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 چکيده

کننود تصوویر واحود تيواری را      طوور بوالهوه سومی موی    آیند و به های مالی به حساب میمدیران، مسئولان تهیۀ صورت

تور افشوا   دارند افشای اخبار بد را به تأخیر بیندازند و اخبوار خووب را هرچوه سوری     مطلوب جلوه دهند. در این راستا تمایل 

شود. در وضمیت وجود عدم می منيرکنند. تمایل مدیران برای افشا نکردن اخبار بد، به ایياد ریسک سهوط قیمت سهام 

وتسریمدرافشوایاخبارخوببرخوردار  هوای بیشوتری برایافشوا نکردناخباربد    هوا و فرصوت   تهارن اطلاعاتی، مودیران از توانوایی  

دهود. هودا اصولی     توان گفت عدم تهارن اطلاعاتی، ریسک سهوط آتی قیمت سوهام را افوزایم موی    رو میهستند؛ ازاین

منظوور دسوتیابی بوه هودا      پژوهم حاضر بررسی تأثیر عدم تهارن اطلاعاتی بر ریسک سهوط آتی قیمت سوهام اسوت. بوه   

شوده در بوورس اوراق بهوادار طوی      های پذیرفته ای از شرکت جاممۀ آماری از بین نمونهفوق، سه فرضیه تدوین شده است. 

های ترکیبی اسوتفاده   ها از روش رگرسیون ليستیک و مدل داده منظور آزمون فرضیهانتخاب و به 4938تا  4921های  سال

وط آتوی قیموت سوهام، رابطوۀ     دهد بین عدم تهوارن اطلاعواتی و ریسوک سوه    های پژوهم حاضر نشان می شده است. یافته

توان نتیيه گرفت با افزایم میزان عدم تهارن اطلاعاتی، ریسک سهوط آتی قیموت سوهام    مستهیم وجود دارد؛ بنابراین می

 یابد.  افزایم می

 

 .عدم تهارن اطلاعاتی، ریسک سهوط آتی سهام، چولگی منفی بازده سهام، اخبار خوب، اخبار بدهای کليدی:  واژه
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 مقدمه

تغییوورات قیمووت بسوویاری از پژوهشووگران،  ممتهدنوود 

سووهام یووک شوورکت از موودیریت اطلاعووات داخلووی آن  

 .[41]گیرد نشأت می

صوورت تصوادفی وارد   در شرایطی که اطلاعوات بوه  

شود و فرایند انتشوار اطلاعوات بودون توجوه بوه      بازار می

-صورت سیستماتیک انيام موی خوب یا بد بودن آن، به

 توان گفت اطلاعات منتشر شده دارای توزیو  گیرد، می

متهووارن اسووت؛ بووه عبووارت دیگوور اگوور موودیران، همووۀ    

شوود  اطلاعات را بسرعت افشا کنند، این عمل سبب موی 

بازده سهام توزی  متهارن داشوته باشود؛ بودین ممنوی کوه      

متوسط حيم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، بایود بوا   

متوسط حيم بازده منفی در مورد اخبار بود برابور باشود    

[84]. 

اره انگیوزه دارنود اطلاعوات و اخبوار     اما مدیران همو

هووا را در داخوول گووذاران پنهووان و آنمنفووی را از سوورمایه

شوورکت انباشووت کننوود؛ بوورای مثووال ممکوون اسووت  بووا    

عنوان دارایی، باعث  های یک دوره بهمنظورکردن هزینه

هوای  ها و گزارش سوود بیشوتر در صوورت   کاهم هزینه

 مالی شوند.

د تصوویر واحود   شوو نتیيۀ این عملیوات موجوب موی   

تياری، بهتر از وضمیت واقموی بوه نظور برسود و انگیوزۀ      

گووذاری در واحوود افووراد بوورون سووازمانی بوورای سوورمایه 

هوای مودیریتی   تياری افزایم یابد. این تمایل از انگیوزه 

هووای پوواداش مبتنووی بوور ارقووام متمووددی ازجملووه قوورارداد

حسووابداری و مسووارل مربوووط بووه دورۀ تصوودی و اعتبووار 

 .[48]گیرد  نشأت میمدیران 

اگرموودیران بتواننوود بوورای موودت زمووان طووولانی از   

افشای اخبار بد خودداری کنند، اخبوار منفوی در داخول    

شود. از سوی دیگر حيم اخبار بودی  شرکت انباشته می

توانند انباشته کننود، مدودود اسوت؛ زیورا     که مدیران می

، رسود وقتی حيم اخبار منفی انباشته به آستانۀ ممینی می

تور،  نگهداری و افشانکردن آن برای مدت زمان طولانی

هزینه خواهود شود؛ درنتیيوه توودۀ اخبوار      ممکن و پرغیر

نامطلوب پس از رسیدن به نهطۀ اوج خوود ناگهوان وارد   

شود و به افت شدید بازده سهام یا سهوط قیمت بازار می

 . [47]انيامد  سهام  می

رن هوودا مطالمووۀ حاضوور بررسووی تووأثیر عوودم تهووا   

اطلاعاتی بر ریسک سهوط آتی قیمت سهام اسوت. ایون   

رو حارز اهمیت است که یکوی از عوامول   موضوع از آن

گیری، داشتن اطلاعات مناسب و مورتبط   مؤثر بر تصمیم

کوه اطلاعوات موورد    با موضوع تصمیم است. درصورتی

صورت نامتهوارن بوین افوراد توزیو  شوود، ممکون        نیاز به

نسوبت بوه موضووعی واحود     است سوبب نتوایم متفواوتی    

شود؛ بنوابراین قبول از اینکوه خوود اطلاعوات بورای فورد        

گیرنده مهم باشد، کیفیت توزیو  اطلاعوات بایود     تصمیم

 صورت دقیق ارزیابی شود.  به

طور ای منفی است که به عدم تهارن اطلاعاتی پدیده

دهود و باعوث    های اوراق بهادار رخ موی  مممول در بازار

شوووود بوووین ارزش کاتوووی یوووک سوووهام و آن وووه    موووی

اند، تفاوت ایياد شوود و از   برآورد کرده گذاران سرمایه

هووای نامناسووب اقتصووادی   ایوون ميوورا بووه اتخوواک تصوومیم 

 بینيامد.

