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 چکیده
را قـادر   کننـدگان  اسـتفاده هـاي مـالی،   ویژگی کیفی قابلیت مقایسـه در صـورت   يارتقا

هـاي  هـاي اقتصـادي در بـین شـرکت    هاي مربـوط بـه فعالیـت   ها و تفاوتسازد تا شباهت می
مختلف در طول زمان را بهتر ارزیابی کرده و بتوانند تخصیص منابع خود را بـه شـکل بهینـه    

هـاي مـالی و   ، تعیین ارتباط بـین قابلیـت مقایسـه صـورت    مقالهانجام دهند. هدف اصلی این 
هاي پذیرفته شـده در  در شرکتبر عدم تقارن اطلاعاتی  تأکیدبا ریسک سقوط قیمت سهام 

زمـانی   شـرکت بـراي دوره   132تهران با استفاده از نمونه آمـاري، شـامل    داربها اوراقبورس 
هـاي مـالی بـر اسـاس     باشد. در ایـن پـژوهش، قابلیـت مقایسـه صـورت     می 1394الی  1385
) و ریسـک سـقوط قیمـت سـهام از طریـق      2011فرانکو و همکاران (هاي ارزیابی دي روش

هاي پـژوهش نیـز   ست. براي آزمون فرضیهگیري شده ا) اندازه2009مدل هاتن و همکاران (
بـین قابلیـت    دهـد پـژوهش نشـان مـی   ایـن  گیري شده است. نتایج از رگرسیون لوجیت بهره

هاي مالی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و معناداري وجـود دارد.  مقایسه صورت
اطلاعـاتی   دهد این ارتباط منفی در شـرایط عـدم تقـارن   هاي پژوهش نشان میهمچنین یافته
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 مقدمه
هاي مالی است کـه سـودمندي   هاي کیفی مهم در صورتقابلیت مقایسه یکی از ویژگی

هاي ). برخلاف ویژگی2010استانداردهاي حسابداري مالی،  هیأتدهد (آنها را افزایش می
بینـی کننـدگی و   کیفی مربوط بودن و قابل اتکاء بودن که هر یک به ترتیب بـر جنبـه پـیش   

اسـتانداردهاي   هیـأت کننـد، طبـق تعریـف    مـی  تأکیـد کننـدگی اطلاعـات حسـابداري    تایید
ارتقـاء دهنـده کیفیـت بـه شـمار      هاي کیفی یکی از ویژگی 1حسابداري مالی قابلیت مقایسه

هـاي مربـوط بـه عملکـرد     ها و تفاوتسازد تا شباهترا قادر می کنندگان استفادهرود که می
مالی واحدهاي اقتصادي مختلف را بهتر شناسایی نمایند. ایـن بـدین معنـا اسـت کـه قابلیـت       

تی بـوده و بـدون   گذاران فعال در بازار سرمایه امري حیـا مقایسه اطلاعات مالی براي سرمایه
ــت     ــایی فرص ــه شناس ــادر ب ــا ق ــت آنه ــن قابلی ــتن ای ــمیمات   داش ــاذ تص ــب و اتخ ــاي مناس ه

اسـتانداردهاي حسـابداري مـالی،     هیـأت و اعتباردهی مطلوب نخواهند بـود (  گذاري سرمایه
ــراي      1980 ــه ب ــت مقایس ــالاي قابلی ــت ب ــود اهمی ــا وج ــتفاده). ب ــدگان اس ــین  کنن و همچن

هاي تجربی اندکی در این زمینه انجـام شـده   حسابداري، پژوهشاستانداردگذاران در حوزه 
) در پژوهشی تجربـی بـه بررسـی منـافع     2011). دي فرانکو و همکاران (2003است (شیپر ، 

قابلیـت مقایسـه در بـازار     تـأثیر هاي دیگري نیز به بررسی اند. پژوهش قابلیت مقایسه پرداخته
)، کـارایی تصـمیمات   2013و همکـاران،   هـا (کـیم  پول و ارزیابی ریسک اعتباري شـرکت 

بینـی سـود   ) و گرایشات مدیران در پیش2014هاي فرعی (چن و همکاران،  تحصیل شرکت
) محدود شده است. سایر پژوهش ها نیـز قابلیـت   2013و زیان هر سهم (گنگ و همکاران، 

اند (به  رار دادهمورد بررسی ق مالی گزارشگريالمللی بر استانداردهاي بین تأکیدمقایسه را با 
ــاران،    ــگ و همک ــه، لن ــوان نمون ــاران  2010عن ــد و همک ــارث و 2013و  2011؛ دي فون ؛ ب

 ). 2014؛ وانگ ،  2012؛ ییپ و یانگ، 2013و  2012همکاران 
گذاران به آگاهی از ریسک سـقوط قیمـت سـهام    مندي سرمایهعلاقههاي اخیر طی سال

بـه سـرعت در حـال افـزایش اسـت.       2008ال هاي مالی جهانی در س ـخصوصاً بعد از بحران
اغلب تحقیقات قبلی انجام شده ریسک سقوط قیمت سهام را بـه مـدیریت ارادي اطلاعـات    
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؛ کــیم و 2009؛ هــاتن و همکــاران، 2007دهنــد (بلیــک و لیــو، توســط مــدیران نســبت مــی
). هســته مرکــزي نظریــه اطلاعــات 2015ب؛ کــیم و ژانــگ، 2011الــف، 2011همکــاران، 

 دهـد. در ها و توانایی مدیران براي مخفـی کـردن اخبـار بـد تشـکیل مـی      را انگیزه 2تمدیری
 اطلاعــات  انتشـار  فرآینـد  و شـود مـی  بازار وارد تصادفی صورت به کـه اطلاعات شـرایطی

 تــوان مـی  گیـرد، مـی  انجـام  سیسـتماتیک  صورت به آن، بودن بد یا بـه خوب توجـه بـدون
 مـدیران  اگـر  دیگـر،  عبـارت  است. به متقارن توزیع داراي شده اطلاعـات منتشر کـه گفـت

 داراي سـهام  بـازده  کـه  سـبب مـی شـود   عمـل این کنند، افشا سرعت به را اطلاعات يهمه
 بایستی خوب، اخبار مورد مثبـت در بـازده حجم متوسط که معنی بدین باشد، متقارن توزیع

 همکـاران،  و کوتـاري (برابــر باشـد    بــد  اخبــار  بــا  رابطـه در منفـی بـازده حجـم متوسط با
 و اطلاعــات  تــا  دارنـد  انگیـزه  هموارهمدیریت بر اساس نظریه اطلاعات  مدیران ) اما2009
 کننـد. بـراي   انباشت شرکت داخل در را آنها و کرده پنهان گذارانسرمایه از را منفی اخبـار
 دارایـی، باعـث  عنوان به دوره یک هايهزینه نمودن منظور طریق از است آنها ممکن مثال،

 ایــن عملیـات   ينتیجــه . شــوند  مــالی صـورتهـاي در بیشتر سود گزارش و هاهزینه کاهش
  انگیـزه  رسـیده و  نظر به واقعی وضعیت از بهتر تجاري واحد تصویر که شودمی این به منجر
 ). ایـن 2009بـال، ( یابـد افـزایش تجـاري واحد در گذاري سرمایه براي سازمانی برون افراد

 بــر ارقـام   مبتنــی  پــاداش  قـراردادهــاي  جملـه  از متعـددي  مـدیریتی  هـاي انگیـزه  از تمایل
). 2003واتــس،  ( شودمی ناشی مدیران اعتبار و تصدي دوره به مربوط مسائل و حسابداري

 اخبارکننـد،  خـودداري بـد اخبـار افشاي از طولانی زمان مدت براي بتوانند مدیران چنانچه
مــدیران   کــه  بــدي  اخبــار  حجـم  دیگـر  سـوي  از. شـود می انباشته شرکت داخل در منفی

اخبــار   حجــم  وقتـی  کـه  اسـت  آن موضـوع  این علت. است محدود کنند، انباشته توانند می
 زمـان  مـدت  بـراي  آن افشـاي  عـدم  و نگهـداري  رسـد، مـی  معینـی  آسـتانه  بـه  انباشـته  منفی

 رسـیدن  از پـس  نـامطلوب  اخبار يتوده نتیجه در. شد خواهد پرهزینه و تر غیرممکن طولانی
 یـا سـهام بـازده شـدید افت به موضوع این و شده بازار وارد یکباره به خود، ي اوجنقطـه به

 ). 1391شود (فروغی و میرزایی، سـقوط قیمت سهام منجر می
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گـران بـازار سـرمایه بـه     آیـد کـه برخـی معاملـه    زمانی بوجود مـی  3عدم تقارن اطلاعاتی
گران تنها بـه  اطلاعاتی خاص در رابطه با یک شرکت دسترسی دارند در حالیکه سایر معامله

توانند از منـافع  گران میاطلاعات عمومی منتشر شده دسترسی دارند. زمانی که برخی معامله
ب این اطلاعات خاص به طـور ویـژه اسـتفاده کننـد، ایـن موضـوع تبـدیل بـه مشـکل انتخـا          

) اسـتدلال  1985). دیامونـد ( 2017شود (کـیم و لـیم،   گران میتوسط سایر معامله 4نادرست
ها حاوي اطلاعات مفیـدي در  کند زمانی که اطلاعات عمومی منتشر شده توسط شرکتمی

گران به سمت گردآوري اطلاعـات محرمانـه   رابطه با شرکت است، گرایش و انگیزه معامله
) اعتقاد دارند با افـزایش سـطح کیفـی    2017ابد. کیم و لیم (یو خاص از شرکت کاهش می

و  گـذاران  سـرمایه هـاي مـالی، اطلاعـات مفیـدتري در دسـترس      قابلیت مقایسـه در صـورت  
قـرار   تـأثیر تواند عدم تقارن اطلاعاتی را تحت گیرد که این امر میقرار می کنندگان استفاده

 دهد. 
هاي مالی و آگـاهی از ریسـک سـقوط    مقایسه صورتبنابراین با توجه به مزایاي قابلیت 

توان انتظار داشت این ویژگی کیفی انگیزه و توانایی مدیران جهـت انباشـت   قیمت سهام می
اخبار بد را کاهش دهد. با توجه بـه مطالعـات انـدك انجـام شـده در زمینـه مزایـاي قابلیـت         

ارتبـاط بـین قابلیـت مقایسـه     در ایران، هدف اصلی این پژوهش تعیین  مالی مقایسه اطلاعات
در ادامـه ابتـدا مبـانی نظـري و پیشـینه      هاي مالی و ریسک سقوط قیمت سهام است. صورت

پژوهش بیان می شوند و در نهایت تفسـیر   هاي یافتهمربوط به موضوع پژوهش ارائه و سپس 
 .  شود میپژوهش ارائه  هايگیري و پیشنهادنتایج پژوهش و نتیجه

 
 ها یهفرضمبانی نظري و 

 هاي مالی قابلیت مقایسه صورت
هـاي مـالی را   ) قابلیـت مقایسـه در صـورت   1980استانداردهاي حسابداري مـالی (  هیأت

بـا   مـالی  گزارشـگري دانـد. هـدف اصـلی از    دلیل اصلی ایجاد استانداردهاي حسابداري مـی 
اسـت کـه آنهـا را قـادر      کننـدگان  اسـتفاده مقاصد عمومی فـرآهم آوردن اطلاعـات جهـت    
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هـا  سازد ارزیابی مناسبی از زمانبندي و عدم اطمینان جریان خالص وجه نقد آتی شـرکت  می
را داشته باشند. مفهوم و استفاده از کلمه قابلیت مقایسه در متون حسـابداري متفـاوت اسـت.    

