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 چکيده
مدیریت مخاطره امروزه از اهمیت زیادی برخوردار است به گونه ای که بر متغیرهای مهم بازار همچون همزمانی قیمت 
سهام اثرگذار است. هدف از این پژوهش بررسی رابطه مدیریت مخاطره و همزمانی قیمت سهام در شرکتهای بورسی بود. 

به ) 5991-5999شرکت در دوره زمانی  511بستگی است. اطلاعات مربوط به تحقیق مربوطه کاربردی و از نوع هم
اند تا ارتباط بین متغیرها برای  تفکیک صنعت دارویی، سیمان و کل صنایع منتخب( مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

و  51Spssافزار  و با نرم محاسبه Excelافزار  آوری شده با استفاده از نرم های جمع آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود. داده
6Eviews اند. یافته ها نشان داد که مدیریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

بورسی به صورت کلی و در دو صنعت دارویی و سیمانی رابطه معناداری دارد. با توجه به افزایش ریسک های موجود در 
 ای سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی سودمند است. دهه اخیر، این تحقیق بر

  .مدیریت مخاطره، همزمانی قیمت سهام، بورس کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
دنیا پر از ریسک شده و هیچ کس نمی تواند خود را مبرا از ریسک بداند. مدیریت مخاطره در سازمانهایی که هدفشان 

ت  است یک فعالیت مهم و اساسی است. اهمیت این موضوع در کاهش ریسک ذی نفعانشان و خلق ارزش برای آنهاس
شرایط عدم اطمینان دنیای واقعی دو چندان می باشد. مدیریت مخاطره کارآ می تواند فرصت هایی را برای خلق ارزش 
 ایجاد نماید که در شرایط معمولی قابل شناسایی نیستند. همه سازمان ها در سال های متمادی درگیر  شناسایی و
مدیریت مخاطره های مرتبط با فعالیت های خود می باشند. علت این امر این است که ریسک دارای تاثیرات منفی بر 

(. یکی از رخدادهای مهم شرکتهای بورسی همزمانی قیمت سهام 1159و همکاران،  5)بیرندرا رخدادهای شرکت می باشد
 زانیم نیبازده بازار بوده که مب راتییسهام با تغ متیمشترک ق راتییتغ زانیسهام نشانگر م متیق یهمزماناست. 

 یاز جمله برا دارد. یفراوان ییسهام است و کاربردها متیانعکاس اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در ق
انات کنند و از نوس یو فروش م دیکه به صورت روزانه خر یمعامله گران زیگذاران  و ن هیها، سرما ییدارا یگذار متیق

 .(1152، 1)مینگیان و ویلیام برند ینفع م متیروزانه ق
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تقاضا در سطح  نیبه برجسته تر یتیریمد یرفتارها نظارت بر خود خدمتگزاران یبرا یداخل تیحاکم سمیمکان تیتقو
 از منظورتبدیل شده است.  (5انرون و ورد کام بزرگ )مانند یشرکت ها یمتحده پس از فروپاش الاتیا در ژهیبه و ،یجهان

 و ها دارائی تواند می که خطرهایی است احتمال یا ریسک ها اقتصادی کنترل و تحلیل شناسایی، مدیریت مخاطره
 طراحی انحراف احتمال یا قطعیت با عدم مقابله عملیات به بخشی نظم نماید و جهت تهدید را اقتصادی بنگاه درآمدهای

الی رو در روی سازمان ها جلوگیری می کند و یا این خطرات را کاهش شود، لذا مجموعه عواملی که از خطرات احتم می
را مجبور به گزارش نادرست  رانی، نه تنها مدمدیریت مخاطرهموثر  سمیمکانیک  (.1152، 1منزونی و چشیر) می دهد

برنامه  یاجرا ب،یترت نیشود. به ا ینظارت سهامداران محسوب م یبرا یمثبت گنالیس نیهمچن کند، بلکه یسود م
 یابیارز یبرا شتریکه ب ،یمال یصورتها. کند نیکاربران تضم یرا برا قیاطلاعات دق انیممکن است جرمدیریت مخاطره 

عدم شفافیت در صورت های مالی مانع از افشای اطلاعات سطح شرکت در قیمت  شود. یسهام استفاده م متیق یواقع
عدم  مشکل دهد و یکسب و کار را کاهش م یخطر کل یل توجهبه طور قاب مدیریت مخاطره اقداماتسهام می شود. 