در ادامووۀ ایوون مطالمووه، ابتوودا مبووانی نظووری و پیشووینۀ  

هوای  شوود، سو س بوه ممرفوی فرضویه     پژوهم مرور موی 

هوا  برای آزمون فرضیه های مورد استفادهپژوهم و مدل

هووای حاصوول از  شووود و در پایووان، یافتووه  پرداختووه مووی 

 شود. گیری و پیشنهادها اراره میپژوهم، نتیيه
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 مبانی نظری پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتی

آید که یک  وجود میعدم تهارن اطلاعاتی زمانی به

طرا قورارداد یوا مماملوه از اطلاعوات بیشوتری آگواهی       

نگوام برقوراری ارتبواط بوا طورا دیگور       داشته باشود و ه 

 .[3]صورت مؤثر از این اطلاعات استفاده کند  به

طور عموده بورای طورا برخووردار از     این آگاهی به

-کنود؛ بوه   موی  منواف  اقتصوادی ایيواد   اطلاعات اضافی، 

دلیول برخوورداری از اطلاعوات     که این منواف  بوه   طوری

 بیشتر است. 

شوود   جایی آغواز موی  پدیدۀ عدم تهارن اطلاعاتی از 

های مالی خوود را بور اسواس    گذاران، تصمیم که سرمایه

گیرنود کوه  مودیریت شورکت تهیوه کورده        اطلاعاتی می

طلاعووات و  کننوودگان ا  اسووت. در واقوو  بووین اسووتفاده   

کنندگان اطلاعات تضاد منواف  وجوود دار؛ بنوابراین     تهیه

توووان گفووت عوودم تهووارن اطلاعوواتی بووین موودیران و مووی

گوذاران و   اران، موضوعی بنیادی برای سرمایهگذ سرمایه

 شود.   ناظران بازار مدسوب می

هوای نوامطلوبی از قبیول     عدم تهارن اطلاعاتی، پیامود 

افزایم هزینۀ مماملات، کاهم کوارایی بوازار، کواهم    

طوورکلی، کواهم سوود حاصول از      نهدینگی بوازار و بوه  

 . [43]مماملات را در بازار سرمایه به همراه دارد 

گوذاران،   م تهارن اطلاعاتی بین مدیران و سورمایه عد

 ای از عوامل به شرح زیر است: تاب  ميموعه

بووودن بووازار مدصووولات شوورکت:  الوو ( اندصوواری

بوودن بوازار مدصوولات     دانان ممتهدند اندصواری اقتصاد

شورکت، مسوارل و مشووکلات نماینودگی آن را افووزایم    

 دهد. می

هووا و صوونای  هووایی کووه در بووازار رو شوورکتازایوون

توری  کنند، مدیط اطلاعواتی موبهم  اندصاری فمالیت می

دارند و درنتیيوه عودم تهوارن اطلاعواتی بوین مودیران و       

هوا بیشوتر اسوت. در    گونه شورکت گذاران در این سرمایه

گووذاران قووادر نخواهنوود بووود   چنووین وضوومیتی  سوورمایه 

 .[41]آسانی ارزیابی کنند  عملکرد شرکت را به

گذاران نهادی در ترکیوب  رمایهب( حضورنداشتن س

ای در  داران نهادی توان بوالهوه داران شرکت: سهامسهام

طووور مسووتهیم هووای موودیران بووه تأثیرگووذاری بوور فمالیووت

مسوتهیم ازطریوق مبادلوۀ    طوور غیور  ازطریق مالکیوت و بوه  

 سهام خود دارند.

داران نهووادی فووراهم هووای مهووم سووهام یکووی از نهووم

هوای   ل اطلاعوات بوه بوازار   کردن سازوکاری بورای انتهوا  

داران اسوت.  سرمایه یا بوه عبوارت دیگور بوه سوایر سوهام      

ای را کوه  توانند اطلاعات مدرمانوه داران نهادی میسهام

داران کنند، بوه سوایر سوهام    از مدیران شرکت کسب می

 منتهل کنند.  

به بیان دیگور هور چهودر سوطل مالکیوت نهوادی در       

طلاعاتی بین مدیران ها افزایم یابد، عدم تهارن ا شرکت

نفو  کواهم خواهود    شرکت و سوایر اشوخاص صواحب   

 .[41]یافت 

موظ  در ترکیب هیوأت  ج( درصد کم مدیران غیر

موظو  در   مدیرۀ شرکت: اثربخشی حضور مدیران غیور 

گیرد که مودیران  ترکیب هیأت مدیره از آنيا نشأت می

موظ  به دلیل منافمشان حاضر بوه تبوانی بوا مودیران     غیر

 ی نیستند.  اجرای

-علت این موضوع آن است که بیشوتر مودیران غیور   

های اجرایوی مودیریت    ها سمت موظ  در سایر شرکت

گیری دارند و به این دلیل برای کسب شوهرت  یا تصمیم

گیوری و برخوورداری از   عنوان متخصص امور تصومیم  به

 ی دارند. شتریب ۀانگیزهای شغلی بهتر در آینده  فرصت

موظ  های مدیران موظ  و غیر انگیزههمسونبودن 

باعث بهبود نظارت بر مدیریت شرکت، بهبود عملکورد  

-هوای نماینودگی موی    شرکت و هم نین کواهم هزینوه  
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موظو  در ترکیوب   رو حضوور اعضوای غیور   شود؛ ازاین

مدیره، عدم تهارن اطلاعاتی بوین ارکوان داخلوی و     هیئت

دهد که این موضوع خود خارجی شرکت را کاهم می

 .[41]شود به افزایم کیفیت افشای اطلاعات منير می

 

 سقوط قيمت سهام

هوای   موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سوال 

، توجووه 8112اخیوور و بووویژه بموود از بدووران مووالی سووال  

ای را به خوود جلوب   بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه

 کرده است.

طوور عموده بوه دو صوورت سوهوط و      این تغییرات به

بوه اهمیتوی کوه     دهود. باتوجوه  جهم قیمت سهام رخ می

گووذاران بوورای بووازده سووهام خووود قاروول هسووتند، سوورمایه

به پدیدۀ سهوط قیموت سوهام کوه منيور بوه      پژوهشگران 

شود، در مهایسه با جهوم، بیشوتر   کاهم شدید بازده می

 اند. توجه کرده

تمریوو  سووهوط قیمووت سووهام دارای سووه ویژگووی    

 مشخص است:

-ت سهام، تغییری بسیار بزرگ و غیور سهوط قیم -4

مممول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثوۀ  

 دهد؛مهم اقتصادی رخ می

 صورت منفی است؛ این تغییرات بسیار بزرگ به -8

ای واگیردار در سوطل  سهوط قیمت سهام، پدیده -9

بازار است؛ بدین ممنی که کاهم قیمت سوهام فهوط بوه    

شوود؛ بلکوه تموام انوواع     یک سهام خاص مندصور نموی  

 .[41]شود سهام موجود در بازار را شامل می

ای گانۀ فووق در ميموعوه  های سه هریک از ویژگی

بوا   از حهایق تيربی، مستدل و قوی ریشوه دارد. دررابطوه  

کنند بسیاری از بیان می 4ویژگی نخست، هانگ و استین

تغییووورات بزرگوووی کوووه بمووود از جنوووگ جهوووانی در     

                                                           
1.Hong& Stein 

s&p 111شاخص
داده است و بوویژه سوهوط بوازار     رخ 8

، به دلیول افشوای اخبوار مربووط بوه یوک       4327در اکتبر 

 .[46]رویداد مهم و قابل توجه نبوده است 

ویژگی دوم تمری  فوق، ناشی از یک عودم تهوارن   

تيربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است؛ بودین  

صوورت   ممنی که تغییورات بوزرگ در قیموت، بیشوتر بوه     

صورت افزایم بوده است؛ به عبوارت   و کمتر به کاهم

دیگر بازده بازار، بیشوتر در ممورک کواهم و کمتور در     

 ممرک افزایم بوده است.  

