها غير از 
  و نشان  %5از  ي كمترگذاران نهادهيسرما يگذارهينسبت سرما

ين بدان ا مانا هستند و در سطح I(0 (از مرتبه صفركه  دهدمي
معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و 

و  ثابت بوده است. 1394تا  1390 هايكوواريانس متغيرها بين سال
 يگذارهيو نسبت سرما ريسك كاهش قيمت سهام هايريمتغ

 سطح معني داري  فيشر ADF آماره   متغيرها
 تفاضل مرتبه اول

 نتيجه
  سطح معني داري

 CRASH  252.310  0.3438 0.0000  I(1) ريسك كاهش قيمت سهام

 IO  220.290  0.2065 0.0000  I(1) نسبت سرمايه گذاري سرمايه گذاران نهادي

 SYNCH  385.162  0.0000   I(0) همزماني قيمت سهام

 ROE  315.299  0.0014   I(0) سودآوري

 MTB  315.299  0.0014   I(0) هاي رشدفرصت

 SIZE  802.217  0.0000   I(0) اندازه شركت

 LEV  277.859  0.0472   I(0) اهرم مالي

 ROA  272.536  0.0412   I(0) هابازده دارايي

 AC  390.575  0.0000   I(0) اقلام تعهدي

اول"  تفاضل  "روی  سطح"،  "در  حالت  سه  در  متغیرها  مانایی 

که  متغیرهایی  شود.  بررسی  می‌تواند  دوم"  تفاضل  "روی  و 

از 5% می‌باشد  کمتر  "در سطح"   آنها  آزمون  از  احتمال حاصل 

فرضیه صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح، ماناست و 

آن متغیر انباشته از مرتبه صفر یا I)0( خواهد بود. درصورتی‌که 

بیشتر از 5درصد باشد، متغیر نامانا است. در این حالت مانایی 

آن روی اولین تفاضل مورد بررسی قرار می‌گیرد و در صورت پایا 
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بودن متغیر بعد از یک مرتبه تفاضل‌گیری، این متغیر انباشته 

از مرتبه یک یا I)1( خواهد بود. نتایج آزمون ریشه واحد برای 

ج  در  )2( جدول  در  اول  مرتبه  تفاضل  و  سطح  در  متغیرها 

گردیده است.

جدول 2 - نتایج آزمون مانایی متغیرها

آماره  ADF فیشرمتغیرها
سطح معنی داری
سطح معنی داری

تفاضل مرتبه اول
نتیجه

کاهش قیمت سهام CRASH 252.310 0.34380.0000I(1)ریسک 

IO 220.290 0.20650.0000I(1)نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی

SYNCH 385.162 0.0000I(0)همزمانی قیمت سهام

ROE 315.299 0.0014I(0)سودآوری

MTB 315.299 0.0014I(0)فرصت‌های رشد

SIZE 802.217 0.0000I(0)اندازه شرکت

LEV 277.859 0.0472I(0)اهرم مالی

ROA 272.536 0.0412I(0)بازده دارایی‌ها

AC 390.575 0.0000I(0)اقلام تعهدی

مأخذ: یافته‌های محقق 

که ملاحظه می‌شود سطح معنی داری آزمون ریشه  همان‌طور 

واحد در همه ی متغیرها غیر از متغیرهای ریسک کاهش قیمت 

کمتر از %5  سهام و نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی 

که از مرتبه صفر )I(0 و در سطح مانا هستند  و نشان می‌دهد 

که میانگین و واریانس متغیرها در طول  این بدان معنی است 

کوواریانس متغیرها بین سال‌های 1390 تا 1394 ثابت  زمان و 

کاهش قیمت سهام و نسبت  بوده است. و متغیرهای ریسک 

تفاضل‌گیری  بار  یک  با  نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری 

پایا می‌شوند این متغیرها انباشته از مرتبه یک یا I(1) خواهند 

بود. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود 

کاذب  نمی‌شود. آمدن رگرسیون 

6. مفروضات رگرسیون
گرفت حال نوبت  اینکه مانایی متغیرها مورد بررسی قرار  از  بعد 

گردد. در پژوهش حاضر برای  که روش تخمین  آن رسیده است 

است.  شده  استفاده  ترکیبی  داده‌های  مجموعه  از  مدل  تحلیل 

که روش تخمین )تلفیقی یا  اما قبل از تخمین مدل‌ها لازم است 

تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از آزمون F لیمر استفاده 

آنها  F لیمر محاسبه شده برای  که  شده است. برای مشاهداتی 

آنها بیشتر  کوچکتر باشد، یا به عبارتی احتمال  از F لیمر جدول 

مشاهداتی  برای  و  می‌شود  استفاده  تلفیقی  روش  از  باشد  از %5 

که F لیمر محاسبه شده برای آنها از F لیمر جدول بزرگتر باشد، 

کمتر از 5درصد است، برای تخمین مدل از روش  یا احتمال آنها 

تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو 

گیرد. برای  مدل "اثرات تصادفی" و "اثرات ثابت" می‌تواند انجام 

تعیین این‌که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده 

کوچکتر از 5درصد باشد،  گر احتمال آزمون هاسمن  شده است. ا

انتخاب  ثابت  اثرات  و  رد  می‌شود  )اثرات تصادفی(  فرض صفر 

که احتمال آزمون هاسمن بزرگتر از 5درصد  می‌شود و در صورتی 

باشد، فرض صفر رد نمی‌شود و اثرات تصادفی انتخاب می‌شود.
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6-1. آزمون‌های تشخیصی در داده‌های ترکیبی