را حل می کند. کمیته ریسک به طور قابل توجهی و مثبت با افشای  شرکت یاطلاعات طیتقارن اطلاعات با بهبود مح
 اجباری و داوطلبانه مرتبط با ریسک که افشای سطح شرکت بیشتر را افزایش می دهد اطلاع رسانی به عموم در نتیجه،

و 9)غفور  افشای اطلاعات بیشتر در سطح شرکت در قیمت سهام همزمانی قیمت سهام را احتمالاً کاهش می یابد
(. با توجه به موارد فوق مسئله اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه مدیریت مخاطرهو همزمانی قیمت سهام 1111دیگران، 

 در شرکتهای بورسی است.
 ،شد هیو بازار سرما یگذار هیسرما یایوارد دنسرمایه گذار که  نیپس از ا که ضرورت بررسی مسئله از این جهت است

 یخوب یو سودآور یدر آن، بازده یگذار هیمعنا که سرما نی. سهام مناسب به ادسهام مناسب باش افتنیبه دنبال  دیحالا با
و فروش  دیرسهام در زمان خ متیاز اختلاف ق یبازده نیداشته باشد. عمده اسهامدار  یمشخص برا یدوره زمان کیدر 

آن را به  متیق شیو پس از افزا دمشخص بخر متیق کیشرکت را در  کیسهام  دیبا سهامدار یعنی. دیآ یبه دست م
لذا نیاز است که سهامداران از مباحث مرتبط با قیمت سهام مطلع باشند. یکی از این مباحث بحث  .دفروش برسان

مورد توجه قرار گیرد تا سهامدار بتواند ریسک های احتمالی مرتبط با قیمت سهام را  همزمانی قیمت سهام است که باید
 (. 1111کاهش دهد. )غفور و دیگران، 

یکی از جنبه های مهم نظارتی در دنیای پر چالش امروز مفهوم مدیریت مخاطره می باشد، زیرا ریسک جزء جدایی ناپذیر 
عیت های پر خطر سازمان ها را پوشش می دهد. ریسک از دو قسمت فعالیت های هر سازمان است. ریسک همه موق

مهم تشکیل می شود: یکی احتمال رخداد و یکی عمق عواقب رخداد. یکی از راه های مقابله با ریسک های احتمالی 
ول (. به طور معم1152، 2)کاپاسینکا و متجون تبیین اجزای مدیریت مخاطره در سازمان های موجود در این بخش است

ها از مدیریت ریسک برای بهبود نظارت و کاهش اثرات مربوط به پیدایش شرایط نامساعد و در  در اغلب سازمان ها 
)پورزمانی و کریمی،  شود ها و رقابت راحت تر استفاده می  نتیجه کاهش تاثیر رفتاری این شرایط بر عملکرد و کارکرد آن 

5919 .) 
معناداری وجود داشته باشد بحث همزمانی قیمت سهام قابل تعیین تر است که  لذا شرکتی که در آن مدیریت مخاطره

 برای سرمایه گذاران از اهمیت بالایی برخوردار است.
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 های تحقيق تعریف مفهومی و عملياتی واژه

 تعاریف مفهومی

ندهنده مدیریت جلوگیری از ریسک های احتمالی با شناسایی و برنامه ریزی به موقع نشا(: ERM) مدیریت مخاطره

   (.1111)غفور و دیگران،  مخاطره است
 

 شرکت سهام متیق در که است صنعت و بازار اطلاعات از ای درجه نشاندهنده (:SYNCH) همزمانی قيمت سهام

. دهدی م حیتوض را شرکت سطح در سهام یبازده در موجود تفاوت بازار، و صنعت یبازده آن در که. شودی م منعکس
 منعکس متیق در که شرکت خاص اطلاعاتی نسب مقدار رییگ اندازه برای یاسیمق عنوان به را متیق یمانهمز درواقع،

   (.1111)غفور و دیگران،  کنندی م فیتعر است، شده
 

 تعاریف عملياتی

 بر سالانه خالص فروش استاندارد نسبت انحراف از گیری مدیریت مخاطره اندازه برای (:ERM) مدیریت مخاطره

 شود: می استفاده ها دارایی بازده نرخ استاندارد افانحر

 
NS  فروش خالص و ROA  .بازده دارایی ها را نشان می دهدSD  .هم انحراف معیار است 

 

Rاز طریق ارزش   (:SYNCH) همزمانی قيمت سهام
مدل توسعه یافته بازار بدست می آید. برای محاسبه بازده  2

 رگرسیونی به شرح زیر تشکیل می شود: tدر روز  iشرکت سهام روزانه صنعت و بازار برای 

 
 

 )عددی بین صفر و یک( آن را در مدل زیر قرار می دهیم تا همزمانی قیمت سهام بدست آید: R2پس از محاسبه 

 
 تحقيق پيشينه

 متیق ینهمزما و یسازمان مدیریت مخاطره ،یحسابرس تهیکم یها یژگیو پژوهشی با عنوان (1111) غفور و دیگران
انجام دادند. هدف این مطالعه بررسی تأثیر ویژگی های کمیته حسابرسی و مدیریت مخاطره بر همزمانی قیمت  سهام

، در نهایت، این 1152تا در سال  1151شرکت مستقر در ایالات متحده در دوره  292بر اساس نمونه ای از سهام است.  
 طور منفی با همزمانی قیمت سهام  مرتبط است. توموری و همکاران دهد که مدیریت مخاطره نیز به مطالعه نشان می
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( پژوهشی با عنوان تأثیر مدیریت مخاطره بر سودآوری درصنعت داروسازی انجام دادند. فرضیه اصلی مطالعه، این 1115)
عین فعالیت می کنند بود که در یکی از کشورهای مورد مطالعه یا برای آن دسته از واحدهای تجاری که بالاتر از درآمد م

( بر سودآوری، مبتنی بر دارایی ها نیز بیان شودطبقه بندی، تأثیر ریسک پذیری یک شرکت )که می تواند با درآمد مالی 
مطالعات انجام شده همبستگی قوی بین متغیرهای توضیحی و سود چه در سطح ملی و  ممکن است ظاهر یا تشدید شود.