این عدم تهارن به دو طریق قابل اثبات است. نخست 

هوای تواریخی مربووط بوه      ازطریق مشواهدۀ مسوتهیم داده  

بوضووح ملاحظوه   توان این عدم تهوارن را   بازده بازار می

تغییور   41دهود از  های مزبور نشان موی  کرد. بررسی داده

رخ  111s&pدر شواخص   4317بزرگی که بمد از سوال  

طوورکلی   ها کاهم بوده اسوت. بوه  تای آن 3داده است، 

دهد  بخم وسیمی از مناب  مربوط به بازار سهام نشان می

دهندۀ چوولگی منفوی یوا    بازده سهام در طول زمان، نشان

 ست. نوسان نامتهارن ا

روش دیگر اثبوات وجوود عودم تهوارن در تغییورات      

بووازده بووازار، بررسووی قیمووت اوراق اختیووار خریوود سووهام 

هوا در   بودن قیمت ها با فرک نرمال است. روند این قیمت

گذاری اختیوار خریود سوهام    مدت که در مدل قیمتبلند

بلووک شووولز بوور آن تأکیوود شووده اسووت، مغووایرت دارد؛  

-اق اختیوار خریود سوهام، نشوان    رو روند قیمت اورازاین

دهندۀ وجوود چوولگی منفوی در بوازده ایون نووع اوراق       

 .[49]بهادار است 

سومین ویژگی تمری  سهوط قیمت سهام این است 

-ای است که تمام بوازار را در بور موی   که سهوط، پدیده

گیرد؛ بدین ممنی کوه ایون پدیوده بوه تموام انوواع سوهام        

نوگ و اسوتین بیوان    کنود. ها موجود در بازار سرایت موی 

                                                           
2. Standard & Poor's 500 
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یافتن همبسوتگی بوین    ، افزایماین موضوعکنند دلیل می

 ۀدر زمووان وقوووع پدیوودانووواع سووهام موجووود در بووازار،  

هوای   ها اثبات کردند بررسی رونود داده است. آن سهوط

تاریخی مربوط به قیمت بازار اوراق اختیار خریود سوهام   

دهود در موواردی کوه شواخص قیموت اختیوار        نشان موی 

سهام با کاهم مواجه بوده است، همبسوتگی بوین   خرید 

انواع مختل  اوراق اختیوار خریود افوزایم یافتوه اسوت      

[46]. 

 

ارتباط بیي  عیدم تقیارن اطلاعیاتی و سیقوط      

 قيمت سهام

اراروووۀ اطلاعوووات در خصووووص عملیوووات و سوووایر  

های شرکت، ازجمله وظای  مهم مودیران تلهوی    فمالیت

گوذاران کموک    سورمایه شود. ارارۀ این اطلاعوات بوه    می

کند به ارزیابی وظیفۀ مباشرت یا حسوابدهی مودیران    می

هوا ب ردازنود. ایون موضووع     درمورد منواب  در اختیوار آن  

شود مدیر که مسئول تهیۀ اطلاعات مالی است، سبب می

باید همواره بکوشد عملکرد مالی شرکت را بوه بهتورین   

 شکل ممکن گزارش کند. 

منظور حفو  سومت و اعتبوار     در این راستا مدیران به

 زهیو انگخود، برای افشانکردن اطلاعوات و اخبوار منفوی    

. این اطلاعوات منفوی بوه مورور زموان در      خواهند داشت

که بوه نهطوۀ    داخل شرکت انباشت خواهد شد و هنگامی

شود و بوه افوت   سد، ناگهان وارد بازار میر اوج خود می

 .[81]انيامد  شدید یا سهوط قیمت سهام  می

هووای موودیران بوورای انباشووت و  هووا و فرصووت نوواییتوا

هوا و   افشانکردن اخبار منفی به شکل موذکور، بوه هزینوه   

گونوه عودم   مناف  آن بستگی دارد. در شرایطی کوه هوی   

گوذاران وجوود   تهارن اطلاعواتی بوین مودیران و سورمایه    

ای  انگیزهمتهارن اطلاعات، ندارد، مدیران  برای افشای نا

هوای نگهوداری و    ین وضمیتی، هزینوه ندارند؛ زیرا در چن

افشانکردن اخبار منفی بیم از مناف  آن خواهد بود. اموا  

در شوورایطی کووه عوودم تهووارن اطلاعوواتی بووین موودیران و 

های افشا نکوردن اخبوار    گذاران زیاد است، هزینهسرمایه

ها در داخل شورکت، کمتور از منواف     منفی و انباشت آن

کننود  انگیوزه پیودا موی    آن خواهد بود؛ بنوابراین مودیران  

هوا را  اخبار منفی را داخول شورکت انباشوت کورده و آن    

توووان  احتمووال داد در   رو مووی. ازایوون[84]افشووا نکننوود  

وضمیت وجود عدم تهوارن اطلاعواتی، ریسوک سوهوط     

 قیمت سهام افزایم یابد.

 

 پيشينۀپژوهش

 مطالعات خارجی 

( در مطالمۀ خود بوه بررسوی اثور عودم     8141)4پتاچی

تهارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه پرداخوت. نتوایم ایون    

هوایی کوه عودم    پژوهم نشان داد سطل بودهی شورکت  

ها دارنود،  تهارن اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایر شرکت

بیشووتر اسووت؛ بووه عبووارت دیگوور موودیران در مواجهووه بووا  

منظور دستیابی به نسبت اهرموی   افزایم هزینۀ سرمایه، به

 .[89]کنند ها تکیه میهدا، بیشتر بر بدهی

ای بوه بررسوی   ( ضمن مطالمه8141) 8آن و همکاران

هوا  رابطۀ بین سهوط قیمت سهام و تمدیل اهورم شورکت  

هوا  کشور مختلو  پرداختنود. نتوایم پوژوهم آن     14در 

هوا  هایی که سهوط قیموت سوهام آن  نشان داد در شرکت

بیشتر بوده است، تمایل کمتری به تمدیل اهرم عملیواتی  

اهده شده است و ایون ارتبواط منفوی در کشوورهایی     مش

توری برخووردار هسوتند،    که از مدیط اطلاعواتی شوفاا  

 .[44]تر است ضمی 

ای به بررسی ( در مطالمه8141) 9کرافت و همکاران

بینی مودیران ارشود   رابطۀ بین عدم تهارن اطلاعاتی، پیم

                                                           
1. Petacchi 

2. An et al 
3. Kraft et al 
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از سودآوری آتی شورکت و ممواملات داخلوی مودیران     

