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هاي پذيرفته  اطلاعات مالي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام در شركت نبودن تأثير شفاف
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

  ***، منوچهر ميرزايي**، هادي اميري*1داريوش فروغي
 اصفهاناستاديار گروه حسابداري، دانشگاه *

 استاديار گروه اقتصاد، دانشگاه اصفهان**
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه اصفهان***

  چكيده
هـاي مـالي   گـذاري در بـازار   ها در تعيين استراتژي سرمايه همواره به عنوان يكي از مؤثرترين متغير ،شفافيت اطلاعات مالي

همواره انگيزه دارنـد تـا بـراي حفـظ      ،هاي مالي ل تهيه صورتؤوعنوان مسم اين موضوع مديران به رغ علي. مطرح بوده است
شـود،   مـي  منجـر  اطلاعـات مـالي   نبـودن  از جمله اقدامات مديران كه به شفاف. منافع خود به تحريف اطلاعات مالي بپردازند

 ،داخل شركت انباشـت كـرده   كنند اخبار منفي را در در فرايند مديريت سود، مديران سعي مي. مديريت يا دستكاري سود است
به سقوط قيمت  ،رسد، به يكباره وارد بازار شده كه اين توده اخبار منفي انباشته به نقطه اوج خود مي هنگامي. آن را افشا نكنند
. دهـد  توان گفت كه عدم شفافيت اطلاعات مالي، ريسك سقوط قيمت سـهام را افـزايش مـي    مي ،بنابراين. شود سهام منجر مي

هاي  يافته. استي پژوهش حاضر، بررسي ارتباط بين عدم شفافيت اطلاعات مالي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام هدف اصل
حاكي از آن است كه بين عدم شفافيت اطلاعات مالي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام رابطه مسـتقيم وجـود    ،پژوهش حاضر

در گزارشگري مالي، ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام افـزايش     توان نتيجه گرفت كه با افزايش عدم شفافيت مي ،بنابراين. دارد
گذاران عدم تقارن اطلاعـاتي وجـود    دهد كه در شرايطي كه بين مديران و سرمايه همچنين نشان مي ،نتايج اين پژوهش. يابد مي

  . دارد، اثر عدم شفافيت اطلاعات مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است
عدم شفافيت اطلاعات مالي، ريسك سقوط آتي قيمت سهام، عدم تقـارن اطلاعـاتي، مـديريت سـود، مـدل      : هاي كليدي واژه

  .تعديل شده جونز
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  مقدمه -1

هاي بـه وجـود آمـده در     وقايع ناگوار و بحران
و  1997هاي جهان و به ويژه سپتامبر سـياه   بورس

ــپتامبر    ــازدهم س ــه ي ــپس حادث ــاي 2000س ، افش
ــپس     ــراكس و س ــرون، زي ــدكام، ان ــاجراي ورل م

هـاي   پارمالات در سطح جهان و سـقوط شـاخص  
باعث گرديد تا مقوله  1383بورس تهران در سال 

شفافيت گزارشگري مالي بيش از پيش مورد توجه 
در محـيط پـرتلاطم    ،عـلاوه بـر ايـن   . قرار گيـرد 

گـذاران بـر اهميـت    امروزي، بسـياري از سـرمايه  
كننـد و فقـدان   سازي اطلاعـات تأكيـد مـي   شفاف

اطلاعات و يا عدم اطمينـان دربـاره آنهـا بـه يـك      
هـاي مـالي تبـديل شـده      ساسـي در بـازار  مشكل ا
يكي از عـواملي كـه بـه عـدم شـفافيت      . ]3[است

ــي  ــالي منجــر م ــات م ــا  اطلاع ــديريت ي ــود، م ش
 . ]9[دستكاري سود است

از ديدگاه اقتصادي با فرض منطقي بودن رفتار 
افراد، فرض بر اين است كه همه در وهله اول بـه  

ن مـديرا . دنبال حداكثر كردن منافع خويش هستند
مندند كه علاقه آنها. نيستند انيز از اين قاعده مستثن

در راستاي حـداكثر كـردن منـافع شخصـي، رفـاه      
اجتماعي و تثبيت موقعيت شـغلي خـود، تصـوير    
ــه    ــاري ب ــد تج ــالي واح ــعيت م ــوبي از وض مطل

لكـن   ،نفع ارائه نمايندسهامداران و ساير افراد ذي
در برخي موارد الزاماً افـزايش ثـروت مـديران در    

هـا از جملـه    راستاي افزايش ثـروت سـاير گـروه   
با در نظر گرفتن تئـوري تضـاد   . سهامداران نيست

هـاي   منافع ميان مديران و مالكـان، مـديران واحـد   
هاي لازم براي دستكاري سود بـه   تجاري از انگيزه

. ]12[ ندرمنظور حداكثر كردن منافع خود برخوردا
هـاي   هـاي انجـام شـده انگيـزه     بر اساس پـژوهش 

هاي  هاي بدهي، هزينه مديريت سود شامل قرارداد
هــاي پــاداش و ســاختار مالكيــت  سياســي، طــرح

  . ]7[است
در شرايط نبود شفافيت كامـل در گزارشـگري   

شـود تـا    مالي، براي مديران اين فرصت فراهم مي
طلاعات اي خود، ا براي حفظ شغل و اعتبار حرفه

 ،رواز ايـن . منفي را در داخل شركت پنهـان كننـد  
ايــن اطلاعــات منفــي در داخــل شــركت انباشــته 

هنگامي كه توده اطلاعات منفـي انباشـته   . شود مي
د، نگهـداري آن بـراي   رس ـ به نقطه اوج خـود مـي  
هزينــه  ممكــن و پــر تــر غيــرمــدت زمــان طــولاني

 در نتيجه توده اطلاعات منفي بـه يكبـاره  . شود مي
-به سقوط قيمت سهام منجر مـي  ،وارد بازار شده

بررسـي تـأثير عـدم     ،هدف اين تحقيق. ]13[گردد
شفافيت اطلاعات مـالي بـر ريسـك سـقوط آتـي      
قيمت سهام و همچنين بررسي تـأثير عـدم تقـارن    
اطلاعاتي بر رابطه بـين عـدم شـفافيت اطلاعـات     

  .مالي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام است
  

  ي نظري پژوهشمروري بر مبان -2
مفهوم شفافيت اطلاعات مالي و تعـاريف   -2-1

  آن
گــذاران در بــورس، نحــوه    رفتــار ســرمايه 

گـذاري   گيري، تخصيص منابع پولي، قيمت تصميم
هـا را تحـت تـأثير قـرار      و ارزيابي بـازده شـركت  

شرايط مبهم و اشتباهات شـناختي كـه در   . دهد مي
كـه  شـود   شناسي انسان ريشه دارد، باعث مي روان
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دهــي انتظــارات خــود، گــذاران در شــكل ســرمايه
هـاي ويـژه    رفتار ،مرتكب اشتباه شوند و در نتيجه

هاي مالي از خود  گذاري در بازار در هنگام سرمايه
  . دهند بروز 

گذاران از عوامـل بسـياري متـأثر     رفتار سرمايه
اســت كــه يكــي از عوامــل اصــلي ايــن ابهامــات 

م شـفافيت  رفتاري، موضوع عـدم اطمينـان و عـد   
 شـفافيت اطلاعـات عبـارت   . ]14[اطلاعات است

 يســت از افــزايش جريــان بموقــع و قابــل اتكــاا
اطلاعات اقتصادي، مالي، اجتماعي و سياسـي كـه   

ــه ذي  ــترس هم ــرد   در دس ــرار گي ــان ق . ]3[نفع
عدم شفافيت اطلاعات مـالي بـه عنـوان     ،همچنين

ممانعت عمدي از دسترسـي بـه اطلاعـات، ارائـه     
نادرســت اطلاعــات يــا نــاتواني بــازار در كســب 
اطمينان از كفايت مربوط بودن و كيفيت اطلاعات 

  . ]20[ارائه شده تعريف شده است
  

مفهوم مديريت سود به عنوان معيار عـدم   -2-2
  ف آن شفافيت اطلاعات مالي و تعاري

از جملـــه هـــاتن و  ،پژوهشـــگران متعـــددي
از مديريت سود به عنوان معيـار  ) 2009(1همكاران

]. 13[اند عدم شفافيت اطلاعات مالي استفاده نموده
مديريت سود را گزارشـگري مـالي   ) 1989(2شيپر

كند كـه   جانبدارانه و همراه با سوگيري تعريف مي
بر اساس آن مـديران از روي تعمـد و بـا تصـميم     

گيري مالي مداخله نموده تا  قبلي، در فرايند تصميم
هيلـي و  . ]18[برخي منافع را عايـد خـود سـازند   

                                              
1- Hutton et al 
2- Schipper  

تعريف زير را از مديريت سود ارائه ) 1999(3والن
افتد كـه   مديريت سود زماني اتفاق مي": نمايند مي

ــديران از قضــاوت ــراي   م هــاي شخصــي خــود ب
در  ،كننـد و در نتيجـه   گزارشگري مالي استفاده مي

اين تغييـرات  . كنند ساختار مالي تغييراتي ايجاد مي
نفع  در گزارشگري مالي موجب گمراهي افراد ذي

گردد و يـا روي   درباره عملكرد بنگاه اقتصادي مي
هاي واحد تجاري كه به  هاي ناشي از قرارداد پيامد

ارقام حسابداري گزارش شده وابسـته اسـت، اثـر    
مديريت سود  به) 1997(4اسكات. ]13["گذارد مي

هـاي   به عنوان اختيار شركت در انتخـاب سياسـت  
حسابداري براي دستيابي به برخي اهداف خـاص  

فــــرن و . ]19[كنــــد مــــديريت اشــــاره مــــي
دستكاري سود توسط مـديريت  ) 1994(5همكاران

هـاي   داوري به منظور دستيابي به قسـمتي از پـيش  
مربوط به سود مورد انتظار را به عنـوان مـديريت   

مطالعـات موجـود در   . ]11[كننـد  ريف ميسود تع
عموماً به اقلام تعهدي متكـي   ،زمينه مديريت سود

اقلام تعهـدي از تفـاوت بـين سـود و     . بوده است
با فرض اينكه . شود وجوه نقد عملياتي حاصل مي

شـود، تنهـا راه    جريان وجـه نقـد دسـتكاري نمـي    
باقيمانده براي دستكاري سود، افزايش يـا كـاهش   

اما سؤال اين است كه افزايش  ،ي استاقلام تعهد
يا كاهش تا چه ميزان است و سـطح نرمـال اقـلام    
تعهدي چقدر است؟ بر اسـاس مطالعـه ديچـاو و    

، در سال دستكاري سـود، اقـلام   )2005(6همكاران
تعهدي اختياري افزايش و در سال بعد بـه شـدت   

                                              
3- Healy & Wahlen  
4- Scott  
5- Feren et al  
6- Dechow et al  
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اين افزايش در اقلام تعهـدي  . كنندكاهش پيدا مي
تكاري سود اسـت و بخـش قابـل    نشان دهنده دس

اي از اقلام تعهدي اختياري مثبت گزارش ملاحظه
هـاي نقـدي    شده، به جاي تحقق در قالب جريـان 

 مثبـت، بـه صـورت اقـلام تعهـدي منفـي آشـكار       
  . ]9[شوند مي

 
مفهوم سقوط قيمت سهام و ارتباط آن  -2-3

  با عدم شفافيت اطلاعات مالي
ــاران  ــاتن و همك ــه ) 2009(ه ــد ك در  معتقدن

ــگري     ــل در گزارش ــفافيت كام ــود ش ــرايط نب ش
، مديران انگيزه دارنـد  )اقدام به مديريت سود(مالي