هـاي بـا   در این مطالعه قابلیت مقایسه تشابه گـزارش مـالی (مثـل سـود حسـابداري) شـرکت      
یکسان (مثل بازده سهام) در نظـر گرفتـه شـده اسـت. بـا ایـن حـال در         رویدادهاي اقتصادي

توانـد  تفسیر، بکارگیري و اجراي استانداردهاي حسابداري اختلاف نظر وجود دارد که مـی 
الزامـاً یکنـواختی رویـه هـاي     هـاي مـالی را کـاهش دهـد. بنـابراین      قابلیت مقایسـه صـورت  

 مـالی  هـاي  صـورت اري بـه قابلیـت مقایسـه    حسابداري تجویز شده در استاندارد هاي حسابد
که واحد هاي تجاري فعال در یک صنعت  شود می، بلکه این امر زمانی میسر شود میمنجر ن

 براي رویداد هاي مالی و اقتصادي یکسان از رویه هاي حسابداري مشـابهی اسـتفاده نماینـد   
دو تعریــف از ) 2011). دي فرانکــو و همکــاران (1394(رهنمــاي رود پشــتی و همکــاران، 

 مقایسـه  قابـل  حسـابداري  سیسـتم  شـرکت  دو"قابلیت مقایسه ارائه نموده انـد: تعریـف اول:   
 مشـابهی  مـالی  صـورتهاي  رویدادهاي اقتصـادي،  از مفروض ايمجموعه براي دارند چنانچه

 مشـابه  و حسـابداري  همبسته اقتصادي رویدادهاي با هاییشرکت". تعریف دوم: "کنند تهیه
 .  "داشت خواهند زمان طول در اي همبسته هاي مالیصورت رویدادها، این براي

 قابلیـت مقایسـه   دهـد، مـی  هاي اخیر انجام شـده در زمینـه قابلیـت مقایسـه نشـان     پژوهش
هـاي  سرعت انتقال اطلاعـات مـالی در بـین شـرکت     تواندمی شرکت یک مالی گزارشگري

 کننـدگان  اسـتفاده آن را بـراي   پـردازش  و اطلاعـات  هـاي کسـب  مشابه را بالا برده و هزینـه 
مـالی را افـزایش دهـد (دي فرانکـو و همکـاران،       و شفافیت اطلاعات داده و کیفیت کاهش
و  2013؛ کـیم و همکـاران،   2012؛ بـارث و همکـاران،   2011؛ دي فوند و همکاران، 2011

) 2013( )، کـیم و همکـاران  2014). براي مثال مرگنتالر و همکاران (2014چن و همکاران، 
پـذیر کـه در تهیـه آنهـا از     هـاي مـالی مقایسـه   ) نشان دادند صورت2013و کمپبل و یانگ (

 گـذاران  سـرمایه شـود، بـه   هاي حسابداري، برآوردها و مفروضات مشـابه اسـتفاده مـی   روش
 مـالی  گزارشـگري دهد اطلاعات بیشتري درباره معاملات و برآوردهایی در زمینـه  امکان می

 کسب کنند.
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 سقوط قیمت سهام ریسک 
اي در توجه به ریسک سقوط قیمت سهام به طور فزاینـده  2008پس از بحران مالی سال 
اي افزایش یافت و کاهش شدید قیمـت سـهام و بـی اعتمـادي     بین دانشگاهیان و افراد حرفه

در  گـذاران  سیاستهاي عمده نسبت به بازار سرمایه تبدیل به یکی از نگرانی گذاران سرمایه
از ایـن کـه قیمـت سـهام      گذاران سرمایههاي مالی ترس حوزه شد. حتی در زمان بحراناین 

یک شرکت در آینده حتی بیشتر از پیش سقوط خواهد کـرد باعـث تشـدید سـقوط ارزش     
کند در یک بازاري کـه  ) بیان می2009ها در تمام بازار خواهد شد. بلانچارد (سهام شرکت

بین بردن ریسک سقوط قیمت سهام مهم است ولـی از بـین   با بحران مواجه است، اگرچه از 
تر از ترمیم ارزش یک سـهام اسـت. سـانتا کـلارا و     بردن احساس ریسک سقوط قیمت مهم

) نشان دادند بازده مورد انتظار براي تحمل ریسک سقوط قیمت بیشـتر از تحمـل   2010یان (
 ریسک واقعی تحقق یافته است.

الف) سقوط قیمت سـهام،  (ه ویژگی مشخص است: تعریف سقوط قیمت سهام داراي س
تغییري بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام اسـت کـه بـدون وقـوع یـک حادثـه مهـم        

ج) سـقوط  (ب) این تغییرات بسیار بزرگ بـه صـورت منفـی اسـت؛     (دهد؛ اقتصادي رخ می
ام فقط اي واگیردار در سطح بازار است بدین معنی که کاهش قیمت سهقیمت سهام، پدیده

شـود  شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شـامل مـی  به یک سهم خاص منجر نمی
هـاي سـه گانـه فـوق توسـط مبـانی نظـري و        ).  هر یـک از ویژگـی  2001(چن و همکاران، 

گیرنـد. در رابطـه بـا ویژگـی نخسـت، هانـگ و اسـتین        تجربی قوي مورد حمایت قـرار مـی  
ي از تغییـرات بزرگـی کـه بعـد از جنـگ جهـانی در شـاخص        کننـد بسـیار  ) بیان می2003(

، به دلیـل افشـاي اخبـار    1987رخ داده است و به ویژه سقوط بازار در اکتبر  500 5اندپی اس
مربوط به یک رویداد مهم و قابل توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک 

ر است؛ بدین معنی که تغییرات بزرگ عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازا
در قیمت بیشتر به صورت کاهش و کمتر به صـورت افـزایش بـوده اسـت. سـومین ویژگـی       
تعریــف ســقوط قیمــت ســهام ایــن اســت کــه ســقوط، پدیــده اي اســت کــه تمــام بــازار را  
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. کنـد گیرد؛ بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت می می بر در
کنند دلیل این موضوع، افزایش یافتن همبسـتگی بـازده بـین    ) بیان می2003هانگ و استین (

   انواع سهام موجود در بازار، در زمان وقوع پدیده سقوط قیمت سهام است.
 اخبـار  ناگهـانی  انتشار را به یک شرکت سهام قیمت سقوط ریسک اغلب قبلی مطالعات

؛ هـاتن و  2007دهنـد (بلیـک و لیـو،    نسـبت مـی   انباشـت شـده   مـدیران  توسـط  قـبلا  کـه  بد
) علیـرغم اینکـه   2006). طبق مدل نظري ارائه شـده توسـط جـین و مـایرز (    2009همکاران، 

پنهان کردن و انباشت اخبار بد و عدم افشاء بـه موقـع آنهـا بـراي مـدیران یـک محـدودیت        
موقعیـت شـغلی،    پــاداش، حفـظ اعتبـار و    باشد، اما بنا بـه دلایلـی همچـون قراردادهـاي     می

باشند. تحقیقات اخیر در زمینه ریسـک  مند به انباشت و عدم انتشار اخبار بد میمدیران علاقه
گـذار بـر شـفافیت     تأثیرسقوط قیمت سهام نیز عملاً در زمینه شناسایی عوامل تعیین کننده و 

بینـی ریسـک سـقوط قیمـت     کارگیري ایـن عوامـل در پـیش    هاي مالی و همچنین بهصورت
عدم شـفافیت   گذاران سرمایه) نشان دادند 2010ام انجام شده است. بردشاو و همکاران (سه

کننـده در   اطلاعات مالی (قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري) را بـه عنـوان یـک عامـل تعیـین     
   کنند.بینی ریسک سقوط قیمت سهام تصور میپیش
 

بـر نقـش عـدم     تأکیـد ارتباط بین قابلیت مقایسه و ریسک سقوط قیمت سهام با 
 تقارن اطلاعاتی 

با داشتن دسترسـی و تـوان لازم    گذاران سرمایه براین باورند که) 2016کیم و همکاران (
تواننـد درك  هاي مشابه علاوه بر اینکه مـی جهت تحلیل اطلاعات قابل مقایسه سایر شرکت

با ارزشـی را نیـز    توانند اطلاعات مفید وبهتري از عملکرد شرکت داشته باشند، همچنین می
هاي مشابه در رابطه با شرکت مورد بر اساس اطلاعات افشاء شده و بررسی عملکرد شرکت

گـذاران در حـوزه تحلیـل اطلاعـات قابـل      نظر بدست آورند. بنابراین افزایش درك سرمایه
اخبار بد کاهش  يتواند انگیزه مدیران را در عدم افشاها، میمقایسه درباره عملکرد شرکت

 هد. د
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امکـان دارنـد برخـی     گـذاران  سـرمایه ) از آنجا که 2016طبق استدلال کیم و همکاران (
هـاي  را از طریق تحلیل اطلاعات قابلیت مقایسه سایر شـرکت  ها شرکتاخبار بد افشاء نشده 

