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 چکيده

 موقعیت جغرافیایی شرکت تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین بررسی اثر عدم پژوهش حاضر، هدف از

باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفتهشرکت امـسه قیمت سقوط ریسک و

طور  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 111های مربوط به داده برای این منظور

 برای موقعیت جغرافیایی به .آوری و مورد پردازش قرار گرفته استجمع 1931مقطعی در سال 

عنوان  به سهام قیمت سقوط ریسکعنوان متغیر مستقل پژوهش از معیار کسینوس فاصله و برای 

تقارن اطلاعاتی  عدمهمچنین  .استفاده شده است چولگی منفی بازده سهام معیارز ، اوابستهمتغیر 

دهد، رابطه مثبت و معنادار بین نتایج پژوهش نشان می .باشدمی گرتعدیلعنوان متغیر  به

ها نشان داد، سهام وجود دارد. همچنین یافته قیمت سقوط و ریسک موقعیت جغرافیایی شرکت

 کند.تی این رابطه را تعدیل میتقارن اطلاعا عدم

 تقارن اطلاعاتی. سهام، عدم قیمت سقوط موقعیت جغرافیایی شرکت، ریسک های کليدی:واژه
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 همقدم -7
های فراوان در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات، هنوز هم موقعیت جغرافیایی رغم پیشرفتعلی

دلیل . به (6112، 1)دروچ، جافر و زمزم کندها نقش مهمی ایفا میشرکت در رفتار مالی شرکت

های اخیر، محققان اشی از آن در سالـای نمایندگی نـهاهمیت موضوع فاصله جغرافیایی و هزینه

ردی های عملکمطالعه تأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت بر جنبه حسابداری در سایر کشورها به

ذاران گدهند، سرمایهالعات تجربی نشان میاند. این در حالی است که مطها پرداختهفعالیت شرکت

 هایو سهامداران با توجه به عوامل محیطی و جغرافیایی و با توجه به زیر نظر داشتن فعالیت

کنند )فخاری و ها میگذاری در شرکتروی بنگاه، اقدام به سرمایهواحد تجاری و مشکلات روبه

 (.1932نقدی، 

رای گذاران بیرونی را بجغرافیایی شرکت توانایی سرمایهدهد، فاصله ادبیات پژوهش نشان می

امکان تحریف اطلاعات را  دهد. فاصله جغرافیایینظارت بر اقدامات مدیران تحت تأثیر قرار می

 بر این دهد.گذاران بیرونی کاهش میپذیری اقدامات مدیران را برای سرمایهافزایش داده و رویت

ای هکمتری اطلاعاتی دقیقی از عملیات بنگاه و مدیریت بنگاهگذاران با احتمال اساس سرمایه

گاسپر  (.6112)دروچ و همکاران، آورند و بر آن نظارت خواهند کرد دور از دسترس به دست می

ب های بالای کس( معتقدند، سهامدارانی که از بنگاه فاصله دارند، با توجه به هزینه6112) 6و ماسا

ای هملیات بنگاه و فرهنگ مدیریت، تمایل کمتری برای اعمال نظارتهای فنی عاطلاعات از جنبه

ریق های بیرونی را از طبا کیفیت بر بنگاه خواهند داشت. لذا فاصله جغرافیایی، اثربخشی نظارت

کند، ( بیان می6112) 9لاگراندهد. پذیری اقدامات مدیریت کاهش میمحدود کردن مشاهده

طور  هگذاران بشود. چرا که سرمایههای دورافتاده میگذاری در بنگاهفاصله جغرافیایی مانع سرمایه

مطابق با تئوری نمایندگی کاهش  های دورافتاده دارند.معنادار عدم مزیت اطلاعاتی در مورد بنگاه

طلبانه مدیران از قبیل ظهور رفتارهای منفعت تواند منجر بهگذاران بیرونی مینظارت سرمایه

وری و سوءاستفاده از منابع بنگاه و در نهایت تصمیمات اشتباه، کاهش سودآوری و ایجاد امپراط

 (.6112)دروچ و همکاران، نابودی ارزش بنگاه شود 

های نظارت بر مدیریت، کاهش تعداد تواند ضمن افزایش هزینهدر واقع، فاصله جغرافیایی می

ی شرکت و عملیات داخلی آن، موجب های فنسهامداران و کاهش میزان اطلاع سهامداران از جنبه

                                                 
1 Derouiche, Jaafar & Zemzem 

2 Gaspar & Massa 

3 Loughran 
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(. 6112؛ گاسپر و ماسا، 6112، 1و سافار ، گودهامیشود )بوبکریهای نمایندگی افزایش هزینه

همچنین موقعیت جغرافیایی شرکت و میزان دوری شرکت از دید سهامداران، برخی از مدیران 

کامل افشا نکنند و در واقع مطابق طور ها را بهدارد تا اطلاعات مربوط به سهام شرکترا بر آن می

ل افزایش اهرم دلیطلبانه بزنند. لذا فاصله جغرافیایی بهبا تئوری نمایندگی دست به رفتار فرصت

و  ، گودهامی، نی، پیتمان؛ الگول6112، 6و جانسون ، وانگمالی و هزینه سرمایه بنگاه )وانگ

(، عدم 6112، 4ر )پلاتیکانوا و متیهای دوهای نظارتی شرکت( و افزایش هزینه6116، 9سادی

 دهد.تقارن اطلاعاتی را افزایش می

های مؤثر بنگاه بر ریسک سقوط قیمت سهام نشان ادبیات پژوهش در حوزه بررسی ویژگی

و  ، شوگذاران تأخیر دارند )کوثاریطور متوسط در انتشار اخبار بد به سرمایه دهد، مدیران بهمی

مکان مخفی نمودن اخبار بد برای همیشه توسط مدیران غیرممکن (. اگرچه ا6113، 1ویسوکی

شوند، باعث کاهش معنادار رسد، لذا زمانی که مجبور به انتشار انبوهی از اخبار بد مینظر می به

(. 6112، 2؛ جین و میرز6113، 2و تهرانیان ، مارکوسشوند )هاتنقیمت سهام و یا سقوط آن می

ریسک سقوط قیمت سهام انجام شده است، ولی  تعددی در حوزههای مکه پژوهشرغم آنعلی

رسد با فقدان مطالعات کاربردی در خصوص رابطه موقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک نظر می به

 طور عام و در ایران به طور مالی کشورهای درحال توسعه به سقوط آتی قیمت سهام در بازارهای

بررسی رابطه بین موقعیت  پژوهش حاضر در نظر دارد بهباشیم. بر این اساس خاص مواجه می

 جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام در بازار سرمایه ایران و همچنین تأثیر عدم

های پژوهش حاضر ضمن پر کردن شکاف موجود در تقارن اطلاعاتی بر این رابطه بپردازد. یافته

ختیار سایر پژوهشگران و تصمیم گیران بازار سرمایه پژوهش کشور، ابزار مناسبی را در ا ادبیات

بخش پایانی ادامه مبانی نظری فرضیه ها، روش پژوهش مطرح خواهد شد. در در  قرار خواهد داد.

 نتایج آزمون فرضیه ها و تحلیل یافته های پژوهش ارائه شده است.