 پژوهشی با عنوان (5215آذر ) یقادرتوسط موقعیت بازار منطقه ای نشان نداد. چه در سطح گروه های تشکیل شده 
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیق یو همزمان یداخل یهاضعف کنترل نیارتباط ب یبررس

است که  بورسیشرکت  552شامل پژوهش آماری  جامعه انجام داد. رهیمد ئتیه یهایژگیو لگرینقش تعد نییتهران: تب
 یو همزمان یکنترل داخل ستمیضعف س نیب معلوم شد کهقرار گرفته است.  بررسی مورد 5999 تا 5992 هایسال یدر ط

و  یکنترل داخل ستمیضعف س نیرابطه ب رهیمد ئتیه هاییژگیو نیوجود دارد. همچن یمعنادار  سهام رابطه متیق
 یکنترل داخل یمدو ناکارآ شود یسهام منعکس م متیسهام در ق متیق یمزمان. هکندیم لیسهام را تعد متیق یهمزمان

رو ضعف  نی. از اشودیم یاطلاعات داخل یدر دسترس ریو موجب تأخ گذاردیم ریتأث تیریمد یبر صحت گزارش داخل
را  یعات مالصحت اطلا ی. ضعف کنترل داخلشودیم رانیمد یمنابع از سو یناکارآمد صیمنجر به تخص ،یکنترل داخل

ی و فخار. دکنیفراهم م رانیمد یرا برا ینقد انیارائه نادرست جر و یفرصت طلب طیشرا جهیو در نت دهدیکاهش م
انجام  معادلات همزمان ستمیسهام: س متیق یو همزمان رعاملیمد یا پوشش رسانه پژوهشی با عنوان (5211) دیگران
معادلات همزمان  ستمیس و سپس با یگردآور 5991 سال تا 5991 سال بورسی ازشرکت  526اطلاعات مربوط به دادند. 
 با رعاملیمد یا که پوشش رسانه مشخص کرد( GMM) افتهی میتعم یبر روش گشتاورها یمبتن یها افتهی. شدآزمون 
 تبطبه ظاهر نامر ونینشان داد که طبق روش رگرس جینتا نیداشته است. همچن رابطه معناداری سهام متیق یهمزمان

(SUR )و  سهام وجود دارد. جبارزاده کنگرلویی متیق یو همزمان رعاملیمد یا پوشش رسانه نیرابطه متقابل ب کی
قیمت سهام با  افشای اطلاعات حسابداری، همزمانی قیمت سهام و ریسک ریزش( پژوهشی با عنوان 5991) همکاران

شرکت بیانگر این است که  19تحلیل رگرسیونی تعداد  نتایج حاصل باانجام دادند.  تأکید بر کیفیت راهبری شرکتی
افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی داری دارد. به علاوه نتایج پژوهش حاکی از این 
است که افشای اطلاعات حسابداری بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی داری ندارد. سایر نتایج پژوهش حاکی از 

ین است که کیفیت راهبری شرکتی بر رابطه بین افشای اطلاعات حسابداری و همزمانی قیمت سهام تأثیر معنی داری ا
ندارد. در نهایت، نتایج پژوهش حاکی از این است که کیفیت راهبری شرکتی بر رابطه بین افشای اطلاعات حسابداری و 

ژوهش در کل گواهی بر خاص بودن اطلاعات هر شرکت در ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر معنی داری ندارد. نتایج پ
بورس اوراق بهادار تهران است. این یافته دلیلی بر کارایی اطلاعاتی کم بورس اوراق بهادار تهران می باشد، بدان معنا که 

 اطلاعات به یک شکل در اختیار همه افراد قرار نمی گیرد.

 

 مدل و متغيرهای تحقيق
 ( بررسی می شود. Y) ( بر متغیر وابستهX) ثیر متغیر مستقلمعادله رگرسیونی و تا

                   
 

β :عرض از مبدا 
α :مستقل شامل مدیریت مخاطره  ضریب متغیر (ERM.را نشان می دهد ) 
γ :ضریب متغیرهای کنترلی اثرگذار بر همزمانی قیمت سهام (SYNCH .می باشد ) 
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ε :.خطای مدل رگرسیونی است 
 ل فوق برای پیش بینی همزمانی قیمت سهام با متغیرهای مدیریت مخاطره بر اساس داده های پنلی شرکت هایعنی مد

 شرکت( مورد آزمون قرار می گیرد. -)سال

 به شرح ذیل اند: متغیر کنترلی
 : متغيرهای کنترلی(8) جدول
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 جامعه و نمونه تحقيق
های پذیرفته شده دارویی و سیمانی در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس در ابن تحقیق جامعه آماری شامل کلیه شرکت