مشابه بدست آورند، مزیت قابلیـت مقایسـه بـراي مـدیران نیـز کـاهش انباشـت اخبـار بـد و          
باشد. بنابراین جهت بهبود قابلیت مقایسـه بایسـتی انگیـزه انباشـت     آن میهاي مرتبط با  هزینه

 گـذاران  سـرمایه اخبار بد در مدیران را کاهش داد. بنابراین این پـیش بینـی وجـود دارد کـه     
هاي مالی آنها بالا اسـت کمتـر در   هایی که قابلیت مقایسه در صورتکنند شرکتتصور می

). بـه جهـت حمایـت از ایـن     2016(کیم و همکـاران،   معرض سقوط قیمت سهام قرار دارند
) در پژوهشی نشان دادند عدم شفافیت اطلاعات مالی بـه طـور   2009ادعا هاتن و همکاران (

مثبت با ریسک سقوط قیمت سهام در ارتباط اسـت. آنهـا همچنـین اسـتدلال نمودنـد عـدم       
کننـدگان بـرون   اسـتفاده مدیران را در مخفی کردن اخبار بد از  مالی گزارشگريشفافیت در 

کنـیم بـا ارتقـاء سـطح قابلیـت      کند. طبق این استدلال ما پـیش بینـی مـی   سازمانی توانمند می
هاي مالی، توانایی مدیران در مخفی نمودن اخبار بد و انباشت آنها در داخل مقایسه صورت

مبـانی  شرکت کاهش یافته و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام کاهش یابد. بنابراین طبـق  
 شود:  نظري فرضیه اول به شرح زیر جهت آزمون صحت استدلال فوق مطرح می

هاي مالی و ریسک سـقوط قیمـت سـهام ارتبـاط     بین قابلیت مقایسه صورت فرضیه اول:
 وجود دارد.  داري  معنی

گیـري، داشـتن اطلاعـات مناسـب و مـرتبط بـا موضـوع        یکی از عوامل موثر بـر تصـمیم  
که اطلاعات مورد نیاز به صورت نامتوازن بـین افـراد توزیـع شـود     تصمیم است. در صورتی 

ممکن است سبب نتایج متفاوتی نسبت به موضوع واحد شـود؛ بنـابراین قبـل از اینکـه خـود      
اطلاعات براي فرد تصمیم گیرنده مهم باشد، کیفیت توزیع اطلاعات باید به صـورت دقیـق   

فی اسـت کـه بـه طـور معمـول در بازارهـاي       اي منارزیابی شود. عدم تقارن اطلاعاتی پدیده
ــادار اوراق ــی به ــی  رخ م ــث م ــد و باع ــه     ده ــی و آنچ ــک دارای ــی ی ــین ارزش ذات ــود ب ش

هـاي  برآورد کرده اند، تفاوت ایجاد شـود و از ایـن مجـرا بـه اتخـاذ تصـمیم       گذاران سرمایه
ي در پـذیر نامناسب اقتصادي بینجامد. بـه دلیـل مزیـت ذاتـی اطلاعـات نامتقـارن و انعطـاف       
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جــایی اسـت (باباجــانی و  بـه داران و مـدیران قابـل جــا  ، ثــروت بـین ســهام مـالی  گزارشـگري 
هــاي ). ارائــه اطلاعــات اطلاعــات در خصــوص عملیــات و ســایر فعالیــت 1393همکــاران، 

کمـک   گذاران سرمایهشود. ارائه اطلاعات به شرکت، ازجمله وظایف مهم مدیران تلقی می
هـا  اشـرت یـا حسـابدهی مـدیران در مـورد منـابع در اختیـار آن       کند به ارزیابی وظیفـه مب می

حفظ جایگاه و اعتبار خود، انگیزه زیادي براي افشاء  منظور بهبپردازند. در این راستا مدیران 
 ).2010نکردن اطلاعات و اخبار منفی خواهند داشت (کیم و ژانگ، 

ها و منـافع ناشـی از ایـن    ینههاي مدیران براي انباشت اخبار منفی به هزها و فرصتانگیزه
گونـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مـدیران و       عدم افشاء بستگی دارد. در شـرایطی کـه هـیچ   

وجود نداشته باشد، مدیران براي افشاء نامتقارن اطلاعات، انگیزه اي ندارنـد؛   گذاران سرمایه
. خواهـدبود زیرا در چنین وضعیتی هزینه نگهداري و عدم افشاي اخبار بد بیش از منـافع آن  

بالا است، هزینه افشـاء   گذاران سرمایهاما در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
؛ بنـابراین  خواهـدبود و انباشت آن در داخل شـرکت، کمتـر از منـافع آن    نکردن اخبار منفی 

نکننـد   يکننـد اخبـار منفـی را داخـل شـرکت انباشـت کـرده و افشـا        مدیران انگیزه پیدا می
تــوان پــیش بینــی نمــود وجــود عــدم تقــارن  ). از ایــن رو مــی2009(کوتــاري و همکــاران، 

) 2017د. از سویی دیگر کـیم و لـیم (  دهاطلاعاتی ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می
تواننـد عـدم تقـارن    کنند اطلاعاتی که از قابلیت مقایسه بالایی برخوردار هسـتند مـی  بیان می

هاي صحیح و تخصیص منـابع بهینـه   را در انتخاب گذاران سرمایهاطلاعاتی را کاهش داده و 
رایط عدم تقارن اطلاعاتی، کنیم که در شبینی مییاري رسانند. طبق این مبانی نظري ما پیش

. بنابراین فرضیه شود تشدیدبین قابلیت مقایسه و ریسک سقوط قیمت سهام معکوس ارتباط 
 شود. دوم نیز به شرح زیر مطرح می

هاي مالی و ریسک سقوط قیمت سهام در ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت فرضیه دوم:
 شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. 
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 پیشینه تجربی 
، تدوین کنندگان استانداردها، دانشگاهیان و محققین همگـی بـر اهمیـت    گذاران سرمایه

دارنـد. قبـل از پـژوهش دي فرانکـو و همکـاران       تأکیـد هـاي مـالی   قابلیت مقایسـه صـورت  
هـاي مـالی   ) یک ساختار تجربی مشخصی براي ارزیابی منافع قابلیت مقایسه صـورت 2011(

) در پژوهشـی بـا عنـوان مزایـاي قابلیـت      2011دي فرانکـو و همکـاران (  مشخص نشده بود. 
گیري براي ویژگـی کیفـی قابلیـت    هاي مالی اقدام به معرفی دو روش اندازهمقایسه صورت

هـاي مـالی   دهد قابلیت مقایسه صـورت مقایسه نمودند. نتایج پژوهش آنها همچنین نشان می
در دسـترس   مـالی  هاي صورتیت و کیفیت هاي کسب اطلاعات را کاهش داده و کمهزینه

 دهد. تحلیلگران در رابطه با شرکت را افزایش می
به کارگیري اختیاري استانداردهاي  تأثیرعنوان  با پژوهشی ) در2013همکاران ( و بارث

 ایـن  آمریکـا، بـه   در سـرمایه  بـازار  سودمندي و بر قابلیت مقایسه مالی گزارشگريالمللی بین
 اسـتانداردها  ایـن  از کـه  هـایی ، شـرکت IFRSاختیـاري   پـذیرش  از که بعـد نتیجه رسیدند 

 موجـب  مقایسـه  قابلیـت  افـزایش  و داشـتند  هـم  بـا  بیشـتري  مقایسـۀ  اند قابلیت کرده استفاده
 حجـم  افزایش و سرمایه بازار نقدینگی افزایش ها،شرکت سطح خاص در اطلاعات افزایش

 بـورس  و بهـادار  اوراق کمیسـیون  اعتقـاد  بـر  منطبـق  آنها هاينتایج یافته. است شده معاملات
 .است سرمایه بازار در مقایسهقابلیت سودمندي بر مبنی آمریکا

 واکـنش  ضریب قابلیت مقایسه بر تأثیر) در پژوهشی به بررسی 2013چوئی و همکاران (
 صـورت  قابلیـت مقایسـۀ   کـه  هـایی شـرکت  داد نشان آنها هايیافته. پرداختند آتی سودهاي

 همچنـین دریافتنـد  . اسـت  بیشتر آنها آتی سودهاي واکنش ضریب دارند، بیشتري مالی هاي
قیمـت   در شـرکت  خـاص  سـودهاي  از بیشـتري  اطلاعـات  شـود  مـی  موجب مقایسه قابلیت
 .شود منعکس سهام جاري

و  مـالی  هـاي  صـورت ) در پژوهشی با عنوان قابلیـت مقایسـه   2014مرگنتالر و همکاران (
 سـهام  خریـد  فرآینـد  در دادنـد  شرکت، نشـان  تحصیل فرآیند دربارة ريگی تصمیم کارایی

 خـود  صـنعت  مـالی  هايصورت با تحصیل شونده شرکت مالی هايصورت شرکت، هرچه
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 فرآینـد  دربـاره  بهتري هايتصمیم کننده تحصیل شرکت باشد، داشته مقایسه بیشتري قابلیت
 فرآینـد  شـود  مـی  موجـب  مـالی  هـاي صـورت  مقایسه قابلیت بیانی به .کندمی اخذ تحصیل

 .باشد کاراتر مالی منابع تخصیص
 سـهام  قیمـت  بـر  یک شرکتسود  اطلاعات تأثیر بررسی ) در پژوهشی به2014وانگ (

 موجـب  اسـتانداردهاي حسـابداري   سـازي هماهنـگ  داد نشان نتایج. پرداخت دیگر شرکت
 قابلیـت مقایسـۀ   کـه  هـایی شـرکت  جفـت  خصـوص  در. اسـت  شـده  مقایسه قابلیت افزایش
 .است بیشتر یکدیگر، سود اطلاعات به آنها سهام قیمت واکنش دارند، هم با بیشتري

 ریسـک  بـر  هـاي مـالی  صـورت  مقایسه قابلیت تأثیر بررسی )  به2016کیم و همکاران (
 سـقوط  دهـد ریسـک  نتایج پژوهش آنها نشان مـی . قیمت سهام پرداختند انتظار مورد سقوط

