
 001-021، ص 0011 تابستان، 2، شماره  5فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

111 

 

 

 بررسی رابطه کیفیت افشا و مدیریت ریسک بر همزمانی قیمت سهام

 
 3و زهرا ماهری سردشت 2*، محمد نوروزی 0عباس قدرتی زوارم

 استادیار گروه حسابداری ، دانشکده علوم انسانی ، دانشگاه فنی و حرفه ای ، شیروان ، ایران )نویسنده مسئول(1

Email: Abbas.ghodratizoeram@gmail.com 
بدنی، مدرس دانشگاه گنبدکاووس، گنبدکاووس، استادیار گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی و تربیت2

 Email: Mohammad_n488@yahoo.com ایران

 Email: maheryz1244@gmail.com ، مشهد ، ایران دانشگاه علوم پزشکی مشهد3

 Email: Abbas.ghodratizoeram@gmail.com نویسنده مسئول:

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

زار نسبت به اطلاعات خاص شرکت، موجب همزمانی قیمت سهام با انعکاس میزان اطلاعات با  

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت کاهش ریسک گزینش مغایر می شود و افزایش نقدشوندگی 

را به همراه دارد. لذا برپایه این استدلال، هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه کیفیت افشا و 

شده بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته مدیریت ریسک بر همزمانی قیمت سهام در شرکت

است. جامعه آماري  1933تا  1931هاي شرکت طی سال 101آماري متشکل از است. نمونه

شده بورس اوراق بهادار تهران است. روش تحقیق حاضر از هاي پذیرفتهپژوهش حاضر شامل شرکت

یت اجرا، تحقیق نوع تحقیقات شبه تجربی و پس رویدادي در حوزه حسابداري است و از نظر ماه

حاضر کاربردي است. تجزیه و تحلیل اطلاعات بر اساس روش حداقل مربعات تعمیم یافته با 

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

. همچنین است که بین کیفیت افشاي اطلاعات و همزمانی قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

دهنده آن است که بین مدیریت ریسک و همزمانی قیمت نتیجه به دست آمده از فرضیه دوم نشان

 سهام رابطه معناداري وجود دارد تاثیرگذار است.

 کیفیت افشا، مدیریت ریسک، همزمانی قیمت سهام واژگان کلیدي:
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 مقدمه

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

گذاران مفید و داراي گذاري در این بازارها هنگامی براي سرمایهکنند. سرمایهتولید،رشد و پیشرفت کشورها نقشی اساسی ایفا می

گذاري خود بازدهی کسب یري کنند و از سرمایهگها تصمیمگذاران با توجه به اطلاعات افشا شده شرکتباشد که سرمایهمنفعت می

ها دارد. افشاي کامل، (. اسلام تاکید بیشتري بر افشاي کامل و پاسخگویی اجتماعی شرکت1931کنند )پایدارمنش و همکاران، 

هایی که به تارتباط مستقیمی با محیط نامتقارن اطلاعات دارد و پاسخگوي اجتماعی با گزارش اخلاقی مرتبط است. بنابراین شرک

تر باشند و اطلاعات مالی عاري از هرگونه تحریف و اظهارات نادرست را تر و قابل اطمینانمداري هستند، باید شفافدنبال شریعت

گیري صحیح در بازار اوراق بهادار منوط به انتشار اطلاعات مربوط، با اهمیت، (. در واقع تصمیم1012افشا نمایند )زشون و  ارشد، 

اتکاء و نیز کامل و قابل فهم است. چنانچه اطلاعات به درستی افشا نشود، بدون تردید ساز و کار کشف قیمت در بازار به قابل 

بینی ها و پیشگذاري اوراق به شیوه اي مطلوب انجام نخواهد شد. در نتیجه واقعی بودن قیمتدرستی عمل نخواهد کرد و قیمت

(. در اقتصادي 1931افیت و عادلانه بودن بازار مورد سوال خواهد بود )اعتمادي و خلیل پور، منطقی روند آتی آن و به طور کلی شف

هایی که از اطلاعات مهم بیشتري کنند؛ بازده شرکتها اطلاعات خاص)افشاي اطلاعات مهم( گوناگونی را منتشر میکه شرکت

که  با رشد و توسعه اقتصادي و ثبات بازار سرمایه کشور دارد باشد. همزمانی قیمت سهام به علت رابطه قوي برخوردارند بیشتر می

(. همزمانی قیمت سهام،  1011؛ پاترو و گوپنا، 1002مورد توجه بوده زیرا همبستگی کمتري با بازده بازار یا صنعت دارد)خندکر، 

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

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

گذاري در هاي سرمایه(. شرکت1931کنندۀ همزمانی قیمت سهام است )میرعسکري و همکاران، حاکمیتی از یک شرکت، تعیین

توان هاي خالص آینده میعنوان درجۀ عدم قطعیت دربارۀ بازدهي بسیاري قرار دارند. ریسک مالی را عموماً بههامعرض ریسک

جا و درنتیجه، تخصیص بهینۀ سرمایه، اهمیت حیاتی دارد. گذاري بهمطرح کرد. ارزیابی دقیق ریسک در بازارهاي مالی براي سرمایه

شته، موجب پیشرفت ابزارهاي پیچیدۀ مدیریت ریسک شده است. از دیدگاه مدیریت افزایش فراریت بازارهاي مالی در دهۀ گذ