 شرکت استفاده شد.  511ایران و تعدادی دیگر از سایر صنایع می باشد که در مجموع از اطلاعات 

 

 توصيف داده ها

عیار، کشیدگی و در جدول زیر شاخصهای مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخصهای پراکندگی از جمله انحراف م
چولگی برای متغیرهای مختلف محاسبه شده است بزرگ بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها نشان 
میدهد زیرا میانگین تحت تاثیر این مقادیر قرار میگیرد در این موارد توزیع داده ها چوله به راست است و در حالت 

 ست.  برعکس و در برخی موارد چوله به چپ 

 : آمار توصيفی برای متغيرهای تحقيق(1)جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها صنعت

 دارویی

SYNCH 521 1425 1429 1411 1411- 1491 

ERM 521 51416 51491 1466 59491 56419 

PR 521 1499 1411 - 1411 5411 

CG 521 1461 1461 1459 1411 5411 

MB 521 2915261 6222161 6999921 661921 16121226 

CC 521 191262 191962 619191 1215911- 1621211 
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها صنعت

BL 599 1619199 5691191 9115199 1 56919966 

SIZE 521 19412 91415 5491 16491 99411 

LEV 521 1411 1416 1411 1415 5452 

EXP 521 1459 1451 1455 1411 1421 

D 521 121622 591911 919216 1191 5611911 

CR 521 1492 1412- 1416 1411- 51461 

IR 521 1462 1412- 2495 2426- 52412 

CURRENCY 521 11492 59411 65459 1461 566466 

INF 521 19421 15411 59491 9411 25411 

GDP 521 1411 5411 6496 2421- 52411 

CORONA 521 1421 1411 - 1411 5411 

 سیمان

SYNCH 551 1491 1491 1412 1429- 1495 

ERM 551 52411 52411 1422 51462 56421 

PR 551 1422 1411 - 1411 5411 

CG 551 1421 1411 1451 1421 5411 

MB 551 9921229 1519261 1921912 691191 95916222 

CC 551 259591 112129 111161 511192- 1151121 

BL 92 929222 511111 661216 1 9151529 

SIZE 551 19492 19469 5491 16462 95429 

LEV 551 1412 1416 1411 1415 1491 

EXP 551 1421 1491 1416 1411 1496 

D 551 521661 595111 512119 1 199211 

CR 551 1499- 1491- 9419 1466- 1459 

IR 551 1419- 1491- 1411 9412- 1422 

CURRENCY 551 11492 59411 65451 1461 566466 

INF 551 19495 15411 59419 9411 25411 

GDP 551 1411 5411 6496 2422- 52411 

CORONA 551 1499 1411 - 1411 5411 

 کلی

SYNCH 651 1492 1499 1419 1421- 5419 

ERM 651 51419 51411 5411 51462 59415 

PR 651 1421 1411 - 1411 5411 

CG 651 1466 1461 1459 1411 5411 

MB 651 1166661 6121129 9161925 2291951- 12251191 

CC 619 9221911 191111 51661952 1921199- 99191196 

BL 149 1551962 911111 2129511 29151- 25126111 

SIZE 651 19499 91419 5491 12421 92411 

LEV 651 1419 1419 1416 1415 5412 

EXP 651 1412 1452 1411 1411 1499 

D 651 5952195 519111 9991291 1 51159121 

CR 651 1429 1492- 9465 19452- 16426 

IR 651 5415 1491- 1421 2462- 52-12 

CURRENCY 651 11492 59411 61492 1461 566466 

INF 651 19499 15411 59491 9411 25411 
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها صنعت

GDP 651 1111 5411 6492 2421- 52411 

CORONA 651 1421 1411 - 1411 5411 

 

 تحليل رگرسيون و آزمون فرضيه ها
نرمال بودن باقیمانده های مدل رگرسیونی یکی از فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهای رگرسیونی 

بررسی شده است. زیرا مال بودن توزیع متغیرهای وابسته اسمیرنف نر -است در ادامه با استفاده از آزمون کلموگروف
( می انجامد. مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی تفاوتنرمال بودن باقیمانده های مدل ) های وابسته بهنرمال بودن متغیر

 پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل
 تخاذ نمود. از جمله تبدیل نمودن آن( امناسبی برای نرمال نمودن آنها )

 : آزمون کلموگروف اسميرنف برای بررسی نرمال بودن متغير وابسته تحقيق(3) جدول
 نتیجه مقدار احتمال اسمیرنف -کلموگروف  Zمقدار  انحراف معیار میانگین تعداد صنعت

 نرمال 14115 1411 1411 1425 521 دارویی

 نرمال 14911 1426 1412 1491 551 سیمان

 نرمال 14119 5411 1419 1492 651 کلی

 911/1، 115/1ع منتخب به ترتیب برابر با به تفکیک صنعت دارویی، سیمان و کل صنایبرای متغیر وابسته مقدار احتمال 
 است بنابراین فرض صفر برای این متغیرها رد نمیشود یعنی توزیع آنها 11/1است که این مقادیر بیشتر از  119/1و 

 نرمال است.

قیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوی اطلاعات بسیار مهمی است از جمله اینکه نداشتن الگوی منظم نمودارهای با
در پراکندگی این نقاط میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش فرضهای مدلبندی رگرسیونی است می باشد. در 

 این نمودار تصادفی بوده و الگومند نیست. نمودار زیر به این نکته توجه شده  است و تقریبا پراکندگی در 
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 تحليل پانلی
جمع آوری شده برای مقاطع مختلف های  اند یعنی داده گردآوری شده 5زمانی -ها به صورت مقطعی در تحلیل پانلی، داده

شاهدات حفظ هایی که بدین صورت جمع آوری می شوند، استقلال م در اینجا شرکتها( در طی زمان می باشد. در داده)
این مشاهدات به هم وابسته اند  های مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که نمی گردد زیرا از هر شرکت در سال

 ها از تحلیل پانلی استفاده میگردد. زیرا متعلق به یک شرکت هستند(. برای تحلیل این نوع داده)
ات ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزمونهای در مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت4 با اثر

 مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده میشود. در ادامه به طور خلاصه به این آزمونها اشاره شده است: 
 فرآیند انتخاب مدل مناسب: فرآیند انتخاب مدل مناسب به شرح زیر است:

آزمون لیمر یا چاو(. در این مرحله آزمون فرض به آزمون میگردد ) اثرات ل مدل بدونوجود اثرات در مقاب مرحله اول:

 شرح زیر است:
H0 :مدل ادغام شده مناسب است.  

H1 :مدل با اثرات مناسب است. 
 

 

                                                           
1
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درصد اطمینان رد میگردد یعنی  91باشد فرض صفر در سطح  11/1در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 
درصد اطمینان رد نمیشود   91یا تصادفی مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر در سطح مدل با اثرات ثابت 

 یعنی مدل ادغام شده مناسب است.

 آزمون هاسمن(.دل با اثرات ثابت آزمون میگردد )مدل با اثرات تصادفی در مقابل م مرحله دوم:

ین است که آیا مدل با اثرات ثابت مناسب است یا در صورتی که مدل مورد استفاده، مدل با اثرات باشد، سوال بعدی ا
مدل با اثرات تصادفی؟ برای پاسخ به این سوال مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون 

 هاسمن آزمون شده است.
 فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح زیر است.

H0: ستمدل با اثرات تصادفی مناسب ا. 
H1 :مدل با اثرات ثابت مناسب است. 

درصد اطمینان رد شده  یعنی  91باشد فرض صفر در سطح  11/1در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 
درصد اطمینان رد نمیشود یعنی مدل با  91مدل با اثرات ثابت مناسب است( و در غیر این صورت فرض صفر در سطح 

 ب است.اثرات تصادفی مناس
ترین مدل انتخاب شده و در  مدل با اثرات ثابت و مدل با اثرات تصادفی مناسب ،نهایت از بین سه مدل بدون اثراتدر 

 مورد معناداری هر کدام از متغیرهای مستقل و کنترلی بحث خواهد گردید.

 

 انتخاب مدل
در این بخش مدل مناسب را ازمیان مدلها ) مدل ادغام شده4 مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی( انتخاب 

 میگردد نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 : آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب(0)جدول 

 صنایع

 آزمون هاسمن یا لیمرآزمون چاو 

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادی مقدار

-مقدار کای 
 دو

درجه 
 آزادی

مقدار 
 احتمال

 دارویی
1422 (12491) 14111 

 مدل با اثرات تصادفی 54111 51 1411
561456 12 14111 

 سیمان
2411 (11419) 14111 

 مدل با اثرات ثابت 14111 51 21419
19422 11 14111 

 کلی
6419  (5154921) 14111 

 مدل با اثرات ثابت 14111 51 61411
169412 515 14111 

است که این  111/1مقدار احتمال آزمون چاو برای مدل در صنعت دارویی، سیمان و صنایع منتخب به ترتیب برابر با  
ای با اثرات است براساس آزمون هاسمن مقادیر است بنابراین مدلهای مورد استفاده از نوع مدله 11/1مقادیر کمتر از 

است یعنی این مدلها با اثرات ثابت بوده ولی مقدار 11/1احتمال برای مدل در صنعت سیمان و صنایع منتخب کمتر از 
در ادامه از این  است که نشانگر مدل با اثرات تصادفی در این صنعت است. 11/1احتمال برای صنعت دارویی بیشتر از 

 رای بررسی فرضیات استفاده گردیده است. مدل ب
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 برای صنعت داروییبرازش مدل 

 مدیریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای دارویی بورس رابطه معناداری دارد.: 8فرضيه 
استفاده شده است. با توجه به فرضیه اول تا سوم مورد  5در این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