تند. نتایم ایون پوژوهم نشوان داد ممواملات     ارشد پرداخ

هوا از  بینوی آن مدیران ارشود در قالوب فوروش، بوا پویم     

سودآوری آتی رابطۀ ممکوس دارد؛ یمنی مدیران ارشد 

از وجووود عوودم تهووارن اطلاعوواتی بووه سووود خووود بهووره   

دهد پس از های پژوهم هم نین نشان میبرند. یافته می

ت، تمایول مودیران   بینی مدیران از سود شرکتدهق پیم

 .[88]یابد به مماملات فروش افزایم می

( در پژوهشی به بررسوی  8144) 4جیانگ و همکاران

تأثیر تمرکز مالکیت بر عدم تهارن اطلاعواتی پرداختنود.   

ها در مطالمۀ خود تفاوت قیموت پیشونهادی خریود و    آن

فووروش سووهام را ممیووار عوودم تهووارن اطلاعوواتی در نظوور  

ها نشان داد بین تمرکوز مالکیوت و   آن های گرفتند. یافته

عدم تهارن اطلاعاتی رابطوۀ مسوتهیم وجوود دارد. نتوایم     

هم نوین نشوان داد در صوورت گنيانودن متغیور افشووای      

های مورد بررسوی، رابطوۀ مسوتهیم بوین      اختیاری در مدل

شود  تر می تمرکز مالکیت و عدم تهارن اطلاعاتی مدکم

[42]. 

الموۀ خوود بوه بررسوی     ( در مط8141) 8واسان و بوون 

تأثیر اقلام تمهدی بر میوزان عودم تهوارن اطلاعواتی بوین      

ها تفاوت قیموت پیشونهادی   گذاران پرداختند. آن سرمایه

خرید و فروش سهام راممیار عدم تهوارن اطلاعواتی بوین    

گذاران در نظر گرفتند و  نشان دادنود بوین اقولام     سرمایه

مسووتهیم  تمهوودی و میووزان عوودم تهووارن اطلاعوواتی رابطووۀ

ها هم نین نشان دادنود بوین میوزان عودم      وجود دارد. آن

تهارن اطلاعاتی و اقلام تمهدی با هزینۀ ممواملات رابطوۀ   

 .[81]مستهیم وجود دارد 

آیوا  »( در پژوهشوی بوا عنووان    8141) 9کیم و ژانوگ 

کاری حسابداری ریسک سهوط قیمت سوهام را  مدافظه

                                                           
1. Jiang et al 

2. Wassan& Boone 
3. Kim & Zhang 

کواری  ظوه به بررسوی رابطوۀ بوین مداف   « دهد؟کاهم می

حسابداری و ریسک سهوط قیمت سهام پرداختند. نتایم 

هوای   کواری، انگیوزه   مدافظوه  ها نشان دادهای آن بررسی

نمایی عملکرد و افشا نکردن اخبوار  مدیران را برای بیم

رو ریسوک سوهوط قیموت    کنود و ازایون   بد مدودود موی  

هووای  هزینووه هم نووینهووا دهوود. آنسووهام را کوواهم مووی

پژوهم و توسمه، وضمیت بازار مدصوولات شورکت و   

هوای موؤثر بور عودم      داران شورکت رامتغیور  ترکیب سهام

گوذاران در نظور   تهارن اطلاعاتی بوین مودیران و سورمایه   

گرفتند و اثبوات کردنود در شورایط وجوود عودم تهوارن       

کاری بورای کواهم ریسوک    اطلاعاتی، توانایی مدافظه

 .[1و81]بیشتر است  سهوط آتی قیمت سهام

( در پژوهشووی بووا عنوووان 8113) 1هوواتن و همکوواران

Rگزارشووگری مووالی غیوور شووفاا، »
و ریسووک سووهوط  2

نبودن گزارشگری موالی و   رابطۀ بین شفاا« قیمت سهام

هوا  انود. آن  ریسک سهوط قیمت سهام را بررسوی کورده  

اطلاعوات موالی در    نبوودن  شوفاا مدیریت سود را ممیار 

اطلاعوات موالی بوا     نبوودن  شوفاا افتنود  نظر گرفتند ودری

عوولاوه افشووای اطلاعووات کمتوور در ارتبوواط اسووت. بووه   

هوای موالی غیور شوفاا دارنود،       هایی که صورت شرکت

-بیشتر در ممرک ریسک سهوط قیمت سوهام قورار موی   

 .[47]گیرند 

( در مطالمۀ خوود بوه بررسوی    8111) 1جیانگ و کیم

رمایۀ ژاپون و  ای عدم تهارن اطلاعاتی بین بازار س مهایسه

هوا نشوان داد بوازار    امریکا پرداختند. نتوایم پوژوهم آن  

سرمایۀ ژاپون، اطلاعوات مربووط بوه سوودآوری آتوی را       

کنود؛   زودتر از بازار سهام امریکا در قیمت منمکس موی 

ها و حضور گستردۀ  دلیل ساختار مالکیتی شرکت زیرا به

داران ژاپنووی در مهایسووه بووا   داران نهووادی، سووهام سووهام

                                                           
4. Hutton et al 

5. Jiang & Kim 
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های آتی شرکت آگاهنود   انداز از چشم بهترها  مریکاییا

[43]. 

( در پژوهشووی بووا عنوووان  8114) 4چوون و همکوواران 

بینی سهوط قیموت سوهام: حيوم ممواملات، بوازده      پیم»

به بررسی عوامول  « گذشته و چولگی شرطی قیمت سهام

مؤثر بر عدم تهارن در بازده سهام پرداختند. پژوهشگران 

هانوگ و اسوتین، در     یود متفواوت  بوا تأکیود بور مودل عها    

های خود به این نتیيه رسیدند بازده سوهامی کوه    بررسی

حيم مماملات آن نسبت به شوم مواه گذشوته افوزایم     

 96چشمگیری داشته است و هم نوین سوهامی کوه طوی     

ماه گذشوته دارای بوازده مثبوت بووده اسوت، بوا احتموال        

 .[41]شود بیشتری با چولگی منفی مواجه می

 

 مطالعات داخلی

در خصوووص موضوووع پووژوهم، در داخوول کشووور  

هوای   ترین پژوهمای انيام نشده است؛ لکن مهممطالمه

طور غیرمستهیم با موضوع این پوژوهم در  داخلی که به

 ارتباط است، به شرح زیر است:

( در پووژوهم خووود بووه   4939واعوو  و همکوواران ) 

بوا  مودیره   بررسی رابطۀ تمرکز مالکیت و سواختار هیئوت  

کارایی مدیریت سورمایۀ در گوردش پرداختنود. در ایون     

منظور ارزیابی کوارایی سورمایۀ در گوردش، از    مطالمه به

چهوووار ممیوووار دورۀ وصوووول مطالبوووات، دورۀ تبووودیل   

موجودی، دورۀ پرداخوت بودهی و چرخوۀ تبودیل وجوه      

نهد استفاده شد. نتایم نشان داد سوطل تمرکوز مالکیوت،    

دورۀ تبوودیل موجووودی و  ارتبوواط منفووی و ممنوواداری بووا

چرخۀ تبدیل وجه نهد دارد؛ اما با دورۀ وصول مطالبوات  

ی نودارد. نتوایم   ارتباط ممنوادار و دورۀ پرداخت بودهی، 

مدیره بيز دورۀ وصوول   هم نین نشان داد ساختار هیئت

                                                           
1. Chen et al 

مطالبات با سایر ممیارهوای کوارایی سورمایۀ درگوردش،     

 .[2]ی ندارد ارتباط ممنادار

( در پژوهشووی بووه بررسووی 4939)ثهفووی و همکوواران 

رابطووۀ بووین موودیریت سووود و عوودم تهووارن اطلاعوواتی در 

وضمیت نااطمینانی مدیط پرداختند. در این مطالمه برای 

گیری عدم تهارن اطلاعاتی، از دو ممیوار اندوراا   اندازه

ممیوووار قیموووت سوووهام و اخوووتلاا قیموووت پیشووونهادی   

ان های ایون پوژوهم نشو   خریدوفروش استفاده شد. یافته

داد بووین موودیریت سووود و عوودم تهووارن اطلاعوواتی در     

وضوومیت نااطمینووانی مدوویط، رابطووۀ مسووتهیم و ممنووادار   

 .[4]وجود دارد 

( در مطالمووۀ خووود بووه 4938خواجوووی و همکوواران )

بررسی رابطۀ رقابت در بازار مدصوول و مودیریت سوود    

شووده در بووورس اوراق بهووادار  هووای پذیرفتووهدر شوورکت

 -هوای هرفینودال  ر این مطالمه شاخصتهران پرداختند. د

گیوری  هریشمن، لرنر و لرنر تمودیل شود و ممیوار انودازه    

رقابت در بازار مدصول در نظر گرفته شود. نتوایم نشوان    

داد بووین همووۀ ممیارهووای رقابووت در بووازار مدصووول و    

مدیریت سود، رابطۀ ممکووس و ممنواداری وجوود دارد    

[8]. 

( در پژوهم 4938)آباد کردستانی و موسویان خلیل

گوذاران آگواه را   خود، تأثیر رقابت اطلاعاتی بین سرمایه

گذاری عدم تهارن اطلاعاتی بررسی کردند. در بر قیمت

گوذاران  عنووان سورمایه   این بررسی از مالکوان نهوادی بوه   

عنووان   آگاه و ممیارهای تمداد و تمرکز مالکان نهادی به

تفاده شود.  گیوری رقابوت اطلاعواتی اسو    ممیارهای انودازه 

 عنووان  ی بوه نهاد مالکان تمداد میافزاها نشان داد با یافته

 تهووارن عوودمی گووذارمووتیقی، رقابووت اطلاعووات اریوومم

 تیوومالک تمرکووز ریتووأث امووا ؛ابوودییموو کوواهمی اطلاعووات

 پوژوهم  دری اطلاعات رقابت اریمم گرید عنوان بهی نهاد
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نشود   دییو تأ یعدم تهارن اطلاعوات  یگذارمتیق بر مزبور

[6]. 

( در مطالمۀ خود، رابطوۀ  4922رحیمیان و همکاران )

هووای حاکمیووت شوورکتی و عوودم تهووارن   بووین سووازوکار

اطلاعوواتی را در بووورس اوراق بهووادار تهووران بررسووی    

  های نسوبت مودیران   ها در مطالمۀ خود، ممیارکردند. آن

موظ ، واحد حسابرسی داخلوی و درصود مالکیوت     غیر

هووای حاکمیووت  کووار گووذاران نهووادی راسوواز و  سوورمایه

شرکتی در نظر گرفتند. نتایم این پژوهم نشان داد بوین  

مدیره و واحود   موظ  هیئت های نسبت اعضای غیر ممیار

حسابرسووی داخلووی بووا عوودم تهووارن اطلاعوواتی، رابطووۀ    

ممنوواداری وجووود نوودارد؛ لکوون بووین درصوود مالکیووت    

گذاران نهوادی و عودم تهوارن اطلاعواتی، رابطوۀ       سرمایه

 .[9]ناداری وجود دارد ممکوس و مم

ای به بررسی  ( در مطالمه4921پرست ) قارمی و وطن

نهووم اطلاعووات حسووابداری در کوواهم عوودم تهووارن    

اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ زموانی  

هوا نشوان داد   پرداختند. نتایم پژوهم آن 4929تا  4924

در طووی دورۀ مووورد مطالمووه، عوودم تهووارن اطلاعوواتی در 

گوذاران وجوود    س اوراق بهوادار تهوران بوین سورمایه    بور

های قبل از اعلان سود به مراتب  دارد و این امر در دوره

هوای   های پس از اعولان سوود اسوت. یافتوه     بیشتر از دوره

ها هم نوین نشوان داد بوین عودم تهوارن اطلاعواتی بوا        آن

-حيم مبوادلات و قیموت سوهام رابطوه وجوود دارد؛ بوه      

ل از اعولان سوود، حيوم مبوادلات     که در دورۀ قبطوری

هوا نیوز دچوار     است و قیموت سوهام شورکت    افزایم یافته

 .[1]است  نوسان شده

( در پژوهم خود 4921نوروش و ابراهیمی کردلر )

داران نهوادی بوا تهوارن    به بررسی رابطۀ بین ترکیب سهام

اطلاعوواتی در بووورس اوراق بهووادار تهووران پرداختنوود.    

داران نهوادی بوه دو دسوتۀ    پژوهشگران با تفکیوک سوهام  

موودت و  هووای کوتوواه گووذاران متمرکووز بوور سووود سوورمایه

ای، به این نتیيه دست یافتند کوه بوا    گذاران حرفه سرمایه

گذاران نهادی نوع دوم در بازار سورمایه،   افزایم سرمایه

هووای سووهام، اطلاعووات بیشووتری را در رابطووه بووا    قیمووت

کاهم عدم  رو بهکند و ازاینهای آتی منمکس می سود

شوود   های اوراق بهادار منير می تهارن اطلاعاتی در بازار

[7]. 
 