هاي هاي صریح دنبالهکند. شکلها کمک میریسک، تحلیل رفتار دنبالۀ  بازده هاي سهام، به فهم تغییرات زیاد در ارزش سرمایه

هاي عملیاتی در )همان منبع(. امروزه ریسککند سرمایه گذاران فراهم میتوزیع، اطلاعات مهمی را براي مدیران ریسک و

هاي مالی از اهمیت فراوانی برخوردار است. این امر به دلایل مختلفی نظیر بانکداري الکترونیک به وجود آمده است. در موسسه

ریسک  ها آن را به عنوان هر نوع ریسکی به جزمورد تعریف ریسک عملیاتی هیچگونه اجماع نظري وجود ندارد. برخی بانک

 کنند. اعتباري و بازار تعریف می

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

برخی از این  "اند و در این زمینه طبعاهایی مواجههاي انجام کار، ضعف فناوري و یا عوامل بیرونی. امورتجاري با ریسکروش

گذاران و اعتباردهندگان جهت (. انتقال اطلاعات به سرمایه1939هاي عملیاتی کوچک دور از انتظار نیست )کهیاریان، زیان

هاي تجاري تواند از اطلاعات خود درباره فعالیتگیري مناسب و آگاهانه، اصلیترین وظیفه گزارشگري مالی است. مدیریت میتصمیم

(. 1931یش شفافیت صورتهاي مالی و بهبود اثربخشی اطلاعات استفاده کند )بشیریمنش، رحمانی و موسوي، شرکت براي افزا

مطابق با نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران و مالکان هرکدام به دنبال حداکثرسازي منافع شخصی خود هستند که این منافع 

کلیدي در مسئله نمایندگی است و باعث افزایش اهمیت گزارشگري مالی لزوما همسو نیستند. عدم تقارن اطلاعاتی یکی از مباحث 

کند گذاران نقش مهمی ایفا میو افشاي اطلاعات شده است. افشاي اختیاري اطلاعات در کاهش عدم تقارن بین مدیران و سرمایه

ار باشد )کوشان، فرشاد شادباد و تواند بر همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهام  اثرگذ( و می1939)ستایش، روستا و علیزاده، 

(. افشاي اختیاري حالتی است که شرکت به افشاي اطلاعات بیش از تعهدهاي 1002؛ هاگارد، مارتین و پریرا، 1939کمانی نژاد، 
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(. همچنین همزمانی قیمت سهام شرکت، میزان نسبی 1011گذار اقدام نماید )سونگ، قانونی تدوین شده توسط نهادهاي قانون

دهد )پیتروسکی و رولسیتون، عات بنیادي شرکت، صنعت و بازار است که طیی سال مالی، قیمت سهام را تحت تثثیر قرار میاطلا

(. همزمانی بالا )پایین( به معنی بیشتر )کمتر( بودن تثثیر اطلاعات کلان بازار و صنعت، نسبت به اطلاعیات خیاص شیرکت 1001

است. با افزایش سطح افشاي اختیاري، میزان انعکاس اطلاعیات خیاص شیرکت در قیمت اسیت کیه در قیمت سهام منعکس شده 

(. بنابراین انتظار بر این است که با افزایش افشاي اختیاري، همزمانی قیمت سهام کاهش یابد. 1019یابد )احمد، سهام افزایش می

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهسهام در شرکتدر این پژوهش، تثثیر کیفیت افشا  و ریسک عملیاتی بر همزمانی قیمت 

 تهران تحلیل شده است.

 مبانی نظري و پیشینه تجربی پژوهش

 همزمانی قیمت سهام

(.  1003گردد )هاتن و همکاران، اي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میهمزمانی قیمت سهام پدیده

، توجه بسیاري را به خود معطوف کرده 1002ویژه بعد از بحران مالی و اقتصادي سال هاي اخیر و بهسالهمزمانی قیمت سهام طی 

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

شود، در مقایسه با رشد قیمت سهام ه منتهی به کاهش شدید بازده میبازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط  قیمت سهام ک

( معتقدند که در شرایط 1003(. هاتن و همکاران )1931بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است )دیانتی دیلمی و همکاران،

ها را پنهان کنند. این فرآیند زیان نبود شفافیت کامل در گزارشگري مالی، مدیران انگیزه دارند براي حفظ شغل خود، بخشی از

یابد. پس از ترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از هاي واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه مییعنی افشاء نکردن زیان

یاتی به طور کلی همزمانی قیمت سهام داراي خصوصشود. بههاي افشا نشده وارد بازار شده و به همزمانی قیمت سهام منجر میزیان

  شرح زیر است:

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

این تغییرات بزرگ به صورت منفی هستند؛ ج( سقوط قیمت سهام یک پدیده سرایتی در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش 

  (.1001شود )چن و همکاران، شود، بلکه تمامی سهام موجود در بازار را شامل مییک سهام خاص محدود نمی قیمت سهام فقط به

 افشاي اطلاعات

کنند، لذا براي اینکه اطلاعات مالی گزارش ها بازده مورد انتظار خود را برآورد میگذاران با استفاده از اطلاعات مالی شرکتسرمایه

گذاران بتوانند به اتکاي این عملکرد و توان سودآوري یک شرکت به استفاده کنندگان کمک کند و سرمایه شده بتواند در ارزیابی

اطلاعات، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند، ارائه اطلاعات باید به نحوي باشد که ارزیابی عملکرد گذشته شرکت را ممکن سازد 