 
 

 

                                                 
1 Boubakri, Guedhami & Saffar 

2 Wang, Wang & Johnson 

3 El Ghoul, Guedhami, Ni, Pittman & Saadi 

4 Platikanova & Mattei 

5 Kothari, Shu & Wysocki 

6 Hutton, Marcus & Tehranian  

7 Jin & Myers 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.i
r 

at
 1

4:
50

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 A
pr

il 
1s

t 2
02

0

http://qfaj.ir/article-1-1693-fa.html


 

 

 

... شرکت یيایجغراف تیموقع نیبر رابطه ب ياثر عدم تقارن اطلاعات يبررس  

7

6 

 

47 

 پژوهشمبانی نظری  -9
 ،6112مالی سال  بحران از بعد ویژهبه و اخیر هایسال طی قیمت سهام، ناگهانی تغییرات موضوع

و  صورتِ سقوط دو به کرده است. این تغییرات، جلب خود به را پژوهشگران از توجه بسیاری

قائل  خود سهام بازده برای گذارانکه سرمایه اهمیتی به توجه دهد. بامی رخ سهام تقیم جهش

 جهش با مقایسه در شود،می بازده شدید به کاهش منجر که سهام قیمت سقوط هستند، پدیده

 (.1931است )فروغی و میرزایی،  موردتوجه قرار گرفته بیشتر

ای است که در آن قیمت سهام یک پدیدهسقوط قیمت سهام یا چولگی منفی بازده سهام 

عنوان تجدیدنظری  گردد. سقوط قیمت سهام بهشرکت دچار تعدیل شدید، منفی و ناگهانی می

شود. سقوط گذاران در مورد سهام یک شرکت شناخته میناگهانی و منفی در انتظارات سرمایه

 سهام، قیمت که سقوطباشد اولین ویژگی این است قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص می

 اقتصادی مهم حادثه یک وقوع که بدون است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ تغییر بسیار یک

هستند. در  منفی صورتبه بزرگ بسیار تغییرات دهد. دومین ویژگی این است که اینمی رخ

است.  زاربا سطح در فراگیر یپدیده یک سهام،قیمت  نهایت، سومین ویژگی این است که سقوط

 انواع تمام بلکه شود،نمی منحصر خاص سهام یک به تنها قیمت سهام که کاهش معنی بدین

 (.6111، 1استین و ، هانگشود )چنمی شامل را بازار موجود در سهام

جر به تواند منمطابق با ادبیات پژوهش، فاصله جغرافیایی بنگاه یکی از عواملی است که می

رغم رشد روزافزون فناوری ارتباطات، (. علی6112، 6یک و لاکهارتسقوط قیمت سهام شود )کوب

، 9، درویچ و لاسفرمحل جغرافیایی بنگاه هنوز در حال شکل دادن به رفتارهای شرکت )بوبکر

د باشهای بنگاه میگذاری و تصمیمات مربوط به پرداختمالی، سرمایهاز قبیل تأمین ( 6111

؛ لاگران، 6111، 4؛ جان، کنیازوا و کنیازوا6116همکاران،  ؛ الگول و6112)دروچ و همکاران، 

های کاری روی سیاستشرکت ( معتقدند، موقعیت جغرافیایی 6113) 1لاندیر، نایر و ولف. (6112

دهند، فاصله جغرافیایی بنگاه نقش مالی و حسابداری نشان میادبیات آن تأثیر بااهمیتی دارد. 

(، بازده 6112، 2و وانگ ، ان جی؛ جاو6112، 2ر بنگاه )کانگ و کیممهمی را در رابطه با ارزش بازا

                                                 
1 Chen, Hong & Stein 

2 Kubick & Lockhart 

3 Boubaker, Derouiche, & Lasfer  

4 John, Knyazeva, & Knyazeva  

5 Landier, Nair & Wulf 

6 Kang & Kim 

7 Gao, Ng & Wang 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.i
r 

at
 1

4:
50

 +
04

30
 o

n 
W

ed
ne

sd
ay

 A
pr

il 
1s

t 2
02

0

http://qfaj.ir/article-1-1693-fa.html


 

 

44 

 

 89/ پاییز 34شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

؛ 6111، 1وسالـو ی ، دیمتا، تیتمنگذاری مدیریت )آلمازانمالی بنگاه و سیاستسهم بنگاه، تأمین 

 کند.می ( ایفاء6113؛ لاندیر و همکاران، 6111، 6و ویسبنر وویچـ، ایوکبکر

ان شهای نزدیک در پرتفویگذاران به سهام شرکتیهشواهد قوی حکایت از تمایل بیشتر سرما

ه هایی ککه در دسترس قرار دارند نسبت به شرکت یهایدهد، شرکتدارد. این قضیه نشان می

(. یک 6112، 9و شولتز لاگراندور از دسترس سهامداران هستند از اهمیت بیشتری برخوردارند )

-های نزدیک، آشنایی با آن بنگاه میم شرکتگذاران به سهاتوضیح محتمل برای تمایل سرمایه

باشد. ترجیحات برای نزدیکی به بنگاه ممکن است ناشی از روابط فامیلی نیز باشد )بوبکر و 

گذاران قادر به رسیدگی به همه کنند، سرمایه( بیان می6111) 4(. باربر و آدین6114همکاران، 

ها سهامی را بیشتر مورد بررسی قرار شان نیستند. در عوض آنگذاریسهام در سبد سرمایه

 شان را جلب نماید.دهند که توجهمی

های نزدیک به گذاران برای انتخاب سهام شرکتدلیل دیگر برای توضیح تمایل سرمایه

باشد. بسیاری از اطلاعاتی که برای ارزیابی سهام مفید دسترسی بهتر و بیشتر به اطلاعات می

آیند. این اطلاعات در نتیجه مشاهده دست می( به1)اطلاعات نرم باشند، از کانال غیررسمیمی

ربر و آدین، شود )باهای کاری اضافه بنگاه یا گفتگو با کارکنان و مشتریان بنگاه حاصل میشیفت

گذارانی که ارتباط فیزیکی نزدیکی با بنگاه (. بسیاری از این اطلاعات فقط برای سرمایه6111

کند، نزدیکی به بنگاه ( بیان می6111) 2(. ها6111د )باربر و آدین، باشدارند در دسترس می

آورد. نزدیکی به های مناسبی را جهت کسب اطلاعات دسته اول و کم هزینه فراهم میفرصت

کوویچ، ایوآورد. لذا با توجه به مزیت اطلاعاتی )گذاران فراهم میبنگاه مزیت اطلاعاتی برای سرمایه

( و تعاملات اجتماعی 6111، 3، آشنایی )هابرمن(6111، 2؛ سیشولز و ژو1126، 2ویسبنرسیالم و 

گذاران تمایل ( سرمایه6112، 11ایوکوویچ و ویسبنر؛ 6112، 11ویسبنر و اسمیت، ایوکوویچ، )برون

 ها دارند.گذاری در این شرکتبیشتری به سرمایه

                                                 
1 Almazan, De Motta, Titman & Uysal  

2 Becker, Ivkovic´ & Weisbenner 

3 Schultz 

4 Barber & Odean 

5 Soft information 

6 Hau 

7 Ivković, Sialm,  & Weisbenner 

8 Seasholes & Zhu 

9 Huberman 

10 Brown, Ivkovic´, Weisbenner & Smith 

11 Weisbenner 
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( 6111، 1333) 1و ماسکویتزهای کوال ادبیات مرتبط با جغرافیا در مالی که بر اساس یافته

دهند. را ترجیح می های محلیگذاران سهام شرکتدهد، سرمایهاست نشان میگسترش یافته 

 یمحلهای تجاری اطلاعاتی در مجاورت شبکه متخصصان مالی بیشتر مایل به توسعه شبکه

ها اهان بنگهای بیشتری برای برقراری ارتباطات مستقیم و ویژه با مدیرهستند چرا که فرصت

گران ( نشان دادند، تحلیل6112دروچ و همکاران )(. 6119، 6، کوراه و وودآورد )وریگلیفراهم می