 ررسی قرار میگیرد:ب
SYNCH𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽1,𝑡ERM𝑗,𝑡+ 𝛽𝑗 Controls + 𝛿𝑗 + 휀𝑗,𝑡, 

 
 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
 

H0: داری وجود ندارد. مدل معنی 
H1: داری وجود دارد. مدل معنی 

است.  111/1برای آن صنعت برابر با  Fداری  مال معنیشده است مقدار احت برآورددر جدول زیر مدل با اثرات تصادفی 
 91شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می 91ست بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ا 11/1این مقدار کمتر از 

درصد از تغییرات متغیر  12است یعنی در حدود  12/1میزان ضریب تعیین برابر با  .درصد مدل معنی داری وجود دارد
 سته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان میگردد. واب

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی  1است مقادیر نزدیک به  99/5مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 
 بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.وض رگرسیون است را نشان میدهد )دیگر از فر

 د و آزمون پارامترهای مدل در صنعت دارویی: برآور(5)جدول 
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنی بی 14115 -5426 -54991 مقدار ثابت

ERM 14512 9491 14111 149 معنادار و مثبت 

PR 14151- 1462- 14112 542 معنی بی 

CG 14519- 5465- 14519 545 معنی بی 

MB 14111111112 5452 14111 945 معنی بی 

CC 1411111111 5455 14161 546 معنی بی 

BL 14111111112 1466 14119 142 معنی بی 

SIZE 14116 1419 14152 241 معنی بی 

LEV 14151- 1455- 14192 149 معنادار و منفی 

EXP 54119- 6462- 14111 549 معنادار و منفی 

D 1411111111 5461 14559 141 نیمع بی 

CR 141119 1459- 14199 149 معنی بی 

IR 141192 5415 14599 2415 معنی بی 

CURRENCY 141119 1415 14191 941 معنی بی 

GDP 141119 1455 14192 249 معنادار و مثبت 

CORONA 14111- 1411- 14615 941 معنی بی 

                                                           
1
 Panel Analysis 
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 F 14111مقدار احتمال  F 941مقدار 

 549 اتسوندوربین و 141 ضریب تعیین

عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن )  VIFمقادیر
 51باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از  51بالاتر از 

 ( است.SIZEرای متغیر ) ب 22/2بوده و بیشترین مقدار آن برابر با 
جزئی انجام داد. فرض صفر و فرض مقابل برای  - tهای  توان فرضهای زیر را با استفاده از آماره برای برآورد ضرایب می

 عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است:

                                                                                                
  :به صورت زیر نوشته میشود و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل  و کنترلی

 
 

 
  و مقدار آماره آزمون به صورت زیر محاسبه میگردد:

 
 توزیع آماره بالا برای نمونه های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بود.

 

 
 در ناحیه رد  قرار گیرد فرض صفر رد میشود.  tنحوه داوری به این صورت است که اگر مقدار 

در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است 
در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مستقل4  که با افزایش متغیر مستقل4 متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه

 متغیر وابسته کاهش می یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.
 ERMگیرد لذا رابطه با  است این مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قرار می 91/9برابر با  ERMبرای  tمقدار آماره 
 ثبت است. بنابراین فرضیه تحقیق تایید میگردد.معنادار و م

معنادار و مثبت بوده ولی سایر متغیرهای کنترلی  بی معنی  GDPمعنادار و منفی و  LEV  ،EXPهمچنین رابطه  
 هستند.
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 فرضيه دوم )صنعت سيمان(

 د.مدیریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای سیمانی بورس رابطه معناداری دارفرضيه دوم: 
 فرضیه دوم بر اساس مدل زیر مورد بررسی قرار میگیرد:

SYNCH𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽1,𝑡ERM𝑗,𝑡+ 𝛽𝑗 Controls + 𝛿𝑗 + 휀𝑗,𝑡, 
 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
 

H0: داری وجود ندارد. مدل معنی 
H1: داری وجود دارد. مدل معنی 

است. این مقدار کمتر  111/1برای برابر با  Fداری  شده است مقدار احتمال معنی برآوردثرات ثابت در جداول زیر مدل با ا
درصد مدل معنی  91شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می 91ست بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ا 11/1از 

 است.  99/1میزان ضریب تعیین برای برابر با . داری وجود دارد

یشترین مقدار آن برابر با بوده و ب 51برای متغیرها کمتر از   VIFاست و مقادیر  16/1اره دوربین واتسون برابر با مقدار آم
 ( است.MBبرای متغیر ) 51/6

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل برای صنعت سيمان(6)جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنی بی 1419 -5416 -54119 مقدار ثابت