هاي آتی موثر باشد. بنابراین علاوه براین که ارقام مندرج در گزارشگري مالی براي و در سنجش توان سودآوري و پیش بینی فعالیت

ها تاثیر دارد، کیفیت گزارشگري مالی و افشا نیز به عنوان یکی از ابعاد اطلاعات مالی هاي آنگذاران مهم است و بر تصمیمسرمایه

 (.1931ش و مهري کامرود، ؛ بشیري من1921گذاران است )کردستانی، مورد توجه خاص سرمایه

هاي نقدي واحد انتفاعی تعریف توان میزان دقت گزارشگري مالی در انعکاس اطلاعات مربوط به عملیات و جریانکیفیت افشا را می

شود، بلکه این موضوع در برگیرنده طیف کنندگان مالی نمینمود. موضوع افشاي اطلاعات تنها محدود به قشر محدودي از استفاده

گیرندگان مالی است. همچنین گذاران و سایر تصمیمسیعی از افراد جامعه از جمله مجامع حرفه اي، اعتباردهندگان، دولت، سرمایهو

کنندگان اي، تدوینهاي اخیر در کانون توجه مجامع حرفهبا توجه به رونق گرفتن بورس اوراق بهادار تهران، موضوع افشا، طی سال

باشد ران رشته حسابداري ایران بوده است. در این میان افشاي داوطلبانه از اهمیت خاصی برخوردار مینظاستانداردها و صاحب

ها و یا توان گفت افشاي داوطلبانه پاسخ به چندین عامل از قبیل؛ تغییر در بازار سرمایه، تغییر در شرایط محیطی شرکتچراکه می

 (.1931و همکاران،  ؛ حیدري1001باشد )هیلی و پالپو، جهانی شدن می
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 مدیریت ریسک

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

اي است که جهت (. در واقع، مدیریت ریسک همان سامانه1931درآمدهاي بنگاه اقتصادي را تهدید نماید )زندحسامی و ساوجی، 

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

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

هاي کاري جستجو هایی را براي مقابله با عدم اطمینانها همواره روش(. شرکت1923اي، فرصتی مهم کشف شود )دري و حمزه

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

کلی ریسک طورگیرد. بهمورد استفاده قرار می هاریسک یکی از رویکردهاي جدید است که براي تقویت و ارتقاي اثربخشی سازمان

(. مدیریت 1931؛ قادري و همکاران، 1921شود )بابایی و وزیرزنجانی، با مفهوم احتمال تحمل زیان و یا عدم اطمینان شناخته می

ا فراهم آورد کند تا اطمینان قابل قبولی براي دست یابی به اهداف واحد تجاري رریسک واحد تجاري، ریسک را مدیریت می

سازي ارش سهامداران است )هویت و توان گفت که هدف اصلی مدیریت ریسک، بیشینه(. در واقع می1011)گوردون و همکاران، 

(. محققان جهت شناسایی اثربخشی مدیریت ریسک عوامل مختلفی را بیان کردند. استراتژي 1011؛ پاگاچ و وار، 1011لیبنبرگ، 

( از جمله این عوامل هستند. واضح است که اتخاذ  راه کارهاي 1011گزارشگري )گوردون و همکاران،  وري، تطابق وشرکت، بهره

(. در چنین شرایطی حفظ استراتژي رقابتی موجب کاهش 1012مناسب منجر به حفظ شرایط رقابتی بازار خواهد شد )پورتر، 

ي احتمالی شرکت خواهد شد )گوردون و همکاران، هاهاي شکست، افزایش ارزش شرکت  و در نتیجه آن کاهش ریسکهزینه

 (.1010وري منجر به افزایش ارزش شرکت و کاهش ریسک خواهد شد )کوهن و همکاران، (. افزایش بهره1011

 کیفیت افشا، مدیریت ریسک و همزمانی قیمت سهام

مالی، مدیران انگیزه دارند براي حفظ شغل ( براین باورند که در شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگري 1010هاتن و همکاران )

یابد. هاي واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه میها را پنهان کنند. این فرآیند؛ یعنی افشا نکردن زیانخود، بخشی از زیان

شود. علاوه یهاي افشا نشده وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر مپس ازترک شرکت توسط مدیر، حجم عظیمی از زیان

ده شرکت نیستند. ناتوانی هاي زیانگذاران قادر به شناسایی و کشف پروژهبراین، در یک محیط گزارشگري غیرشفاف، سرمایه

ده ادامه یابد و با گذر شود که پروژه هاي زیانها باعث میده در مراحل اولیه آنهاي سودده و زیانگذاران در تمایز بین پروژهسرمایه

شود و هنگامی که ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت میها افزایش یابد. بازده منفی این نوع پروژهدهی آنزیان زمان

توانند شود، قیمت سهام به شدت کاهش پیدا خواهد کرد. میزان اطلاعات منفی که مدیران میها افشا میاطلاعات مربوط به آن

هاي ها و فرصت(. علاوه براین، توانایی1931تلف متفاوت است )کردستانی و خاتمی، هاي مخانباشت و پنهان کنند، در شرکت

گونه عدم ها و منافع آن بستگی دارد. براي مثال، در شرایطی که هیچمدیران براي انباشت و افشا نکردن اخبار منفی، به هزینه

اي براي افشاي اطلاعات ندارند، چراکه در چنین شرایطی یزهگذاران وجود ندارد، مدیران انگتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