آزمون  از  برای تعیین مدل مورد استفاده در داده‌های ترکیبی 

F لیمر و هاسمن استفاده شده است آزمون F لیمر برای تعیین 

داده‌ها  کل  تلفیق  مقابل  در  تابلویی  اثرات  مدل  بکارگیری 

گرفته و فرضیه‌های آن به‌صورت : انجام 

شوند اين ي با يك بار تفاضل گيري پايا ميگذاران نهادهيسرما
در نتيجه استفاده واهند بود. خ I(1)متغيرها انباشته از مرتبه يك يا 

  از اين متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب
  . شودنمي 

  مفروضات رگرسيون
ن وبت آنال بعد از اينكه مانايي متغيرها مورد بررسي قرار گرفت ح

ليل در پژوهش حاضر براي تحرسيده است كه روش تخمين گردد. 
ز ابل ق. اما شده است داده هاي تركيبي استفاده ز مجموعهامدل 

ويي) ها لازم است كه روش تخمين (تلفيقي يا تابلتخمين مدل
ده شليمر استفاده  Fمشخص گردد. براي اين منظور از آزمون 

 ليمر Fز امحاسبه شده براي آنها  ليمر F است. براي مشاهداتي كه
از  باشد %5 بيشتر از آنها احتمال به عبارتي يا جدول كوچكتر باشد،

محاسبه  رليم Fشود و براي مشاهداتي كه روش تلفيقي استفاده مي
ز اآنها كمتر  احتمال جدول بزرگتر باشد، يا ليمر Fشده براي آنها از 

. د شداست، براي تخمين مدل از روش تابلويي استفاده خواه 5%
 اثرات"و  "اثرات تصادفي"روش تابلويي خود با استفاده از دو مدل 

م مدل استفاده كه از كداتواند انجام گيرد. براي تعيين اينمي "ثابت
مون اگر احتمال آزشود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. 

   باشد، فرض صفر (اثرات تصادفي) رد %5هاسمن كوچكتر از 
تمال شود و در صورتي كه احشود و اثرات ثابت انتخاب ميمي

اثرات  شود وباشد، فرض صفر رد نمي %5آزمون هاسمن بزرگتر از 
  شود.تصادفي انتخاب مي

  آزمون هاي تشخيصي در داده هاي تركيبي:

 Fبراي تعيين مدل مورد استفاده در داده هاي تركيبي از آزمون 
براي تعيين  ليمر Fو هاسمن استفاده شده است آزمون  ليمر

بكارگيري مدل اثرات تابلويي در مقابل تلفيق كل داده ها انجام 
  :گرفته و فرضيه هاي آن بصورت 

 H 0:روش تلفيقي
  :H1روش تابلويي

بر پايه عدم وجود اثرات فردي و گروهي است و فرض  H 0فرض 
H1  بر پايه وجود اثرات فردي و گروهي قرار دارد آزمون هاسمن

استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفي  نيز براي تعيين
شود . آزمون هاسمن بر پايه وجود يا عدم وجود ارتباط انجام مي

بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل مدل 
شكل گرفته است . اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد ، مدل اثر 

مدل اثر تصادفي كاربرد ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشته باشد 
نشان دهنده ي عدم ارتباط متغيرهاي H 0فرضيه ي خواهد داشت.

نشان دهنده وجود ارتباط  1Hمستقل و خطاي تخمين و فرضيه ي 
  است.

 H 0:روش اثرات تصادفي
H1: روش اثرات ثابت 

كلي ل و هاسمن براي مد ليمر Fبراي تعيين روش تخمين، آزمون 
باشد:انجام شده است. نتايج آزمون به شرح زير ميها فرضيه

  

  ليمر و هاسمن F آزمون نتايج -3-4 جدول                                                   
 

  
  نتيجه  سطح معني داري  آزمون هاسمن نتيجه سطح معني داري آزمون اف ليمر

 تصادفياثرات   9.6297280.2920 تابلويي 0.0000 20.590562 مدل كلي

  منبع: يافته هاي محقق 
دهد نشان ميليمر  Fشود آزمون طور كه ملاحظه ميهمان

باشد يا به  %5آنها بيشتر از  در محاسبه شده ليمر F مشاهداتي كه
، ليمر جدول كوچكتر باشد Fليمر محاسبه شده از  Fعبارت ديگر 

احتمال مقدار شود و براي مشاهداتي كه از روش تلفيقي استفاده مي
با توجه به نتايج بدست  است، و %5آنها كمتر از  در ليمر Fبراي 

ها پذيرفته شده فرضيه كلي هاي تابلويي براي مدلآمده، روش داده
اثرات "هاي تابلويي خود با استفاده از دو الگوي است. روش داده

تواند انجام گيرد كه براي انتخاب مي "اثرات ثابت"و  "تصادفي
 احتمال شود. براي مشاهداتي كهآنها، از آزمون هاسمن استفاده مي

، فرض صفر (اثرات است %5آنها كمتر از در هاسمن آزمون 
و براي مشاهداتي كه از الگوي اثرات ثابت  شود وتصادفي) رد مي

، فرض صفر رد است %5آنها بيشتر از  درهاسمن  آزمون احتمال
شود. با از الگوي اثرات تصادفي براي تخمين استفاده ميشود و نمي