هـا را پنهـان    براي حفظ شغل خود، بخشي از زيان
هـاي   زيـان  نكـردن  يعنـي افشـا   ؛اين فراينـد . كنند

واقعي تا زمان حضور مدير در شركت ادامـه مـي   
پس از تـرك شـركت توسـط مـدير، حجـم      . يابد

بـه   ،هاي افشا نشده وارد بازار شده ز زيانعظيمي ا
عـلاوه بـر   . ]13[شودسقوط قيمت سهام منجر مي

شــفاف، غيــر در يــك محــيط گزارشــگري ،ايــن
ــرمايه ــذار س ــف   اگ ــايي و كش ــه شناس ــادر ب ن ق
ــروژه ــان  پ ــاي زي ــتند ه ــركت نيس ــاتواني . ده ش ن
ده و هـاي سـود   گذاران در تمايز بين پروژه سرمايه
شـود كـه   ليه آنهـا باعـث مـي   ده در مراحل اوزيان
 و بـا گـذر زمـان    بـد ده ادامـه يا هـاي زيـان   پروژه
بازده منفـي ايـن نـوع    . دهي آنها افزايش يابد زيان
ها در طول زمان در داخل شـركت انباشـت    پروژه
شود و هنگامي كه اطلاعات مربوط به آنها افشا مي
شود، قيمت سهام به شدت كاهش پيدا خواهـد  مي

ــرد ــزان . ]13[ك ــديران  مي ــه م ــي ك ــات منف اطلاع

هـاي   كننـد، در شـركت   پنهـان توانند انباشت و  مي
هـا و   توانايي ،علاوه بر اين. مختلف متفاوت است

 افشـا نكـردن  هاي مديران براي انباشـت و   فرصت
. ها و منـافع آن بسـتگي دارد   اخبار منفي، به هزينه

گونـه عـدم تقـارن    در شرايطي كه هيچ ،مثال براي
ديران و سـرمايه گـذاران وجـود    اطلاعاتي بين م ـ

متقـارن   اي بـراي افشـاي نـا   ندارد، مديران انگيـزه 
ــد چــرا كــه در چنــين شــرايطي  ،اطلاعــات ندارن

اخبار منفي بيش  نكردنهاي نگهداري و افشا هزينه
اما در شـرايطي كـه عـدم     ،از منافع آن خواهد بود

تقارن اطلاعـاتي بـين مـديران و سـرمايه گـذاران      
اخبـار منفـي و    نكـردن  اي افشـا ه ـ بالاست، هزينه

انباشت آنها در داخل شـركت، كمتـر از منـافع آن    
كننـد  پيدا مي، مديران انگيزه خواهد بود و بنابراين

آنهـا   منفي را داخل شركت انباشت كرده، تا اخبار
  .]16[را افشا نكنند

با توجه به اينكه عدم تقارن اطلاعاتي در بازار 
مديريت اطلاعـات  هاي  سرمايه به افزايش فرصت

تـوان  شود، مـي  و در نتيجه مديريت سود منجر مي
گفت كه در محيطي با عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، 
بين مديريت سود به عنوان معيـار عـدم شـفافيت    
اطلاعات مالي و ريسك سقوط قيمت سهام رابطه 

عــدم تقــارن اطلاعــات . تــري وجــود دارد شــديد
ل در اي منفــي اســت كــه بــه طــور معمــو  پديــده
دهد و باعـث ايجـاد    هاي اوراق بهادار رخ مي بازار

تفاوت بين ارزش ذاتي يك سهام و ارزش برآورد 
شود و از  گذاران مي شده آن سهام به وسيله سرمايه

هاي نامناسب اقتصـادي   اين مجرا به اتخاذ تصميم
عـدم تقـارن   . شـود  گذاران منجر مي توسط سرمايه
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كـه يـك طـرف    آيـد   اطلاعاتي زماني به وجود مي
قرارداد يـا معاملـه از اطلاعـات بيشـتري آگـاهي      
داشته باشد و هنگـام برقـراري ارتبـاط بـا طـرف      
ديگر، به صورت مؤثر از ايـن اطلاعـات اسـتفاده    

اين آگاهي بيشتر عمدتاً باعث ايجاد منافع . ]5[كند
اقتصادي براي طرف برخوردار از اطلاعات اضافي 

ابت برخـورداري  كه اين منافع ب شود، به طوري مي
ــارن  . از اطلاعــات بيشــتر اســت  ــدم تق ــده ع پدي
گـذاران   شود كه سرمايه اطلاعاتي از آنجا ناشي مي

هـاي مـالي خـود را بـر اسـاس اطلاعـاتي       تصميم
گيرند كه به وسيله مديريت شركت تهيـه شـده    مي

طلاعـات بـا   كننـدگان ا  بين استفاده ،در واقع. است
. وجـود دارد كنندگان اطلاعـات تضـاد منـافع     تهيه

توان بيان كرد كه عدم تقارن اطلاعاتي مي ،بنابراين
گـذاران موضـوعي بنيـادي     بين مـديران و سـرمايه  

گــذاران و نــاظران بــازار محســوب  بــراي ســرمايه
عدم تقارن اطلاعاتي به طور مسـتقيم بـر   . شود مي

بـه   ؛گذارد هاي اوراق بهادار تأثير مي عملكرد بازار
اعث كاهش كـارايي بـازار   اي كه افزايش آن ب گونه
عدم تقارن اطلاعـاتي بـين مـديران و    . ]6[شود مي

اي از عوامل به شـرح  گذاران، تابع مجموعه سرمايه
  : زير است

: انحصاري بودن بازار محصـولات شـركت  
دانان معتقدنـد كـه انحصـاري بـودن بـازار       اقتصاد

محصولات شركت، مسائل و مشكلات نماينـدگي  
هايي كـه  شركت ،رو از اين. دهدآن را افزايش مي

كننـد،  ها و صنايع انحصـاري فعاليـت مـي   در بازار
عـدم   ،تري دارند و در نتيجهمحيط اطلاعاتي مبهم

گـذاران در   تقارن اطلاعاتي بين مـديران و سـرمايه  
 ،در چنين شرايطي. ها بيشتر استگونه شركتاين

گذاران قادر نخواهند بود عملكـرد شـركت    سرمايه
  . ]10[كنندارزيابي  را به آساني

گذاران نهادي در تركيب عدم حضور سرمايه
سهامداران نهادي داراي توان  :سهامداران شركت

هاي مديران بـه طـور    بالقوه تأثيرگذاري بر فعاليت
مسـتقيم از  مستقيم از طريق مالكيت و به طور غيـر 

هـاي   يكي از نقش. هستندطريق مبادله سهام خود 
ــهامداران   ــت س ــا اهمي ــودن  ب ــراهم نم ــادي، ف نه

هـاي   مكانيسمي بـراي انتقـال اطلاعـات بـه بـازار     
سرمايه يا به عبـارت ديگـر بـه سـاير سـهامداران      

تواننــد اطلاعــات  ســهامداران نهــادي مــي. اســت
كنند، اي را كه از مديران شركت كسب ميمحرمانه

بر اساس نتـايج  . ]6[به ساير سهامداران منتقل كنند
، هـر ميـزان   )2005(1انمطالعه آجينكيـا و همكـار  

هـا افـزايش يابـد،     سطح مالكيت نهادي در شركت
عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شـركت و سـاير   

 .]6[نفع كاهش خواهد يافت اشخاص ذي

كاهش درصد مديران غير موظف در تركيب 
اثـر   :درصـد  50ت مديره شركت به كمتر از أهي

ت أموظف در تركيب هي بخشي حضور مديران غير
ــديره ــي  م ــأت م ــا نش ــديران  از آنج ــه م ــرد ك گي

موظف به دليل منافعشان حاضـر بـه تبـاني بـا      غير
آن  ،علـت ايـن موضـوع   . يسـتند مديران اجرايـي ن 

در ســاير  موظــف مــديران غيــر بيشــتر اســت كــه
ا هـاي اجرايـي مـديريت ي ـ    ها داراي سمت شركت
از انگيـزه   گيري هسـتند و بـه ايـن علـت،    تصميم

عنوان متخصص امـر  بالايي براي كسب شهرت به 
غلي هاي ش ـ گيري و برخورداري از فرصتتصميم

                                              
1- Ajinkya et al 
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ــد   ــده برخوردارن ــر در آين ــويي  . بهت ــدم همس ع

موظـف، باعـث    غيـر  هاي مديران موظـف و  انگيزه
بهبود نظارت بر مديريت شركت، بهبـود عملكـرد   

هـاي نماينـدگي    كاهش هزينـه  ،شركت و همچنين
موظـف در   حضور اعضاي غير ،رو از اين. شودمي
ت مديره، عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين     ركيب هيأت

دهـد  اركان داخلي و خارجي شركت را كاهش مي
كه اين موضوع به نوبه خـود بـه افـزايش كيفيـت     

 .]6[شود افشاي اطلاعات منجر مي

  پيشينه پژوهش -3
  مطالعات خارجي -3-1

در  پـژوهش خـود بــه   ) 2010(1كـيم و ژانـگ  
حسـابداري و  كـاري  بررسي رابطـه بـين محافظـه   

ــد  ــايج . ريســك ســقوط قيمــت ســهام پرداختن نت
كــاري كــه محافظــه هــاي آنهــا نشــان داد بررســي
نمـايي عملكـرد و   هاي مديران را براي بيش انگيزه
رو  از ايـن  ،اخبـار بـد محـدود كـرده     نكردن افشا

. دهـد ريسك سقوط قيمـت سـهام را كـاهش مـي    
هـاي تحقيـق و    آنها با اسـتفاده از هزينـه   ،همچنين

ــازار محصــولات شــركت و  تو ســعه، وضــعيت ب
هـاي   تركيب سهامداران شـركت بـه عنـوان متغيـر    

مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه 
گذاران، اثبات كردند كـه در شـرايط وجـود عـدم     

كاري براي كاهش تقارن اطلاعاتي، توانايي محافظه
 .]15[ريسك سقوط آتي قيمت سهام بيشتر است

اي، رابطـه   طي مطالعه) 2009(رانهاتن و همكا
بين عـدم شـفافيت گزارشـگري مـالي و ريسـك      

آنهـا بــا  . كردنـد سـقوط قيمـت سـهام را بررسـي     
                                              
1- Kim & Zhang  

استفاده از مـديريت سـود بـه عنـوان معيـار عـدم       
شفافيت اطلاعات مالي، به اين نتيجه رسـيدند كـه   
عدم شفافيت اطلاعات مالي بـا افشـاي اطلاعـات    

هـايي كـه    شـركت  ،هبعـلاو . كمتر در ارتباط است
هاي مالي غير شفاف هستند، بيشـتر   داراي صورت

در معرض ريسك سقوط قيمت سـهام قـرار مـي    
  .]13[گيرند

اثـر  "در رساله خود بـا عنـوان    )2006(2هسيو
سازي اطلاعات مالي بر رفتار سهامداران در  شفاف

به بررسي نقش ابعـاد   "بورس اوراق بهادار تايوان
سـازي اطلاعـات مـالي در افـزايش ميـزان       شفاف
نتـايج  . گـذاري در بـازار بـورس پرداخـت     سرمايه

پژوهش وي نشان داد كه رابطه مثبت و معنـاداري  
سـازي   گـذاران از ابعـاد شـفاف    هبين ادراك سرماي

اطلاعات و رفتار آنها وجود دارد و از ميـان ابعـاد   
سازي، شفافيت سـاختار مالكيـت بيشـترين     شفاف

  . ]14[گذاران دارد تأثير را بر رفتار سرمايه
در مطالعـه خـود بـه بررسـي      )1997(3چيانگ

له شـــفافيت اطلاعـــات مـــالي و تئـــوري أمســـ
هـاي   يافتـه . اختدهي در كشور تايوان پرد علامت