 در منفـی  رابطـه  این و یابدمی کاهش هاي مالیصورت مقایسه قابلیت افزایش با انتظار مورد
. هسـتند  منفـی  اخبار کردن مخفی دنبال به بیشتر مدیران آن در که است شدیدتر هاییمحیط

 منفـی  اخبار افشاي به بازار نامتقارن واکنش تواندمی مقایسه قابلیت همچنین آنها نشان دادند
 مـالی  هـاي صـورت  مقایسـه  قابلیت این محققین هايیافته طبق. دهد کاهش را مثبت اخبار و

 کـاهش  باعـث  موضـوع  این. دهدمی کاهش را منفی اخبار کردنمخفی براي مدیران تمایل
 .شودمی گذاران سرمایه دیدگاه از قیمت سهام شرکت آتی سقوط ریسک میزان

هاي مـالی بـر مـدیریت    قابلیت مقایسه صورت تأثیر) در پژوهشی به بررسی 2016سون (
نشـان   پـژوهش ایشـان  سود واقعی و مدیریت سود بر اساس اقـلام تعهـدي پرداخـت. نتـایج     

هد مدیریت سود واقعی و مدیریت سود توسط اقلام تعهـدي بـا افـزایش سـطح قابلیـت      د می
کنـد بـراي رهـایی از رفتـار     یابنـد. ایشـان پیشـنهاد مـی    هاي مالی کاهش مـی مقایسه صورت

 هاي مالی را افزایش داد. بایستی سطح قابلیت مقایسه صورته مدیران میفرصت طلبان
و معـاملات   مـالی  هـاي  صـورت ) در پژوهشی با عنوان قابلیـت مقایسـه   2017کیم و لیم (

هـاي  آگاهانه (به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی) ارتبـاط بـین قابلیـت مقایسـه صـورت     
مـورد بررسـی قـرار دادنـد. نتـایج پـژوهش آنهـا         مالی و احتمال انجام معـاملات آگاهانـه را  

هاي مالی و احتمال معاملات آگاهانـه  دهنده ارتباط معکوس بین قابلیت مقایسه صورت نشان
  باشد.(عدم تقارن اطلاعاتی) می
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انجـام نشـده و در زمینـه     ايپـژوهش مطالعـه  در داخل کشور پژوهشی در زمینه موضوع 
هاي بسیار اندکی انجام شده است کـه در ادامـه   ز پژوهشهاي مالی نیقابلیت مقایسه صورت

 .شود میها اشاره به این پژوهش
ــاران (  ــان و همکـ ــاي     1388رحیمیـ ــاز و کارهـ ــین سـ ــه بـ ــود، رابطـ ــه خـ ) در مطالعـ

تهـران بررسـی کردنـد.     بهـادار  اوراقو عدم تقارن اطلاعـاتی را در بـورس    شرکتی حاکمیت
یران غیرموظف، واحد حسابرسی داخلـی و درصـد   آنها در مطالعه خود، معیارهاي نسبت مد

در نظـر گرفتنـد. نتـایج ایـن      شـرکتی  حاکمیـت مالکیت نهادي را به عنـوان سـاز و کارهـاي    
پژوهش نشان داد بین معیارهاي نسبت مدیران غیرموظف و واحد حسابرسی داخلی بـا عـدم   

ادي و عـدم تقـارن   داري وجود ندارد. لکن بین درصد مالکیت نهاتقارن اطلاعاتی رابطه معن
 اطلاعاتی رابطه معکوس و معناداري وجود دارد.   

 بـر  مـالی  اطلاعات نبودن شفاف ) در پژوهشی به بررسی تاثیر1390فروغی و همکاران (
تهـران   بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذیرفته هايشرکت در سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 مـالی  اطلاعات شفافیت عدم بین که است آن از حاکی حاضر، پژوهش هايپرداختند. یافته
 گرفـت  نتیجـه  توان می بنابراین،. دارد وجود مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و

 افـزایش  سـهام  قیمـت  آتی سقوط ریسک مالی، گزارشگري در شفافیت عدم افزایش با که
 سـرمایه  و مـدیران  بین که شرایطی در که دهدمی نشان همچنین پژوهش، این نتایج. یابدمی

 افـزایش  بـر  مـالی  اطلاعـات  شـفافیت  عـدم  اثـر  دارد، وجـود  اطلاعـاتی  تقارن عدم گذاران
 .است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک

محافظه کاري شرطی حسـابداري بـر ریسـک     تأثیر) به بررسی 1391فروغی و میرزایی (
تهــران  بهــادار اوراقي پذیرفتــه شــده در بــورس هــا شــرکتســقوط آینــده قیمــت ســهام در 

دهد بین محافظه کاري شرطی و ریسک سقوط قیمـت  هاي پژوهش نشان میپرداختند. یافته
ی گـذاران  سرمایهسهام رابطه معکوس وجود دارد. همچنین، نتایج نشان داد که بین مدیران و 

کـاهش ریسـک    منظور بهکاري شرطی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، توانایی محافظه
 وط قیمت سهام بیشتر است. سق
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 از یکـی  بـه عنـوان   مقایسـه  قابلیـت  تأثیر به تعیین پژوهش ) در1394فروغی و قاسم زاد (
 هـاي یافتـه . پرداختنـد  آتـی  سودهاي واکنش ضریب بر مالی کیفی گزارشگري هايویژگی
 را آتـی  سـودهاي  واکـنش  مـالی ضـریب   هـاي صورت مقایسه قابلیت دهدمی نشان پژوهش
 . دهدمی افزایش

 بـر  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  ) در پژوهشی به بررسـی تـأثیر  1395خدارحمی و همکاران (
تهـران   بهـادار  اوراقبـورس   در پذیرفتـه شـده   هـاي شـرکت  سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 سـقوط  ریسـک  و اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  بین دهدمی نشان این پژوهش هاي پرداختند. یافته
 میـزان  افـزایش  بـا  گرفت نتیجه توان می بنابراین دارد؛ وجود مستقیم رابطۀ سهام، قیمت آتی
  .یابد می افزایش سهام قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم

 سهام سود پرداخت ) در پژوهشی به بررسی تأثیر1396زاده خانقاه ( بادآور نهندي و تقی
اطلاعاتی پرداختند.  تقارن عدم بر تأکید با قیمت سهام سقوط خطر بر بد اخبار انتشار عدم و

 قیمـت  سـقوط  خطـر  بـر  منفـی  تأثیر سهام سود پرداخت دهد می نشان این پژوهش هاي یافته
 اسـت،  زیـاد  سـهامداران  و مـدیران  بـین  اطلاعاتی تقارن عدم که زمانی همچنین. دارد سهام
 اینکه دیگر نتیجۀ. شود می تشدید سهام قیمت سقوط خطر بر سهام سود پرداخت منفی تأثیر
 هـایی   شرکت در تأثیر این و دارد سهام قیمت سقوط خطر مثبتی بر تأثیر بد اخبار انتشار عدم

 .است شدیدتر دارند، زیادي اطلاعاتی تقارن عدم که
 مقایســـه قابلیـــت تـــأثیر) در پژوهشـــی بـــه بررســـی 1397زاده دیـــوا ( بولـــو و حســـن

 ،مـالی  گزارشـگري  کیفیـت  نقـش  بـر  تأکید با نقد وجه نگهداشت سطح بر مالی هاي صورت
 دهـد  مـی پـژوهش نشـان    هـاي  یافتـه پرداختند.  شرکتی حاکمیت و مالی تأمین در محدودیت

 بـه . دارد معنـادار  و معکوس اثر نقد وجه نگهداشت سطح بر مالی هاي صورت مقایسه قابلیت
 سـطح  نگهداشـت  جهـت  در مـدیریت  رفتارهـاي  از مالی هاي صورت مقایسه قابلیت عبارتی

 و مـالی  گزارشـگري  کیفیـت  طریـق  از هـم  رابطـه  ایـن  که کند می جلوگیري نقد وجه بالاي
 قابلیـت  رابطه بر شرکتی حاکمیت اما گیرد، می قرار تأثیر تحت هم مالی تامین در محدودیت

 .نیست اثرگذار نقد وجه نگهداشت سطح و مالی هاي صورت مقایسه
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 آماري  و نمونه  جامعه
هاي مـالی و ریسـک   بین قابلیت مقایسه صورت ارتباط بررسی پژوهش این اصلی هدف

 از حاضـر  پـژوهش  بنـابراین  ،باشـد بر عدم تقارن اطلاعـاتی مـی   تأکیدبا  سقوط قیمت سهام
 تحقیقــات نــوع از شناســی روش لحــاظ از و بــوده کــاربردي تحقیقــات جــزء هــدف لحــاظ

 محـیط  بـا  ارتبـاط  لحـاظ  بـه  پـژوهش  ایـن  همچنـین . باشـد مـی  وقوع از پس علی همبستگی
 تمـامی  شـامل  پـژوهش  ایـن  آمـاري  جامعـه . باشـد می تجربی شبه تحقیقات نوع از پیرامونی
 آمـاري  جامعه انتخاب براي. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت
 شود:می لحاظ زیر شرح به تعدیلاتی پژوهش

  باشد. سال هر ماه اسفند پایان به منتهی ها شرکت مالی سال  .1
 باشد. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 سال از قبل تا  .2
 نـداده  تغییـر  را خـود  مـالی  دوره و نداشـته  فعالیـت  توقف پژوهش، زمانی قلمرو طی  .3

 باشند.
انـد کـه   به دلیل محاسبه قابلیت مقایسه در سطح صنعت، تنها صـنایعی انتخـاب شـده     .4

 شرکت حاضر باشد.  5بیش از 
 و) بانـک  و لیزینگ( مالی گريواسطه و) هلدینگ( گذاري سرمایه يها شرکت جزء .5

 نباشند. بیمه
 ماه نداشته باشد.  شش. طی دوره زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از 6

 پـژوهش  ایـن  شـده  تعـدیل  آماري جامعه در شرکت 132 فوق، تعدیلات اعمال از پس
 جمعـاً ) 1394 -1385 هايسال( دوره مالی 10 شامل پژوهش زمانی قلمرو. است گرفته قرار