ERM 14151 1411 1419 9461 معنادار و مثبت 

PR 14152- 1416- 1411 5465 معنی بی 

CG 14119- 1411- 141 5469 معنی بی 

MB 14111111111 1461 141 6451 معنی بی 

CC 1411111115 1411 141 9462 معنی بی 

BL 14111111119 1451 149 5421 معنی بی 

SIZE 14191- 1429- 14261 5491 معنی بی 

LEV 14526- 1499- 14911 9422 معنی بی 

EXP 1495- 1455- 1412 1421 معنادار و منفی 

D 14111111151 1411 1492 9452 معنی بی 

CR 14111- 1412- 1412 5465 معنی بی 

IR 141511- 5416- 14169 9425 معنی بی 

CURRENCY 141111 5419 14595 9422 معنی بی 

GDP 141119- 1419- 14991 1411 معنی بی 

CORONA 14591 1499 1411 6452 معنادار و مثبت 

 F 1411مقدار احتمال  F 1542مقدار 

 1416 دوربین واتسون 149 ضریب تعیین
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با  ERMا گیرد لذا رابطه ب است این مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قرار می 11/1برابر با  ERMبرای  tمقدار آماره 
متغیر وابسته در صنعت سیمان نیز همچون شرکتهای دارویی معنادار و مثبت است. بنابراین فرضیه تحقیق تایید میگردد. 

 معنادار و مثبت بوده ولی سایر متغیرهای کنترلی  بی معنی هستند. GDPمعنادار و منفی و  EXPهمچنین رابطه 

 

 فرضيه سوم )کل صنایع(

 ک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای بورسی رابطه معناداری دارد.مدیریت ریس: 3فرضيه 
 فرضیه سوم بر اساس مدل زیر مورد بررسی قرار میگیرد:

SYNCH𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗,𝑡 + 𝛽1,𝑡ERM𝑗,𝑡+ 𝛽𝑗 Controls + 𝛿𝑗 + 휀𝑗,𝑡, 
 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
 

H0: ارد.داری وجود ند مدل معنی 
H1: داری وجود دارد. مدل معنی 

است. این مقدار کمتر  111/1برای برابر با  Fداری  شده است مقدار احتمال معنی برآورددر جداول زیر مدل با اثرات ثابت 
درصد مدل معنی  91شود یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می 91ست بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ا 11/1از 

توسط متغیر مستقل  SYNCHدرصد از تغییرات  19است. یعنی  19/1میزان ضریب تعیین برای برابر با . اردداری وجود د

برای متغیرها کمتر از   VIFاست و مقادیر 55/1و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 
 ( است.SIZEر برای متغی) 22/2یشترین مقدار آن برابر با بوده و ب 51

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل صنایع منتخب(7)جدول 
 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 14111 -9469 -54196 مقدار ثابت

ERM 14192 1411 14111 1412 معنادار و مثبت 

PR 14111- 1491- 14211 5492 معنی بی 

CG 14156 1416 14292 5412 معنی بی 

MB 14111111115- 1419- 14191 5492 معنی بی 

CC 14111111111- 5412- 14116 1491 معنی بی 

BL 14111111115 1495 14216 5426 معنی بی 

SIZE 14112 5412 14161 2422 معنی بی 

LEV 14511- 1491- 14119 5492 معنادار و منفی 

EXP 14619- 2419- 14111 5451 ر و منفیمعنادا 

D 14111 1456 14122 9491 معنی بی 

CR 14115 5411 14199 5452 معنی بی 

IR 14111996- 1411- 14111 5422 معنی بی 

CURRENCY 14111519 1412 14919 9411 معنی بی 

GDP 14119 5466 14191 2499 معنی بی 
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

CORONA 14199 5492 14511 1421 معنی بی 

 F 14111احتمال  مقدار F 59491مقدار 

 1455 دوربین واتسون 1419 ضریب تعیین

با  ERMگیرد لذا رابطه با  است این مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قرار می 11/1برابر با  ERMبرای  tمقدار آماره 
یق تایید متغیر وابسته در صنایع منتخب همچون دو صنعت دارویی و سیمان معنادار و مثبت است. بنابراین فرضیه تحق

 معنادار و منفی است ولی سایر متغیرهای کنترلی  بی معنی هستند. LEVو  EXPمیگردد. همچنین رابطه 

 

 بحث و نتيجه گيری
ریسک جز جدایی ناپذیر همه فعالیت هاست. در دنیای امروز نوسانات شدیدی وجود دارد که همگی سبب ایجاد ریسک 

هدفشان کاهش ریسک ذی نفعانشان و خلق ارزش برای آنهاست  است  می شود. مدیریت مخاطره در سازمانهایی که
یک فعالیت مهم و اساسی است. اهمیت این موضوع در شرایط عدم اطمینان دنیای واقعی دو چندان می باشد. مدیریت 

د. همه مخاطره کارآ می تواند فرصت هایی را برای خلق ارزش ایجاد نماید که در شرایط معمولی قابل شناسایی نیستن
سازمان ها در سال های متمادی درگیر  شناسایی و مدیریت مخاطره های مرتبط با فعالیت های خود می باشند. علت این 
امر این است که ریسک دارای تاثیرات منفی بر رخدادهای شرکت می باشد. یکی از رخدادهای مهم شرکتهای بورسی 

گر میزان تغییرات مشترک قیمت سهام با تغییرات بازده بازار بوده همزمانی قیمت سهام است. همزمانی قیمت سهام نشان
که مبین میزان انعکاس اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام است و کاربردهایی فراوانی دارد. 