اين پژوهش نشان داد كه شفاف سازي اطلاعـات  
رابطه مستقيمي بـا عملكـرد    ،مالي در يك شركت

اســتقرار نظــام  ،عــلاوه بــر ايــن. اجرايــي آن دارد
راهبري مناسب در شركت بـا عملكـرد آن رابطـه    

  .]8[مثبت و معناداري دارد
  
  

                                              
2- Hsiu 
3- Chiang 
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  مطالعات داخلي -3-2
ر رابطه بـا  در ايران پژوهشي به طور مستقيم د

بررسي آثار عدم شفافيت اطلاعات مالي بر قيمـت  
اما مهمترين مطالعاتي كـه   ،سهام انجام نشده است

 ،به طور غير مستقيم در اين زمينه صـورت گرفتـه  
  :به شرح زير است

در پژوهش خـود   )1389(حجازي و همكاران
هاي رشد اقتصـادي و آزادي   به بررسي تأثير متغير

آنهـا از  . اقتصادي بر عدم شفافيت سود پرداختنـد 
گريـزي   هاي گزارشگري مالي متهورانه، زيان معيار

گيـري  و هموارسازي سود به عنوان معيـار انـدازه  
ــد    ــتفاده كردن ــود اس ــفافيت س ــدم ش ــايج . ع نت

ن عـدم شـفافيت   هاي آنها نشان داد كه بـي  بررسي
 يسود و رشد اقتصادي رابطه مسـتقيم و معنـادار  

لكن شواهدي مبني بـر وجـود رابطـه     ،وجود دارد
بين عدم شفافيت سـود و آزادي اقتصـادي يافـت    

  .]2[نشد
در مطالعه خـود بـه    )1388(سينايي و داوودي

سـازي اطلاعـات مـالي و     بررسي رابطه بين شفاف
ق بهادار تهـران  گذاران در بورس اورا رفتار سرمايه

نتايج اين مطالعه نشان داد كـه بـين هـر    . پرداختند
يعني شـفافيت اطلاعـات مـالي،     ؛سه بعد شفافيت

ت أشفافيت ساختار مالكيت و شفافيت ساختار هي
گـذاران در بـورس رابطـه     مديره و رفتـار سـرمايه  

ــه   ــاد س ــين ابع ــود دارد و از ب ــذكور،   وج ــه م گان
اطلاعات مـالي اهميـت   گذاران به شفافيت  سرمايه

  .]3[دهند بيشتري مي
اي بــه  در مطالعــه )1388(نــوروش و حســيني

بررســي رابطــه بــين كيفيــت افشــاي اطلاعــات و 
آنها با استفاده از دو معيار . مديريت سود پرداختند

گيـري   بودن و قابليـت اتكـا بـراي انـدازه     به موقع 
كيفيت افشاي اطلاعات و مدل تعديل شده جـونز  

گيري مـديريت سـود، بـه ايـن نتيجـه       زهبراي اندا
دست يافتند كه بين هر دو معيـار كيفيـت افشـاي    
ــوس و    ــه معك ــود رابط ــديريت س ــات و م اطلاع

  .]4[دار وجود دارد معني
ــالاكي  ــايي و چ ــه   )1388(آق ــي ب در پژوهش

هاي راهبـري شـركتي و    بررسي رابطه بين ويژگي
هـاي پذيرفتـه شـده در     مديريت سود در شـركت 

در اين مطالعه . بهادار تهران پرداختند بورس اوراق
هـاي تمركـز    با استفاده از ويژگي ،راهبري شركتي

ــل،    ــدير عام ــوذ م ــادي، نف ــت نه ــت، مالكي مالكي
ت مـديره،  أدوگانگي وظيفه مدير عامل، اندازه هي ـ

ت مديره و مدت زمان تصـدي مـدير   أاستقلال هي
. گيـري شـده اسـت    ت مـديره انـدازه  أعامل در هي

گيـري مـديريت سـود نيـز از      اندازههمچنين براي 
نتـايج  . مدل تعديل شده جونز استفاده شده اسـت 

هاي  اين پژوهش نشان داد كه بين برخي از ويژگي
راهبري شركتي نظير مالكيـت نهـادي و اسـتقلال    

-ت مديره با مديريت سود رابطه منفي و معنـي أهي

اما در خصوص وجود رابطه بـين   ،دار وجود دارد
راهبري شركتي و مديريت سـود   هاي ساير ويژگي

  . ]1[شواهدي يافت نشد
  

  روش پژوهش -4
تواند به دليل اينكه نتايج حاصل از پژوهش مي

، اين پـژوهش  شودگيري استفاده در فرايند تصميم
ايـن   ،همچنـين . از لحاظ هـدف كـاربردي اسـت   

همبسـتگي   -پژوهش از لحـاظ ماهيـت توصـيفي   
ق به دنبـال  ها، محقزيرا در اين نوع پژوهش ،است
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در ايـن  . ارزيابي ارتباط بين دو يا چند متغير است

ــه منظــور تجزيــه و تحليــل داده  هــا و پــژوهش ب
، Excelاستخراج نتايج پژوهش، از نرم افزارهاي 

Eviews  وStata همچنـين . استفاده شده است، 
هـا   آزمون فرضيه برايسطح اطمينان مورد استفاده 

درصـد   95و بررسي فروض كلاسيك رگرسـيون  
هـا، از   به منظور آزمون فرضيه ،علاوه بر اين. است

در . هــاي تركيبــي اســتفاده شــده اســت روش داده
هـاي   هاي تركيبي به منظور انتخـاب بـين داده   داده

ــابلويي و داده ــون   ت ــي از آزم ــاي تلفيق ــر  Fه ليم
هـاي   داده ،استفاده شـد و بـر اسـاس ايـن آزمـون     

ها انتخـاب   براي آزمون فرضيه) pooling(فيقيتل
ــد ــارامتر . گردي ــرآورد پ ــراي ب ــدل ب هــاي  هــاي م

رگرســيون، آزمــون فــروض كلاســيك از اهميــت 
از جملـه مهمتـرين ايـن    . اي برخوردار است ويژه

هاي مربوط به بررسي نرمال بـودن   فروض، فرض
هاي مدل، عدم خود همبستگي، عدم هـم   باقيمانده

هاي  اني واريانس بين باقيماندهخطي و عدم ناهمس
ها از  براي بررسي نرمال بودن باقيمانده. استمدل 

نتـايج ايـن   . برا استفاده شده است -آزمون جارك
هـاي مـورد    دهد كه باقيمانده مدلآزمون نشان مي

بــه منظــور . بررســي داراي توزيــع نرمــال هســتند
هـا،   تشخيص وجود خود همبستگي بين باقيمانـده 

. اسـتفاده شـد  ) DW(ربـين واتسـون  از آزمون دو
نشـان   ،هـاي پـژوهش   مقدار اين آماره براي مـدل 

. سـت ها نبود خود همبستگي بين باقيمانـده  دهندة
در خصوص بررسي هم خطي نيز قابل ذكر اسـت  

هاي تركيبي، خود يكـي   كه با اينكه استفاده از داده
هاي جلوگيري از بروز هم خطـي اسـت،    از روش

احتمالي هم خطي از روش  اما براي بررسي وجود
هـاي   اما آماره ،بالا t )R2و  R2هاي  بررسي نسبت

t نتـايج ايـن   . استفاده شـده اسـت  ) معني باشند بي
هاي مورد  ها نشان داد كه بين باقيمانده مدل بررسي

به منظـور بررسـي   . آزمون، هم خطي وجود ندارد
هـا، از   وجود ناهمسـاني واريـانس بـين باقيمانـده    

نتـايج حاصـل از ايـن    . اسـتفاده شـد  آزمون وايت 
هـاي مـورد بررسـي،     آزمون نشان داد كه در مـدل 

  .مشكل واريانس ناهمساني وجود ندارد
  

 هاي پژوهشفرضيه -4-1

با توجه به مطالبي كه بيان گرديد، اين مطالعـه  
به منظـور   ،همچنين. اصلي است فرضيهداراي دو 

بررسي فرضـيه اصـلي دوم، ايـن فرضـيه بـه سـه       
 ،به طور خلاصـه . فرضيه فرعي تفكيك شده است

 :هستندهاي اين پژوهش به شرح زير  فرضيه

عدم شفافيت اطلاعات مالي،  :1فرضيه اصلي 
  .دهدريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش مي

اثر عـدم شـفافيت اطلاعـات     :2فرضيه اصلي 
يش ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام،   مالي بر افزا
هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بـالاتر،   در شركت
  .بيشتر است

اثر عدم شفافيت اطلاعات  :1-2فرضيه فرعي 
مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام،   

هاي انحصاري فعاليت  هايي كه در بازار در شركت
  .كنند، بيشتر است مي

ت اطلاعات اثر عدم شفافي :2-2فرضيه فرعي 
مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام،   
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هـايي كـه در تركيـب سـهامداران آنهـا      در شركت
  .گذارن نهادي حضور ندارند، بيشتر است سرمايه

اثر عدم شفافيت اطلاعات  :3-2فرضيه فرعي 
مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام،   

ت مديره أهايي كه در تركيب اعضاي هيدر شركت
درصد هستند،  50آنها اعضاي غير موظف كمتر از 

  .بيشتر است
  

  گيري جامعه آماري و روش نمونه -4-2
هـاي   جامعه آماري اين پژوهش شامل شـركت 

پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     
در . اسـت  1388سـال   تا 1380قلمرو زماني سال 

گيــري از روش  نمونــه ،بــه منظــور ،ايــن پــژوهش
اسـتفاده  ) حذف سيسـتماتيك (گيري هدفمندنمونه

هـاي جامعـه    شده است، بدين منظور كليه شركت
بـه عنـوان    ،انـد  آماري كه داراي شرايط زيـر بـوده  
 :اند نمونه انتخاب و بقيه حذف شده

به منظـور قابـل مقايسـه بـودن اطلاعـات،       -1
اسـفند   29هـا منتهـي بـه     پايان سال مالي شـركت 

  . باشد
ودن اطلاعـات، فعاليـت   به منظور همگن ب -2

  .آنها توليدي باشد
معاملات سهام آنها طي دوره پژوهش بيش  -3

از سه ماه در بورس اوراق بهـادار تهـران متوقـف    
  .نشده باشد

اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده  -4
  .در اين تحقيق در دسترس باشد

هـاي   با اعمال شرايط مـذكور از بـين شـركت   

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعـداد  
شركت به عنوان نمونـه آمـاري ايـن پـژوهش      90

  . شدندانتخاب 
  
  هاي پژوهش متغير -4-3

مشتمل بـر سـه دسـته     ،هاي اين پژوهش متغير
هاي كنترلي بـه   مستقل، متغير وابسته و متغير  متغير

 :شرح زير است
  

 متغير مستقل -4-3-1

مطالبي كه بيان شد، متغيـر مسـتقل   با توجه به 
عدم شفافيت اطلاعات مـالي اسـت    ،اين پژوهش

كه براي اندازه گيري آن از معيـار مـديريت سـود    
) 2005(ديچــاو و همكــاران. اســتفاده شــده اســت

اعتقاد داشتند كه مديران عموماً يك تـا سـه سـال    
قبل از كشف مـديريت سـود، سـود را دسـتكاري     

 بـراي آنها همچنين بيان كردند كه مديران . كنندمي
دستكاري سود، عمدتاً از اقـلام تعهـدي اختيـاري    

 بــراي ،در مطالعــه حاضــر. ]9[كننــداســتفاده مــي
گيري اقلام تعهدي اختياري، از مدل تعـديل   اندازه

بر اساس اين مدل، . استفاده شده است 1شده جونز
مـوع  اقلام تعهدي اختياري معادل تفاوت بـين مج 