 اطلاعـات  متغیرهـاي قابلیـت مقایسـه از    محاسبه براي همچنین. باشدمی شرکت -سال 1320
 و نوین آورد ره افزار نرم از هاداده گردآوري در. است شده استفاده نیز 1385 از قبل سه سال

ــورس   کــدال شــبکه در هــاشــرکت شــده منتشــر اطلاعــات ــاملات ســازمان ب و آرشــیو مع
 از نیـاز  مورد هايداده گردآوري از پس نیز ها فرضیه آزمون. است شده استفاده بهادار اوراق
 .است شده انجام 9 ایویوز نسخه افزار نرم طریق
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 متغیرها گیرياندازه نحوه و مدل پایه
ارتبـاط بـین    بررسـی  بـراي  )2016همکـاران (  پـژوهش کـیم و   اساس بر پژوهش این در

بـر نقـش عـدم تقـارن      تأکیدبا  و ریسک سقوط قیمت سهام مالی هاي صورتقابلیت مقایسه 
 .شودمی استفادهزیر  هچند متغیر لوجیت خطی رگرسیون 1 مدل از ،اطلاعاتی
 )1( مدل

tititititititi

tititititititi

HHItBetaVolSaleVolEarnMB
LevSizeDumSpreadCompDumSpreadCompCrash

,,11,10,9,8,7,6

,5,4,,3,2,1,

)()(Re)()_()_()(
)()()_()_()(

εββββββ

βββββα

+++++++

++×+++= 

tiCrash؛1مدل در  tiComp ریسک سقوط قیمت سهام؛  , هـاي  قابلیت مقایسه صورت ,
tiDumSpread؛ )گیــري انــدازهمــالی (دو روش  tiSize ؛عــدم تقــارن اطلاعــاتی _, انــدازه  ,

tiLevشرکت؛  tiMBاهرم مالی ؛ , tiVolEarnارزش بازار بـه ارزش دفتـري ؛   , انحـراف   _,
tiVolSale؛ tالـی   t-3ساله سود (زیـان) خـالص از سـال     چهارمعیار استاندارد  انحـراف   _,
tiBeta؛tالـی سـال    t-3ساله فـروش از سـال    چهارمعیار استاندارد  ریسـک سیسـتماتیک؛   ,

tit ,Re بازده سهام شرکت؛tiHHI کـه در ادامـه نحـوه     باشـند رقابت در بازار محصول می ,
 .  شود میمحاسبه هر یک ارائه 

 )مالی هاي صورت(قابلیت مقایسه متغیر مستقل 
 مـدل  اسـاس  بر شرکت هر براي مقایسه قابلیت گیري اندازه از دو رویکرد مطالعه این در

 شـرکت  دو مـدل  ایـن  شـود. در مـی  گیري بهرهبه شرح زیر ) 2011( همکاران و فرانکو دي
 یکسـان  اقتصـادي  رویـدادهاي  از اي مجموعـه براي  که شوند می گرفته نظر در مشابه زمانی

 بــراي. باشــند کــرده ارائــه حســابداري) مشــابهی ســود مثــل( مــالی گــزارش ،)بــازده مثــل(
شـرکت مـدل     ، در ابتـدا بـراي هـر سـال    jو  iشـرکت   دو بـین  مقایسـه  قابلیـت  گیـري  اندازه

هاي سري زمانی (سالانه) براي دوره چهارساله با استفاده از داده 1رگرسیونی به شرح رابطه 
هـاي  شود. در این مدل سود حسابداري نماینده صورتبرازش می tاخیر منتهی به پایان سال 

 باشد. مالی و بازده سهام نماینده رویدادهاي اقتصادي می
titiiiti                                                     )  1( رابطه turnEarnings ,,, )(Re εβα ++= 
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tiEarnings؛1در رابطه  بر ارزش بـازار سـهام    tدر سال  iسود (زیان) خالص شرکت  ,
titurn شرکت در اول دوره و  ,Re بازده سهام شرکتi  در سالt باشد. می 

شرکت، معیاري از عملیات حسـابداري آن   براي هر سال 1شده از رابطه  برآورد ضرایب

و ضـرایب  iنشان دهنده عملیات حسابداري شـرکت   2در رابطه iβ̂وiα̂شرکت است. یعنی

jα̂ وjβ̂  معرف عملیـات حسـابداري شـرکت     3در رابطهj      اسـت. شـباهت بـین عملیـات
حسابداري دو شرکت از یک صنعت مشخص، میزان قابلیت مقایسه بین دو شرکت را نشـان  

از مفهـوم قابلیـت    jو  iبرآورد تفاوت بین عملیات حسابداري دو شـرکت   منظور بهدهد. می
اي از رویـدادهاي اقتصـادي اسـت     هاي مشابه درباره مجموعهمقایسه که همان ارائه گزارش

طـور   بـه  iسـود شـرکت    3و  2هـاي  شود. از این رو، در هر سـال از طریـق رابطـه   استفاده می
 i، اما با بـازده شـرکت   jو یکبار با ضرایب شرکت  iجداگانه یکبار با ضرایب خود شرکت 

 شود.  بینی میپیش 1براي دوره زمانی مشابه با دوره زمانی رابطه 
)(ˆˆRe)()                                                      2( رابطه ,tiiiiit turnEarningsE βα += 
)(ˆˆRe)()                                                      3( رابطه ,tijjijt turnEarningsE βα += 

iitEarningsE؛  3و  2 هاي در رابطه بـا   tو سـال   iبینی شده براي شرکت  سود پیش)(
ijtEarningsEو  iاستفاده از ضرایب شرکت  و  iبینـی شـده بـراي شـرکت      سود پـیش  )(

مطلق اختلاف بین این دو جـزء   باشد. هر چقدر قدرمی jبا استفاده از ضرایب شرکت  tسال 
 کوچکتر باشد نشان دهنده قابلیت مقایسه بالاتر بین دو شرکت مشابه است.  

بـه شـرح زیـر     4از طریـق رابطـه    tدر سال  jو  iبین دو شرکت در نهایت قابلیت مقایسه 
 شود.  محاسبه می

∑)                  4( رابطه
−

−×−=
t

t
tijtiitij EarningsEEarningsECOMPACCT

3
,,, )()(

4
1 

tijCOMPACCTمقدار بیشتر براي نشان دهنده قابلیت مقایسه بیشـتر بـین دو شـرکت     ,
عضـو یـک    jهـاي   بـا شـرکت   iاست. به طریقی یکسان براي هر سال و هـر جفـت شـرکت    

tijCOMPACCTصنعت مشخص، معیار  شود.  محاسبه می ,

براي محاسبه قابلیت مقایسه طبق رویکرد اول) میانگین چهار امتیار بزرگ محاسبه شـده  
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tijCOMPACCTدر نظر گرفته شـده و بـا نمـاد    tبراي سال  iبراي قابلیت مقایسه شرکت  ,4 
شود. همچنین در رویکرد دوم) میانگین کل امتیاز هـاي قابلیـت مقایسـه بـراي     نشان داده می

tijDCOMPACCTINاستفاده شده و با نماد  tدر سال  iشرکت   شود.  نشان داده می ,
 (ریسک سقوط قیمت سهام)متغیر وابسته 

متغیر وابسته این پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام است که به پیروي از مـدل هـاتن و   
) دوره سـقوط  2009شود. بر اساس مطالعه هـاتن و همکـاران (  ) محاسبه می2009همکاران (

انحـراف   2/3اي است که طی آن بازده ماهانه خاص شـرکت  در یک سال مالی معین، دوره
معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهـوم آمـاري   

هـایی کـه در   مال بودن توزیع بـازده ماهانـه خـاص شـرکت، نوسـان     قرار دارد که با فرض نر
انحــراف معیــار قــرار  2/3انحــراف معیــار و میــانگین منهــاي  2/3فاصـله میــانگین بــه عــلاوه  

هاي خارج از این محـدوده،  شوند و نوسانهاي عادي محسوب میگیرند از جمله نوسان می
شود. بـا توجـه بـه اینکـه سـقوط قیمـت سـهام یـک نوسـان          جزء موارد غیرعادي قلمداد می

 به عنوان مرز بین نوسانات عادي و غیرعادي مطرح است.  2/3غیرعادي است، عدد 
)، ریسک سقوط قیمت سهام، متغیري مجـازي اسـت   2009طبق مدل هاتن و همکاران (

یـک و  که اگر شرکت طی سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقـدار  
 شود.  در غیر اینصورت مقدار صفر لحاظ می

 شود.محاسبه می 5بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه 
)1()                                                                            5( رابطه ,, θθ ε jj LnW += 

θεطـی سـال مـالی و     θدر مـاه   jبازده ماهانه خاص شـرکت   θ,jW؛ 5در رابطه  ,j  بـازده
 آید. بدست می 6 رابطهپسماند بوده و از  θدر ماه  jباقیمانده سهام شرکت 

 )6( رابطه
θθθθθθθ εββββββ ,2,51,4,31,22,10, )()()()()( immmmmj rrrrrr ++++++= ++−− 

 θبازده بازار در مـاه   θ,mrطی سال مالی؛  θدر ماه  jبازده سهام شرکت  θ,jr 6رابطهدر 
در هـر مـاه اسـتفاده شـده      7است. براي محاسبه بازده ماهانه بازار از نرخ رشد شـاخص بـازار  

هـاي ترکیبـی بـرازش    با استفاده از رگرسیون خطـی چنـد متغیـره و شـیوه داده     6مدل است. 
 شود. می
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 (عدم تقارن اطلاعاتی) گرمتغیر تعدیل
عـدم تقـارن اطلاعـاتی، از مـدل دامنـه تفـاوت قیمـت         گیري اندازهدر این پژوهش براي 

شود. این مدل براي اولین بـار در پـژوهش   پیشنهادي خرید و فروش نسبی سهام، استفاده می
 )، مطرح گردید. نحوه محاسبه این مدل به شرح زیر است:  1986وینکاتش و چیانگ (