 روش پژوهش

بوه ایون دلیول کوه نتوایم حاصول از آن       این پژوهم 

گیری استفاده شوود، از لدوا    تواند در فرایند تصمیم می

هدا، کاربردی است؛ هم نین ایون پوژوهم از لدوا     

نووع  همبسوتگی اسوت؛ زیورا در ایون      -ماهیت، توصیفی

ها، پژوهشگر به دنبال ارزیابی ارتباط بوین دو یوا   پژوهم

منظوور آزموون فرضویات پوژوهم از     چند متغیر است. به

 متغیره استفاده شده است.های رگرسیون چند مدل

به اینکه عدم تهارن اطلاعاتی، مفهومی کیفوی   باتوجه

گیوری عودم تهوارن    منظور انودازه است، در این مطالمه به

سه ممیار وضمیت بازار مدصولات، ترکیب  اطلاعاتی از

داران اسوتفاده شوده   مدیره و ترکیب سوهام  اعضای هیئت

 اسووت. بووه همووین دلیوول بوورای ازریووابی اثوور عوودم تهووارن 

گذاران بر ریسک سهوط  اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

گانوۀ  قیمت سهام، به رابطۀ بین هریوک از ممیارهوای سوه   

صوورت جداگانوه،    هبو فوق با ریسک سهوط قیمت سهام 

پرداخته شد و درنهایت، بودن یوا  نبوودن رابطوۀ ممنوادار     

بین عدم تهارن اطلاعاتی و ریسک سهوط قیموت سوهام   

 بررسی شد.

های پژوهم به شورح  به مطالب مزبور، فرضیه باتوجه

 زیر تدوین شده است:

هوووای  حضوووور شووورکت در بوووازارفرضیییيۀ او : 

افوزایم   اندصاری، ریسک سهوط آتی قیموت سوهام را  

 دهد. می



 

 17/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت آتی سهوط ریسک بر اطلاعاتی تهارن عدم تأثیر

 

 

گذاران نهوادی   حضورنداشتن سرمایهفرضيۀ دوم: 

داران شوورکت، ریسووک سووهوط آتووی در ترکیووب سووهام

 دهد. قیمت سهام را افزایم می

موظو  در   کاهم نسبت اعضای غیرفرضيۀ سوم: 

درصوود، ریسووک  11موودیره بووه کمتوور از  ترکیووب هیئووت

 دهد.   سهوط آتی قیمت سهام را افزایم می

شده  های پذیرفته این پژوهم، شرکت جاممۀ آماری

در بورس اوراق بهادار تهوران را در قلمورو زموانی سوال     

 شود. شامل می 4938الی سال  4921

-گیری ازروش نمونوه  منظور نمونهدر این پژوهم به

گیری هدفمند )حذا سیستماتیک( استفاده شده است. 

هوای جامموۀآماری کوه دارای     بدین منظور کلیۀّ شرکت

 اند: اند، انتخاب و بهیه حذا شده زیر بودهشرایط 

منظور قابل مهایسه بودن اطلاعات، پایوان سوال   به -4

 اسفند باشد؛ 83ها منتهی به  مالی شرکت

هوا  منظور همگن بوودن اطلاعوات، فمالیوت آن   به -8

 تولیدی باشد؛

ها طی دورۀ پوژوهم بویم از   مماملات سهام آن -9

 تهران متوق  نشده باشد؛سه ماه در بورس اوراق بهادار 

اطلاعات مربوط بوه متغیرهوای انتخواب شوده در      -1

 این پژوهم، در دسترس باشد؛

هووای  بووا اعمووال شوورایط مووذکور از بووین شوورکت    

 31شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران، تموداد       پذیرفته

 شرکت براینمونۀ آماری این پژوهم انتخاب شد. 

نظوری   روش گردآوری اطلاعات مربوط بوه مبوانی   

ای اسوت کوه بوا مطالموۀ     پژوهم، روش مطالمۀ کتابخانه

هووای اینترنتووی ایوون اطلاعووات کتووب، نشووریات و سووایت

 استخراج شده است. 

هووای هووای مربوووط بووه متغیوورآوری دادهبوورای جموو 

پژوهم از مناب  موجود و ممتبر استفاده شوده اسوت. در   

-های اولیه بوا اسوتفاده از موتن صوورت    این پژوهم داده

هوا و نیوز اطلاعوات    هوای هموراه آن  ی مالی، یادداشتها

آورد پورداز و ره های اطلاعاتی تودبیر افزارموجود در نرم

نووین و تارنموا و کتابخانووۀ رسومی بوورس اوراق بهووادار     

 آوری شد.تهران جم 

  های این پژوهم، مشوتمل بور سوه دسوته متغیور      متغیر

شورح زیور   هوای کنترلوی بوه     مستهل، متغیر وابسته و متغیر

 است:

متغیور مسوتهل مطالموۀ حاضور، عودم      متغير مسیتق  

 گذاران است.  تهارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

-منظوور توصوی  وضومیت نشوان     در این پژوهم به

دهندۀ عدم تهارن اطلاعاتی، فرک بر این است که اگور  

شرکتی در بوازار اندصواری فمالیوت کنود و در ترکیوب      

ذاران نهوادی حضوور نداشوته    گو  داران آن، سورمایه سهام

مودیرۀ آن،   باشند و هم نوین در ترکیوب اعضوای هیئوت    

درصوود باشووند، بووین   11موظوو  کمتوور از اعضووای غیوور

گووذاران آن شوورکت عوودم تهووارن    موودیران و سوورمایه 

 اطلاعاتی وجود دارد.  

گیری عودم تهوارن    به مطالب فوق برای اندازه باتوجه

 شده است:اطلاعاتی، سه متغیر به شرح زیر تمری  

 (:HICONوضعيت بازار محصولات شرکت )

منظوور تمیوین وضومیت بوازار مدصوولات شورکت از       به

هریشمن استفاده شوده اسوت؛ بودین     -هرفیندال شاخص

صورت که اگر میزان این شاخص بورای شورکتی بیشوتر    

های فمال در بازار باشد، آن شرکت جزء شرکت 1.1از 

ن شواخص در  شود و اگرمیزان ای اندصاری مدسوب می

باشوود، آن شوورکت جووزء  1.1مووورد شوورکتی، کمتوور از 

شوود.بر ایون    های فمال در بازار رقابتی قلمداد میشرکت

های فمال در بازار اندصاری، مهودار   اساس برای شرکت

های فموال در بوازار رقوابتی، مهودار      یک و برای شرکت

 شود.   صفر در نظر گرفته می
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هریشوومن،  -منظووور مداسووبۀ شوواخص هرفینوودال  بووه

 مراحل زیر طی شده است:

ابتدا، برای هر یک از صنای  عضوو نمونوۀ آمواری     -

هوای   در هر سال، ميموع فوروش خوالص تموام شورکت    

 فمال در آن صنمت مداسبه شد. 