از  .است اختياري اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غير
ابتدا به منظور محاسبه جمع اقلام تعهـدي   ،رو اين

  :شودبرآورد مي) 1(غير اختياري، رابطه
  

TACC୧,୲ ൌ αሺ1 A୧,୲ିଵ⁄ ሻ  αଵ∆SAL୧,୲ 
αଶ∆REC୧,୲  αଷPPE୧,୲  δ୧,୲              )1(  

  :در رابطه فوق 

                                              
1- Modified Jones Model  
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TACC୧,୲ :  مجمــوع اقــلام تعهــدي شــركتi  در

مجمـوع اقـلام تعهـدي نيـز از     ، tپايان سال مـالي  
تفاوت بين سـود عمليـاتي و جريـان وجـوه نقـد      

   ؛آيد عملياتي به دست مي
A୧,୲ିଵ  :هـاي شـركت    مجموع داراييi   در پايـان

  ؛t-1سال مالي 
∆SAL୧,୲  : تغيير در فروش خالص شركتi   طـي
  ؛tسال مالي 
∆REC୧,୲  : هاي دريافتني  حسابتغيير در خالص

  ؛tطي سال مالي  iشركت 
PPE୧,୲  : شـركت   هاي ثابت داراييخالصi   طـي

  .tسال مالي 
ــا اســتفاده از روش حــداقل مربعــات ) 1(رابطــه ب

سپس شده و و به صورت مقطعي برآورد معمولي 
به دست آمـده از   ଷߙو  ଶߙ، ଵߙ ،ߙ هاي پارامتر

، بـراي محاسـبه اقـلام تعهـدي غيـر      ها اين برآورد
  :است شدهاستفاده ) 2(اختياري به شرح رابطه

 )2(  
NDACC୧,୲ ൌ ߙොሺ1 A୧,୲ିଵ⁄ ሻ  
       ොଷPPE୧,୲ߙොଶ∆REC୧,୲ ߙොଵ∆SAL୧,୲ ߙ

                                        
:كه در آن  

NDACC୧,୲  :اختياري شـركت   اقلام تعهدي غيرi 
  .استt در پايان سال مالي 

ــاس    ــر اس ــاري ب ــدي اختي ــلام تعه ــت اق در نهاي
  :شده استمحاسبه ) 3(رابطه

DACC୧,୲ ൌ TACC୧,୲ െ NDACC୧,୲   )3(       
       

  

  ):3(در رابطه

DACC୧,୲  :  اختيـاري شـركت    اقلام تعهـديi  در
  .است tپايان سال مالي 

پــس از محاســبه اقــلام تعهــدي اختيــاري، ميــزان 
شــفافيت مــديريت ســود بــه عنــوان معيــار عــدم 

ه گيري شد اندازه) 4(اطلاعات مالي از طريق رابطه
  :است

 )4(  
OPAQUE୧,୲ ൌ Abs൫DACC୧,୲ିଵ൯

 Abs൫DACC୧,୲ିଶ൯
 Abs൫DACC୧,୲ିଷ൯ 

 
  :در رابطه فوق

OPAQUE,௧  : معيــار عــدم شــفافيت اطلاعــات
  ؛tدر پايان سال مالي  iمالي شركت 

Abs  :نماد قدر مطلق،   
DACC୧,୲ିଵ :  اختياري شركت  اقلام تعهديi  در

 ،t-1پايان سال مالي 

DACC୧,୲ିଶ :  اختياري شركت  اقلام تعهديi  در
  ؛t-2پايان سال مالي 

DACC୧,୲ିଷ :  اختياري شركت  اقلام تعهديi  در
 .t-3پايان سال مالي 

رابطه مذكور بـدين معنـي اسـت كـه معيـار عـدم       
) Abs(مجمـوع قـدر مطلـق   شفافيت اطلاعات از 

سـه سـال گذشـته بـه     اقلام تعهدي اختياري طـي  
زم به ذكـر اسـت كـه بـه منظـور      لا .آيددست مي

هـاي مـذكور بـر     ها، تمامي متغير سازي داده همگن
 t-1در پايان سال مالي هاي شركت  مجموع دارايي

  .اند تقسيم شده
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 متغير وابسته -4-3-2

متغير وابسته پژوهش حاضر ريسك سـقوط آتـي   
ــهام  ــت س ــت CRASH(1(قيم ــور  . اس ــه منظ ب

گيـــري ايـــن متغيـــر از معيـــار هـــاتن و  انـــدازه
بـر اسـاس   . استفاده شـده اسـت   )2009(همكاران
دوره سـقوط در   )2009( هاتن و همكاران  مطالعه

اي اسـت كـه طـي آن    يك سال مالي معـين، دوره 
انحـراف معيـار    2/3 2بازده ماهانه خـاص شـركت  

. باشـد  كمتر از ميـانگين بـازده ماهانـه خـاص آن    
اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قـرار دارد  
كه با فرض نرمال بودن توزيع بازده ماهانه خـاص  

 هايي كه در فاصله ميانگين بعـلاوه  شركت، نوسان

انحـراف   2/3انحراف معيار و ميانگين منهاي  2/3
هـاي عـادي    از جمله نوسـان  ،گيرند معيار قرار مي
از ايـن   هـاي خـارج   شـود و نوسـان  محسوب مي
با . شودموارد غير عادي قلمداد مي ئي ازفاصله جز

-توجه با اينكه سقوط قيمت سهام يك نوسان غير

به عنوان مرز بين نوسـانات   2/3عادي است، عدد 
در ايـن  . ]13[ عادي و غيـر عـادي مطـرح اسـت    

ريسـك سـقوط قيمـت سـهام، متغيـري       ،پژوهش
مجازي است كه اگر شركت تا پايـان سـال مـالي    

قل يك دوره سـقوط را تجربـه كـرده باشـد،     حدا
مقدار آن يك و در غير اين صورت صفر خواهـد  

  .  بود
) 5(بازده ماهانه خاص شركت با استفاده از رابطه 

  :محاسبه مي شود
W୨, ൌ ሺ1݊ܮ  ξ୨,ሻ                    )5(     
      

  

                                              
1- Stock Price Crash Risk  
2- Firm- Specific Monthly Return  

:در رابطه فوق  

W୨,  : بازده ماهانه خاص شركتj ماه  درθ  طي
   ؛سال مالي

ξ୨,  :   بازده باقيمانده سـهام شـركتj مـاه   درθ  و
ســت از باقيمانــده يــا پســماند مــدل در ا عبــارت
  ):6(رابطه

 )6(  
r୨,θ ൌ β  βଵ୨r୫,θିଶ  βଶ୨r୫,θିଵ 
βଷ୨r୫,θ  βସ୨r୫,θାଵ  βହ୨r୫,θାଶ  ξ୨,θ  

 
  :كه در اين رابطه

r୨,  :   بازده سـهام شـركتj مـاه   درθ    طـي سـال
  ؛مالي

r୫,  : بازده بازار در ماهθ  بـراي محاسـبه   . اسـت
بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شـاخص  
پايان ماه كسر شده و حاصل بـر شـاخص ابتـداي    

 .شود ماه تقسيم مي

با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره ) 6(رابطه
هاي تركيبي برآورد شـده و باقيمانـده   و شيوه داده

محاسـبه بـازده ماهانـه    ي برا) 5(آن به شرح رابطه
بازده ماهانه خاص . شود ميخاص شركت استفاده 

شركت نيز با توجه به تعريف مـذكور بـه منظـور    
گيــري ريســك ســقوط آتــي قيمــت ســهام  انــدازه

  .شود مياستفاده 
  هاي كنترلي متغير -4-3-3
 

 مـالي  عدم شفافيت اطلاعاتبه منظور تفكيك اثر 
بر ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام از اثـر سـاير      

هاي كنترلـي در ايـن    اي از متغير ها، مجموعه متغير
هـا   ايـن متغيـر  . اسـت  شدهپژوهش مورد استفاده 

  :عبارتند از
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عبارتست از  :DTURN(1(گذاران عدم تجانس سرمايه

متوسط گردش تصادفي سهام در سال مالي جاري 
منهاي متوسـط گـردش تصـادفي سـهام در سـال      

متوسط گردش تصادفي سهام نيز از طريق . گذشته
تقسيم حجم معاملات ماهانـه سـهام بـر مجمـوع     

  . آيدتعداد سهام منتشر شده طي ماه به دست مي
عبارتست از لگاريتم طبيعـي   ):SIZE(اندازه شركت

هاي خالص شركت در پايان سـال   مجموع فروش
  .مالي

عبارتسـت از نسـبت سـود     ):ROA(ها بازده دارايي
هـاي شـركت در پايـان     خالص به مجموع دارايـي 

  .سال مالي
ــهام  ــازده س ــي ب ــولگي منف ــراي  ):NCSKEW(چ ب
به شرح زير استفاده ) 7(محاسبه اين متغير از رابطه

  : شود مي
)7(  

NCSKEW୨.୲ ൌ
െ ൣܰሺܰ െ 1ሻଷ ଶ⁄ ∑ ܹ,ఏ൧  ቂሺN െ 1ሻሺN െ 2ሻ൫∑ ܹ,ఏ൯ଷ ଶ⁄

ቃൗ   
 

 :در رابطه فوق

NCSKEW୨.୲  :   چولگي منفي بازده ماهانـه سـهام
  .t طي سال مالي  jشركت 

W୨,  : بازده ماهانه خاص شركتj  در ماهθ.  
N   :هايي كه بـازده آنهـا محاسـبه شـده      تعداد ماه

  .است
سـهام طـي سـال    ميانگين و انحراف معيار بازده ماهانـه  

ميــانگين و انحــراف : )RET & SIGMA(مــالي
معيار بازده ماهانه سهام به ترتيب بر اساس روابط 

  :محاسبه مي شوند) 9(و ) 8(

                                              
1- Average Monthly Share Turnover  

 )8     (                    RET୨,୲ ൌ
∑ r୨,θ
θୀଵଶ
θୀଵ

ܰ
൘  

 )9 (SIGMA୨,୲ ൌ ቌ
∑ ൫r୨,θ െ RET୨,୲൯ଶθୀଵଶ
θୀଵ

ܰ
൘ ቍ

ଵ ଶ⁄

  

  :در روابط فوق
RET୨,୲  : ميانگين بازده ماهانه سهام شركتj  طي

  ؛tسال مالي 
SIGMA୨,୲  : انحــراف معيــار بــازده ماهانــه ســهام

  ؛tطي سال مالي  jشركت 
r୨, :  بازده ماهانه سهام شركتj  طي سال مالي t؛  
N  :هايي كـه بـازده آنهـا محاسـبه شـده       تعداد ماه

  .است
 برايدر اين پژوهش  :INFO(2(عدم تقارن اطلاعاتي

توصيف شرايطي كه بيانگر عدم تقـارن اطلاعـاتي   
است، فرض بر اين است كه اگر شركتي در بـازار  
انحصاري فعاليت كند و در تركيب سـهامداران آن  
سهامداران نهادي حضور نداشته باشند و همچنين 
در تركيب اعضاي هيئت مـديره آن، اعضـاي غيـر    

درصـد باشـند، در آن شـركت     50موظف كمتر از 
بـا توجـه بـه    . ارن اطلاعـاتي وجـود دارد  عدم تق ـ

گيري عدم تقارن اطلاعاتي  اندازه برايمطالب فوق 
  :سه متغير به شرح زير تعريف شده است
بــه  :HHI(3(وضــعيت بــازار محصــولات شــركت

منظور تعيين وضعيت بازار محصولات شـركت از  
 ؛هريشمن استفاده شده اسـت  -شاخص هرفيندال

بدين صورت كه اگر ميـزان ايـن شـاخص بـراي     
ــتر از   ــركتي بيش ــز  5/0ش ــركت ج ــد آن ش  وباش