توانند به راحتی با مدیران و اعضاء های نزدیک دارند چرا که میمالی بیشتر تمایل به بنگاه

هایی که در د، بنگاهکنن( بیان می6111) 9ها ارتباط برقرار کنند. آبرین و تنمدیره شرکتهیئت

 گران محلی برای افزایشفاصله جغرافیایی دور قرار دارند بیشتر تمایل به استفاده از تحلیل

گذاران نهادی دارند. همچنین موقعیت گران و سرمایهپذیری خود توسط سایر تحلیلمشاهده

ا سود رابطه ب گران مالی دربینی تحلیلجغرافیایی شرکت نقش مهمی را در رابطه با دقت پیش

 (.6111؛ آبرین و تن، 6112شرکت دارد )پلاتیکانوا و متی، 

گذاران دور از بنگاه، کمتر قادر به نظارت دقیق بر مدیریت بوده و به در نقطه مقابل، سرمایه

-پذیری اقدامات مدیریتی ناشی از بعد مسافت، قادر به فراهم آوردن کنترلجهت کاهش مشاهده

هنگی و های فرعات مشخص از عملیات بنگاه و فهم عمیق از مشخصههای مؤثر و کسب اطلا

گذاری در ه سرمایهـذاران بیشتر مایل بـگ(. سرمایه6112ر و ماسا، اسپـاورانه آن نیستند )گـفن

ای محلی ـهها را مشاهده کرده و در رسانهطور مستقیم آنتوانند بههایی هستند که میبنگاه

گذاران، دسترسی ه بنگاه برای سرمایهـایی بـکی جغرافیـنزدی(. 6111، رمنـال نمایند )هابـدنب

ویچ شود )ایوکوگذاران میبنگاه را فراهم آورده و منجر به بازده بهتر برای سرمایه اطلاعاتبهتر به 

( و دسترسی به 6111، 4تر )مالویبینی دقیق(. همچنین امکان انجام پیش6111و ویسبنر، 

( از دیگر مزایای 6112گ، ـو وان 1تر در مورد بازار اوراق بهادار )پرینسکیسباطلاعات قیمتی منا

-ازده بیشتری را از محل سرمایهـگذاران بدهد، سرمایهباشد. ادبیات پژوهش نشان میآن می

تز، و شول کنند )لاگرانهای دوردست کسب میهای نزدیک در مقایسه با بنگاهذاری در بنگاهـگ

های نزدیک و در طور معنادار بازده بیشتری را روی بنگاه گذاری بهی سرمایهها(. صندوق6112

دیک های نزها کمتر تمایل به تغییر سهام شرکتآورند. همچنین این صندوقدست میدسترس به

 (.1333ویتز، گذاری خود دارند )کاول و ماسکیهدر سبد سرما
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گذاران اصلی از قبیل اه به سرمایهکنند، نزدیکی بنگبیان می (6112دروچ و همکاران )

گران مالی ضمن گذار و تحلیلهای سرمایههای ریسکی، بانکگذاری، صندوقهای سرمایهصندوق

 1دهد. ژوهای نظارت توسط ذینفعان خارجی را کاهش میپذیری بنگاه، هزینهافزایش رویت

ایی منظور افزایش آشنیابی به( معتقد است، مخارج سنگین انجام شده روی تبلیغات و بازار6116)

ای هکنند، انتشار اخبار بنگاه و شبکه( بیان می6112باشد. باربر و آدین )گذاران با بنگاه میسرمایه

ها را به سمت بنگاه جذب گذاران با بنگاه را افزایش داده و آناجتماعی محلی آشنایی سرمایه

عد شود. همچنین بگذاران با بنگاه میمایهکند. فاصله جغرافیایی منجر به کاهش آشنایی سرمی

واند تگذار تحمیل نماید که میهای نسبتاً بالای نظارت را بر سرمایهمسافت ممکن است هزینه

(. پترسن و 6111های نظارتی وی شود )بوبکر و همکاران، منجر به تحلیل رفتن توانایی و انگیزه

های دورافتاده که یل به ارائه اعتبار به بنگاهها کمتر ماکنند، بانک( بیان می6116) 6راجان

مشاهده و نظارت نیست، هستند. چرا که ارزیابی ریسک بنگاه مستلزم خوبی قابلعملیاتشان به

 باشد.گیرنده میداشتن روابط نزدیک رسمی و غیررسمی با قرض

بر  مهمی نقش شرکت جغرافیایی دهند، موقعیتمی نشان حسابداری و مالی ادبیات

موضوعی  با این وجود، کند؛ امامی ایفا سازمانیبرون و سازمانیدرون کنندگاناستفاده تصمیمات

گسترش  بلندمدت پیامدهای است، گرفته قرار غفلت مورد هاشرکت مالی گیریتصمیم در که

دلایل  از یکی ارتباطات و اطلاعات فناوری روزافزون گسترش شاید باشد.می هاشرکت جغرافیایی

 توانمی نمایندگی نظریه نظر از (؛ اما1932کلایی، مشهدی نقدی باشد )فخاری و امر این همم

 نکات از همواره شرکت جغرافیایی موقعیت ارتباطات، در علوم فراوان هایپیشرفت رغمعلی گفت

 تمایل و مدیران از مالکان جدایی امر، این دلیل .باشدحسابداری می و مالی امور در توجه مورد

 دنبال به را نمایندگی هایهزینه خود که باشدمی توسط مدیران شخصی منافع سازیبیشینه به

 (.6112داشت )بوبکری و همکاران،  خواهد

معتقدند، فاصله جغرافیایی بنگاه بر عدم تقارن اطلاعاتی  (6119) 9گودهامیو  ، کوکشاو

های نظارت بر مدیریت و یش هزینهجغرافیایی موجب افزا در واقع فاصله گذارد.بنگاه تأثیر می

های شناخت جنبه کاهش سهامداران و همچنین موجب کاهش اطلاع از تصمیمات مدیریت و

( 6111(. بوبکر و همکاران )6112شود )گاسپر و ماسا، فنی شرکت و عملیات داخلی آن می

 رافیاییله جغتواند منجر به تشدید مسئله نمایندگی شود. فاصمعتقدند، فاصله جغرافیایی می
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-های دورافتاده منجر به افزایش هزینهپذیری تصمیمات مدیریتی در بنگاهاهدهـضمن کاهش مش

 مجاورت (.6111جان و همکاران، ؛ 6112شود )دروچ و همکاران، گذاران میهای نظارت سرمایه

 ی،پوشش هایصندوق مشترک، گذاریسرمایه هایصندوق مانند اصلی گذارانسرمایه با شرکت

 هزینه سهامداران، توسط نظارت کار تا شودمی باعث مالی تحلیلگران و گذاریسرمایه هایبانک

 (.1932مشهدیکلایی،  نقدی باشد )فخاری و برداشته در کمتری

که نهادهای نظارتی در فاصله دورتری ( نشان دادند، زمانی6111) 1و یوننگ ، رامالینگوداآیرز

هایی را برای گزارشگری تواند فرصتتقارن اطلاعاتی، میالای عدم از بنگاه قرار دارند درجه ب

در شرایطی که در گزارشگری مالی شفافیت کامل  .کننده مالی فراهم آوردطلبانه و گمراهفرصت

وجود نداشته باشد و شرایط جهت اقدام به مدیریت سود آماده باشد، برای مدیران این فرصت 

(. نتیجه 6113ی را در داخل شرکت پنهان کنند )هاتن و همکاران، شود تا اطلاعات منففراهم می

شود، تصویر واحد تجاری بهتر از وضعیت واقعی آن به نظر برسد و انگیزه این اقدام موجب می