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

متر از منافع آن خواهد بود و هاي افشا نکردن اخبار منفی و انباشت آن ها در داخل شرکت، کگذاران بالاست، هزینهسرمایه

 (.1930کنند تا اخبار منفی را داخل شرکت انباشت کرده، آن ها را افشا نکنند )فروغی و همکاران، بنابراین، مدیران انگیزه پیدا می

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

موسوم است  ب و کار، مدیریت ریسک یکپارچه، مدیریت ریسک استراتژیک، مدیریت ریسک جامع و مدیریت ریسک سازمانیکس

هاي مدیریت ریسک در (. لذا، ریسک سقوط قیمت سهام به عنوان یک بررسی جامع حسابداري و شیوه1001آرسی و بروگان، )دي

ها، مدیریت ریسک (. به همین علت در حال حاضر در سازمان1012فور و حسن، ها را به امري ضروري مبدل نموده است )غسازمان

اوکسلی به عنوان یکی از -(. قانون ساربنز1002در راستاي ایجاد ساختارهاي مناسب، در اولویت قرار دارد )بیزلی، پاگاچ و وار، 
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ها از جمله کمیته اختصاصی فی در سازمانهاي حمایتی مختلرود و کمیتهاقدامات حمایت کننده در این زمینه به شمار می

هاي مالی تواند عاملی در راستاي شفافیت اطلاعات مالی باشد که مدیران اطلاعات گزارشمدیریت ریسک، کمیته حسابرسی می

سهام گذاران به صورت شفاف ارائه دهند که این امر منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط قیمت خود را به سرمایه

 (. 1002گردد )بیزلی و همکاران، می

پرداختند.در  "بررسی رابطه افشاي دواطلبانه و ریسک شرکت بر همزمانی قیمت سهام"(در مطالعه اي به 1012زشون و  ارشد  )  

ست که دوره هفتگی با روش پانل دیتا  مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج حاکی از آن ا 90شرکت در  100این مطالعه اعداد 

اند، تاثیر مثبتی بر همزمانی قیمت سهام داشته است و هاي اسلامی که مطابق شریعت اسلام عمل کردهافشاي دواطلبانه درشرکت

ها داشته است. داچ و همچنین نتایج حاکی از ان بود که ریسک تاثیر منفی و معناداري بر همزمانی قیمت سهام در این شرکت

شده در هاي فهرسته از همزمانی قیمت سهام، تغییرات مقطعی در عدم تقارن بازده را براي شرکت( با استفاد1011همکاران  )

توضیح دادند. شرکت هاي با همزمانی بیشتر، احتمال  1012و  1000هاي فنلاند، سوئد، نروژ و دانمارک، در طول دورۀ بین سال

هاي با ها نسبت به شرکتگذاران در این شرکتم دارند و سرمایههاي با همزمانی کتري نسبت به شرکتتولید توزیع مثبت سنگین

تثثیر ساز و کار حاکمیت شرکتی را در "( 1012فاروق و احمد  ) دهند.همزمانی کم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان می

متغیر مستقل حاکمیت شرکتی  بررسی کردند. آنها رابطۀ "همزمانی قیمت سهام با توجه به شواهدي از بازارهاي در حال ظهور

در هند  1002تا  1001)تحلیلگران پیرو، تمرکز مالکیت و پیچیدگی عملیاتی( و متغیر وابستۀ همزمانی قیمت سهام را در دورۀ 

هاي با تمرکز مالکیت کمتر، تحلیلگري پیرو بیشتر و پیچیدگی هاي عملیات کمتر با دهد در شرکتبررسی کردند. نتایج نشان می

هاي با همزمانی بیشتر و با محیط حاکمیتی بهتري در ارتباط هستند و مانی قیمت سهام بیشتري همراه است و با شرکتهمز

گذاران رابطۀ بین سرمایه"( 1012هاي با همزمانی کمتر است. پرهیزکار )هاي با همزمانی بیشتر، بهتر از شرکتعملکرد شرکت

بررسی کرد. در این پژوهش،  "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهنهادي و همزمانی قیمت سهام را در شرکت

گذاران نهادي پایدار ها به دو گروه سرمایهگذاران نهادي برحسب میزان انگیزه و تمایلشان براي کنترل و نظارت بر شرکتسرمایه

مت سهام تحلیل شود. نتایج نشان داد ارتباط منفی و اند تا رابطۀ آنها با همزمانی قی)بلندمدت( و ناپایدار )موقت( تقسیم شده

دهد رابطۀ منفی و معناداري ها نشان میگذاري نهادي و همزمانی قیمت سهام وجود دارد. علاوه بر این یافتهمعناداري بین سرمایه

گذاران نهادي و داري سرمایهگذاري نهادي و همزمانی قیمت سهام و ارتباط مثبت و معناداري نیز بین ناپایبین پایداري سرمایه

بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و توزیع "( در پژوهشی به 1931میرعسگري و همکاران )همزمانی قیمت سهام وجود دارد. 