هاي فعـال در بـازار انحصـاري محسـوب      شركت

                                              
2- Information Asymmetry 
3- Herfindahl- Herishman Index 
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شود و چنانچه ميـزان ايـن شـاخص در مـورد      مي
ــر از   ــركتي كمت ــز  5/0ش ــركت ج ــد، آن ش  وباش

گـردد   هاي فعال در بازار رقابتي قلمداد ميشركت
هاي فعـال در بـازار    براي شركت ،و بر اين اساس

هاي فعـال در   انحصاري مقدار يك و براي شركت
بـه  . شود بازار رقابتي مقدار صفر در نظر گرفته مي

هريشــمن،  -منظــور محاســبه شــاخص هرفينــدال
  :مراحل زير طي شده است

ابتدا براي هر يك از صـنايع عضـو نمونـه     -1
آماري در هر سال، مجموع فـروش خـالص تمـام    

  . گرددر آن صنعت محاسبه ميهاي فعال د شركت
سپس با تقسيم فروش خالص هـر يـك از    -2

هاي موجود در صنعت بر مجموع فـروش   شركت
هــا  آن صــنعت، ســهم بــازار هــر يــك از شــركت

  . محاسبه خواهد شد
هـاي موجـود    سهم بازار شركت ،در نهايت -3

شـاخص مزبـور    ،رسـيده  2در هر صنعت به توان 
بـه  . شـود سبه ميبراي آن صنعت در يك سال محا

هريشـمن بـراي    -شاخص هرفيندال ،طور خلاصه
  .آيد به دست مي) 10(هر صنعت از طريق رابطه 

HHI ൌ  ∑ S୧
ଶ୬

୧ୀଵ                              )10(  
  :در رابطه فوق 

HHI  :هريشمن بـراي يـك    - شاخص هرفيندال
  ؛صنعت در يك سال مالي

S୧
ଶ :  ــركت ــازار ش ــهم ب ــر   i س ــود در ه ام موج

  .صنعت
در پـژوهش   ):INST(تركيب سهامداران شـركت 

حاضر، نهادي بودن سهامداران نهـادي بـر مبنـاي    
ايــران و بيانيــه  20اســتاندارد حســابداري شــماره 

ت اصـول حسـابداري تعيـين شـده     أهي 18شماره 

گـذاري  سـرمايه  ،مـذكور   بـر اسـاس بيانيـه   . است
درصـد   20مستقيم يا غير مسـتقيم در دسـت كـم    

سهام با حق رأي واحد سـرمايه پـذير، بـه اعمـال     
شود، مگـر اينكـه   نفوذ مؤثر در آن واحد منجر مي

بـا توجـه بـه تعريــف     .خـلاف آن مشـاهده شـود   
هـايي كـه در تركيـب آنهـا      مذكور، بـراي شـركت  

صـفر و   ،گذار نهادي وجـود داشـته باشـد    سرمايه
هايي كه در تركيـب سـهامداران آنهـا     براي شركت

گذار نهادي وجود نداشته باشد، مقدار يك  هسرماي
  .در نظر گرفته شده است

مقدار اين  ):OutDir(تركيب اعضاي هيأت مديره
متغير بدين صورت تعريف شده اسـت كـه بـراي    

ت مـديره آنهـا،   أهـايي كـه در تركيـب هي ـ    شركت
درصـد اسـت،    50اعضاي غير موظـف بيشـتر از   

 هـايي كـه در تركيـب    مقدار صفر و براي شـركت 
 50ت مديره آنها، اعضاي غير موظف كمتـر از  أهي

  .درصد است، مقدار يك در نظر گرفته شده است
  

هـاي   هاي مربوط بـه آزمـون فرضـيه    مدل -4-4
  پژوهش

با توجه بـه اينكـه پـژوهش حاضـر داراي دو     
  هاي ، به منظور آزمون آنها مدلاستفرضيه اصلي 

  :شود نهايي به شرح زير تدوين مي
ايي مربوط بـه آزمـون فرضـيه    مدل نه -4-4-1

  اصلي اول  
) 11(، از رابطـه اصـلي اول  به منظور آزمون فرضيه

  .شود استفاده مي
)11(  

୨,୲ାଵܪܵܣܴܥ ൌ α  αଵOPAQUE ୨,୲ 
∑ ߙ


ୀଶ ሺݍ௧Control Var୨,୲ሻ  ∂୨,୲   
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  :كه در آن 

CRASH୨,୲ାଵ  :    در ريسك سـقوط قيمـت سـهام
   ؛t+1سال مالي  پايان

 OPAQUE ୨,୲   : عدم شـفافيت اطلاعـات   ميزان
  ؛tدر پايان سال مالي  مالي
  .شماره مربوط به متغير كنترلي:  ௧ݍ

Control Var୨,୲  :هاي كنترلي مدل كه بـه   متغير
بـر   مالي عدم شفافيت اطلاعاتمنظور تفكيك اثر 

ها، در  ريسك سقوط قيمت سهام از اثر ساير متغير
هـاي   متغيـر . انـد  معادله رگرسـيون گنجانـده شـده   

  :كنترلي مذكور عبارتند از
DTURN ୨,୲   :گـذاران طـي    عدم تجانس سرمايه

  ؛tسال مالي 
SIGMA ୨,୲  : انحراف معيار بازده ماهانه سهام طي

  ؛tسال مالي 
RET ୨,୲  :   ميانگين بازده ماهانه شركت طـي سـال

  ؛tمالي 
SIZE ୨,୲   : اندازه شركت در پايان سال ماليt؛   

NCSKEW ୨,୲   :    چولگي منفي بـازده سـهام طـي
  ؛tسال مالي 
ROA ୨,୲   :هاي شركت در پايان سال  بازده دارايي

  . است tمالي 
با توجه به اينكه، متغير وابسته در رابطه فـوق، بـه   
صورت متغير مجازي بوده و تنها مقـادير صـفر و   

كنـد، بـه منظـور بـرآورد آن از      يك را اختيـار مـي  
ــت  ــوي لاجي ــيون (الگ ــتيكرگرس و روش ) لجس

  .شده استاستفاده  لفيقيهاي ت داده

  

نهايي مربوط به آزمون فرضيه اصـلي    مدل -4-4-2
  دوم 

هـاي   به منظور آزمون فرضيه اصلي دوم، متغير
ــب     ــركت، تركي ــولات ش ــازار محص ــعيت ب وض

ت مـديره  أسهامداران شركت و تركيب اعضاي هي
شركت، بـه عنـوان نماينـده شـرايط عـدم تقـارن       

هاي نهـايي   اطلاعاتي، به صورت جداگانه در مدل
آزمون فرضـيه   براي ،رو از اين. شوند گنجانده مي

اصلي دوم، سه فرضيه فرعي و به تناسـب آن سـه   
مدل نهـايي تـدوين شـده و در هـر يـك از ايـن       

ــدل  فرضــيه ــاي فرعــي و م ــأثير يكــي از   ه ــا، ت ه
گانـه بيـانگر شـرايط عـدم تقـارن       هـاي سـه   متغير

بر رابطه بين عـدم شـفافيت اطلاعـات    اطلاعاتي، 
مالي و ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام بررسـي     

  .استشده 
مدل نهايي مربوط بـه آزمـون    ،به طور خلاصه

  :است) 12(فرضيه اصلي دوم به شرح رابطه
 )12(  

,௧ାଵܪܵܣܴܥ ൌ ߙ  ,௧  ܧܷܳܣଵܱܲߙ
כ ,௧ ܧܷܳܣଶܱܲߙ ܨܰܫ ܱ,௧  ܨܰܫଷߙ ܱ,,௧ 
     ∑ ߙ


ୀସ ሺݍ௧ݎܸܽ ݈ݎݐ݊ܥ,௧ሻ  ߲,௧         

   

  :كه در آن
INFO ୨,୲   :  عبارتسـت از  . عدم تقـارن اطلاعـاتي

ــار ــي از معي ــه يك ــاي س ــازار   ه ــعيت ب ــه وض گان
محصولات شركت، تركيب سهامداران شركت يـا  

 بـراي  ،رو از ايـن . تركيب اعضـاي هيئـت مـديره   
هاي فرعي مرتبط بـا فرضـيه اصـلي     آزمون فرضيه

و ) 14(، )13(به شرح روابـط  هاي نهاييدوم، مدل
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نيـز از   هابه منظور برآورد آنتدوين گرديد و  )15(
ــت  ــوي لاجي ــتيك (الگ ــيون لجس و روش ) رگرس

  .استفاده شد لفيقيهاي ت داده
)13( 

,௧ାଵܪܵܣܴܥ ൌ ߙ  ,௧  ܧܷܳܣଵܱܲߙ
כ ,௧ ܧܷܳܣଶܱܲߙ ,௧ܫܪܪ  ,,௧ܫܪܪଷߙ 
      ∑ ߙ


ୀସ ሺݍ௧ݎܸܽ ݈ݎݐ݊ܥ,௧ሻ  ߲,௧                                                        

  :كه در آن
HHI ୨,୲   :  در  وضعيت بازار محصـولات شـركت

 هاي رابطه فوق تعريف ساير متغير، پايان سال مالي
  .است) 11(مشابه رابطه

 )14(  
,௧ାଵܪܵܣܴܥ ൌ ߙ  ,௧  ܧܷܳܣଵܱܲߙ
כ ,௧ ܧܷܳܣଶܱܲߙ ܵܰܫ ܶ,௧  ܵܰܫଷߙ ܶ,,௧ 
    ∑ ߙ


ୀସ ሺݍ௧ݎܸܽ ݈ݎݐ݊ܥ,௧ሻ  ߲,௧         

                                             

  :كه در آن
INST ୨,୲   :    تركيب سـهامداران شـركت در پايـان
هـاي رابطـه فـوق     تعريف سـاير متغيـر  ، سال مالي

  .است) 11(مشابه رابطه
)15(  

,௧ାଵܪܵܣܴܥ
ൌ ߙ  ,௧  ܧܷܳܣଵܱܲߙ  ,௧ ܧܷܳܣଶܱܲߙ
כ ܫܦܷܱܶ ܴ,௧  ܫܦଷܱܷܶߙ ܴ,,௧

      ߙ



ୀସ

ሺݍ௧ݎܸܽ ݈ݎݐ݊ܥ,௧ሻ  ߲,௧ 

 
  :كه در آن

OUTDIR ୨,୲   :  تركيــب اعضــاي هيئــت مــديره
هاي  تعريف ساير متغير، شركت در پايان سال مالي

  .است) 11(رابطه فوق مشابه رابطه
  

  ها تجزيه و تحليل داده -5
  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير -5-1
  

هـاي  آمار توصيفي مربوط بـه متغيـر  ) 1(نگاره
هـاي   بيـانگر پـارامتر  دهد كـه  پژوهش را نشان مي

ايـن  . ستتوصيفي براي هر متغير به صورت مجزا
پــارامتر هــا عمــدتاً شــامل اطلاعــات مربــوط بــه 

بيشينه، كمينه، ميـانگين   ، نظيرهاي مركزي شاخص
ــين ــه  ،و ميانـــه و همچنـ اطلاعـــات مربـــوط بـ

نظير واريانس، چـولگي و   ،هاي پراكندگي شاخص
ين مهمترين شاخص مركزي ميانگ. كشيدگي است

است كه نشان دهنـده نقطـه تعـادل و مركـز ثقـل      
توزيع است و شاخص مناسـبي بـراي نشـان دادن    

مثـال ميـانگين متغيـر    بـراي  . هاسـت  مركزيت داده
كه نشان  است 3/0برابر با ) ROA(ها بازده دارايي

هاي مربوط به اين متغيـر حـول    دهد بيشتر داده مي
از ميانـه يكـي ديگـر    . انـد  اين نقطه تمركـز يافتـه  