های گذاری در واحد تجاری افزایش یابد این تمایل از انگیزهسازمانی برای سرمایهافراد برون

ردادهای پاداش مبتنی بر ارقام حسابداری، مسائل مربوط به دوره مدیریتی متعدد، از قبیل قرا

 (.6113، 6گیرد )بالتصدی و اعتبار مدیریت نشأت می

 وط بیشتری است زیرا مدیریت تمایلمالی غیر شفاف مستعد سقشرکت با گزارشگری 

 مدیران که منفی اطلاعات گونه سهام دارد. میزانبیشتری در پنهان کردن اخبار بد در مورد این

 و هاتوانایی این، است. علاوه بر متفاوت های مختلفشرکت در کنند، پنهان و انباشت توانندمی

دارد  آن بستگی منافع و هاهزینه به منفی، افشاء نکردن اخبار و انباشت برای مدیران هایفرصت

رسند، می ایکنندهگیرـکه اخبار بد جمع شده، به مرحله غافل(. زمانی6113)کوثاری و همکاران، 

شود )جین و این منجر به سقوط قیمت سهام میردازند ـپار آن میـو به انتش مدیران تسلیم شده

کنند تا تصویر مطلوبی (. به بیان دیگر، مدیران سعی می6113؛ هاتن و همکاران، 6112و میرز، 

به تأخیر انداخته و این اطلاعات از واحد تجاری ارائه نمایند و لذا تمایل دارند تا افشای اخبار بد را 

را در داخل شرکت انباشته کنند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک مدت 

که شود. هنگامیطولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شکاف یا حباب قیمتی ایجاد می

ارد بازار شده و به ترکیدن حباب باره ویکرسد، بهتوده اخبار منفی انباشت شده به نقطه اوج می

 (.6112انجامد )جین و مایرز، قیمتی و سقوط قیمت سهام می
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 پيشينه تجربی -9-7

عنوان موقعیت جغرافیایی شرکت و رتبه اعتباری بیان  با پژوهشی در( 6112) 1جاگی و تانگ

ه ند، عمدتاً رتببندی فاصله دورتری دارهایی که از دفتر مرکزی موسسه رتبهکنند، بنگاهمی

 کنند.تری را دریافت میاعتباری پایین

عنوان موقعیت جغرافیایی شرکت و افشاء داوطلبانه  با پژوهشی ( در6112همکاران )دروچ و 

یابد، سطح افشاء داوطلبانه در گزارشات نشان دادند، هرچه فاصله شرکت از پایتخت افزایش می

 کند.مالی بنگاه نیز افزایش پیدا می

بهادار و عنوان نزدیکی به کمیسیون بورس اوراق  با پژوهشی در( 6112)بیک و لاکهارت کو

هایی که در فاصله دورتر از بورس اوراق بهادار قرار ریسک سقوط قیمت سهام نشان دادند، بنگاه

 کنند.دارند ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری را تجربه می

گران بینی تحلیلوان فاصله جغرافیایی و پیشعن ( در پژوهشی با6112پلاتیکانوا و متی )

، بر دقت آوری اطلاعاتمالی به این نتیجه رسیدند، فاصله جغرافیایی بنگاه با تأثیر بر هزینه جمع

 گذارد.های سود تأثیر میبینیپیش

( در پژوهشی با بررسی رابطه فاصله جغرافیایی و بازده سهام نشان 6116) 6گارسیا و نورلی

ها دارند بازده های محلی که دانش و اطلاعات کمتری در مورد آنگذاران برای بنگاهرمایهدادند، س

 کنند.بیشتری را طلب می

عنوان عدم تقارن اطلاعاتی، موقعیت بنگاه و انتشار  ( در پژوهشی با6112و شولتز ) لاگران

رن پایتخت و مرکز عدم تقا های نزدیک بهها دورافتاده در مقایسه با بنگاهسهام نشان دادند، بنگاه

 کنند.اطلاعاتی بیشتری را تجربه می

( در پژوهشی با عنوان تأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت 1932مشهدیکلایی ) نقدی فخاری و

 133های های بورس اوراق بهادار تهران به بررسی دادهبر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت

ها نشان داد، ارتباط مثبت و معناداری بین آن پرداختند. نتایج پژوهش 1934شرکت در سال 

های موقعیت جغرافیایی شرکت و سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد و این ارتباط در شرکت

 تر است.دارای محدودیت مالی، قوی

 بر شرکت جغرافیایی موقعیت تأثیر ( در پژوهشی با عنوان بررسی1932فخاری و نقدی )

 تهران نشان دادند، ارتباط بهادار اوراق بورس در شده ای پذیرفتههشرکت اطلاعاتی تقارن عدم

 دارد. وجود شده گزارش اطلاعات تقارن عدم و جغرافیایی شرکت موقعیت بین معناداری و منفی
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 بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر ( در پژوهشی با عنوان بررسی1931خدارحمی و همکاران )

تهران نشان داد،  بهادار بورس اوراق در شده ذیرفتهپ هایشرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 دارد. وجود سهام رابطه مستقیم قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم

 بر نهادی مالکیت نوع تأثیر بررسی»(، در پژوهشی با عنوان 1939نوقابی و رستمی )ودیعی

به « تهران بهادار وراقا بورس شده در پذیرفته هایشرکت در سهام سقوط آتی قیمت ریسک

ها نشان پرداختند. نتایج پژوهش آن 1931تا  1929های شرکت طی سال 21های بررسی داده

داد، مالکیت نهادی فعال، تأثیر منفی و مالکیت نهادی غیرفعال، تأثیر مثبت بر ریسک سقوط آتی 

 قیمت سهام )متغیر نوسان پایین به بالا( دارند.

 پژوهش فرضيه -9
 شوند:های ذیل بدین ترتیب مطرح میه به ادبیات پژوهش فرضیهبا توج

بین موقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معنادار وجود  -فرضیه اول

 دارد.

عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین موقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آتی  -فرضیه دوم

 کند.قیمت سهام را تعدیل می

 شناسی پژوهشروش -0

 پس  نوع،اربردی و با توجه به ـکهدف  لحاظ نگر، ازه زمان گذشتهـاز نظر توجه ب حاضرپژوهش 

 رابطه بررسی و برای است و همبستگی توصیفی از نوع تحقیق حاضر باشد. روشمی رویدادی

مچنین ه .شودمی استفاده متغیره چند روش آماری رگرسیون از وابسته و متغیر مستقل میان

 باشد.ترکیبی می هایداده مطالعه روش ها بر اساسداده وتحلیلتجزیه

اند، لذا مها در طی سال بدون تغییر باقی میکه موقعیت جغرافیایی بیشتر شرکتازآنجایی

باشد و همچنین قلمرو مکانی پژوهش می 1931صورت مقطعی در سال قلمرو زمانی پژوهش به

-منظور انجام تحقیق، کلیه شرکتصاً بورس اوراق بهادار تهران است. بهبــازار سرمایه کشور، مشخ

عنوان جامعه در  به 1931اوراق بهادار تهران در پایان سـال  های حاضـر در بورس و فرابورس

 اند. با توجه به روشهای زیر انتخاب شدههای نمونه با توجه به ویژگینظر گرفته شـده و شرکت

 .نمونه شــرکت رســید 111های مورد مطالعه به اد نهایی شــرکتانتخاب هدفمند، تعد

 . اطلاعات6حضورداشته باشند؛  بورس و فرابورس در تا پایان سال 1931 ابتدای سال . از1

 مالی، گریواسطه و هابانک جزو موردنظر های. شرکت9باشد؛  دسترس در شرکت، موردنیاز

ماه  9بیشتر از  تحقیق دوره طی در نباید هاشرکت .4نباشند؛  لیزینگ و هلدینگ هایشرکت

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی هاآن مالی . سال1باشند؛  داشته فعالیت توقف
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آورد نوین و های اطلاعاتی رههای مورد نیاز از بانکجهت محاسبه متغیرهای پژوهش داده