 1939تا  1923هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 112با استفاده از یک نمونه متشکل از  "بازده

دهد همزمانی قیمت سهام زیاد، احتمال وش پژوهش آنان از نوع توصیفی و همبستگی است. نتایج پژوهش نشان میپرداختند. ر

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

هاي با همزمانی قیمت هاي با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکتدر شرکتگذاران رسد سرمایهدارد؛ درنتیجه، به نظر می

شده بر بازده سهام، دهد اطلاعات بازار منعکسدهند. همزمانی زیاد سهام نشان میکم، کمتر به اخبار منفی واکنش شدید نشان می

 گذاران در بورس اوراق؛ بنابراین به سرمایهشوند، ریسک سیستماتیک استگذاران متحمل میبیشتر است و ریسکی که سرمایه

گذاري کنند که همزمانی قیمت سهام بیشتر و شفافیت اطلاعاتی بیشتري دارند. فلاح هایی سرمایهشود در شرکتبهادار توصیه می

ک سقوط آن با بررسی رابطه افشاي اطلاعات با همزمانی قیمت سهام و ریس"( در پژوهش خود به 1931زاده ابرقویی و همکاران)

پرداختند. روش  1932تا  1921هاي شرکت طی سال 11بر اساس یک نمونه متشکل از  "استفاده از سیستم معادلات همزمان

همبستگی است. در این تحقیق همزمانی قیمت سهام  -گیر از نوع حذفی سیستماتیک و نوع روش تحقیق از نوع توصیفینمونه

آمده از تغییرات بازده روزانه بازار و بازده روزانه صنعت و تثثیر آن بر بازده روزانه شرکت. براي دستبرابر است با ضریب تعیین به

ها از گیري ریسک سقوط قیمت سهام، از سقوط قیمتی روزانه سهام و براي تعیین میزان افشاي اطلاعات توسط شرکتاندازه
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مزمانی و ورد حاکی از وجود رابطه دوطرفه بین افشاي اطلاعات با همؤلفه استفاده شده است. نتایج برآ  100لیستی متشکل از چک

بررسی آزمون همزمانی "( در پژوهشی به 1931ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. صلاح ورزي )

پرداختند. در این پژوهش  "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانقیمت سهام بر ریسک کاهش قیمت سهام  شرکت

هاي سال(. براي آزمون فرضیه -شرکت  112بررسی شده است ) 1932تا  1923زمانی شرکت در طی دوره  103اطلاعات مالی 

پژوهش از رگرسیون چند متغیره ترکیبی استفاده شد. بطورکلی، نتایج نشان داد که همزمانی قیمت سهام، عامل تاثیرگذاري بر 

دار ضریب منفی چولگی بازده سهام و ناهاي پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت و معریسک کاهش قیمت سهام است. سایر یافته

گذاران نهادي و گذاري سرمایهآوري بر ریسک کاهش قیمت سهام و همچنین رابطه معکوس )منفی( نسبت سرمایهشاخص سود

هاي رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت معنا بودن رابطه فرصتاندازه شرکت بر ریسک کاهش قیمت سهام و نیز بی

 "بررسی تاثیر بین افشا داوطلبانه اطلاعات بر همزمانی قیمت سهام"(در پژوهشی به 1931باشد. بهزادي راد و داداشی )یسهام م

با روش داده هاي ترکیبی  1939تا  1923شرکت طی سال هاي  30پرداختند. جهت بررسی فرضیه هاي تحقیق نمونه اي شامل 

ی از آن بود  که افشا داوطلبانه اطلاعات تاثیر معناداري بر همزمانی قیمت سهام هاي پژوهش حاکمورد بررسی قرار دادند. یافته

 اند.ندارد. همچنین، از میان متغیرهاي کنترلی تنها نرخ بهره و اندازه شرکت داراي اثر معناداري بر قیمت سهام بوده

 هاي پژوهشفرضیه 

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

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

 روش شناسی تحقیق

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادي در حوزه 

شده است. جامعه هاي اقتصادسنجی انجامبا استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدلتحقیقات اثباتی حسابداري است که 

تشکیل  1933الی  1930هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي پذیرفتهآماري موردمطالعه در این پژوهش را شرکت

 یط زیر را دارا باشند:باشند که مجموعه شراهایی میدهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکتمی
 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی بررسی مورد هايشرکت مالی سال-1

 نباشد. اعتباري و مالی موسسات و ها بانک و مالی گريواسطه و گذاريسرمایه هايشرکت جزء-1

 باشد. نداشته مالی سال تغییر تحقیق دوره در-9

هاي هاي تحقیق حاضر از لوحداده کت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند.شر  101هاي فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

هاي اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه فشرده آرشیو آماري و تصویري سازمان بورس اوراق بها دار تهران، پایگاه

هاي گردآوري شده نیز با استفاده از تحلیل نهایی دادهوهتدبیر پرداز و دنا سهم استخراج گردید. تجزیهاي مرتبط و نیز از نرم افزار

 صورت گرفته است. 1نرم افزار اقتصادسنجی ایویوز
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 متغیرها و مدل مورد استفاده   

 تعریف عملیاتی نوع متغیر متغیر ردیف

 متغیر وابسته همزمانی قیمت سهام 1

ی اطلاعات خاص گیري مقدار نسبهمزمانی قیمت سهام، مقیاسی براي اندازه

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

( و نگوین و 1011(؛ زینگ و اندرسون )1001(، چان و حمید)1000همکاران )

 "i"شود که در آن بازده سهام استفاده می زیر ( از الگوي رگرسیون1019ترانگ )

متغیر مستقل   "m"اخص بازار مربوطمتغیر وابسته و بازده ش  "t"در طول ماه

 است.