هاي مركزي است كه وضـعيت جامعـه را    شاخص
مشاهده ) 1(نگارهگونه كه در  همان. دهد نشان مي

برابـر  ) SIZE(ميانه متغير اندازه شركت  ،شودمي
هـا   دهـد نيمـي از داده   كه نشان مـي  است 45/5يا 

كمتر از اين مقـدار و نيمـي ديگـر بيشـتر از ايـن      
كندگي، پارامتر هاي پرا ،به طور كلي. مقدار هستند

هـا از   معياري بـراي تعيـين ميـزان پراكنـدگي داده    
يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها نسبت به ميـانگين  

هـاي پراكنـدگي،    از جمله مهمترين پـارامتر . است
مقدار اين پارامتر براي متغيـر  . انحراف معيار است

) NCSKEW(چولگي منفي بازده ماهانـه سـهام  
 53/0برابـر   SIZEو براي متغيـر   84/9601برابر 

هاي پژوهش،  است كه نشان مي دهد در بين متغير
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NCSKEW  وSIZE  به ترتيب داراي بيشترين

ميـزان عـدم   . هسـتند و كمترين ميـزان پراكنـدگي   
اگـر  . نامنـد  تقارن منحني فراوانـي را چـولگي مـي   

ضريب چولگي صفر باشد، جامعـه كـاملاً متقـارن    
است و چنانچه ضريب مثبت باشـد، چـولگي بـه    
راست و اگر منفي باشد، چولگي به چـپ وجـود   

ضريب چـولگي متغيـر    ،مثالبراي . خواهد داشت
 -8/9برابـر  ) CSCORE(كـاري شـرطي   محافظه
متغير چولگي به چـپ دارد و بـه    ني اينيع است؛

متغيـر  . اين انـدازه از مركـز تقـارن انحـراف دارد    
ROA  بيشــــترين و متغيــــر عــــدم تجــــانس

كمترين عدم تقارن را ) DTURN( گذاران سرمايه
ميـزان كشـيدگي   . نسبت بـه توزيـع نرمـال دارنـد    

منحني فراواني نسبت به منحني نرمال استاندارد را 
  اگر. نامند ميبرجستگي يا كشيدگي 

كشيدگي حدود صفر باشد، منحني فراوانـي از  
لحاظ كشيدگي وضعيت متعادل و نرمالي خواهـد  

منحني برجسته  ،داشت، اگر اين مقدار مثبت باشد
 همةكشيدگي . استمنحني پهن  ،و اگر منفي باشد

 ROAمتغيـر  . اسـت هاي ايـن مـدل مثبـت    متغير
ــر    ــتگي و متغي ــترين برجس ــرين  SIZEبيش كمت

  .جستگي را نسبت به منحني نرمال داردبر
  هاي نهايي توصيفي مدل آمار): 1(نگاره

  

  
  هاي پژوهش آزمون فرضيه -6
  آزمون فرضيه اصلي اول -6-1

بدين صورت است پژوهش اين  اولفرضيه اصلي 
عدم شفافيت اطلاعات مالي، ريسك سـقوط   "كه 

) 2(نگـاره . "دهـد آتي قيمت سهام را افـزايش مـي  

نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه را با اسـتفاده از  
هاي تركيبي نشان  روش رگرسيون لجستيك و داده

-pدهـد   گونه كـه نتـايج نشـان مـي     همان. دهد مي

value      عـدم  محاسبه شـده بـراي متغيـر مسـتقل
، كمتـر از  )OPAQUE(شفافيت اطلاعات مـالي 

 متغيرنام 
شفافيت  عدم

  اطلاعات مالي
اندازه 
 شركت

 ها دارايي بازده
عدم تجانس 

 گذاران سرمايه

 انحراف معيار بازده
 ماهانه سهام

  ميانگين
 ماهانه سهام بازده

چولگي منفي 
  بازده

 ماهانه سهام

 OPAQUE SIZE ROA DTURN SIGMA RET NCSKEW نماد متغير

15/1 ميانگين  53/5  3/0  009/0  45/17  67/3  93/624-  

58/0 ميانه  45/5  13/0  0 46/12  31/2  38/2-  

11/34 بيشينه  92/7  47/74  4/13446  61/314  21/91  23/0-  

026/0 كمينه  88/2  17/0-  4/13446-  0 21/8-  3/202549-  

42/2 انحراف معيار  53/0  92/2  62/676  21 86/6  84/9601  

69/0 10 چولگي  85/22  0 17/7  61/4  8/18-  

88/128 كشيدگي  5/4  65/552  35/395  34/81  37/47  368 
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تـوان نتيجـه    از اينرو مي. باشد مي% 5سطح خطاي 
و  عـدم شـفافيت اطلاعـات مـالي    گرفت كه بـين  

ريسك سقوط آتي قيمت سهام، يك رابطه معنادار 
از سوي ديگر ضـريب بـرآورد شـده    . وجود دارد

در سـطح   طلاعات ماليمتغير عدم شفافيت ابراي 
اين موضوع بـدين معنـي   . است مثبت، %5خطاي 

و  عـدم شـفافيت اطلاعـات مـالي    است كـه بـين   
 مسـتقيم ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام رابطـه     

عـدم  توان گفـت كـه    به بيان ديگر مي. وجود دارد
، ريسك سقوط آتي قيمت شفافيت اطلاعات مالي

ه نتايج بنابراين با توجه ب. دهد مي افزايشسهام را 
، %95و در سـطح اطمينـان   ) 2(نگارهمندرج در 

لي نخست اين پـژوهش رد نخواهـد   فرضيه اص
همچنـين نشـان   ) 2(نگـاره نتـايج منـدرج در    .شد
دهد كه ضريب تبيين مـدل مربـوط بـه آزمـون      مي

اين عـدد بيـانگر آن   . است% 33فرضيه اصلي اول 
ريسـك  (درصد تغييرات متغير وابسته 33است كه 

ــي   ــقوط آت ــهام س ــت س ــه  ) قيم ــط مجموع توس
. شـود  هاي مسـتقل مزبـور توضـيح داده مـي     متغير

، LRبا توجه به اينكه احتمال آماره  ،علاوه بر اين
 توان گفـت كـه در سـطح    باشد، مي مي% 5كمتر از 
دار بـوده و از اعتبـار    اين مدل معنـي % 95اطمينان 

  .برخوردار استبالايي 

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه اصلي اول): 2(نگاره
CRASHj,t+1= α0 + α1OPAQUE j,t + ∑ ࢻ


ୀ (qth Control Varj,t) + ξj,t 

 متغير
 نماد  عنوان z p-value آماره خطاي استاندارد ضريب برآورد شده

-α0 884/0 عرض از مبدأ  345/0  56/2-  015/0  

OPAQUE 206/005/0 عدم شفافيت اطلاعات مالي  11/4004/0  
SIZE 032/0 اندازه شركت  008/0  11/4  004/0  

ها بازده دارايي  ROA 007/0  027/0  27/0  786/0  

گذاران عدم تجانس سرمايه  DTURN 99/2  698/0  28/4  001/0  

سهامماهانهانحراف معيار بازده   SIGMA 35/11  339/3  4/3  016/0  

سهام ماهانه ميانگين بازده  RET 025/0-022/0  13/1-26/0  
سهامماهانه چولگي منفي بازده  NCSKEW 085/6421/1  28/4001/0  

 33/0 مك فادن ضريب تعيين
 LR 9/402آماره 

 LR 0014/0  احتمال آماره
  
  دومآزمون فرضيه اصلي  -6-2

به ايـن شـرح    ،فرضيه اصلي دوم اين پژوهش
اثر عدم شفافيت اطلاعات  "تدوين شده است كه 

مالي بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمـت سـهام،   
هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بـالاتر،  در شركت

توصـيف   بـراي  ،در ايـن پـژوهش   ".بيشتر اسـت 
شرايطي كه بيانگر عـدم تقـارن اطلاعـاتي اسـت،     

اسـت كـه اگـر شـركتي در بـازار       فرض بـر ايـن  
 ،انحصاري فعاليت كند و در تركيب سهامداران آن
 ،سهامداران نهادي حضور نداشته باشند و همچنين
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ت مـديره آن، اعضـاي غيـر    أدر تركيب اعضاي هي

درصـد باشـند، در آن شـركت     50موظف كمتر از 
بـا توجـه بـه    . عدم تقارن اطلاعـاتي بـالاتر اسـت   

فرضـيه اصـلي دوم، سـه     آزمون برايمطالب فوق 
فرضيه فرعي تدوين گرديد و در هر يـك از ايـن   

گانـه   هاي سه هاي فرعي، تأثير يكي از متغير فرضيه
بيانگر شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، بر رابطـه بـين   
عدم شفافيت اطلاعات مالي و ريسك سقوط آتـي  

نتـايج   ،در اين بخـش . گرديدقيمت سهام بررسي 
هـاي فرعـي    از فرضـيه مربوط به آزمون هـر يـك   

  .شود مرتبط با فرضيه اصلي دوم تشريح مي
 

  1-2آزمون فرضيه فرعي  -6-2-1
اثـر  "بيانگر آن اسـت كـه   ) 1-2(فرضيه فرعي

عدم شفافيت اطلاعات مالي بـر افـزايش ريسـك    
هـايي كـه در    سقوط آتي قيمت سهام، در شـركت 

كننــد، بيشــتر  اري فعاليــت مــيهــاي انحصــ بــازار
نتايج مربوط به آزمون اين فرضيه ) 3(نگاره".است

گونـه كـه نتـايج نشـان      همـان . دهـد  را نشان مـي 
محاســبه شــده بــراي متغيــر  p-valueدهــد،  مــي

) HICON(وضــعيت بــازار محصــولات شــركت
  .و ضريب برآورد شده% 5كمتر از سطح خطاي 

تـوان گفـت    مـي  ،بنابراين. استبراي آن مثبت 
و  كه بين حضور شركت در يك بـازار انحصـاري  

ريسك سقوط آتي قيمت سهام آن، رابطه مسـتقيم  
همچنـين نشـان    ،نتـايج . وجـود دارد  يدار و معني

محاسـبه شـده بـراي متغيـر      p-valueكه دهد  مي
و % 5كمتـر از  ) OPAQUE*HICON(مستقل

 از ايـن . ضريب برآورد شده براي آن مثبت اسـت 
ضرب  حاصل(توان گفت كه بين اين متغير مي ،رو

ــفاف  ــدم ش ــر ع ــر  متغي ــالي و متغي ــات م يت اطلاع
و ريسك سـقوط آتـي   ) وضعيت بازار محصولات

وجـود   يدار قيمت سهام، رابطـه مسـتقيم و معنـي   

همچنين حـاكي از   )3(نگارهنتايج مندرج در  .دارد
محاسبه شـده بـراي متغيـر     p-value كه آن است

كمتـر  ) OPAQUE(عدم شفافيت اطلاعات مالي
و ضريب برآورد شده براي آن % 5از سطح خطاي 

بيانگر آن است كـه بـين    ،اين موضوع. استمثبت 
عدم شـفافيت اطلاعـات مـالي و ريسـك سـقوط      

وجـود   يدار رابطـه مسـتقيم و معنـي    ،قيمت سهام
قدر مطلق ضريب برآورد شده  ،علاوه بر اين. دارد

براي عدم شفافيت اطلاعات مالي در اين فرضـيه،  
ز قدر مطلق ضريب برآورد شده در آزمون مربوط ا

يعنـي در شـرايطي كـه    (به فرضيه اصـلي نخسـت  
هاي نماينده عدم تقـارن اطلاعـاتي در مـدل     متغير

با توجه به . است، بزرگتر )اند نهايي گنجانده نشده
تـوان چنـين نتيجـه     در مجموع مي ،مطالب مذكور