های اطلاعاتی، ای موجود در این بانکهبودن داده شده است. در صورت ناقصتدبیر پرداز استخراج

عه بهادار مراج اسلامی سازمان بورس اوراقبه سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات 

ها، وتحلیل آنها و همچنین تجزیهنمودن داده منظور انجام محاسبات و آمادهگردید. همچنین به

 ت.استفاده شده اساکسل و ایویوز  افزارهایاز نرم

 هامتغيرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن -5
 پژوهش این در است. چند متغیره رگرسیونی مدل پژوهش، در شده گرفته کاربه  آماریمدل 

ایی شرکت ـمستقل موقعیت جغرافی ام و متغیرـمتغیر وابسته، ریسک سقوط آتی قیمت سه

از مدل زیر  برای آزمون فرضیه متغیرها تشریح شده است. محاسبه هایروش ادامه در باشند.می

 استفاده خواهد شد:

NCSKEWi,𝑡 (1مدل ) = β0 + β1𝐷𝐼𝑆i,t + β2 SIEi,t + β3𝐺𝑊𝑇𝐻i,t

+ β4LEVi,t + β5ROEi,t + εi,t 

 (6مدل )
NCSKEWI,𝑡 = β0 + β1D𝐼𝑆i,t + β2Asymmetryi,t

+ β3D𝐼𝑆i,t ∗ Asymmetry𝑖,t+β4 SIZE𝑖,t

+ β5𝐺𝑊𝑇𝐻𝑖,t + β6LEVi,t + β7ROEi,t + εi,t 

 متغير وابسته -5-7
متغیر  اینگیری برای اندازهسهام است. سقوط آتی قیمت حاضر، ریسک متغیر وابسته پژوهش 

اکثری حد (، سیگمایNCSKEWسهام )بازده  منفی چولگی معیارهایی از قبیل از

(EXTR_SIGMAنوسان ،) به پایین ( بالاDUVOLو دوره ) قیمت سقوط ( سهامCRASH )

چولگی منفی بازده  معیار از این پژوهش، در(. 1939نوقابی و رستمی، شود )ودیعیاستفاده می

(، اندرو، لوکا، پانایدس و 6112) 1اندرو، آنتنیو، هورتون و لوکا پیروی ازه ب (NCSKEW) سهام

، هاتن(، برادشاون، 6111(، کیم و همکاران )6111، 6119) 9(، کالن و فانگ6112) 6پترو

. برای محاسبه این شود( استفاده می6113( و هاتن و همکاران )6111) 4و تهرانیان مارکوس

    شود:می استفاده زیرمتغیر از رابطه 

NCSKEWi,𝑡 (1) رابطه = −[𝑁(𝑁 − 1)
3
2 𝛴W𝑗,ᶿ] / (N − 1)(N − 2)(ΣW𝑗,ᶿ)

3
2] 

 :آن که در

                                                 
1 Andreou, Antoniou, Horton & Louca  

2 Andreou, Louca, Panayides & Petrou 

3 Callen & Fang 

4 Bradshaw, Hutton, Marcus & Tehranian  
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NCSKEWi,𝑡 :چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت i طی سال مالی t باشدمی. 

i,θW: شرکت خاص ماهانه بازده j ماه در  θ مالی. طی سال 

N :است شدهمحاسبه هاآنهایی که بازده تعداد ماه. 

، 6112)اندرو و همکاران،  شودمی محاسبه 6رابطه  از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده

؛ هاتن 6111؛ برادشاو و همکاران، 6111؛ کیم و همکاران، 6111، 6119؛ کالن و فانگ، 6112

 (:6113و همکاران، 
𝑊𝑗,𝜃 (6) رابطه = 𝐿𝑛(1 + 𝜉𝑗,𝜃) 

 فوق: رابطه در

𝜉𝑗,𝜃 :شرکت سهام باقیمانده بازدهj  ماه  درθ در پسماند مدل یا باقیمانده از ستعبارت ا است و 

 :9 رابطه

𝑟𝑗,𝜃 (9) رابطه = 𝛽0 + 𝛽1𝑗𝑟𝑚,𝜃−2 + 𝛽2𝑗𝑟𝑚,𝜃−1 + 𝛽3𝑗𝑟𝑚,𝜃 + 𝛽4𝑗𝑟𝑚,𝜃+1

+ 𝛽5𝑗𝑟𝑚,𝜃+2 + 𝜉𝑗,𝜃 

 :رابطه این در که

𝑟𝑗,𝜃 :شرکت سهام بازده j ماه  درθ مالی. طی سال 

𝑟𝑚,𝜃 :ماه  در بازار بازدهθ از شاخص ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه است. برای 

 روش از استفاده با 9شود. رابطه می تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر ماه پایان

 6 رابطه شرح به آن باقیمانده و برآورد شده ترکیبی هایداده شیوه و متغیره چند رگرسیون

 شود. می شرکت استفاده خاص ماهانه بازده محاسبه جهت

 متغير مستقل -5-9
 جغرافیایی موقعیت از منظور (.DISاست ) جغرافیایی فاصله پژوهش این در مستقل متغیر

 از پیروی به پژوهش این در که است مکان نظر از شرکت یک جغرافیایی مختصات شرکت،

 جغرافیایی عرض و طول از شرکت جغرافیایی موقعیت گیریاندازه برای پیشین، تجربی مطالعات

همکاران،  و وانگ) شده است استفاده باشد،می پایتخت تا شرکت فاصله کسینوس که شرکت

کوال و ؛ 6112، و شولتز لاگران ؛6116 همکاران، ؛ الگول و6111؛ بوبکر و همکاران، 6112

 معیار عنوانبه تهران استان تا شرکت محل فاصله که معنا این (. به6111، 1331، ماسکویتز

 تهران که بود سبب بدین انتخاب این است. دلیل گرفته شده نظر در جغرافیایی فاصله سنجش

 ایـهشرکت آن در که است کشور در استان ترینو پرجمعیت ثروتمندترین پایتخت، عنوان به

 گذاری،سرمایه ایـهبانک ،الیـم رانـگتحلیل مالی مانند ادهایـنه زیادی تعداد و مختلف

دارد  وجود کارگزاری دفاتر و بازنشستگی هایصندوق مشترک، گذاریسرمایه هایصندوق
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 فرمول کشور از مرکز تا شرکت فاصله محاسبه منظور. به(1932مشهدیکلایی،  نقدی فخاری و)

همکاران، وبکر و است )ب شده استفاده است، a و b دونقطه  بین فاصله گیریاندازه برای که زیر

 (.6111، 1331، کوال و ماسکویتز؛ 6112، و شولتز لاگران ؛6116 همکاران، ؛ الگول و6111
 

DIS = 𝑎𝑟𝑐 cos [cos(𝑙𝑎𝑡 𝑎) ∗ cos(𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑎) ∗ cos(𝑙𝑎𝑡 𝑏) ∗ cos(𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑏))
+ cos (𝑙𝑎𝑡 𝑎) ∗ sin (𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑎) ∗ cos (𝑙𝑎𝑡 𝑏) ∗ sin (𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑏)
+ sin (𝑙𝑎𝑡 𝑎) ∗ sin (𝑙𝑎𝑡 𝑏)] ∗ 2𝜋(𝑟)/360 