 
براساس الگوي رگرسیون فوق همزمانی قیمت سهام براساس رابطۀ زیر محاسبه 

 شود.می

 
 (1019، 1)لئوز و همکاران 

 متغیر مستقل کیفیت افشا اطلاعات 1

( و ستایش و همکاران 1923هاي کمالیان و همکاران )مطابق با پژوهش 

شده گیري شفافیت اطلاعات، از امتیازهاي اختصاص دادهدازهمنظور ان( به1930)

که توسط  "رسانی مناسبرتبه کیفیت افشا و اطلاع"به هر شرکت در اطلاعیه 

شده است. در این پژوهش، شود، استفادهسازمان بورس و اوراق بهادار منتشر می

اوراق بهادار وسیله سازمان بورس و گرفته به هر شرکت که بهاز امتیازهاي تعلق

رسانی ها ازنظر کیفیت افشا و اطلاعبندي شرکترتبه"تهران و از طریق اطلاعیه 

شده است  )ستایش منزله معیار کیفیت افشا استفادهشود، بهمنتشر می "مناسب

 (.1931و کاظم نژاد، 

 متغیر مستقل مدیریت ریسک 9

سبه مدیریت ریسک ( جهت محا1931مطابق با پژوهش مهربان پور و همکاران ) 

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

 با استفاده از پارامترهاي زیر مورد اندازه گیري شده است.

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

 خته شده است.عدم اطمینان محیطی به محاسبه مدیریت ریسک پردا

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

(WACCاستفاده شده است ) 

 
 

 ( به دست می آید:1( از رابطه شماره )UEعدم اطمینان محیطی )

 (1رابطه )

                                                           
2 Leuz et al 
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 (9رابطه )

 
  

 متغیرهاي کنترلی 2

 اندازه شرکت
ارایی هاي شرکت محاسبه می گردد)ال هلالی با استفاده از لگاریتم طبیعی کل د

 (.1012و همکاران، 

 اهرم مالی
از حاصل نسبت جمع کل بدهی هاي بلندمدت شرکت به کل دارایی هاي شرکت 

 (.1012برآورد می شود)ال هلالی و همکاران، 

 نرخ بازده دارایی

شرکت با استفاده از حاصل نسبت سود خالص به ارزش دفتري کل دارایی هاي 

 (.1012بدست می آید)ال هلالی و همکاران، 

 

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

  
 که درآن: 

 ؛   tدر سال  i: همزمانی قیمت سهام شرکت 

 ؛   tدر سال  i: کیفیت افشا اطلاعات شرکت 

 ؛   tدر سال  iیریت ریسک شرکت : مد

 ؛   tدر سال  i: اندازه شرکت 

 ؛   tدر سال  i:اهرم مالی شرکت 

 ؛   tدر سال  i: نرخ بازده دارایی شرکت 

 ؛tدر سال  i: ضریب خطاي رگرسیون شرکت 

 آمار توصیفی

تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به وی متغیرها ، همچنین برآورد مدل و تجزیهبه منظور بررسی مشخصات عموم

باشد را هاي مرکزي و پراکندگی می(، آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که شامل برخی شاخص1متغیرها لازم است. نگاره )

 دهد.نشان می 1930-1933هاي لمشاهده در فاصله زمانی سا -سال 1010براي نمونه اي متشکل از 
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 (: آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1)نگاره 

 متغیرهاي کنترلی تحقیق

ته
س

واب
ر 

غی
مت

 

 متغیر مستقل
 نوع متغیر

ت
رک

 ش
زه

دا
ان

 

ی
مال

م 
هر

ا
ی 
رای

 دا
ده

باز
خ 

نر
ام 
سه

ت 
یم

ی ق
مان

مز
ه

ت 
لاعا

اط
ي 

شا
 اف

ت
فی

کی
 

ک
یس

ت ر
ری

دی
م

 

 نام متغیر

 میانگین 121/0 113/112 -113/0 121/0 111/0 790/21

 میانه 102/0 000/120 -123/0 121/0 111/0 999/22

 بیشینه 332/0 000/912 131/1 132/0 311/0 469/29

 کمینه -311/0 000/1 -112/1 100/0 901/0 564/9

 انحراف معیار 122/0 131/21 929/0 012/0 113/0 066/7

 گیضریب چول 200/9 111/9 111/9 331/1 133/9 335/3

673/7 102/0 111/0 110/0 112/0  111/0  ضریب کشیدگی 

 

هاي عنوان شاخصها بهدر جداول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده

شده است. یعی ارائههاي توزعنوان شاخصعنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی بهمرکزي و انحراف معیار به

ها حول این نقطه دهد بیشتر دادهاست که نشان می 121/0مقدار میانگین براي متغیر مدیریت ریسک شرکت برابر با 

اند. همچنین میانگین متغیر کیفیت افشاي اطلاعات شرکت که با استفاده از رتبه بندي بورس اوراق بهادار تهران براي تمرکزیافته

هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان است. میانه یکی دیگر از شاخص 113/112اسبه قرار گرفته برابر با ها  مورد محشرکت

است که بیانگر همزمانی پایین میان  -113/0دهد میانه همزمانی قیمت سهام برابر با طور که نتایج نشان میدهد. همانمی

ترین پارامترهاي پراکندگی است و معیاري براي میزان اف معیار یکی از مهمهاي نمونه با بازار و صنعت مربوطه است. انحرشرکت

 است. 113/0پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر براي متغیر انحراف معیار اهرم مالی شرکت برابر با 

 خودهمبستگی بین اجزاي اخلال 

 اي کشف ناهمسانی واریانسکوک و ویسبرگ بر –نتایج آزمون بروش پاگان  -(1جدول)