گرفت كه در شرايطي كـه شـركت در يـك بـازار     
كند، عـدم تقـارن اطلاعـات     ي فعاليت ميانحصار

گذاران خارجي شركت بالاتر  بين مديران و سرمايه
اثر عدم شفافيت اطلاعات مـالي   ،و در نتيجه است

بر افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، بيشـتر  
بنــابراين، بــا توجــه بــه نتــايج منــدرج در . اســت
، فرضـــيه %95و در ســـطح اطمينـــان  )3(نگـــاره
نتـايج   .پژوهش رد نخواهـد شـد   اين) 1-2(فرعي

دهـد كـه    همچنين نشـان مـي  ) 3(نگارهمندرج در 
ضــريب تبيــين مــدل مربــوط بــه آزمــون فرضــيه 

اين عدد بيانگر آن اسـت  . است% 20) 1-2(فرعي
ريسك سقوط (درصد تغييرات متغير وابسته 20كه 

هـاي   توسـط مجموعـه متغيـر   ) آتي قيمـت سـهام  
 ،علاوه بر ايـن . شود مستقل مزبور توضيح داده مي

% 5، كمتـر از  LRبا توجه به اينكه احتمال آمـاره  
اين % 95توان گفت كه در سطح اطمينان  مي ،است

  .دار و از اعتبار بالايي برخوردار است مدل معني
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  1-2نتايج مربوط به آزمون فرضيه فرعي ): 3(نگاره

  

  2-2آزمون فرضيه فرعي  -6-2-2
اثـر  "بيانگر آن اسـت كـه   ) 2-2(فرضيه فرعي

عدم شفافيت اطلاعات مالي بـر افـزايش ريسـك    
هـايي كـه در   سقوط آتي قيمت سهام، در شـركت 
گــذارن نهــادي  تركيــب ســهامداران آنهــا ســرمايه

نتــايج ) 4(نگــاره ".حضــور ندارنــد، بيشــتر اســت
. دهـد  مربوط به آزمون ايـن فرضـيه را نشـان مـي    

 p-valueدهـد،   گونه كه نتـايج نشـان مـي    همان
ــب    ــر تركيــ ــراي متغيــ ــده بــ ــبه شــ محاســ

و % 5كمتر از سـطح خطـاي   ) INST(سهامداران
 ،بنابراين. استضريب برآورد شده براي آن مثبت 

گـذاران   توان گفت كه بين عدم حضور سـرمايه  مي
نهادي در تركيب سهامداران يك شركت و ريسك 

آن، رابطــه مســتقيم و ســقوط آتــي قيمــت ســهام 
ــي ــايج. وجــود دارد يدار معن ــين نشــان  ،نت همچن

محاسـبه شـده بـراي متغيـر      p-valueكه دهد  مي
و % 5كمتـــر از ) OPAQUE*INST(مســـتقل

 از ايـن . ضريب برآورد شده براي آن مثبت اسـت 
ضرب  حاصل(توان گفت كه بين اين متغير مي ،رو

ب متغير عدم شفافيت اطلاعات مالي و متغير تركي
و ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام،     ) سهامداران

 ،نتــايج. وجــود دارد يدار رابطــه مســتقيم و معنــي
 كـه  آن اسـت  گويايهمچنين ) 4(نگارهمندرج در 
p-value   محاسبه شده براي متغير عدم شـفافيت

ــالي ــات م ــطح  ) OPAQUE(اطلاع ــر از س كمت
و ضريب برآورد شده بـراي آن مثبـت   % 5خطاي 
بيانگر آن است كـه بـين عـدم    اين موضوع . است

شفافيت اطلاعـات مـالي و ريسـك سـقوط آتـي      
ي وجـود  دار قيمت سهام رابطـه مسـتقيم و معنـي   

قدر مطلق ضريب برآورد شده  علاوه بر اين،. دارد

CRASHj,t+1= α0 + α1OPAQUE j,t + α2OPAQUE j,t * HICONj,t + α3HICONj,t 
 ∑ ࢻ


ୀ (qth Control Varj,t) + ξj,t 

 متغير
 نماد  عنوان z  p-value آماره خطاي استاندارد ضريب برآورد شده

 α0 846/0- 36/0 35/2- 019/0 عرض از مبدأ
 OPAQUE 22/0 094/0 34/2 039/0 عدم شفافيت اطلاعات مالي

- OPAQUE*HICO
N 

145/0  035/0  1/4  006/0  
  HHI 157/0 037/0  24/4  003/0 وضعيت بازار محصولات

 SIZE 075/0- 144/0 52/0- 602/0 اندازه شركت
ها بازده دارايي  ROA 007/0 027/0 27/0 786/0 

گذاران عدم تجانس سرمايه  DTURN 892/3 057/1 68/3 014/0 
 SIGMA 433/4 089/1  07/4 010/0 انحراف معيار بازده ماهانه سهام
  RET 973/0- 323/0  01/3-  027/0 ميانگين بازده ماهانه سهام

  NCSKEW 652/8 969/3  18/2  019/0 چولگي منفي بازده ماهانه سهام
 مك فادن ضريب تعيين

  LRآماره 
 LR  احتمال آماره

20/0 
26/242 

0028/0 
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براي عدم شفافيت اطلاعات مالي در اين فرضـيه،  
از قدر مطلق ضريب برآورد شده در آزمون مربوط 

در شـرايطي كـه   يعنـي  (به فرضيه اصـلي نخسـت  
هاي نماينده عدم تقـارن اطلاعـات در مـدل     متغير

با توجه به . است، بزرگتر )اند نهايي گنجانده نشده
توان چنين نتيجه گرفت كـه در   مي ،مطالب مذكور

ــركت،     ــهامداران ش ــب س ــه در تركي ــرايطي ك ش
گذاران نهادي حضور ندارند، عـدم تقـارن    سرمايه

ران خـارجي  گـذا  اطلاعات بين مـديران و سـرمايه  
اثر عـدم شـفافيت    ،و در نتيجه استشركت بالاتر 

ريسـك سـقوط آتـي     اطلاعات مالي بـر افـزايش  
بـا توجـه بـه     ،بنـابراين . قيمت سهام، بيشتر اسـت 

و در ســطح اطمينــان ) 4(نگــارهنتــايج منــدرج در 
اين پژوهش رد نخواهد ) 2-2(، فرضيه فرعي95%
همچنـين نشـان   ) 4(نگـاره نتـايج منـدرج در    .شد
دهد كه ضريب تبيين مـدل مربـوط بـه آزمـون      يم

اين عدد بيانگر آن . است% 31) 2-2(فرضيه فرعي
ريسـك  (درصد تغييرات متغير وابسته 31است كه 

ــهام   ــت س ــي قيم ــقوط آت ــه  ) س ــط مجموع توس
. شـود  هاي مسـتقل مزبـور توضـيح داده مـي     متغير

، LRبا توجه به اينكه احتمال آماره  ،علاوه بر اين
تـوان گفـت كـه در سـطح      ، مـي ستا% 5كمتر از 
و از اعتبـار بـالايي    دار اين مدل معني% 95اطمينان 

 .برخوردار است
 

  2- 2نتايج مربوط به آزمون فرضيه فرعي : )4(نگاره
CRASHj,t+1= α0 + α1OPAQUE j,t + α2OPAQUE j,t * INSTj,t + α3INSTj,t∑ ࢻ


ୀ (qth Control Varj,t) + j,t 

ضريب برآورد  متغير
 شده

 نماد  عنوان z p-value آماره خطاي استاندارد
α0 878/0-364/0 عرض از مبدأ  41/2-  023/0  

OPAQUE 21/0097/0 عدم شفافيت اطلاعات مالي  16/2  042/0  

- OPAQUE
*INST 

075/0  035/0  1/4  006/0  
INST 127/0031/0 تركيب سهامداران  04/4  008/0  
-SIZE 068/0 اندازه شركت  143/0  48/0-  633/0  

ها بازده دارايي  ROA 007/0  027/0  27/0  791/0  

گذاران عدم تجانس سرمايه  DTURN 933/3  146/1  43/3  017/0  

SIGMA 434/4 انحراف معيار بازده ماهانه سهام  128/1  93/3  012/0  

RET 973/0-341/0 ميانگين بازده ماهانه سهام  86/2-030/0  
NCSKEW 714/8364/3 چولگي منفي بازده ماهانه سهام  59/2  032/0  

  مك فادن ضريب تعيين
  LRآماره 

 LR  احتمال آماره
 

316/0  

22/391  

0018/0  
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 35/ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير شفاف نبودن اطلاعات مالي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام در شركت
 

 

  3-2آزمون فرضيه فرعي  -6-2-3
اثـر  "بيانگر آن اسـت كـه   ) 3-2(فرضيه فرعي

عدم شفافيت اطلاعات مالي بـر افـزايش ريسـك    
هـايي كـه در   سقوط آتي قيمت سهام، در شـركت 

ت مـديره آنهـا اعضـاي غيـر     أتركيب اعضاي هي ـ
 ".درصد هستند، بيشـتر اسـت   50موظف كمتر از 

نتايج مربوط بـه آزمـون ايـن فرضـيه را     ) 5(نگاره
گونه كه نتايج مندرج در ايـن   همان. دهد نشان مي

محاسبه شده براي  p-valueدهد،  نشان مي نگاره
) OUTDIR(ت مـديره أمتغير تركيب اعضاي هي

ب بـرآورد شـده   و ضـري % 5كمتر از سطح خطاي 
تـوان گفـت كـه     مي ،بنابراين. استبراي آن مثبت 

در اعضـاي غيـر موظـف    بين شرايطي كـه تعـداد   
يك شـركت كمتـر از    ت مديرهأاعضاي هيتركيب 

و ريسك سقوط آتي قيمت سهام،  استدرصد  50
نتــايج . وجــود دارد ،يدار رابطــه مســتقيم و معنــي

محاسبه شده  p-valueكه دهد  همچنين نشان مي
) OPAQUE*OUTDIR(براي متغيـر مسـتقل  

و ضريب برآورد شده براي آن مثبـت  % 5كمتر از 
تـوان گفـت كـه بـين ايـن       مـي  ،رو از ايـن . است
هـاي عـدم شـفافيت     ضـرب متغيـر   حاصـل (متغير

و ) ت مـديره أاطلاعات مالي و تركيب اعضاي هي ـ
ريسك سقوط آتي قيمت سهام، رابطـه مسـتقيم و   

) 5(نگـاره نتايج مندرج در  .وجود دارد يدار معني
محاسـبه   p-value كـه  آن اسـت  گويايهمچنين 

ــات      ــفافيت اطلاع ــدم ش ــر ع ــراي متغي ــده ب ش
و % 5كمتر از سـطح خطـاي   ) OPAQUE(مالي

ايـن  . اسـت ضريب برآورد شـده بـراي آن مثبـت    

موضوع بيانگر آن اسـت كـه بـين عـدم شـفافيت      
  اطلاعات مالي و ريسك سقوط

وجود  يدار و معنيرابطه مستقيم  ،قيمت سهام
 قدر مطلق ضريب برآورد شده ،علاوه بر اين. دارد

براي عدم شفافيت اطلاعات مالي در اين فرضـيه،  
 از قدر مطلق ضريب برآورد شده در آزمون مربوط

يعنـي در شـرايطي كـه    (به فرضيه اصـلي نخسـت  
هاي نماينده عدم تقـارن اطلاعـات در مـدل     متغير

با توجه به . استگتر ، بزر)اند نهايي گنجانده نشده
 توان چنين نتيجه گرفت كـه در  مي ،مطالب مذكور

موظـف در تركيـب    شرايطي كه تعداد اعضاي غير
 50ت مـديره يـك شـركت كمتـر از     أاعضاي هي ـ