 :آن در که

 (lat( و )long) درجه( به گیری)اندازه باشندمی تهران و شرکت جغرافیایی مکان طول و عرض 

برابر با  𝜋و  است کیلومتر 2922 (زمین شعاع r و است شدهاستخراج ایران نجوم سایت از که

موقعیت  متغیر دقیق محاسبه برای رابطه این لگاریتم از فاًصر پژوهش این باشد. درمی 14/9

 .است شده استفاده شرکت جغرافیایی

 کنندهمتغير تعديل -5-9
در این پژوهش از پنج ( است. AI_INDEXتقارن اطلاعاتی )گر این پژوهش عدم متغیر تعدیل

عاتی استفاده لاتقارن اط گیری عدمسنجه مناسب با شرایط بورس اوراق بهادار تهران، برای اندازه

 .گردیده است

 عنوان معیاری برای عدم تقارنبه معاملاتاز حجم های متعدد در پژوهش ت:لاحجم معام( الف

 باباجانی و همکاران،؛ 6111، 6ریچاردسون ؛1332 ،1بارتو و بودنار)اند عاتی استفاده کردهلاطا

-عات بیشتری پیرامون شرکتلارهای مالی اطدر بازا لاًمعمو(. 1932و همکاران،  نصیر زاده؛ 1939

ت و عدم تقارن لاهای پر معامله در دسترس است و بنابراین رابطه معکوس بین حجم معام

ت هم مقیاس شده استفاده لارو، در این تحقیق از معیار حجم معامعاتی وجود دارد. ازاینلااط

بر سهام منتشرشده محاسبه  (برحسب سهام)ت لاکه از طریق نسبت کل حجم معام است گردیده

 .کندها را کنترل میشود. این معیار، آثار تفاوت در کل سهام منتشره شرکتمی

تری از عدم تقارن لابا حگذاران با سطبه هر میزان که سرمایه نوسان قيمت سهام شرکت: (ب

بنابراین  و بیشتر است هاآنبینی غیردقیق بازده سهام توسط عاتی مواجه باشند، احتمال پیشلااط

عاتی بیشتر، نوسان بیشتری در بازدهی سهام لاهای با عدم تقارن اطانتظار بر این است که شرکت

و همکاران،  نصیر زاده؛ 1939؛ باباجانی و همکاران، 6112، 9لیری و روبرتس)خود داشته باشند 

عاتی لاخص عدم تقارن اطعنوان شابنابراین، در این تحقیق از نوسان قیمت سهام، به ؛(1932

                                                 
1 Bartov & Bodnar 

2 Richardson 

3 Leary & Roberts 
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گیری بررسی، اندازه و بر اساس انحراف معیار بازده ماهانه سهام طی سال مورداست شده  استفاده

 .شودمی

است که در  یهاینسبت قیمت به سود یکی از شاخص(: P/E) نسبت قيمت به سودج( 

؛ 6113، 1اوید و احمدج) بکار رفته است عاتیلاعنوان نمادی از عدم تقارن اطبهف تحقیقات مختل

عدم تقارن  حهر چه این نسبت در شرکتی بیشتر باشد، سط (.1932و همکاران،  نصیر زاده

ها، دانش بیشتری درباره عاتی آن شرکت در آن سال بیشتر باشد زیرا مدیران این شرکتلااط

 .(1932و همکاران،  نصیر زاده) های نقدی شرکت دارندگذاری و جریانهای سرمایهفرصت

 مانند) شودها واقع میزمانی که رویداد خاصی در شرکت لاًمعمو تی:لاتعداد روزهای معامد( 

رسمی آن  اعلامتا زمان شفاف شدن آن و ( ... برگزاری مجمع، افزایش سرمایه و، EPS تعدیل

مناسب از آن رویداد،  اطلاعشود تا سهامداران با می متوقفاز سوی سازمان بورس، نماد شرکت 

از طرف  اطلاعاتضروری یا ارائه ناقص  اطلاعاتگیری کنند. از سوی دیگر، عدم ارائه صمیمت

 ؛ها استتی شرکتلانماد معام توقف دلایلها به بورس اوراق بهادار نیز یکی دیگر از شرکت

ین ب اطلاعاتیها، بر احتمال وجود عدم تقارن تی شرکتلابسته شدن نماد معام دلایل بنابراین،

 پژوهش، در این (. لذا1939باباجانی و همکاران، ) گذاران تأکید داردسازمانی و سرمایهدرون افراد

-بین افراد درون اطلاعاتیمهم برای ارزیابی میزان عدم تقارن  معیارعنوان یک از این شاخص به

 .شده است سازمانی استفادهسازمانی و برون

 های با عمرکمتری در مورد شرکت طلاعاتیابر این است که عدم تقارن  ضفر عمر شرکت:ه( 

 فدر بورس تعری عمر شرکت معادل زمان پذیرش(. 6112، یری و روبرتس)ل بیشتر وجود دارد

های بیشتری در بازار سرمایه تر باشد یا تعداد سالگردد. بدیهی است هر چه شرکت بزرگمی

ن بازار در دسترس لارای فعاعات بیشتری در مورد آن وجود دارد و بلاحضور داشته باشد، اط

و همکاران،  نصیر زاده) رابطه معکوس دارد اطلاعاتیبنابراین، این متغیر با عدم تقارن  ؛است

1932). 

، اقدام به ترکیب (AI_INDEX) های نمونهشرکت اطلاعاتیبرای محاسبه درجه عدم تقارن 

مامی ها برای ته چارکی شرکتشود. برای این منظور، ابتدا رتبشده در فوق می سنجه معرفی پنج

قارن تر عدم تلاتر به معنی درجه بالاکه یک رتبه با طوری شده، به های مذکور محاسبهپروکسی

یک از پنج پروکسی مذکور در مورد هر شرکت با  های مربوط به هراست. سپس رتبه اطلاعاتی

می AI_INDEX یرارزش متغترین( ترین )کوچکبزرگشود. با این احتساب یکدیگر جمع می

                                                 
1 Javid & Ahmad 
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 و ، ماتیاسدروبز) باشد اطلاعاتیمیزان عدم تقارن )کمترین(  های با بیشترینتواند برای شرکت

 .(1932و همکاران،  نصیر زاده؛ 1939باباجانی و همکاران، ؛ 6113، 1هیرچوگل

 متغيرهای کنترل -5-0

ر حقوق صاحبان سهام بازا اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی ارزش(: Sizeاندازه شرکت )

 و سرمایه بازار از نیاز مورد وجوه تأمین جهت بزرگ هایباشد. شرکتمی tدر سال  iشرکت 

 اطلاعات، افشای فرآیند و مالی کیفیت گزارشگری افزایش طریق از تا دارند بازارها انگیزه سایر

 برای ل اندکیاحتما بزرگ هایشرکت در رواین دهند. از را کاهش خود های سرمایههزینه

 بازار به بد اخبار توده ناگهانی ورود از موضوع دارد. این وجود بد اخبار عدم افشای و انباشت

 (.6112، 6ژانگ و دهد )کیممی کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک نتیجه در و کرده جلوگیری

ارزش های رشد برابر است با نسبت ارزش بازار سهام عادی به فرصت(: MTBهای رشد )فرصت

 نسبت با هایشرکت اند،کرده ( بیان6113. خان و واتس )tدر سال  iدفتری سهام عادی شرکت 

 پیش بیشتری گذاریسرمایه هایبالا، فرصت سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش

 باشد، داشته بیشتری نوسان ها،این شرکت سهام بازده رودمی انتظار علاوهدارند. به  خود روی