 (0Hفرضیه صفر ) مدل
آماره 

2 بروش 

کوک و  –پاگان 

 ویسبرگ

p-value نتیجه آزمون 

 اول
ها واریانس

 اندهمسان
9294/9 7245/7 0H شود )ناهمسانی واریانس وجود دارد(رد می 
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پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود  هايه است، در تمامی مدل(آورده شد1که در جدول ) بنا بر نتایج حاصل از این آزمون

 GLSها با استفاده از آزمون است(. بنابراین تخمین نهایی این مدل 0001تر از شده کوچکمحاسبه p-valueیا  دارد )زیرا احتمال

 ترتیب حل شوداینها بهسانی واریانسها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمگیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می

 لیمر Fآزمون 

 لیمر براي انتخاب مدل مناسب  F(: نتایج آزمون 9جدول)

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

0H شودرد می F= 3911/11  لیمر Fآزمون پانل 0122/0 102/86 

 مثخذ:محاسبات تحقیق

شود. بنابراین با ها رد میمبنی بر پولینگ بودن  داده  0Hاست، فرض  01/0تر از کوچک Probچون  (9)جدول با توجه به شکل 

 را انجام داد. 1ها پانل است حال باید آزمون هاسمنتوجه به آزمون لیمر، داده

 آزمون هاسمن
 (: نتایج آزمون هاسمن 2جدول)

        

است، لذا فرضیه صفر رد P- Value < طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي فرضیات تحقیق، با توجه به اینکه میزان 

 د که روش اثرات تصادفی ناسازگار است و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.ده( نشان می0Hشود. رد فرضیه صفر)می

 نتایج آزمون فرضیه

 : خلاصه نتایج آماري آزمون مدل دوم تحقیق-(4جدول)

                                                           
1  Hausman 

 شماره مدل نوع مدل ینانسطح اطم درجه آزادي مقدار آماره (0Hفرضیه صفر)

 (2مدل ) اثرات ثابت 7392/7 5 4219/27 مدل اثرات تصادفی مناسب تر است

  

 سطح معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد نام متغیر

  ضریب ثابت
121/0 013/1 111/0 1900/0 

 000/0 -331/1 031/1 -119/1  افشاي اطلاعات کیفیت

 001/0 101/9 122/0 010/1  مدیریت ریسک

 000/0 910/2 903/1 121/1  اندازه شرکت

  اهرم مالی
111/0 923/0 013/1 091/0 

  نرخ بازده دارایی
1119/1 1911/0 2211/2 0000/0 

 داري(فیشر)سطح معنی Fآماره 
1121/11 

( 000000/0 ) 
 11910/1 اره دوربین واتسونآم

 11121/0 شدهضریب تعیین تعدیل 19321/0 ضریب تعیین
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 بررسی براي منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از بل

 توان ادعا نمود که  مدل(، می0000/0شده )اسبهمح Fآماره  احتمالبا توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداري

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی

همزمانی قیمت درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل ) 19توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

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

دهنده تثثیر منفی این باشد نشان( می119/1که ضریب برآوردي کیفیت افشاي اطلاعات )تحقیق ازآنجایی فرضیه اول با توجه به

است، این  01/0باشد و این مقدار کمتر از می 0000/0باشد که با توجه به اینکه سطح معناداري میهمزمانی قیمت سهام متغیر بر 

 توان فرضیه اول پژوهش را تثییدشده قلمداد نمود. باشد.  بنابراین میرابطه معنادار می

دهنده تثثیر مثبت این متغیر بر باشد نشان( می010/1که ضریب برآوردي مدیریت ریسک )تحقیق ازآنجایی فرضیه دومبا توجه به 

است، این رابطه  01/0 باشد و این مقدار کمتر ازمی 0000/0باشد که با توجه به اینکه سطح معناداري می همزمانی قیمت سهام

 توان فرضیه دوم پژوهش را تثییدشده قلمداد نمود.  باشد.  بنابراین میمعنادار می

از سویی دیگر، ضریب برآوردي متغیرهاي کنترلی)اندازه شرکت، اهرم مالی و نرخ بازده دارایی( تحقیق با توجه به سطح معناداري 

 رابطه معناداري دارد. زمانی قیمت سهام شرکتهمتوان بیان کرد با متغیر می 01/0کمتر از 

 گیري و پیشنهادات پژوهشنتیجه

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

یفیت افشاي اطلاعات و همزمانی قیمت سهام بین کدهنده آن است که دارد. با توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردي متغیر نشان

توان بیان کرد که بین است، لذا می 01/0که سطح معناداري آن کمتر از رابطه معناداري ارتباط منفی وجود دارد و ازآنجایی

ه مطابق با تئوري گونه استدلال کرد کتوان اینآمده از آزمون فرضیه را میدستدومتغیر فوق تثثیر معناداري وجود دارد. نتیجه به

نمایندگی باید در خصوص حمایت سهامداران از تضاد منافع میان مالکان و مدیران، کنترل یا نظارت کافی ایجاد شود. در همین 

شود، به عنوان یک رویکرد عملی مورد توجه هاي مالی و سطح افشاي اطلاعات که در آن ارائه میراستا، شفافی هرچه بیشتر صورت

د. همزمانی قیمت سهام، شاخص استفاده از اطلاعات بنیادي شرکت توسط بازار است. هرقدر محیط اطلاعاتی بازار گیرقرار می