 %5از  بيشتراحتمال آزمون كاي دو ها  فرضيه كلي توجه به مدل

و  است  گروهی  و  فردی  اثرات  وجود  عدم  پایه  بر   H  0 فرض 

گروهی قرار دارد آزمون  فرض H1 بر پایه وجود اثرات فردی و 

هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل 

یا  وجود  پایه  بر  هاسمن  آزمون   . می‌شود  انجام  تصادفی  اثر 

و  شده  زده  تخمین  رگرسیون  خطای  بین  ارتباط  وجود  عدم 

گر چنین ارتباطی  گرفته است . ا متغیرهای مستقل مدل شکل 

وجود  ارتباط  این  گر  ا و  ثابت  اثر  مدل  باشد،  داشته  وجود 

فرضیه  داشت.  خواهد  کاربرد  تصادفی  اثر  مدل  باشد  نداشته 

یH 0نشان دهنده ی عدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای 

است. ارتباط  وجود  دهنده  نشان   1H ی  فرضیه  و  تخمین 

شوند اين ي با يك بار تفاضل گيري پايا ميگذاران نهادهيسرما
در نتيجه استفاده واهند بود. خ I(1)متغيرها انباشته از مرتبه يك يا 

  از اين متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب
  . شودنمي 

  مفروضات رگرسيون
ن وبت آنال بعد از اينكه مانايي متغيرها مورد بررسي قرار گرفت ح

ليل در پژوهش حاضر براي تحرسيده است كه روش تخمين گردد. 
ز ابل ق. اما شده است داده هاي تركيبي استفاده ز مجموعهامدل 

ويي) ها لازم است كه روش تخمين (تلفيقي يا تابلتخمين مدل
ده شليمر استفاده  Fمشخص گردد. براي اين منظور از آزمون 

 ليمر Fز امحاسبه شده براي آنها  ليمر F است. براي مشاهداتي كه
از  باشد %5 بيشتر از آنها احتمال به عبارتي يا جدول كوچكتر باشد،

محاسبه  رليم Fشود و براي مشاهداتي كه روش تلفيقي استفاده مي
ز اآنها كمتر  احتمال جدول بزرگتر باشد، يا ليمر Fشده براي آنها از 

. د شداست، براي تخمين مدل از روش تابلويي استفاده خواه 5%
 اثرات"و  "اثرات تصادفي"روش تابلويي خود با استفاده از دو مدل 

م مدل استفاده كه از كداتواند انجام گيرد. براي تعيين اينمي "ثابت
مون اگر احتمال آزشود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. 

   باشد، فرض صفر (اثرات تصادفي) رد %5هاسمن كوچكتر از 
تمال شود و در صورتي كه احشود و اثرات ثابت انتخاب ميمي

اثرات  شود وباشد، فرض صفر رد نمي %5آزمون هاسمن بزرگتر از 
  شود.تصادفي انتخاب مي

  آزمون هاي تشخيصي در داده هاي تركيبي:

 Fبراي تعيين مدل مورد استفاده در داده هاي تركيبي از آزمون 
براي تعيين  ليمر Fو هاسمن استفاده شده است آزمون  ليمر

بكارگيري مدل اثرات تابلويي در مقابل تلفيق كل داده ها انجام 
  :گرفته و فرضيه هاي آن بصورت 

 H 0:روش تلفيقي
  :H1روش تابلويي

بر پايه عدم وجود اثرات فردي و گروهي است و فرض  H 0فرض 
H1  بر پايه وجود اثرات فردي و گروهي قرار دارد آزمون هاسمن

استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفي  نيز براي تعيين
شود . آزمون هاسمن بر پايه وجود يا عدم وجود ارتباط انجام مي

بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل مدل 
شكل گرفته است . اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد ، مدل اثر 

مدل اثر تصادفي كاربرد ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشته باشد 
نشان دهنده ي عدم ارتباط متغيرهاي H 0فرضيه ي خواهد داشت.

نشان دهنده وجود ارتباط  1Hمستقل و خطاي تخمين و فرضيه ي 
  است.

 H 0:روش اثرات تصادفي
H1: روش اثرات ثابت 

كلي ل و هاسمن براي مد ليمر Fبراي تعيين روش تخمين، آزمون 
باشد:انجام شده است. نتايج آزمون به شرح زير ميها فرضيه

  

  ليمر و هاسمن F آزمون نتايج -3-4 جدول                                                   
 

  
  نتيجه  سطح معني داري  آزمون هاسمن نتيجه سطح معني داري آزمون اف ليمر

 تصادفياثرات   9.6297280.2920 تابلويي 0.0000 20.590562 مدل كلي

  منبع: يافته هاي محقق 
دهد نشان ميليمر  Fشود آزمون طور كه ملاحظه ميهمان

باشد يا به  %5آنها بيشتر از  در محاسبه شده ليمر F مشاهداتي كه
، ليمر جدول كوچكتر باشد Fليمر محاسبه شده از  Fعبارت ديگر 

احتمال مقدار شود و براي مشاهداتي كه از روش تلفيقي استفاده مي
با توجه به نتايج بدست  است، و %5آنها كمتر از  در ليمر Fبراي 

ها پذيرفته شده فرضيه كلي هاي تابلويي براي مدلآمده، روش داده
اثرات "هاي تابلويي خود با استفاده از دو الگوي است. روش داده

تواند انجام گيرد كه براي انتخاب مي "اثرات ثابت"و  "تصادفي
 احتمال شود. براي مشاهداتي كهآنها، از آزمون هاسمن استفاده مي

، فرض صفر (اثرات است %5آنها كمتر از در هاسمن آزمون 
و براي مشاهداتي كه از الگوي اثرات ثابت  شود وتصادفي) رد مي

، فرض صفر رد است %5آنها بيشتر از  درهاسمن  آزمون احتمال
شود. با از الگوي اثرات تصادفي براي تخمين استفاده ميشود و نمي

 %5از  بيشتراحتمال آزمون كاي دو ها  فرضيه كلي توجه به مدل

برای تعیین روش تخمین، آزمون F لیمر و هاسمن برای مدل 

زیر  ح  شر به  آزمون  نتایج  است.  شده  انجام  فرضیه‌ها  کلی 

می‌باشد:

جدول 3- نتایج آزمون F لیمر و هاسمن

نتیجهسطح معنی داریآزمون هاسمننتیجهسطح معنی داریآزمون اف لیمر

کلی اثرات تصادفی9.6297280.2920تابلویی20.5905620.0000مدل 

مأخذ: یافته‌های محقق 

می‌دهد  نشان  لیمر   F آزمون  می‌شود  ملاحظه  که  همان‌طور 

مشاهداتی که F لیمر محاسبه شده در آنها بیشتر از 5درصد باشد 

کوچکتر  یا به عبارت دیگر F لیمر محاسبه شده از F لیمر جدول 

که  مشاهداتی  برای  و  می‌شود  استفاده  تلفیقی  روش  از  باشد، 

مقدار احتمال برای F لیمر در آنها کمتر از 5درصد است، و با توجه 

کلی  به نتایج به‌دست آمده، روش داده‌های تابلویی برای مدل 

با  تابلویی خود  پذیرفته شده است. روش داده‌های  فرضیه‌ها 

استفاده از دو الگوی "اثرات تصادفی" و "اثرات ثابت" می‌تواند 

استفاده  هاسمن  آزمون  از  آنها،  انتخاب  برای  که  گیرد  انجام 

آنها  در  هاسمن  آزمون  احتمال  که  مشاهداتی  برای  می‌شود. 

)اثرات تصادفی( رد می‌شود  از 5درصد است، فرض صفر  کمتر 

آزمون  احتمال  که  مشاهداتی  برای  و  ثابت  اثرات  الگوی  از  و 

هاسمن در آنها بیشتر از 5درصد است، فرض صفر رد نمی‌شود و 

از الگوی اثرات تصادفی برای تخمین استفاده می‌شود. با توجه 

کای دو بیشتر از 5درصد  کلی فرضیه‌ها احتمال آزمون  به مدل 

شده است بنابراین از اثرات تصادفی جهت تخمین و تجزیه و 

تحلیل استفاده می‌شود. 

6-2. خلاصه تجزیه و تحلیل‌ها به تفکیک هر فرضیه

جهت بررسی فرضیه اول و دوم و سوم از مدل زیر استفاده  می‌گردد:
جهت تخمين و تجزيه و  تصادفيشده است بنابراين از اثرات 

  شود. تحليل استفاده مي
  خلاصه تجزيه و تحليل ها به تفكيك هر فرضيه: 

   استفاده مدل زير از اول و دوم و سوم جهت بررسي فرضيه
  گردد:مي

CRASHit = β0 +β1 IOit + β2 SYNCHit + β3 ROEit + β4 MTBit + β5 SIZ it +β6 LEVit +β7 ROA it +β8 
AC it + εit  

   1394تا  1390هاي سال يط تايبا استفاده از روش پانل د ي كليالگو جيخلاصه نتا )4- 4جدول (                           
  نتيجه  سطح معناداري  t -آماره  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها 

 مثبت 𝛼𝛼�15.20569 1.724500 8.817451 0.0000 عرض از مبدأ

 منفي IO -1.797831 0.580882 -3.095000 0.0021 نسبت سرمايه گذاري سرمايه گذاران نهادي

  مثبت SYNCH 0.069680 0.016138 4.317885 0.0000 همزماني قيمت سهام
 منفي ROE -0.261647 0.132427 -1.975781 0.0488 سودآوري

 بي معني MTB -0.004946 0.004593 -1.076800 0.2821 هاي رشدفرصت

 بي معني SIZE 0.278777 0.260038 1.072062 0.2842 اندازه شركت

 منفي LEV -16.38121 0.554441 -29.54547 0.0000 اهرم مالي

  مثبت ROA 5.815379 0.627527 9.267144 0.0000 هابازده دارايي
 مثبت AC 1.208975 0.451244 2.679207 0.0076 اقلام تعهدي

 60.69963 آماره-F 0.942240 تعيينضريب
 0.000000  سطح معناداري 0.926717  ضريب تعيين تعديل شده

    1.891626 دوربين واتسون 
  منبع: يافته هاي محقق 

  
براي  t احتمال آماره كه دهدمي نشان تخمين از حاصل نتايج

   يگذارهينسبت سرماضريب ثابت و ضرايب متغيرهاي 
اهرم ،  سودآوري ، سهام متيهمزماني ق ي ،گذاران نهادهيسرما
ريسك كاهش قيمت سهام  ي براقلام تعهديي و بازده دارا ، مالي

دار  آماري معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از كمترها شركت
م افزار براي متغيرهاي نر طبرآورد شده توسو ضريب  .باشدمي

ريسك  بر سودآوري ي وگذاران نهادهيسرما يگذارهينسبت سرما
بنابراين رابطه .باشدميادار نمعمنفي و ها كاهش قيمت سهام شركت

ي گذاران نهادهيسرما يگذارهينسبت سرمامعكوس بين متغيرهاي 
وجود دارد. و ها ريسك كاهش قيمت سهام شركت بر سودآوري و

 متيزماني قهمم افزار براي متغير نر طبرآورد شده توسضريب 
  ادار نمعمثبت و ها ريسك كاهش قيمت سهام شركت بر سهام
 بر سهام متيهمزماني قبنابراين رابطه مستقيم بين متغير .باشدمي

 t آماره وجود دارد. و احتمالها ريسك كاهش قيمت سهام شركت

سود  تيرياندازه شركت بر مدي و اقلام تعهد براي متغيرهاي
 برآوردي . از اين رو ضريباست %5از  بيشتر يبر اقلام تعهد يمبتن

باشد. بنابراين با نمي دارمعني آماري لحاظ از فوق متغيرهاي
باشد. معني مياين متغير در مدل رگرسيوني بي %95اطمينان 