 هاآن بازدهی که است گذاریسرمایه هایسبب فرصت به هاآن بازار ارزش از بیشتری بخش زیرا

 احتمال است، ترنوسان پر هاآن سهام بازده که هاییدیگر شرکت طرف است. از همراه نوسان با

 تقیم سقوط احتمال تواندمی موارد کنند. این تجربه را های بزرگیزیان که دارد وجود بیشتری

 دهد. افزایش نیز را سهام

 . درtدر سال  iهای شرکت بدهی به دارایی نسبت اهرم مالی برابر است با(: LEVاهرم مالی )

 بیشتری احتمال هستند، مواجه با مشکل نقدینگی و مالی منابع تأمین لحاظ به که هاییشرکت

 قیمت سقوط احتمال تواندمی که (6113دارد )خان و واتس،  وجود حقوقی دعاوی اقامه برای

 .دهد افزایش را سهام

 برابر است با نسبت سود بازده حقوق صاحبان سهام(: ROEسهام ) بازده حقوق صاحبان

 ( بیان6113)  همکاران و . هاتنtدر سال  iحقوق صاحبان سهام شرکت  عجموخالص به م

 ،(بهتر عملکرد برای یمعیار عنوان بالاتر )به سهام صاحبان حقوق با بازده هایشرکت کنند،می

 .دارند تریپایین قیمت سهام سقوط ریسک

 

                                                 
1 Drobetz, Matthias & Hirschvogl 

2 Zhang 
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 های پژوهشيافته -6

 توصيفی ه هایآمار -6-7
 یفیتوصها، آشنایی با آمار وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

ی مورداستفاده های مربوط به متغیرها، آمار توصیفی داده1مربوط به متغیرها لازم است. جدول 

 دهد. را نشان میپژوهش در 
 توصيفی مربوط به متغيرهای پژوهش ه هایآمار (:7)جدول 

 انحراف معيار کمترين بيشترين ميانه ميانگين متغيرها

-091/1 قيمت سهام ريسک سقوط آتی  009/1-  576/79  912/99-  902/0  

150/7 موقعيت جغرافيايی  999/9  909/9  119/7  020/9  

091/79 ارن اطلاعاتیعدم تق  999/79  999/70  999/1  697/9  

 609/9 099/1 72/77 279/0 210/0 اندازه شرکت

 597/9 295/9 600/9 076/7 001/7 فرصت رشد شرکت

 991/9 779/9 990/9 691/9 671/9 اهرم مالی

 001/9 -097/9 061/9 901/9 970/9 بازده حقوق صاحبان سهام

 

 آمار استنباطی  -6-9

 شده است.از آزمون فرضیه های پژوهش ارائه ادامه نتایج حاصل در 

 آزمون فرضيه اول -

بین موقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت کند، اول پژوهش بیان میفرضیه 

 سهام رابطه معنادار وجود دارد.
 خلاصه نتايج آماری آزمون مدل اول پژوهش (:9)جدول 

 

دهنده وجود رابطه مثبت معنادار بین نشان 6در جدول  DISضریب برآوردی متغیر مستقل 

باشد. می 11/1ای ـدر سطح خط امـی قیمت سهـموقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آت

 VIF (sigسطح معناداری ) tآماره  ضرايب متغير

699/9 (αعرض از مبدأ )  960/7  715/9  ------ 

999/9 موقعيت جغرافيايی  759/9  990/9  190/7  

- اندازه شرکت 979/9  - 922/7  726/9  919/7  

929/9 فرصت رشد شرکت  999/7  990/9  057/7  

797/9 اهرم مالی  910/9  997/9  109/7  

-700/9 بازده حقوق صاحبان سهام  917/9-  997/9  109/7  

F 726/70آماره  210/7 آماره دوربين واتسن   

F 999/9 داریمعنا 929/9 ضريب تعيين   
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گیرد. درصد مورد تائید قرار می 31توان ادعا کرد، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان لذا می

واتسون مورد بررسی  –ها از طریق آزمون دوربینوجود خودهمبستگی باقیمانده همچنین عدم

دهنده قرار دارد، نشان 1/6تا  1/1واتسون در بازه  –که آماره دوربینآن قرار گرفت. با توجه به

باشد. در ادامه، ضرایب برآوردی متغیرهای کنترلی اهرم ها میوجود خودهمبستگی باقیماندهعدم 

دهنده وجود رابطه مثبت و منفی به ترتیب نشان 6بازده حقوق صاحبان سهام در جدول   مالی  و

در سطح  سهام ریسک سقوط آتی قیمتبا  معنادار بین اهرم مالی و بازده حقوق صاحبان سهام

 باشد. می 11/1خطای 

 آزمون فرضيه دوم -

موقعیت جغرافیایی شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین کند، فرضیه دوم پژوهش بیان می

 کند.ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تعدیل می
 خلاصه نتايج آماری آزمون مدل دوم پژوهش (:9)جدول 

 عدم تقارن اطلاعاتیموقعیت جغرافیایی شرکت و ضریب برآوردی متقابل دو متغیر 

DIS*Asymmetry  موقعیت جغرافیایی دهنده وجود رابطه مثبت معنادار بین نشان 9در جدول

سطح  در عدم تقارن اطلاعاتیبا توجه به نقش تعدیلی تی قیمت سهام شرکت و ریسک سقوط آ

درصد مورد  31توان ادعا کرد، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان باشد. لذا میمی 11/1خطای 

 –ها از طریق آزمون دوربینگیرد. همچنین عدم وجود خودهمبستگی باقیماندهتائید قرار می

 1/6تا  1/1ازه ـواتسون در ب – که آماره دوربینآنتوجه به واتسون مورد بررسی قرار گرفت. با 

باشد. در ادامه، ضرایب ها میدهـهمبستگی باقیمان ود خودـوج دهنده عدمقرار دارد، نشان

به ترتیب  9برآوردی متغیرهای کنترلی اهرم مالی  و  بازده حقوق صاحبان سهام در جدول 

با  حقوق صاحبان سهام عنادار بین اهرم مالی و بازدهدهنده وجود رابطه مثبت و منفی منشان

 باشد. می 11/1در سطح خطای  سهامریسک سقوط آتی قیمت 

 VIF (sigسطح معناداری ) tآماره  ضرايب متغير

176/9 (αعرض از مبدأ )  759/9  990/9  ------ 

919/9 موقعيت جغرافيايی  995/9  999/9  669/7  

599/9 اتیعدم تقارن اطلاع  905/9  997/9  090/7  

657/9 عدم تقارن اطلاعاتی * موقعيت جغرافيايی  970/9  996/9  019/7  

- اندازه شرکت 962/9  - 796/7  969/9  950/7  

066/9 فرصت رشد شرکت  019/7  709/9  006/7  

997/9 اهرم مالی  269/9  999/9  296/7  

-511/9 بازده حقوق صاحبان سهام  092/9-  999/9  005/7  

F 509/91ماره آ 910/9 آماره دوربين واتسن   

F 999/9 داریمعنا 090/9 ضريب تعيين تعديل شده   
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 گيری و پيشنهادهاحث، نتيجهب -1
یسک رتأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت بر  با توجه به اهمیت موضوع در پژوهش حاضر به بررسی

دم تقارن اطلاعاتی پرداخته شد. برای این سقوط آتی قیمت سهام با توجه به نقش تعدیلی ع

 منظور بر مبنای ادبیات پژوهش دو فرضیه مطرح گردید. 