سوو س بووا تهسوویم فووروش خووالص هوور یووک از       -

های فمال در هر صونمت بور ميمووع فوروش آن      شرکت

 سبه شد. ها مدا صنمت، سهم بازار هر یک از شرکت

درنهایوووت از ميمووووع تووووان دوم سوووهم بوووازار    -

های فمال در هر صنمت، شاخص مزبور برای آن  شرکت

طووور خلاصووه  صوونمت در یووک سووال مداسووبه شوود. بووه  

هریشمن برای هور صونمت از طریوق     -شاخص هرفیندال

 ( حاصل شد.41رابطۀ )

(4) 

     ∑  
 

 

   

 

هریشومن   -شواخص هرفینودال   HHIدر رابطۀ فوق، 

  برای یک صونمت در یوک سوال موالی و    
سوهم بوازار     

 ام موجود در هر صنمت است. iشرکت

در (: INSTداران شییرکت )ترکيییس سییهام 

داران نهادی بر مبنوای  پژوهم حاضر، نهادی بودن سهام

 42ایران و بیانیوۀ شومارۀ    81استاندارد حسابداری شمارۀ 

 شده است.  هیئت اصول حسابداری، تمیین

گوذاری مسوتهیم یوا    موذکور، سورمایه    بر اساس بیانیۀ

درصود سوهام بوا حوق ر ی      81کوم   غیرمستهیم در دست

پذیر به اعمال نفوک مؤثر در آن واحد منير  واحد سرمایه

 شود، مگر اینکه خلاا آن مشاهده شود.می

هوایی کوه در    به تمری  مذکور برای شورکت  باتوجه

ان نهادی حضور داشته باشند، گذار ها سرمایهترکیب آن

-هایی کوه در ترکیوب سوهام    مهدار صفر و برای شرکت

گذاران نهادی حضور نداشته باشوند،   ها سرمایهداران آن

 است. مهدار یک در نظر گرفته شده

 (:OutDirمییديره ) ترکيییس اعيییای هي ییت
مهدار این متغیر بدین صورت تمری  شده اسوت: بورای   

هوا، اعضوای   مدیرۀ آن هیئتهایی که در ترکیب  شرکت

درصود اسوت، مهودار صوفر و      11غیر موظو  بیشوتر از   

هوا  مودیرۀ آن  هوایی کوه در ترکیوب هیئوت     برای شورکت 

درصود اسوت، مهودار     11اعضای غیر موظو  کمتور از   

 یک در نظر گرفته شده است.

متغیر وابستۀ پژوهم حاضر، ریسوک  :متغير وابسته

منظوور   است کوه بوه  ( CRASH)سهوط آتی قیمت سهام

گیری این متغیر از ممیار هاتن و همکاران اسوتفاده   اندازه

 شده است.  

هواتن و همکواران، دورۀ سوهوط در      بر اساس مطالمۀ

ای اسوت کوه طوی آن بوازده     یک سال مالی ممین، دوره

اندراا ممیار کمتر از میانگین 8/9ماهانۀ خاص شرکت،

 بازده ماهانۀ خاص آن باشد. اساس این تمریو  بور ایون   

مفهوم آماری قرار دارد که با فرک نرمال بوودن توزیو    

هوایی کوه در فاصولۀ     بازده ماهانۀ خاص شرکت، نوسوان 

اندوراا ممیوار و میوانگین منهوای      8/9عولاوۀ میانگین بوه 

هوای   گیرنود، از جملوه نوسوان   اندراا ممیار قرار می8/9

هوای خوارج از ایون     شوود و نوسوان  عادی مدسووب موی  

شوود. بوا توجوه بوا     دی قلمداد میفاصله،جزءموارد غیرعا

عوادی اسوت،   اینکه سهوط قیمت سهام، یک نوسان غیور 

 ، مرز بین نوسانات عادی و غیر عادی است.  8/9عدد 

در ایوون پووژوهم، ریسووک سووهوط قیمووت سووهام،    

متغیری ميازی است که اگر شرکت تا پایان سال موالی  

حداقل یک دوره سهوط را تيربوه کورده باشود، مهودار     

 .[47]در غیر این صورت صفر خواهد بود آن یک و 

( 8بازده ماهانۀ خواص شورکت بوا اسوتفاده از رابطوۀ)     

 شود:مداسبه می
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(8) 
                

 

 jبووازده ماهانووۀ خوواص شوورکت     در رابطووۀ فوووق

بازده باقیماندۀ سهام شرکت     طی سال مالی و �درماه 

j  پسماند مدل است و عبارت است از باقیمانده یا �درماه

 (:9) دررابطۀ

(9) 
                                   

                      

      
 

طوی   �درمواه   jکه در این رابطه، بازده سهام شرکت 

 است.   �بازده بازار در ماه      سال مالی و 

برای مداسبۀ بازده ماهانۀ بازار، شاخص ابتودای مواه   

حاصول بور شواخص ابتودای     از شاخص پایان ماه کسر و 

 شود. ماه تهسیم می

( با استفاده از روش رگرسیون چنود متغیوره   9رابطۀ )

شوودو باقیمانودۀ آن    های ترکیبی برآورد میو شیوۀ داده

( بوورای مداسووبۀ بازدهماهانووۀ خوواص 8) بووه شوورح رابطووۀ

 شود. شرکت،استفاده می

بوه تمریو     بازده ماهانوۀ خواص شورکت نیوز باتوجوه     

گیری ریسک سهوط آتی قیموت   ور اندازهمنظ مذکور به

 شود.سهام،استفاده می

تهارن اطلاعاتی بر ریسک سهوط آتی قیموت سوهام   

هوای کنترلوی    ای از متغیر ها، از ميموعه از اثر سایر متغیر

هوا عبارتنود    در این پژوهم،استفاده شده است. این متغیر

 از:

گییذاران  عییدم تنییانلا اطلاعییاتی سییرمايه

(DTURN:)    عبارت است از متوسط گوردش تصوادفی

سووهام در سووال مووالی جوواری، منهووای متوسووط گووردش   

تصادفی سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصوادفی  

سوهام  منظور تفکیک اثور عودم   بههای کنترلی:  متغير

نیووز از طریووق تهسوویم حيووم مموواملات ماهانووۀ سووهام بوور  

 آید. دست میميموع تمداد سهام منتشر شده طی ماه به

عبارت است از لگاریتم (: SIZEاندازۀ شرکت )

های خالص شرکت در پایان سوال   طبیمی ميموع فروش

 مالی.

عبارت است از نسبت سود  (:ROAها ) بازده دارايی

های شرکت در پایان سال  خالص به ميموع دارایی

 مالی.