 مستقل متغيرهاي دهندگي توضيح قدرت تعيين تعديل شده ضريب
 وابسته متغير تغييرات%  93 ميزان به قادراست كه دهدمي نشان را
 از مدل كه كل است اين بيانگر F آماره احتمال. دهند توضيح را

باشد. با توجه به فرضيه چون متغيرهاي مي دار معني آماري لحاظ
 ، سهام متيهمزماني ق ي ،گذاران نهادهيسرما يگذارهينسبت سرما
ريسك  ي براقلام تعهديي و بازده دارا ، اهرم مالي،  سودآوري

  .باشددار ميدر مدل معني هاكاهش قيمت سهام شركت
را به صورت  مدل يخط يامعادله توانيم )4-4(طبق جدول 

:تنوش)1- 4(رابطه
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کلی با استفاده از روش پانل دیتا طی سال‌های 1390 تا 1394  جدول 4- خلاصه نتایج الگوی 

نتیجهسطح معناداریآماره- tخطای استانداردضرایبمتغیرها

مثبت15.205691.7245008.8174510.0000عرض از مبدأ

نسبت سرمایه‌گذاری 
IO-1.7978310.580882-3.0950000.0021سرمایه‌گذاران نهادی

منفی

مثبتSYNCH0.0696800.0161384.3178850.0000همزمانی قیمت سهام

منفیROE-0.2616470.132427-1.9757810.0488سودآوری

بی معنیMTB-0.0049460.004593-1.0768000.2821فرصت‌های رشد

بی معنیSIZE0.2787770.2600381.0720620.2842اندازه شرکت

منفیLEV-16.381210.554441-29.545470.0000اهرم مالی

مثبتROA5.8153790.6275279.2671440.0000بازده دارایی‌ها

مثبتAC1.2089750.4512442.6792070.0076اقلام تعهدی

F60.69963-آماره0.942240ضریب تعیین

0.000000سطح معناداری0.926717ضریب تعیین تعدیل شده

1.891626دوربین واتسون

مأخذ: یافته‌های محقق 

 t آماره  احتمال  که  می‌دهد  نشان  تخمین  از  حاصل  نتایج 

سرمایه‌گذاری   نسبت  متغیرهای  ضرایب  و  ثابت  ضریب  برای 

سرمایه‌گذاران نهادی، همزمانی قیمت سهام، سودآوری، اهرم 

قیمت  کاهش  ریسک  بر  تعهدی  اقلام  و  دارایی  بازده  مالی، 

کمتر از 5درصد است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ  سهام شرکت‌ها 

آماری معنی دار می‌باشد. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار 

نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت  متغیرهای  برای 

منفی  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  سودآوری  و 

متغیرهای  بین  معکوس  رابطه  می‌باشد.بنابراین  معنادار  و 

بر  سودآوری  و  نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت 

ضریب  و  دارد.  وجود  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک 

برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیر همزمانی قیمت سهام 

معنادار   و  مثبت  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر 

قیمت  همزمانی  متغیر  بین  مستقیم  رابطه  می‌باشد.بنابراین 

و  دارد.  وجود  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  سهام 

شرکت  اندازه  و  تعهدی  اقلام  متغیرهای  برای   t آماره  احتمال 

است.   %5 از  بیشتر  تعهدی  اقلام  بر  مبتنی  سود  مدیریت  بر 

آماری  لحاظ  از  فوق  متغیرهای  برآوردی  ضریب  رو  این  از 

در  متغیر  این   %95 اطمینان  با  بنابراین  نمی‌باشد.  معنی‌دار 

مدل رگرسیونی بی‌معنی می‌باشد. ضریب تعیین تعدیل شده 

می‌دهد  نشان  را  مستقل  متغیرهای  دهندگی  توضیح  قدرت 

که قادراست به میزان 93 % تغییرات متغیر وابسته را توضیح 

کل مدل از لحاظ  که  F بیانگر این است  دهند. احتمال آماره 

آماری معنی دار می‌باشد. با توجه به فرضیه چون متغیرهای 

قیمت  همزمانی  نهادی،  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت 

تعهدی  اقلام  و  دارایی  بازده  مالی،  اهرم  سودآوری،  سهام، 

معنی‌دار  مدل  در  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر 

می‌باشد.

به‌صورت  را  مدل  خطی  معادله‌ای  می‌توان   )4( جدول  طبق 

رابطه)1(نوشت:
  

CRASHit = 15.20569 -1.797831IOit + 0.069680SYNCHit -0.261647ROEit -0.004946MTBit + 0.278777 
SIZE it -16.38121LEVit +5.815379 ROA it +1.208975AC it  

  خطيآزمون هم
شود بايد ها استفاده ميدر رياضيات هرجا از تركيب خطي كميت

پذيري و به عبارتي فرض اساسي، فرض جمععنوان يك پيشبه
 هاي مورد بررسي، تأثيريتو كمها برقرار بوده استقلال خطي كميت

از  اغماضي داشته باشند. بر همين مبنا يكي ديگرمتقابل قابل
كارگيري رگرسيون خطي مركب بايد هايي كه پيش از بهفرضپيش

ن ت. اياس مورد ارزيابي قرار گيرد، استقلال خطي متغيرهاي مستقل
ي استقلال هم به جهت نظري و هم با آزمون و معياري آمار

ل گيرد. در اين پژوهش به لحاظ نظري متغيرهاي مستقرت ميصو
رهاي تغيممستقل بوده و استقلال خطي دارند و هريك از  كاملاً  ،

شده و ريمستقل يادشده از منابع متفاوت و به طرق مختلفي گردآو
نظري  اند و به لحاظبر مبناي تركيبات خطي يكديگر محاسبه نشده

  به يكديگر وابستگي خطي ندارند.