یابد و در نتیجه سرمایه از شفافیت بیشتري برخوردار باشد، میزان انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام افزایش می

یابد. همچنین مطابق با نظریه طلاعات در قیمت سهام است، کاهش میهمزمانی قیمت سهام که معیار معکوسی از تاثیر این ا

دهی، مدیران داراي اطلاعات نامتقارن درباره سودآوري آتی شرکت هستند و از افشاي اطلاعات به عنوان ابزاري براي علامت

ایش احتمال همزمانی قیمت سهام کنند. بنابراین، آن ها با افزدهی در مورد چشم انداز سودآوري آتی شرکت استفاده میعلامت

کنند. مطابق با این تئوري، همزمانی قیمت سهام بالا براي شرکت خود، اقدام به انتشار اخبار خوب و تاخیر در انتشار اخبار بد می

آمده بدستهایی که داراي عملکرد خوب گذشته هستند، منجر به افشاي بیشتر اطلاعات به سرمایه گذاران می شود. نتیجهشرکت

(، یبلویی خمسلویی و 1003(، وانگ و یو )1001(، واتسون و همکاران )1019هاي صورت گرفته توسط احمد )توان با پژوهشرا می

( و فروغی و 1931(، بهزادي راد و  داداشی )1012(، هاکنبرک و همکاران )1011(، فاروق و آکتاروزامان )1931همکاران )

 (  همسو دانست.  1930همکاران )

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

شرکت رابطه بین مدیریت ریسک و همزمانی قیمت سهام دهنده آن است که توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردي متغیر نشان

توان بیان کرد که بین دومتغیر فوق است، لذا می 01/0که سطح معناداري آن کمتر از نجاییمعناداري ارتباط منفی وجود دارد و ازآ

گونه استدلال کرد که مطابق با نظریه جین و مایر توان اینآمده از آزمون فرضیه را میدستتثثیر معناداري وجود دارد. نتیجه به

سازمانی )سرمایه برونسازمانی )مدیران( بیشتر از صاحبان منافع ( الگویی تحلیلی مطرح کردند که صاحبان منافع درون1001)
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شود و عدم تقارن اطلاعاتی )عدم شفافیت( به گذاران( از اطلاعات آگاهی دارند. این امر موجب عدم تقارن اطلاعاتی بین آنان می

ر اطلاعات مخفی شود(؛ بنابراین صاحبان هاي نقدي بیشتري دریافت کنند )اگدهد جریانسازمانی توانایی میصاحبان منافع درون

رو باشند. سهم گذاران با ریسک کمتري روبهنتیجۀ آن، سرمایهسازمانی نیازمند کاهش ریسک شرکت هستند تا درمنافع درون

گذاران ناشی از عدم شفافیت، نسبت ریسک بازار به کل ریسک )مجموع ریسک شرکت و ریسک بازار( را ریسک کمتر سرمایه

شود قیمت سهام با هماهنگی بیشتري به سمت قیمت بازار حرکت کند. لذا هرچه مدیران دهد و این امر باعث میش میکاه

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

همسو است. با توجه به نتایج حاصله نیز پیشنهادهاي زیر مطرح شده ( 1012د )با پژوهش هاي صورت گرفته توسط زشون و ارش

 است:

گذاري خود، میزان هاي سرمایهشود در اتخاذ تصمیمگذاران توصیه میآمده از فرضیه اول، به سرمایهبدست( با توجه به نتیجه1

کاس اطلاعات بنیادي و خاص در قیمت سهام شرکت، ها را مدنظر داشته باشند تا با افزایش انعافشاي اطلاعات توسط شرکت

 همزمانی قیمت سهام را کاهش دهند. 

سازمانی، درباره شرکت و اوضاع و احوال آن اطلاعات بیشتري ( با فرض اینکه مدیریت نسبت به سهامداران و سایر افراد برون1 

گردد که از طریق وضع استانداردها و قوانین هران پیشنهاد میدارد، به مراجع تدوین استانداردهاي حسابداري و بورس اوراق بهادار ت

کنندگان اطلاعات را فراهم آورند؛ تا بدین وسیله کنندگان اطلاعات و تهیهلازم، موجبات کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده

ها، استاندارد بینیطلاعات مربوط به پیشمثال در مورد اعنوانبا کاهش همزمانی قیمت سهام، کارایی بازار سهام افزایش یابد. به

ها پایین است. ممکن است مدیرانی آگاهانه و بسیار بینیخاصی وجود نداشته و توان و یا دقت در تایید و ممیزي این پیش

را ارائه  هابینیبینانه )در جهت کمک به افزایش قیمت سهام( و برخی بسیار بدبینانه )در جهت عدم تقسیم سود سالانه( پیشخوش

گذاري مستقل و هاي سرمایهها توسط متخصصان و کارشناسان سهامداران عمده و بانکنمایند. در اکثر کشورهاي دنیا این چالش

گیرند. با توجه به عدم وجود چنین متخصصان زبده و مستقل در بازار سرمایه ایران و ارائه تحلیل قرار میوغیردولتی، مورد تجزیه

آید که بینی سود هر سهم( به نظر میهاي عملکردها )به ویژه در مورد پیشبینیبینانه و در مواردي بدبینانه پیشاي، خوشسلیقه

 تدوین الزاماتی در این زمینه از سوي مراجع تدوین استانداردهاي حسابداري و بورس اوراق بهادار منطقی باشد

 منابع
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