درصد باشد، عدم تقارن اطلاعاتي بـين مـديران و   
و در  اسـت گذاران خارجي شركت بـالاتر   سرمايه
عدم شفافيت اطلاعات مالي بر افـزايش  اثر  ،نتيجه

. ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام، بيشـتر اسـت     
و  )5(نگـاره با توجه به نتايج منـدرج در   ،بنابراين

ايـن  ) 3-2(، فرضـيه فرعـي  %95در سطح اطمينان 
 )5(نگارهنتايج مندرج در  .پژوهش رد نخواهد شد

دهـد كـه ضـريب تبيـين مـدل       همچنين نشان مـي 
. اسـت % 22) 3-2(يه فرعـي مربوط به آزمون فرض

درصـد تغييـرات    22اين عدد بيانگر آن است كـه  
) ريسك سـقوط آتـي قيمـت سـهام    (متغير وابسته

هاي مستقل مزبـور توضـيح    توسط مجموعه متغير
بـا توجـه بـه اينكـه      ،علاوه بـر ايـن  . شود داده مي

تـوان   ، مـي اسـت % 5، كمتـر از  LRاحتمال آماره 
دار  معنـي  مدلاين % 95اطمينان گفت كه در سطح 

  . و از اعتبار بالايي برخوردار است
 
 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 
 

  1390،زمستان)10(هاي حسابداري مالي، سال سوم، شماره چهارم، شماره پياپي  پژوهش /36
 

 
  3-2نتايج مربوط به آزمون فرضيه فرعي ): 5(نگاره

  
  

با توجه بـه نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون       
هاي فرعي مربوط به فرضـيه اصـلي دوم و    فرضيه

هاي فرعي مربـوط بـه    فرضيه همةاين موضوع كه 
ــان    ــطح اطمين ــلي دوم در س ــيه اص رد % 95فرض

، %95توان گفت كه در سـطح اطمينـان    نشدند، مي
 ،به بيـان ديگـر   .فرضيه اصلي دوم رد نخواهد شد

توان گفت كه در شـرايط وجـود عـدم تقـارن      مي
فافيت اطلاعـات مـالي بـر    اطلاعاتي، اثر عـدم ش ـ 

ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام، بيشـتر      افزايش
  .است

  

  گيري  بحث و نتيجه -7
تأثير عـدم شـفافيت اطلاعـات     ،در اين مطالعه

مــالي بــر ريســك ســقوط آتــي قيمــت ســهام در 
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    شركت

عدم شفافيت اطلاعات مالي . گرديدتهران بررسي 
عنوان تلاش بـراي تحريـف عمـدي اطلاعـات      با

مالي به منظـور تـأمين منـافع يـك گـروه خـاص       
هـايي كـه بـه عـدم      يكي از رفتار. شود تعريف مي

شود، مديريت يـا   شفافيت اطلاعات مالي منجر مي
نتايج اين پژوهش نشـان داد  . دستكاري سود است

اقدام به مـديريت  (عدم شفافيت اطلاعات مالي كه
قوط آتي قيمت سهام را افـزايش  ، ريسك س)سود
در شـرايط وجـود عـدم     ،بـه بيـان ديگـر   . دهد مي

CRASHj,t+1= α0 + α1OPAQUE j,t + α2OPAQUE j,t * OUTDIRj,t + α3OUTDIRj,t 
 ∑ ࢻ


ୀ (qth Control Varj,t) + ξj,t 

 متغير
 نماد  عنوان z p-value آماره خطاي استاندارد ضريب برآورد شده

α0 771/0-285/0 عرض از مبدأ  75/2-  031/0  

OPAQUE 21/0088/0 عدم شفافيت اطلاعات  39/2  037/0  

- OPAQUE* 
OUTDIR 

035/0  015/0  28/2  043/0  
OUTDIR 193/0047/0 تركيب اعضاي هيئت مديره  10/4  006/0  

-SIZE 076/0 اندازه شركت  144/0  53/0-  598/0  

ها بازده دارايي  ROA 006/0  027/0  23/0  815/0  

گذاران عدم تجانس سرمايه  DTURN 813/5  794/1  24/3  021/0  

سهام ماهانه انحراف معيار بازده  SIGMA 005/4  794/1  35/3  019/0  

سهامماهانه ميانگين بازده   RET 026/0-023/0  14/1-  254/0  
سهام ماهانه چولگي منفي بازده  NCSKEW 832/8934/2  01/3  027/0  

  مك فادن ضريب تعيين
  LRآماره 

 LR  احتمال آماره

22/0  

38/218  

0034/0  
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 37/ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير شفاف نبودن اطلاعات مالي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام در شركت
 

 

 علــلشــفافيت در گزارشــگري مــالي مــديران بــه 
از جمله حفظ شغل خود، از افشاي اخبـار   ،متعدد

با ادامه روند عدم افشـاي  . كنند منفي خودداري مي
اخبار منفي، اين نوع اطلاعات در داخـل شـركت   

كـه بـه يكبـاره وارد بـازار      انباشته شده و هنگامي
از . گـردد  قيمت سهام منجر مي شود، به سقوط مي
عدم شفافيت اطلاعات مالي احتمال ورود  ،رو اين

ريسك  ،ناگهاني توده اخبار بد به بازار و در نتيجه
نتـايج  . دهـد  سقوط آتي قيمت سهام را افزايش مي
هـاي هـاتن و    حاصل در اين خصوص مشابه يافته

آنها نيز در مطالعه خود بـه  . است )2009(همكاران
اين نتيجه رسيدند كه عدم شفافيت اطلاعات مالي 
به افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سـهام منجـر   

همچنين نشـان داد   ،نتايج پژوهش حاضر. شود مي
هايي كـه از عـدم تقـارن اطلاعـاتي      كه در شركت

بالاتري برخوردارند، اثر عدم شـفافيت اطلاعـات   
ريسك سقوط آتـي قيمـت سـهام    مالي بر افزايش 

عدم تقارن اطلاعاتي  ،در اين پژوهش. بيشتر است
به اين صورت تعريف شده است كه اگـر شـركتي   

هاي انحصاري فعاليت كنـد و در تركيـب    در بازار
ــادي حضــور   ســرمايه ،ســهامداران آن ــذاران نه گ

ت مديره أنداشته باشند و نيز در تركيب اعضاي هي
درصد باشـند،   50از  آن اعضاي غير موظف كمتر

در . در آن شركت عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد
فقـدان   علتشرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي به 
گـذاران بـه    يك جريـان روان اطلاعـاتي، سـرمايه   

در . راحتي قادر به ارزيابي عملكرد شركت نيستند
 نكردن هاي لازم براي افشا مديران از انگيزه ،نتيجه

ــا در داخــل شــركت    ــداري آنه ــد و نگه ــار ب اخب
با توجه به اينكه در شرايط . برخوردار خواهند شد

هاي  وجود عدم تقارن اطلاعاتي، مديران از فرصت
ــود     ــديريت س ــه م ــدام ب ــور اق ــه منظ ــتري ب بيش

در شــرايط وجــود عــدم  ،برخوردارنــد، در نتيجــه
تقارن اطلاعاتي، اثر عدم شفافيت اطلاعـات مـالي   

ش ريسك سقوط آتي قيمت سـهام بيشـتر   بر افزاي
هاي مطالعه حاضر در خصـوص   يافته. خواهد بود

تأثير عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر رابطـه بـين عـدم       
شفافيت اطلاعـات مـالي و ريسـك سـقوط آتـي      
ــاتن و      ــه ه ــايج مطالع ــابه نت ــهام، مش ــت س قيم

آنها در پـژوهش خـود بـه    . است) 2009(همكاران
وجود عدم تقارن  اين نتيجه رسيدند كه در شرايط

گـذارن و مـديران، اثـر عـدم      اطلاعاتي بين سرمايه
شفافيت اطلاعات مالي بر افزايش ريسك سـقوط  

  .         آتي قيمت سهام بيشتر است
  

 هاي پژوهشهاي پژوهش  محدوديتمحدوديت  --88

هاي پژوهش حاضر بـه شـرح زيـر    محدوديت
  :قابل ذكر است

ــا اســتفاده از داده -1 هــاي پــژوهش حاضــر ب
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس      90مربوط بـه  

هاي اوراق بهادار تهران انجام شده است و شركت
گذاري، ليزينگ و بيمـه بـه علـت ماهيـت     سرمايه

از جامعه آماري كنار گذاشـته   ،خاص فعاليت آنها
اند، لذا نتايج به دست آمده قابليت تعمـيم بـه   شده

  . ها را نداردتمامي شركت
 1380قلمرو زماني مطالعه حاضر از سـال   -2

بايد توجه كرد كـه نتـايج    ،بنابراين. است 1388تا 
 1380هـاي قبـل از   پژوهش قابل تعميم بـه سـال  

  . نيست
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هـاي  هاي اسـتخراج شـده از صـورت   داده -3

. اسـت  شـده ها، از بابت تورم تعديل نمالي شركت
در صورت تعديل اطلاعات مذكور، ممكن اسـت  

  . وتي از نتايج فعلي حاصل شودنتايج متفا
  

  حاصل از پژوهشپيشنهادهاي  -9
  هاي كاربردي پيشنهاد -9-1

با توجه به نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه    -1
ــدوين اســتاندارد  ــه مراجــع ت هــاي  اصــلي اول، ب

شود در خصـوص تشـويق    حسابداري پيشنهاد مي
ها مبني بر افشاي اختياري اطلاعات مربوط  شركت

ــود در يادداشــت  ــت س ــه كيفي ــاي توضــيحي  ب ه
   .انجام دهندهاي مالي اقدامات لازم را  صورت

به دست آمـده از آزمـون    با توجه به نتايج -2
گــذاران پيشــنهاد  فرضــيه اصــلي دوم، بــه ســرمايه

شود كه به منظـور تبيـين رفتـار قيمـت سـهام       مي
ها در بورس اوراق بهادار تهران، به ساختار  شركت

از قبيل حضـور سـهامداران    ،نظام راهبري شركت
نهادي در تركيب سهامداران و حضور اعضاي غير 

ه و نيـز وضـعيت   ت مـدير أموظف در تركيب هي ـ
رقابت در بازار محصولات شـركت توجـه داشـته    

به سازمان بورس اوراق بهادار بـه   ،همچنين. باشند
شـود كـه در    عنوان متولي بازار سرمايه توصيه مـي 

نامه اصول راهبري شركت،  تدوين و تصويب آيين
نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه را مـورد توجـه   

  .قرار دهد
  

  هاي آتي براي پژوهش هايي پيشنهاد -9-2
با توجه بـه نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون       

هــاي زيــر ارائــه  هــاي پــژوهش، پيشــنهاد فرضــيه
  :گردد مي

در اين پژوهش از مديريت سود به عنـوان   -1
معيار عدم شفافيت اطلاعات مالي استفاد شـد كـه   

مـدل تعـديل شـده جـونز      از گيري آن براي اندازه
شود در مطالعات آتـي،   پيشنهاد مي. ديگرداستفاده 

هاي موجود  مديريت سود با استفاده از ساير معيار
گيري و تأثير آن بر ريسك سقوط آتي قيمت  اندازه

  .شودسهام بررسي 
هـاي   شود، رابطـه بـين ويژگـي    پيشنهاد مي -2

نظيــر انــدازه و چرخــه عمــر شــركت و  ،شــركت
 .  شودريسك سقوط آتي قيمت سهام مطالعه 

هاي اين پژوهش بـراي تمـام صـنايع     مدل -3
-عضو نمونه آماري به صورت يكجا برآورد شـده 

شود در مطالعـات آتـي    پيشنهاد مي ،رو از اين. اند
هـاي ايـن پـژوهش بـراي صـنايع       هر يك از مدل

  .مختلف به تفكيك برآورد شود
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