نظر از اين استقلال نظري، در اين قسمت، از معيار صرف     
منظور سنجش استقلال ضريب همبستگي خطي پيرسون نيز به

) 5-4خطي متغيرهاي مستقل الگو استفاده شده است. جدول(
دهد. اعداد موجود در هر خانه خلاصه نتايج اين ارزيابي را نشان مي

باشد. پيرسون مياز جدول، تنها مشتمل بر ضريب همبستگي 
عناصر قطر اصلي در ماتريس همبستگي يادشده معادل يك و اين 
ماتريس نسبت به قطر اصلي متقارن است. به جهت اين تقارن، 
عناصر بالاي قطر اصلي عيناً با عناصر پايين قطر اصلي، يكسان 

اند. عدد اول در بوده و به همين دليل در جدول آورده نشده
ضرايب همبستگي محاسبه شده، تأثيرات  هاي ماتريس ياخانه

خطي متقابل متغيرهاي مستقل بر يكديگر را بر مبناي مقايسه 
گيري نموده كه در صورت به سمت صفر ميل ها اندازهيي آندودو

توان نسبت به استقلال خطي متغيرهاي كردن اين ضرايب، مي
  مستقل از يكديگر قضاوت كرد.

  
  كلي الگو همخطي نتايج -5-4 شماره جدول                                                           

 CRASH IO SYNCH ROE MTB SIZE LEV ROA AC 

CRASH 1         

IO -0.149237 1        

SYNCH  0.081092 -0.067038 1       

ROE  -0.110090  0.009059  0.043044 1      

MTB -0.175395 -0.024653  0.001526 -0.070712 1     

SIZE  0.139558 -0.065169  0.112583  0.174641  0.055938 1    

LEV -0.782054  0.107364 -0.032322 -0.049608  0.163099 -0.179268 1   

ROA  0.473451 -0.033928  0.114475  0.642118 -0.090750  0.303442 -0.450413 1  

AC  0.200074 -0.101853 -0.015344  0.219307 -0.097266  0.055408 -0.174022  0.231949 1 

  منبع: يافته هاي محقق 
ي كمتر همبستگ بيضر هرگاهدهد  ي) نشان م5-4شماره ( جدول

همخطي وجود ندارد و اگر مستقل  يرهايمتغ نيبباشد  5/0از 
 نيدهد در چن يباشد نشان م 75/0 و 5/0ي بين همبستگ بيضر
 قابل اغماض است. يخطهم يحالت



49 
 

وردین و اردیبهشت، خرداد و تیر 1396   شماره 82 و 83 - فر

6-3. آزمون هم‌خطی

می‌شود  استفاده  کمیت‌ها  خطی  ترکیب  از  هرجا  ریاضیات  در 

باید به‌عنوان یک پیش‌فرض اساسی، فرض جمع‌پذیری و به 

کمیت‌های مورد  کمیت‌ها برقرار بوده و  عبارتی استقلال خطی 

بررسی، تأثیر متقابل قابل‌اغماضی داشته باشند. بر همین مبنا 

که پیش از به‌کارگیری رگرسیون  یکی دیگر از پیش‌فرض‌هایی 

خطی  استقلال  گیرد،  قرار  ارزیابی  مورد  باید  مرکب  خطی 

متغیرهای مستقل است. این استقلال هم به جهت نظری و 

هم با آزمون و معیاری آماری صورت می‌گیرد. در این پژوهش 

و  بوده  مستقل  کاملًا  مستقل،  متغیرهای  نظری  لحاظ  به 

استقلال خطی دارند و هریک از متغیرهای مستقل یادشده از 

مبنای  بر  و  گردآوری‌شده  مختلفی  طرق  به  و  متفاوت  منابع 

ترکیبات خطی یکدیگر محاسبه نشده‌اند و به لحاظ نظری به 

یکدیگر وابستگی خطی ندارند.

از معیار  از این استقلال نظری، در این قسمت،       صرف‌نظر 

سنجش  به‌منظور  نیز  پیرسون  خطی  همبستگی  ضریب 

است.  شده  استفاده  الگو  مستقل  متغیرهای  خطی  استقلال 

اعداد  می‌دهد.  نشان  را  ارزیابی  این  نتایج  خلاصه  جدول)5( 

موجود در هر خانه از جدول، تنها مشتمل بر ضریب همبستگی 

همبستگی  ماتریس  در  اصلی  قطر  عناصر  می‌باشد.  پیرسون 

اصلی  قطر  به  نسبت  ماتریس  این  و  یک  معادل  یادشده 

اصلی  قطر  بالای  عناصر  تقارن،  این  جهت  به  است.  متقارن 

عیناً با عناصر پایین قطر اصلی، یکسان بوده و به همین دلیل 

یا  ماتریس  خانه‌های  در  اول  عدد  نشده‌اند.  آورده  جدول  در 

متقابل  خطی  تأثیرات  شده،  محاسبه  همبستگی  ضرایب 

متغیرهای مستقل بر یکدیگر را بر مبنای مقایسه دودویی آن‌ها 

کردن این  که در صورت به سمت صفر میل  اندازه‌گیری نموده 

ضرایب، می‌توان نسبت به استقلال خطی متغیرهای مستقل 

کرد. از یکدیگر قضاوت 

کلی جدول 5- نتایج همخطی الگو 

CRASHIOSYNCHROEMTBSIZELEVROAAC

CRASH1

IO-0.1492371

SYNCH 0.081092-0.0670381

ROE -0.110090 0.009059 0.0430441

MTB-0.175395-0.024653 0.001526-0.0707121

SIZE 0.139558-0.065169 0.112583 0.174641 0.0559381

LEV-0.782054 0.107364-0.032322-0.049608 0.163099-0.1792681

ROA 0.473451-0.033928 0.114475 0.642118-0.090750 0.303442-0.4504131

AC 0.200074-0.101853-0.015344 0.219307-0.097266 0.055408-0.174022 0.2319491

مأخذ: یافته‌های محقق 

کمتر  جدول شماره )5( نشان می‌دهد هرگاه ضریب همبستگی 

گر  از 0/5 باشد بین متغیرهای مستقل همخطی وجود ندارد و ا

در  می‌دهد  نشان  باشد   0/75 و   0/5 بین  همبستگی  ضریب 

چنین حالتی هم‌خطی قابل اغماض است.