ارو و هدف علمی تحقیق بررسی رابطه مدیریت مخاطره با همزمانی قیمت سهام در شرکتهای بورسی در دو صنعت د
 سیمان و کلیه صنایع بود. نتایج حاصل از تحلیل های آماری نشان داد که:

 فرضیه اول: مدیریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای دارویی بورس رابطه معناداری دارد.
 فرضیه دوم: مدیریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای سیمانی بورس رابطه معناداری دارد.

 یریت ریسک با همزمانی قیمت سهام شرکتهای بورسی رابطه معناداری دارد.: مدسومفرضیه 
اقدامات مدیریت مخاطره به طور قابل توجهی خطر کلی کسب و کار را کاهش می دهد و مشکل عدم تقارن اطلاعات با 

ی و داوطلبانه بهبود محیط اطلاعاتی شرکت را حل می کند. کمیته ریسک به طور قابل توجهی و مثبت با افشای اجبار
مرتبط با ریسک که افشای سطح شرکت بیشتر را افزایش می دهد اطلاع رسانی به عموم در نتیجه، افشای اطلاعات 

 بیشتر در سطح شرکت در قیمت سهام همزمانی قیمت سهام را احتمالاً کاهش می یابد.

یته حسابرسی، مدیریت مخاطره سازمانی با عنوان ویژگی های کم (1111) نتایج پژوهش حاضر با تحقیق غفور و دیگران
دهد که مدیریت مخاطره نیز به با  و همزمانی قیمت سهام تا حد زیادی همخوانی داشت. در نهایت، این مطالعه نشان می

 همزمانی قیمت سهام  مرتبط است.

ام مناسب باشد. سهام مناسب گذاری و بازار سرمایه می شود، باید به دنبال یافتن سه سرمایه گذاری که وارد دنیای سرمایه
گذاری در آن، بازدهی و سودآوری خوبی در یک دوره زمانی مشخص برای سهامدار داشته باشد.  به این معنا که سرمایه

همزمانی قیمت باید مورد توجه قرار گیرد تا سهامدار بتواند ریسک های احتمالی مرتبط با قیمت سهام را کاهش دهد. 
ظارتی در دنیای پر چالش امروز مفهوم مدیریت مخاطره می باشد، زیرا ریسک جزء جدایی ناپذیر یکی از جنبه های مهم ن

فعالیت های هر سازمان است. ریسک همه موقعیت های پر خطر سازمان ها را پوشش می دهد. به طور معمول در اغلب 
ایش شرایط نامساعد و در نتیجه کاهش ها از مدیریت ریسک برای بهبود نظارت و کاهش اثرات مربوط به پید سازمان ها 

، لذا شرکت ها باید کمیته مدیریت شود ها و رقابت راحت تر استفاده می  تاثیر رفتاری این شرایط بر عملکرد و کارکرد آن 
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مخاطرهی در جهت کاهش نوسانات احتمالی ایجاد نمایند. پیشنهاد می شود در جهت تکمیل ادبیات پژوهش محققین 
 را انجام دهند و با نتایج این تحقیق مقایسه نمایند:تحقیقات زیر 

 .شناسایی عوامل موثر بر همزمانی قیمت سهام در صنایع مختلف بورس( 5

 .بررسی رابطه مدیریت مخاطره با همزمانی قیمت سهام در شرایط تورمی و در صنایع مختلف( 1

 .های دارویی بررسی تاثیر بحران های سلامت بر افزایش مدیریت مخاطره شرکت( 9

 

 منابع 
 ( ،تاثیر مدیریت موثر ریسک و سرمایه 5919پورزمانی، زهرا، کریمی، علی ،)  ها،  های فکری بر سطح عملکرد شرکت

  .51-5صص  ،6، شماره 9مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(، دوره 
 متیق ی4 همزمانیاطلاعات حسابدار یافشا ،(5991) ،عقوبی ،بهنمون ،یمرتض ،متوسل د،یسع ،ییجبارزاده کنگرلو 

 یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها ،یشرکت یراهبر تیفیبر ک دیسهام با تأک متیق زشیر سکیسهام و ر
 .511-515 ، صص22، شماره 55 ، دوره(یو حسابرس یمال ی)پژوهشنامه حسابدار

 ستمیسهام: س متیق یو همزمان رعاملیمد یا نهپوشش رسا ،(5211) ،میکر ،یمانیمحسن، ا ه،یفق ن،یحس ،یفخار 
 .116-592 ، صص1، شماره 59 دوره ،یحسابدار یها شرفتیپ ،معادلات همزمان

 یسهام در شرکت ها متیق یو همزمان یداخل یضعف کنترل ها نیارتباط ب یبررس ،(5215) ،یآذر، عل یقادر 
 نینو یپژوهش یکردهایرو ،رهیمد ئتیه یها یژگیو لگرینقش تعد نییشده در بورس اوراق بهادار تهران: تب رفتهیپذ
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