∑)                                                 7( رابطه
= +

−
=

tiK

K kiki

kiki

ti
ti BIDASK

BIDASK
K

Spread
,

1 ,,

,,

,
, 2/)(

)(1 

tiSpread 7در رابطه  kiASK؛  tدر سـال   iعدم تقارن اطلاعاتی بـراي شـرکت    , بهتـرین  ,
kiBID؛  i) قیمت پیشنهادي فروش سهام روزانه شرکت کمترین( ) قیمـت  بیشـترین بهترین ( ,

tiK؛iپیشنهادي خرید روزانه سـهام شـرکت    کـه در آن بهتـرین    tتعـداد روزهـایی از سـال     ,
موجـود باشـد. رونـد محاسـبه عـدم تقـارن        iبراي شرکت  قیمت پیشنهادي خرید و فروش،

هاي پیشنهادي خرید هاي روزانه مربوط به قیمتاطلاعاتی، بدین صورت است که ابتدا داده
ي قرار گرفته در نمونه، در طول هر سال اسـتخراج  ها شرکتو فروش سهام براي هر یک از 

شـود. در نهایـت میـانگین ارقـام     هاي در دسترس دامنه مذکور محاسبه می و سپس براي روز
 tدر سـال   iمحاسبه شده براي دامنه روزانه به عنوان شاخص عدم تقـارن اطلاعـاتی شـرکت    

 6نحوه وارد کردن این متغیـر نیـز بـه صـورت یـک متغیـر مجـازي       در نظر گرفته شده است. 
سـال  باشد بدین شکل که اگر مقدار بدست آمده بالاتر از میانـه صـنعت مربوطـه در هـر      می

 شود.  باشد مقدار یک و در غیراینصورت صفر لحاظ می
 

 متغیرهاي کنترلی 
؛ بردشـاو و  2002هاي قبلـی نظیـر (دنـیس و مـاییو،     در این پژوهش به پیروي از پژوهش

ــاران،  ــکریک، 2010همک ــاران،  2011؛ ون بوس ــیم و همک ــاران،   2014؛ ک ــیم و همک و ک
 است: شده در نظر گرفتهیر ز) متغیرهاي به عنوان متغیرهاي کنترلی 2016
اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سـال مـالی   .÷1

توانـد بـر نوسـانات قیمـت سـهام (پاسـتور و ورونـی،        شود. اندازه شرکت میمحاسبه می
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) و ریسک سقوط قیمت سهام (چـن و  2005)، ریسک اعتباري (بیور و همکاران، 2003
 داشته باشد.  تأثیر) 2009و هاتن و همکاران،  2001همکاران، 

شـود. بـه   محاسـبه مـی   دارایی جمعبلندمدت بر  اهرم مالی نیز از طریق نسبت بدهی .2
دهد (بیور و همکـاران،  کارگیري اهرم هاي بالا ریسک ورشکستگی را افزایش می

دهـد ریسـک سـقوط قیمـت سـهام در      )، همچنین تحقیقـات اخیـر نشـان مـی    2005
 ). 2014کنند بیشتر است (کیم و ژانگ، هایی که از اهرم بالا استفاده میشرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نیز از حاصل تقسیم ارزش بازار سهام شرکت بر  .3
شود. در ایـن پـژوهش اثـر ایـن     حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی محاسبه می

هـایی کـه نسـبت    اند شـرکت ان دادههاي قبلی نششود. پژوهشنسبت نیز کنترل می
ارزش بازار به ارزش دفتري بالایی دارند، اغلب درگیر حباب قیمتـی سـهام بـوده و    

و چن  2000بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام هستند (هاروي و سیدکو، 
 ). 2001و همکاران، 

انحراف معیار سـود (زیـان) خـالص از طریـق انحـراف معیـار سـود (زیـان) خـالص           .4
شـود. سـود و   (چهـار دوره مـالی) محاسـبه مـی     tالـی   t-3در بازده زمـانی   iکت شر

دوره مـالی تقسـیم    هاي پایاندارایی جمعزدایی بر  (زیان) خالص نیز به جهت مقیاس
 . )2016(کیم و همکاران،  شودمی

 t-3در بـازده زمـانی    iانحراف معیار فروش از طریق انحراف معیار فـروش شـرکت    .5
زدایـی بـر کـل     شود. فروش نیز به جهت مقیـاس (چهار دوره مالی) محاسبه می tالی 

) نشـان دادنـد   2003شـود. پاسـتور و ورونـی (   دوره مالی تقسیم مـی  هاي پایاندارایی
عدم اطمینان و عـدم ثبـات سـودآوري یـک شـرکت در نوسـانات بـازده سـهام آن         

گیري دو متغیر این عوامـل  کار است. بنابراین در این پژوهش با به تأثیرگذارشرکت 
 شود.  کنترل می

اسـتفاده   8 رابطـه  طبـق در این پژوهش از شـاخص بتـا بـراي کنتـرل ریسـک بـازار        .6
 . )1395(راعی و پویان فر،  شود می
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                                                                                        )8( رابطه
2

,
,

m

mi
ti

Cov
δ

β = 

باشـد  مـی  بازار کل بازده دهنده نشان m و شرکت سهام بازده دهنده نشان i؛ 7در رابطه 
 .شودکه از طریق میانگین هندسی بازده ماهانه بازار محاسبه می

شـرکت   -بـا توجـه بـه شـرایط هـر سـال       10و  9هـاي  بازده سهام نیز از طریق رابطـه  .7
و  9شود. اگر توزیع (تصویب) سود قبل از افزایش سرمایه باشد از رابطـه  محاسبه می

بـراي محاسـبه    10اگر توزیع (تصویب) سود بعد از افـزایش سـرمایه باشـد از رابطـه     
 ). 1395شود (راعی و پویان فر، بازده سهام استفاده می

α                                        )9( رابطه
αβα

cP
cPPDt

t

ttt
ti +

+−+++
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]                                         )10( رابطه ]
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قیمت سهام در ابتـداي دوره،   Pt-1دوره،  قیمت سهام در پایان Pt ؛ 10و  9 هاي در رابطه
Dt ،سود نقديα   نقـدي،  درصد افزایش سرمایه از محل مطالبـات حـال شـده و آوردهβ

گـذار  مبلغ اسمی پرداخت شده توسـط سـرمایه   cها، درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته
 .شودمیگرفته ریال در نظر1000که بابت افزایش سرمایه 

رقابـت در بــازار محصـول: در مــواقعی کــه رقابـت در بــازار محصـول شــدید اســت      .8
یابـد. در فضـاي رقـابتی    افـزایش مـی  ریسک عدم تداوم فعالیت و انحلال هر لحظـه  

شـود  جریان اطلاعات براي یک شرکت خاص بهبود یافته و این موضوع باعـث مـی  
). بـر  2006انگیزه مدیران براي عدم افشاي اخبار منفی کاهش یابد (هو و رابینسـون،  

رقابـت در  شـاخص معکـوس   ) 2011و  2010هـاي جیرونـد و مـولر (   اساس پژوهش
گیـري  انـدازه  11طبـق رابطـه  ه شـاخص هرفینـدال و هیرشـمن    بازار محصول به وسیل

 شود.   می
∑                                                                              )11( رابطه

=

=
j

j
jiSHHI

1

2
,

 

jiS؛ 11در رابطه  هـر  در شـرکت  بـازار  سهم. باشدمی i صنعت در j شرکت بازار سهم ,
 چـه  آیـد. هـر  آن صنعت بدسـت مـی   خالص فروش بر شرکت خالص فروش تقسیم از سال
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 تبع آن به و متعدد رقیب هايشرکت وجود دهنده نشان باشد کوچکتر HHI شاخصمیزان 
 . است محصولات بازار در شدیدتر تنوع بیانگر
 

 هایافته
  آمار توصیفی

مجمـوع   .است شده ارائه 1 جدول در پژوهش متغیرهاي توصیفی تحلیل از حاصل نتایج
الـی   1385شـرکت) طـی سـال هـاي      132سال شرکت ( 1320مشاهدات در این پژوهش برابر با 

دهـد کـه میـانگین قابلیـت مقایسـه متوسـط چهـار        باشد. نتایج تحلیل توصیفی نشان مـی می 1394
شـد. حـداقل و   بامـی  -046/0و  -041/0امتیاز بـزرگ و متوسـط کـل امتیـاز بـه ترتیـب برابـر بـا         

باشـد. حـداقل   مـی  -001/0و  -979/0حداکثر قابلیت مقایسه چهار امتیاز بزرگ به ترتیب برابر با 
هـاي مـورد مطالعـه در طـول دوره     و حداکثر قابلیت مقایسه متوسط کل امتیاز نیـز بـراي شـرکت   

نیـز برابـر بـا    باشد. متوسط عدم تقـارن اطلاعـاتی   می -002/0و  -326/1پژوهش به ترتیب برابر با 
درصـد از مشـاهدات داراي عـدم تقـارن      50دهـد  باشـد و میانـه ایـن متغیـر نشـان مـی      می 022/0

هـاي مـورد   باشند. متوسط اهرم مالی بکار گرفته شده توسط شرکتمی 019/0اطلاعاتی بالاتر از 
در هـا نیـز   درصد است. حـداقل و حـداکثر اهـرم مـالی شـرکت      7/8معادل  087/0مطالعه برابر با 

باشـد. متوسـط نسـبت ارزش بـازار بـه      مـی  939/0و  000/0طول دوره پژوهش به ترتیب برابر بـا  
 5/1هـاي قـرار گرفتـه در نمونـه تقریبـاً      دهد ارزش بازار سهام شـرکت ارزش دفتري نیز نشان می

اف باشـد. میـانگین انحـر   مـی  708/1برابر ارزش دفتري آنها بوده است. میانه این متغیر نیز برابر بـا  
باشد. متوسط ریسـک  می 186/0و  061/0معیار سود (زیان) خالص و فروش نیز به ترتیب برابر با 

هـاي  دهـد متوسـط ریسـک سیسـتماتیک شـرکت     بوده و نشان می 945/0سیستماتیک نیز برابر با 
قرار گرفته در نمونه تقریباً معادل ریسک سیستماتیک بـازار یعنـی مقـدار یـک اسـت. حـداقل و       

باشـد. متوسـط بـازده    می 430/4و  015/0قدار ریسک سیستماتیک نیز به ترتیب برابر با حداکثر م
باشد. همچنین توزیع فراوانی متغیـر کیفـی   درصد می 21معادل  210/0ها نیز برابر با سهام شرکت