فیایی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت دهد، بین موقعیت جغرانتایج پژوهش نشان می

ود وجبهادار تهران رابطه مثبت معنادار اوراق  و فرابورسهای پذیرفته شده در بورس سهام شرکت

نند، کارن اطلاعاتی بر این رابطه بیان میـا با تائید نقش تعدیلی عدم تقـهچنین یافتهدارد. هم

تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت بین موقعیت جغرافیایی شرکت و ریسک سقوط آتی قیمت عدم 

( سازگار 6112) کوبیک و لاکهارتهای های پژوهشکند. این نتیجه با یافتهسهام را تقویت می

 باشد. می

تواند منجر به تشدید مسئله ، فاصله جغرافیایی میکرد استدلال چنین توانمی طور کله ب

پذیری ضمن کاهش مشاهده (. فاصله جغرافیایی6111نمایندگی شود )بوبکر و همکاران، 

گذاران های نظارت سرمایههای دورافتاده منجر به افزایش هزینهتصمیمات مدیریتی در بنگاه

جغرافیایی موجب  در واقع فاصله (.6111جان و همکاران، ؛ 6112همکاران، شود )دروچ و می

های نظارت بر مدیریت و کاهش سهامداران و همچنین موجب کاهش اطلاع از افزایش هزینه

شود )گاسپر و ماسا، های فنی شرکت و عملیات داخلی آن میشناخت جنبه تصمیمات مدیریت و

ارن تقرتی در فاصله دورتری از بنگاه قرار دارند درجه بالای عدم که نهادهای نظا(. لذا زمانی6112

 کننده مالی فراهم آوردطلبانه و گمراههایی را برای گزارشگری فرصتتواند فرصتاطلاعاتی، می

های با گزارشگری مالی غیر سهام شرکت .(6111؛ آیرز و همکاران، 6111شی و همکاران، )

ری است زیرا مدیریت تمایل بیشتری در پنهان کردن اخبار شفاف و مبهم مستعد سقوط بیشت

 کنند، پنهان و انباشت توانندمدیران می که منفی اطلاعات گونه سهام دارد. میزانبد در مورد این

شده،  که اخبار بد جمع(. زمانی6113است )کوثاری و همکاران،  متفاوت های مختلفشرکت در

پردازند و این امر و به انتشار آن می  ند، مدیران تسلیم شدهرسمی ایبه مرحله غافلگیرکننده

(. بر این 6113؛ هاتن و همکاران، 6112شود )جین و میرز، منجر به سقوط قیمت سهام می

تواند منجر به سقوط قیمت سهام شود و عدم توان ادعا کرد، فاصله جغرافیایی بنگاه میاساس می

 به توجه در ادامه، با(. 6112کند )کوبیک و لاکهارت، ت میتقارن اطلاعاتی این رابطه را تقوی

ها جهت بهینه گذاریشود، در انتخاب سرمایهگذاران پیشنهاد میه سرمایهپژوهش ب هاییافته

 ها توجه نمایند.ها و همچنین نوع صنعت آنکردن بازده پورتفوی به موقعیت مکانی شرکت
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 تکمیل جهت شد، مطرح محققین برای آن انجام طی که سؤالاتی پژوهش و نتایج به توجه با

 ذیل پژوهش پیشنهادهای این با مرتبط هایحوزه در های بیشترپژوهش پژوهش و انجام این

 شود:می ارائه

 شد، پرداخته هاآن صنعت به توجه بدون بازار در موجود سهام بررسی به حاضر پژوهش در الف.

ریسک  خصوص در مفیدی اطلاعات تواندمی صنعت اساس بر موضوع بررسی رسدنظر می به لذا

 .آورد فراهم سقوط آتی قیمت سهام

 و های دارویی که مخارجهای پر ریسک مانند معادن و اکتشاف نفت و شرکتتفکیک شرکت ب.

 عاتتواند اطلامی و انجام تحقیق مشابه هاشرکتیی دارند از سایر های تحقیق و توسعه بالاهزینه

 .آورد فراهم ریسک سقوط آتی قیمت سهام وصخص در مفیدی

ه بت مورد بررسی قرار گرفت. با توجه در پژوهش حاضر دوری )نزدیکی( شرکت از )به( پایتخ ج.

 آن در و است کشور در استان ترینو پرجمعیت ثروتمندترین پایتخت، عنوانبه که تهرانآن

-سرمایه ایـهبانک مالی، رانـگتحلیل مالی مانند ایـنهاده ادیـزی تعداد و مختلف ایـهشرکت

 کارگزاری وجود دفاتر و بازنشستگی هایصندوق مشترک، گذاریسرمایه هایصندوق گذاری،

یر بخش از ادبیات که به تبیین تأثگذار نیز باشند(. لذا با آن توانند به عنوان سرمایهدارد )که می

 حالرسد. درعیناهماهنگ به نظر نمیگذار به شرکت پرداخته است، ندوری و نزدیکی سرمایه

ر موقعیت جغرافیایی شرکت )دوری و های آینده به بررسی تأثیشود در پژوهشپیشنهاد می

 گذاران پرداخته شود.گذار( بر تصمیمات سرمایهنزدیکی شرکت نسبت به سرمایه

 اصلهوس فکسیندر پژوهش حاضر به بررسی موقعیت جغرافیایی شرکت با استفاده از معیار  د.

 های دیگر از قبیلشود از روشپذیری نتایج پیشنهاد میپرداخته شد. لذا جهت افزایش تعمیم

 خارج در شرکت )اگر مجازی متغیر کیلومتر( و استفاده از )به پایتخت از ایجاده فاصله لگاریتم

، و ماسکویتزکوال ؛ 6114صفر( )بوبکر و همکاران،  صورت این در غیر و یک دارد قرار پایتخت از

 ( استفاده شود.1333، 6111

 منابع -0
عدم  ریتأث(. 1931. )علیرضا طالبی و مدجواد شریفیمح ؛حیدر فروغ نژاد؛ بهروز، خدارحمی

راق ودر بورس اهای پذیرفته شده تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت

 .93-12(: 9) 4مالی  تأمين و دارايی مديريت فصلنامهبهادار تهران، 
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 ارتباط بر مالی محدودیت اثر (. بررسی1932) مشهدیکلایی. نقدی و حسین ،فخاری، حسین

(: 92) 11 مالی حسابداری فصلنامهنقد،  وجه نگهداشت و جغرافیایی شرکت موقعیت بین

34-24. 

 تقارن عدم بر شرکت جغرافیایی موقعیت تأثیر (. بررسی1932نقدی. ) و حسین ،فخاری، حسین

 ملی کنفرانس اولينتهران،  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت اطلاعاتی

، مقاومتی اقتصاد بر تأکيد با پايدار توسعه در مديريت و اقتصاد حسابداری، نقش

 تبریز.

کاری شرطی حسابداری بر ریسک افظهر مح(. تأثی1931منوچهر میرزائی. ) و ،فروغی، داریوش

ه فصلنام های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .112-22(: 6) 4 های حسابداری دانشگاه شيرازپيشرفت

رسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر بر (.1931ازاد. )صادق سربازی و  ،غلامحسین ،ارضیگل

 ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهتغییرات غیرعادی در وجه نقد شرکت

 .199-144(: 11) 2 انداز مالیفصلنامه چشم

 بررسی تأثیر(. 1932) .محمدحسین ذوالفقار آرانیو زاده محمدرضا عباس ؛، فرزانهنصیرزاده

 ،عاتی ناشی از آن بر روی ریسک سقوط قیمت سهاملادیران و عدم تقارن اطم ینیبخوش

 .91-21(: 94) 3 مالی حسابداری فصلنامه

ط سقوتأثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک  (. بررسی1939و امین رستمی. ) ،نوقابی، محمدودیعی

نامه فصل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.آتی قیمت سهام در شرکت

 .49-22(، 69) 2 حسابداری مالی
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