بین نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی  فرضیه اول: 

رابطه  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  و  شرکت  در 

معناداری وجود دارد.

در  نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت  بین   :.H0

کاهش قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری  شرکت و ریسک 

وجود ندارد.
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H1 : بین نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی در شرکت و 

ریسک کاهش قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

با توجه به نتایج حاصل از تخمین در جدول )4( احتمال 

آماره t برای ضریب متغیر نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران 

از  کمتر  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  نهادی 

معنی‌دار  آماری  لحاظ  از  فوق  ارتباط  لذا  است؛  5درصد 

متغیر  برای  نرم‌افزار  توسط  شده  برآورد  ضریب  و  می‌باشد. 

کاهش  ریسک  بر  نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت 

بنابراین  می‌باشد.  معنادار   و  منفی  شرکت‌ها  سهام  قیمت 

رابطه معکوس بین متغیر نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران 

دارد.  وجود  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  نهادی 

بنابراین فرض H0 رد می‌شود یعنی بین نسبت  سرمایه‌گذاری 

کاهش قیمت سهام  سرمایه‌گذاران نهادی در شرکت و ریسک 

شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

کاهش  ریسک  و  سهام  قیمت  همزمانی  بین  دوم:  فرضیه 

قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

کاهش قیمت سهام  H0.: بین همزمانی قیمت سهام و ریسک 

شرکت‌ها رابطه معناداری وجود ندارد.

کاهش قیمت سهام  H1 : بین همزمانی قیمت سهام و ریسک 

شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

با توجه به نتایج حاصل از تخمین در جدول )4( احتمال 

ریسک  بر  سهام  قیمت  همزمانی  متغیر  ضریب  برای   t آماره 

کمتر از 5% است؛ لذا ارتباط فوق  کاهش قیمت سهام شرکت‌ها 

از لحاظ آماری معنی‌دار می‌باشد. و ضریب برآورد شده توسط 

کاهش  ریسک  بر  سهام  قیمت  همزمانی  متغیر  برای  نرم‌افزار 

می‌باشد.بنابراین  معنادار  و  مثبت  شرکت‌ها  سهام  قیمت 

ریسک  بر  سهام  قیمت  همزمانی  متغیر  بین  مستقیم  رابطه 

 H0 بنابراین فرض دارد.  قیمت سهام شرکت‌ها وجود  کاهش 

کاهش  رد می‌شود یعنی بین همزمانی قیمت سهام و ریسک 

قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

کاهش قیمت  فرضیه سوم: بین شاخص سودآوری و ریسک 

سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

سهام  قیمت  کاهش  ریسک  و  سودآوری  شاخص  بین   :.H0

شرکت‌ها رابطه معناداری وجود ندارد.

سهام  قیمت  کاهش  ریسک  و  سودآوری  شاخص  بین   :  H1

شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

با توجه به نتایج حاصل از تخمین در جدول )4( احتمال 

قیمت  کاهش  ریسک  بر  سودآوری  متغیر  ضریب  برای   t آماره 

سهام شرکت‌ها کمتر از 5% است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری 

برای  نرم‌افزار  توسط  شده  برآورد  ضریب  و  می‌باشد.  معنی‌دار 

متغیر سودآوری بر ریسک کاهش قیمت سهام شرکت‌ها منفی و 

معنادار  می‌باشد.بنابراین رابطه معکوس بین متغیر سودآوری 

بنابراین  دارد  وجود  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر 

ریسک  و  سودآوری  شاخص  بین  یعنی  می‌شود  رد   H0 فرض 

دارد. وجود  معناداری  رابطه  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش 

جدول 6- خلاصه یافته‌های حاصل از بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش

آزمون روابط بین متغیرهاص
ضریب تعیین 

تعدیل شده
t سطح معنی داریآماره

نتیجه آزمون 
فرضیه

فرضیه اول
کاهش قیمت  بین نسبت سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی در شرکت و ریسک 

سهام شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد.

0/93

-3/0950/0021
تائید فرضیه

فرضیه دوم
بین همزمانی قیمت سهام و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری 

4/3170/0000وجود دارد.
تائید فرضیه

فرضیه سوم
کاهش قیمت سهام شرکت‌ها رابطه معناداری  بین شاخص سودآوری و ریسک 

1/9750/0488-وجود دارد.
تائید فرضیه

مأخذ:‌یافته‌های‌محقق 
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جمع‌بندی و ملاحظات
سرمایه‌گذاران  سیاست  تاثیر  بررسی  پژوهش  این  از  هدف 

نهادی، همزمانی قیمت سهام و شاخص سودآوری بر ریسک 

سقوط قیمت سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران طی سال‌های 1390 الی 1394 بوده است. نتایج 

توسط  شده  برآورد  ضریب  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  این 

سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت  متغیرهای  برای  نرم‌افزار 

شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  سودآوری  و  نهادی 

بین  معکوس  رابطه  می‌باشد.بنابراین  معنادار  و  منفی 

و  نهادی  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت  متغیرهای 

کاهش قیمت سهام شرکت‌ها وجود دارد.  سودآوری بر ریسک 

همزمانی  متغیر  برای  نرم‌افزار  توسط  شده  برآورد  ضریب  و 

کاهش قیمت سهام شرکت‌ها مثبت و  قیمت سهام بر ریسک 

معنادار  می‌باشد.بنابراین رابطه مستقیم بین متغیر همزمانی 

وجود  شرکت‌ها  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  بر  سهام  قیمت 

اندازه  t برای متغیرهای اقلام تعهدی و  آماره  دارد. و احتمال 

شرکت بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بیشتر از 5درصد 

است. از این رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق از لحاظ آماری 

معنی‌دار نمی‌باشد. بنابراین با اطمینان 95درصد این متغیر در 

مدل رگرسیونی بی‌معنی می‌باشد. ضریب تعیین تعدیل شده 

که  قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می‌دهد 

قادراست به میزان 93 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح 

کل مدل از لحاظ  که  F بیانگر این است  دهند. احتمال آماره 

به فرضیه چون متغیرهای  توجه  با  آماری معنی‌دار می‌باشد. 

قیمت  همزمانی  نهادی،  سرمایه‌گذاران  سرمایه‌گذاری  نسبت 

بر  اقلام تعهدی  بازده دارایی و  سهام، سودآوری، اهرم مالی، 

ریسک کاهش قیمت سهام شرکت‌ها در مدل معنی‌دار می‌باشد.

که  کی از آن است  نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش حا

قیمت  سقوط  ریسک  با  نهادی  سرمایه‌گذاران  سیاست  بین 

نتایج  توجیه  در  دارد.  وجود  معناداری  و  منفی  رابطه  سهام 

که وجود سرمایه‌گذاران نهادی  کرد  حاصل شده می‌توان بیان 

احتمال سقوط قیمت سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس 

سرمایه‌گذاران  وجود  می‌دهد.  کاهش  را  تهران  بهادار  اوراق 

یا  و  ساختن  پنهان  برای  را  مدیریت  توانایی  انگیزه  نهادی 

مورد  این  و  می‌دهد  کاهش  شرکت  بد  اخبار  انتشار  در  تاخیر 

نظیر  نهادی  سرمایه‌گذاران  وجود  از  ناشی  دیگر  فواید  کنار  در 

کاهش منافع مدیریت سود و افزایش شفافیت اطلاعاتی باعث 

عامل  که  شرکت‌ها  سهام  در  قیمتی  حباب  ایجاد  از  جلوگیری 

ع سقوط قیمت سهام می‌باشد گردد و در نهایت سبب  اصلی وقو

می‌گردد.  شرکت  سهام  قیمت  سقوط  ع  وقو احتمال  کاهش 

که  می‌دهد  نشان  پژوهش  دوم  فرضیه  از  حاصل  نتایج 

بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه 

که افزایش همزمانی  مثبت و معناداری وجود دارد. به طوری 

سهام  قیمت  سقوط  احتمال  افزایش  باعث  سهام  قیمت 

می‌تواند  شرکت  در  همزمانی  نتیجه  در  و  می‌شود  شرکت‌ها 

گردد. باعث سقوط قیمت سهام آن شرکت 

نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش نشان می‌دهد که بین 

منفی  رابطه  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  سودآوری  شاخص 

شرکت  در  سودآوری  افزایش  یعنی  دارد.  وجود  معناداری  و 

بیان  و  می‌شود  سهام  قیمت  سقوط  احتمال  کاهش  باعث 

که سودآوری احتمال سقوط قیمت سهام شرکت را به  می‌دارد 

سرمایه‌گذاران  که  طوری  به  می‌دهد.  کاهش  معناداری  طور 

تصمیم  مختلف  شرکت‌های  سودآوری  شاخص  بررسی  با 

نتیجه  در  و  می‌گیرند  شرکت‌ها  آن  سهام  در  سرمایه‌گذاری  به 

گذاشته  سودآوری می‌تواند تاثیر مثبتی بر بازده سهام شرکت‌ها 

قیمت  سقوط  احتمال  صورت  این  به​ و  دهد  افزایش  را  آن  و 

کاهش معناداری می‌یابد. سهام با افزایش سودآوری 

پی نوشت
11 کامیابی، پرهیزگار، 1395..

2.	 stock price crash risk.

33 هاتن، 2009..

44 رول، 1988..

55 دولو، 1395..

66 1- تعداد شرکت‌های که در سال‌های 1390 الی 1394 به‌طور مستمر در .

بورس حضور داشته‌اند.	



 
وردین و اردیبهشت، خرداد و تیر 1396    52شماره 82 و 83 - فر

که جزء شرکت‌های سرمایه‌گذاری، بانک‌ها و بیمه‌ها  2- تعداد شرکت‌های 

		 بوده‌اند. 

3- تعداد شرکت‌هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند  نمی‌باشد.                                                               

4- تعداد شرکت‌هایی که در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی  داده‌اند. 

که حداقل در یکی از سال‌های دوره تحقیق، توقف  5- تعداد شرکت‌هایی 

  		 نماد معاملاتی داشته‌اند. 

66 جمع جامعه مورد مطالعه	.

77 کالین و فانگ،2013..

88 بانسال و همکاران، 2009..

99 کامپرس و همکاران، 2003..

1010 بایک و همکاران، 2010.

1111 فرنس و همکاران، 2008.

1212 ونگ و همکاران، 2009.

1313 هوتن و همکاران، 2011.

1414 کین و همکاران، 2011.
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