 مـورد  212در  شـرکت -سـال  1320دهـد از مجمـوع   ریسک سقوط قیمت سـهام نیـز نشـان مـی    
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درصد از کـل مشـاهدات اسـت. انحـراف      16شاهده شده که معادل ریسک سقوط قیمت سهام م
دهـد توزیـع متغیرهـاي کمـی     معیار پایین در سطح اغلب متغیرهاي کمی پـژوهش نیـز نشـان مـی    

 باشند.  پژوهش پراکندگی زیادي نداشته و حول میانگین متمرکز می
 

 هامتغیرتوصیفی  آمار. 1جدول

 میانه میانگین نماد نام متغیر
 انحراف

 معیار
 حداکثر حداقل

قابلیت مقایسه 
   

  

COMPACC4 041/0- 017/0- 084/0 979/0- 001/0- 
قابلیت مقایسه 

   
COMPACCIND 046/0- 019/0- 092/0 326/1- 002/0- 

 Spread 022/0 019/0 017/0 0001/0 204/0 عدم تقارن اطلاعاتی
 Size 176/13 079/13 673/1 254/9 538/18 اندازه شرکت

 LEV 087/0 077/0 109/0 000/0 939/0 اهرم مالی
نسبت ارزش بازار 

   
MB 524/1 708/1 581/2 124/0 149/7 

انحراف معیار سود 
  

Earn_VOL 061/0 046/0 053/0 001/0 527/0 
 Sale_VOL 186/0 125/0 301/0 017/0 759/1 انحراف معیار فروش
 Beta 945/0 960/0 584/1 015/0 430/4 ریسک سیستماتیک

 Ret 210/0 131/0 172/0 124/1- 745/3 بازده سهام
شاخص عدم رقابت 

   
HHI 160/0 132/0 093/0 036/0 368/0 

ریسک سقوط 
 قیمت سهام

Crash 
ي داراي ریسک سقوط ها شرکت

 
212 16 % 

سقوط  ي فاقد ریسکها شرکت
 

1108 84% 

 

 مانایی متغیرهانرمالیتی و 
 8یافتـه  متغیرهاي پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم در این پژوهش براي آزمون مانایی

شـود.  اسـتفاده مـی   9بـرا -و براي بررسی نرمال بـودن متغیرهـاي پـژوهش از آزمـون جـارك     
دیکـی فـولر از سـطح خطـاي     داري آمـاره آزمـون   با توجه به پایین بودن سطح معنی ها یافته

درصـد از   99دهـد متغیرهـاي پـژوهش در سـطح اطمینـان      )، نشـان مـی  05/0مورد پذیرش (
دهد میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی مانایی برخوردار هستند. این نتیجه نشان می

هـا  یافتـه باشـند.  سـال) ثابـت مـی    10کلیه متغیرهاي کمی پژوهش در طـول دوره پـژوهش (  
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توزیع متغیرهاي قابلیت مقایسه در دو رویکرد، عدم تقارن اطلاعـاتی،   دهد مینشان  همچنین
 کنند.  از توزیع نرمال پیروي می محصول بازار در رقابت عدم شاخصاندازه شرکت و 

 
 مانایی متغیرها نرمالیتی و . نتایج تحلیل 2 جدول

 نماد نام متغیر
 آزمون نرمالیتی آزمون مانایی

 .Prob آماره .Prob آماره
قابلیت مقایسه متوسط 

  
COMPACC4 421/32- 000/0 321/10 102/0 

قابلیت مقایسه متوسط 
  

COMPACCIND 305/17- 000/0 589/10 097/0 
 Spread 102/6- 000/0 562/5 166/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 Size 832/3- 003/0 614/11 079/0 اندازه شرکت
 LEV 369/15- 000/0 159/22 000/0 مالیاهرم 

نسبت ارزش بازار به 
  

MB 292/36- 000/0 329/102 000/0 
انحراف معیار سود 

  
Earn_VOL 393/34 000/0 336/77 000/0 

 Sale_VOL 268/35- 000/0 361/65 000/0 انحراف معیار فروش
 Beta 830/37- 000/0 309/155 000/0 ریسک سیستماتیک

 Ret 550/10- 000/0 379/132 000/0 بازده سهام
شاخص عدم رقابت 

 
HHI 264/4- 000/0 390/13 055/0 

 

 ها  آزمون فرضیه
 گیـري  بهـره  11بـاینري -لوجیـت  رگرسـیونی  مـدل  از پـژوهش  هـاي فرضـیه  آزمون براي

قابلیت مقایسه طبق مدل  گیريبا استفاده از دو رویکرد اندازه ي پژوهشها فرضیه .است شده
 بـا توجـه بـه نتـایج آزمـون      ) مورد آزمون قـرار گرفتـه اسـت.   2011فرانکو و همکاران (دي

آزمون حداکثر  ارائه شده است، سطح معنی داري آماره 3جدولکه در  ي پژوهشها فرضیه
کمتـر از سـطح خطـاي مـورد     قابلیـت مقایسـه    گیـري  اندازهدر هر دو رویکرد  12درستنمایی

بـودن سـطح    بـالا دار اسـت.  معنیبه شکل خطی درصد) بوده و مدل رگرسیونی  5ش (پذیر
) از سـطح  14هـاي هاسـمر لمشـو و انـدروز    (آزمون 13هاي نیکویی برازشمعنی داري آزمون

رگرسـیونی مزبـور از بـرازش مطلـوبی     هـاي  دهـد الگـو  نشـان مـی  خطاي مورد پـذیرش نیـز   
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از سـطح خطـاي مـورد     Z آمـاره  معنی داريسطح بودن  پایین. با توجه به هستندبرخوردار 
، نتـایج  گیـري قابلیـت مقایسـه   در هر دو رویکرد انـدازه  1β درصد) براي ضریب 5پذیرش (

منفـی و بـه لحـاظ آمـاري      تـأثیر هـاي مـالی   قابلیت مقایسه در صـورت دهد آزمون نشان می
بـودن سـطح    پـایین بـا توجـه بـه    همچنـین   .داري بر ریسـک سـقوط قیمـت سـهام دارد    معنی
در هـر دو   3β درصـد) بـراي ضـریب    5از سطح خطاي مورد پـذیرش (  Z آمارهداري  معنی

 مقایسـه  قابلیـت  بـین  ارتبـاط دهد ، نتایج آزمون نشان میگیري قابلیت مقایسهرویکرد اندازه
 بـالا،  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  شـرایط  در سـهام  قیمـت  سـقوط  ریسـک  و مـالی  هايصورت
دهـد از متغیرهـاي کنترلـی وارد شـده در رگرسـیون،      نشان می پژوهش. نتایج است شدیدتر
سـقوط قیمـت    ریسـک احتمال بر  فروش معیار سود (زیان) خالص و انحراف معیار انحراف

بر ریسک سقوط قیمت نیز  بازده سهام از سویی دیگرو  داري داشتهمثبت و معنی تأثیرسهام 
آمـاري   تـأثیر و معناداري دارد. سایر متغیرهاي کنترلـی وارد شـده در مـدل     منفی تأثیرسهام 

 د. معناداري بر ریسک سقوط قیمت سهام نداشته ان
 ها فرضیهآزمون . نتایج 3جدول

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖 ,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡
× 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) 

                    +𝛽6(𝑀𝐵𝑖 ,𝑡) + 𝛽7(𝐸𝑎𝑟𝑛_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑆𝑎𝑙𝑒_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡)
+ 𝛽10(𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑡) + 𝛽11(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 نماد متغیر

 امتیاز 4قابلیت مقایسه متوسط 
)COMPACC4( 

 کل امتیازقابلیت مقایسه متوسط 
)COMPACCIND( 

 .Std ضریب
E 

 .Std ضریب .Z Probآماره 
E 

 .Z Probآماره 

)COMP (1 β 136/1- 548/0 073/2- 032/0 874/1- 859/0 180/2- 010/0 

)Spread Dum( 2 

β 
492/6 021/3 146/2 012/0 197/7 124/3 304/2 007/0 

)COMPₓSpread 

Dum( 3 β 
276/17- 121/7 426/2- 004/0 392/18- 358/7 499/2- 005/0 

)SIZE( 4 β 065/0- 036/0 789/1- 073/0 066/0- 036/0 802/1- 072/0 

)LEV( 5 β 040/0- 522/0 077/0- 938/0 056/0- 522/0 107/0- 915/0 

)MB( 6 β 007/0- 006/0 086/1- 277/0 007/0- 006/0 075/1- 282/0 

)Earn_VOL (7 β 552/2 144/1 052/2 043/0 586/2 255/1 060/2 039/0 
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𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖 ,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡

× 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) 
                    +𝛽6(𝑀𝐵𝑖 ,𝑡) + 𝛽7(𝐸𝑎𝑟𝑛_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑆𝑎𝑙𝑒_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡)

+ 𝛽10(𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑡) + 𝛽11(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 نماد متغیر

 امتیاز 4قابلیت مقایسه متوسط 
)COMPACC4( 

 قابلیت مقایسه متوسط کل امتیاز
)COMPACCIND( 

 .Std ضریب
E 

 .Std ضریب .Z Probآماره 
E 

 .Z Probآماره 

 )Sale_VOL (8 β 284/0 131/0 170/2 009/0 284/0 129/0 208/2 008/0 

)Beta (9 β 036/0 046/0 803/0 422/0 036/0 045/0 797/0 426/0 

)Ret (10 β 331/8- 219/1 835/6- 000/0 286/8- 218/1 802/6- 000/0 

)HHI (11 β 246/0- 635/0 387/0- 698/0 255/0- 635/0 401/0- 688/0 

C 542/0 489/0 108/1 268/0 548/0 489/0 123/1 262/0 

آماره حداکثر 
 درستنمایی

 سطح معنی داري

845/129 
**)000/0( 

598/139 
**)000/0( 

 هاسمر و لمشو آماره
 سطح معنی داري

123/9 
)094/0( 

517/9 
)090/0( 

 آماره اندروز
 سطح معنی داري

129/10 
)094/0( 

856/10 
)093/0( 

ضریب تعیین مک 
 فادن

153/0 160/0 

 هااستحکام یافته اضافی آزمون
بررسـی اسـتحکام و اعتبـار سـنجی نتـایج عـلاوه بـر مـدل هـاتن و           در این پژوهش براي

گیـري خطـر سـقوط قیمـت     بـراي انـدازه   )2001( همکاران و چن) از مدل 2009همکاران (
بـالا   بـه  پـایین  نوسان طریق از سهام قیمت سقوط خطر محاسبه براي. است شدهسهام استفاده 

 .شود می استفاده 12 رابطه از
𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿)                  12( رابطه = 𝐿𝑜𝑔�(𝑛𝑢 − 1)∑ 𝑤2𝑗,𝜃/(𝑛𝑑 − 1)∑ 𝑤2𝑗, 𝜃𝑈𝑝𝐷𝑜𝑤𝑛 � 

  nu،بـالا  بـه  پـایین  نوسـان  طریـق خطر سقوط قیمـت سـهام از    DUVOL ؛12 رابطه در
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 بـازده  کـه  یهـای  مـاه  تعـداد  ndد، دارن ـ سـال  کـل  میـانگین  از بالاتر بازده که یهای ماه تعداد
طـی سـال    θدر مـاه   jبازده ماهانه خاص شـرکت   θ,jWو دارند سال کل میانگین از تر پایین
هـاي  اضـافی فرضـیه   هـاي  آزمـون هاي مربوط بـه  . یافتهشود میاستخراج  5که از رابطه  مالی

 ارائه شده است.   4پژوهش در جدول 
 اضافی  هاي آزمون. نتایج 4جدول

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖 ,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡
× 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) 

                        +𝛽6(𝑀𝐵𝑖 ,𝑡) + 𝛽7(𝐸𝑎𝑟𝑛_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑆𝑎𝑙𝑒_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡)
+ 𝛽10(𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑡) + 𝛽11(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 نماد متغیر

 امتیاز 4قابلیت مقایسه متوسط 
)COMPACC4( 

 قابلیت مقایسه متوسط کل امتیاز
)COMPACCIND( 

 .Std ضریب
E 

 .Std ضریب .t Probآماره 
E 

 .t Probآماره 

)COMP (1 β 194/0- 078/0 473/2- 008/0 147/0- 065/0 252/2- 024/0 

)Spread Dum( 2 β 054/0 024/0 228/2 017/0 052/0 024/0 148/2 029/0 

)COMPₓSpread 

Dum( 3 β 
212/0- 088/0 406/2- 009/0 157/0- 072/0 167/2- 028/0 

)SIZE( 4 β 017/0 014/0 187/1 235/0 016/0 014/0 167/1 243/0 

)LEV( 5 β 248/0- 098/0 536/2- 011/0 249/0- 098/0 535/2- 011/0 

)MB( 6 β 001/0- 001/0 307/0- 758/0 001/0- 001/0 311/0- 755/0 

)Earn_VOL (7 β 147/0 061/0 405/2 009/0 135/0 062/0 183/2 021/0 

)Sale_VOL (8 β 038/0 031/0 227/1 220/0 038/0 031/0 215/1 224/0 

)Beta (9 β 014/0- 005/0 879/2- 004/0 014/0- 005/0 883/2- 004/0 

)Ret (10 β 955/0- 178/0 345/5- 000/0 954/0- 180/0 298/5- 000/0 

)HHI (11 β 661/0- 327/0 017/2- 042/0 653/0- 308/0 119/2- 031/0 

C 153/0- 199/0 765/0- 444/0 153/0- 201/0 759/0- 447/0 

 
𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖 ,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖 ,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽3(𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡

× 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑_𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡) + 𝛽4(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡) 
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                        +𝛽6(𝑀𝐵𝑖 ,𝑡) + 𝛽7(𝐸𝑎𝑟𝑛_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝑆𝑎𝑙𝑒_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡) + 𝛽9(𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡)

+ 𝛽10(𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑡) + 𝛽11(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 نماد متغیر

 امتیاز 4قابلیت مقایسه متوسط 
)COMPACC4( 

 قابلیت مقایسه متوسط کل امتیاز
)COMPACCIND( 

 .Std ضریب
E 

 .Std ضریب .t Probآماره 
E 

 .t Probآماره 

 لیمر (چاو)  Fآزمون 
 سطح معنی داري 

699/1 
**)000/0( 

696/1 
**)000/0( 

 هاسمن   Hآزمون 
 سطح معنی داري 

827/24 
**)009/0( 

960/23 
**)000/0( 

 Fآماره 
 سطح معنی داري 

306/2 
**)000/0( 

304/2 
**)000/0( 

 098/2 098/2 دوربین واتسون
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
203/0 203/0 

اضافی با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی بـا   هاي آزمونهاي مربوط به یافته
ي پژوهش را در قسمت ها فرضیهروش داده هاي تابلویی و الگوي اثرات ثابت نتایج آزمون 

گیـري قابلیـت مقایسـه بـا اسـتفاده از      کنند. نتایج آزمون در دو رویکرد انـدازه یید میتأقبلی 
 مقایسـه  قابلیت بین دهند؛می نشان  بالا به ینپای نوسان طریقمدل خطر سقوط قیمت سهام از 

و ایـن   دارد وجـود  معنـاداري  و منفی ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک و مالی هايصورت
 تر است. هاي با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیددر شرکت تأثیر
 

 گیرينتیجهبحث و 
هاي مـالی بـر ریسـک سـقوط قیمـت سـهام       قابلیت مقایسه صورت تأثیردر این پژوهش 

گـر بـر   عدم تقارن اطلاعاتی به عنـوان متغیـر تعـدیل    تأثیرمورد آزمون قرار گرفت. همچنین 
هاي مالی و ریسک سقوط قیمـت سـهام نیـز مـورد بررسـی      رابطه بین قابلیت مقایسه صورت

قابلیـت   دهد ریسک سقوط قیمت سهام با افزایش سطحقرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می
یابد. طبق مبانی نظري پژوهش ارتقاء ویژگـی کیفـی   کاهش می مالی هاي صورتمقایسه در 
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گذاران به برخی اطلاعـات  باعث تسهیل دسترسی سرمایه مالی هاي صورتقابلیت مقایسه در 
شود و از این رو انگیزه مدیران جهت انباشت اخبـار  ها میافشاء نشده توسط مدیران شرکت

ته و در نتیجه ریسک سقوط قیمت سهام در اثر انتشار ناگهانی اخبار بد مخفـی  بد کاهش یاف
ایـن کـه قابلیـت     بر مبنییابد. نتایج بدست آمده از این پژوهش نیز ادعاي ما شده کاهش می
هاي مدیران را در انباشت اخبار منفی کـاهش داده و بـه تبـع    هاي مالی انگیزهمقایسه صورت

 کند.  یابد، را تایید میگذارن کاهش میسرمایه آن ریسک سقوط قیمت سهام
منفی قابلیت مقایسـه بـر ریسـک     تأثیردهد نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می

شـود. طبـق مبـانی نظـري     سقوط قیمت سهام در شرایط عـدم تقـارن اطلاعـاتی تشـدید مـی     
یابـد. در  مـی  پژوهش در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط قیمـت سـهام افـزایش   

 هـاي مـالی عـدم   توان استدلال نمود ارتقاء ویژگی کیفی قابلیت مقایسه در صورتنتیجه می
 و بـد  اخبـار  عدم افشـاء  و هزینه را کاهش داده گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

راسـتاي  دهد و در نتیجه، انگیزه مدیران در شرکت را بسیار افزایش می داخل در آن انباشت
انباشت اطلاعات منفی در داخل شرکت کاهش یافته و از این طریق ریسـک سـقوط قیمـت    

 یابد. سهام کاهش می
هـاي  توانند با داشتن درك مناسب از تحلیـل قابلیـت مقایسـه صـورت    گذاران می سرمایه

مالی اطلاعات مفید و حتی افشاء نشده توسط مـدیران شـرکت را از طریـق اطلاعـات مـالی      
هـاي مـالی در ابتـدا    ها بدست آورند. بنابراین بهبود قابلیت مقایسـه در صـورت  شرکتسایر 

 دهـد. عدم تقارن اطلاعاتی را از بین برده و سپس ریسک سقوط قیمت سهام را کـاهش مـی  
یی کـه عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـالاتر اسـت،       هـا  شـرکت از این رو می توان نتیجه گرفت در 
ریسـک سـقوط قیمـت سـهام و کـاهش نوسـانات بـازار         اهمیت قابلیت مقایسه براي کاهش

 سرمایه بیشتر مشهود است. 
)، 2011هاي دي فرانکو (نتایج این پژوهش به طور مستقیم و غیرمستقیم با نتایج پژوهش

)، 2017)، کـیم و لـیم (  2016)، سـون ( 2016)، کـیم و همکـاران (  2013چوئی و همکاران (
) 1395) و خـدارحمی و همکـاران (  1394م زاد ()، فروغی و قاس1390فروغی و همکاران (

 باشد. میهمسو 
ــایج بدســت ــه   آمــده در راســتاي نت شــود در تصــمیمات پیشــنهاد مــی گــذاران ســرمایهب

هـاي مـالی بـر ریسـک سـقوط      منفی قابلیت مقایسه در صـورت  تأثیرخود به  گذاري سرمایه
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کننـدگان   تدوینقیمت سهام به ویژه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی توجه کنند. همچنین به 
شـود در  و سـازمان حسابرسـی) پیشـنهاد مـی     بهـادار  اوراقسـازمان بـورس و    مانند( مقررات
هـاي مـالی کـه یکـی از     خود به ارتقاء سطح قابلیت مقایسـه در صـورت   هايگذاري سیاست

باشد، اهتمام جدي داشته ه مدیران در مخفی کردن اخبار بد میعوامل مهم در کاهش انگیز
نیـز   گـذاران  سـرمایه در راسـتاي حفاظـت از حقـوق     بهـادار  اوراقباشند. به سازمان بورس و 

 هاي زمانی منظم محاسبه و افشاء کند  شود امتیاز قابلیت مقایسه را در دوره توصیه می
 

 ها یادداشت
1. Comparability 2. Management Information Theory 
3. Information Asymmetry 4. Adverse Selection Problem 
5. S&P500 6. Dummy Variable 
7. TEPIX 8. Augmented Dickey–Fuller Test (ADF) 
9. Jarque-Bera 10. Pearson Correlation 
11. Binary Logit Regression 12. LR Statistic 
13. Goodness-of-Fit Evaluation 14. Hosmer-Lemeshow and Andrews 
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