برای  (:NCSKEWچولگی منفی بازده سهام )

( بووه شوورح زیوور اسووتفاده 1مداسووبۀ ایوون متغیوور از رابطووۀ)

 شود:   می

(1) 
         

  [        ⁄ ∑    ] [          (∑    )
  ⁄

]⁄  

چووولگی منفووی بووازده           در رابطووۀ فوووق 

بووازده      ،  tطووی سووال مووالی  jماهانووۀ سووهام شوورکت 

هوایی کوه    تمداد مواه   و �در ماه  jماهانۀ خاص شرکت 

 است. مداسبه شده هابازده آن

ميانگي  و انحراف معيار بازدۀ ماهانیه سیهام   

میوانگین و  : (RET & SIGMA)طیی سیا  میالی   

اندراا ممیار بوازده ماهانوۀ سوهام بوه ترتیوب بور اسواس        

 شود: ( مداسبه می6( و )1روابط )

(1) 

       
∑     

    
   

 
⁄  

 

(6) 

         (
∑ (           )

     
   

 
⁄ )

  ⁄
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میوانگین بوازده ماهانوۀ سوهام           در روابط فووق  

اندوراا ممیوار            ، tطوی سوال موالی      jشرکت 

بوازده      ، tطی سوال موالی     jبازده ماهانۀ سهام شرکت 

تمووداد   و  tطووی سووال مووالی    jماهانووۀ سووهام شوورکت  

 است. ها مداسبه شدههایی که بازده آن ماه

هووای پیشووین بیووان شوود،  گونووه کووه در بخووم همووان

بوودن مفهووم عودم تهوارن اطلاعواتی، در       ه کیفیب باتوجه

کردن آن از سوه   گیری و کمّی منظور اندازه این مطالمه به

ممیووار وضوومیت بووازار مدصووولات، ترکیووب اعضووای     

اسوت. بوه    داران استفاده شوده مدیره و ترکیب سهام هیئت

اطلاعواتی بوین    همین دلیل برای ازریابی اثر عودم تهوارن  

بر ریسک سهوط قیموت سوهام   گذاران  مدیران و سرمایه

گانۀ فوق با ریسوک  به رابطۀ بین هریک از ممیارهای سه

شوود   ه پرداخته  میصورت جداگان بهسهوط قیمت سهام 

و درنهایت، بودن یا  نبودن رابطۀ ممنادار بین عدم تهارن 

 شود.اطلاعاتی و ریسک سهوط قیمت سهام بررسی می

پوژوهم،  گویی به سوؤال اصولی    رو برای پاسخازاین

های وضمیت بوازار مدصوولات شورکت، ترکیوب      متغیر

موودیرۀ  داران شوورکت و ترکیووب اعضووای هیئووت  سووهام

عنوان نمایندۀ وضمیت عدم تهوارن اطلاعواتی    شرکت، به

نهوایی گنيانوده شوده      هوای  صورت جداگانه در مودل به

است. بنابراین سه مدل نهوایی و بوه تناسوب، سوه فرضویه      

هوا   ها و فرضیهاز این مدلاست و در هریک  تدوین شده

دهندۀ وضمیت عدم گانۀ نشان های سه تأثیر یکی از متغیر

تهارن اطلاعواتی بور ریسوک سوهوط آتوی قیموت سوهام        

 است. بررسی  شده

مد  نهايی مربوط به آزمیون فرضیيۀ او :   

  است. منظور آزمون فرضیۀ اول از رابطۀ  استفاده شده به

(7) 

                         

∑   
 
                              

ریسک سهوط قیمت سهام            که در آن 

وضوومیت بووازار           ،t+1در پایووان سووال مووالی   

، tمدصووووولات شوووورکت در پایووووان سووووال مووووالی     

منظوور  های کنترلوی مودل کوه بوه     متغیر               

تفکیک اثر عدم تهارن اطلاعاتی بر ریسک سهوط آتوی  

هوا، در ممادلوه رگرسویون     قیمت سهام از اثر سوایر متغیور  

 های کنترلی مذکور عبارتند از: اند. متغیرگنيانده شده

گوذاران   عدم تيانس اطلاعواتی سورمایه           

اندراا ممیار بوازده ماهانوۀ            ، tطی سال مالی 

میووانگین بووازده ماهانووۀ        ، tسووهام طووی سووال مووالی 

اندازۀ شرکت در پایان         ، tلی شرکت طی سال ما

چولگی منفی بازده سهام طوی            ،tسال مالی 

های شرکت در پایان  بازده دارایی       و  tسال مالی 

 است. tسال مالی 

مد  نهايی مربوط به آزمیون فرضیيۀ دوم:   

( اسووتفاده 2منظووور آزمووون فرضوویۀ دوم از رابطووۀ )   بووه

 است. شده

(2) 
           

             

∑   
 
                                       

 

داران شوورکت در ترکیووب سووهام        کووه در آن 

 است. tپایان سال مالی 

مد  نهايی مربوط به آزمون فرضیيۀ سیوم:   

( اسووتفاده 3منظووور آزمووون فرضوویۀ سوووم از رابطووۀ )  بووه

 است. شده

(3) 
                          

∑   
 
                                       

 

مودیرۀ   ترکیب اعضای هیئت          که در آن 

 است. tشرکت در پایان سال مالی 
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بوه اینکوه متغیور وابسوته در      لازم به ککر است باتوجوه 

صورت متغیر ميوازی اسوتو فهوط مهوادیر      روابط فوق، به

هوا از  بورآورد آن منظور کند، به صفر و یک را اختیار می

هوای   )رگرسیون ليستیک( و روش داده الگوی لاجیت

منظور تيزیوه  در این پژوهم بهشود.  ترکیبی استفاده می

هوووا و اسوووتخراج نتوووایم پوووژوهم، از    و تدلیووول داده

استفاده شده است.  StataوExcel،Eviewsافزارهای  نرم

هم نووین سووطل اطمینووان مووورد اسووتفاده بوورای آزمووون   

 31بررسووی فووروک کلاسوویک رگرسوویون هووا و  فرضوویه

هوا، از   منظور آزمون فرضیه درصد است. علاوه بر این به

هوای   اسوت. در داده  های ترکیبی استفاده شده روش داده

هووای تووابلویی و   منظووور انتخوواب بووین داده  ترکیبووی بووه 

لیموور اسووتفاده شوود و بوور  Fهووای تلفیهووی از آزمووون  داده

( poolingهوی ) هوای تلفی  اساس ایون آزموون، روش داده  

 ها انتخاب شد.  برای آزمون فرضیه

هووای رگرسوویون،  هووای موودل بوورای بوورآورد پووارامتر

ای برخووردار   آزمون فروک کلاسیک از اهمیوت ویوژه  

هوای مربووط    ترین این فروک، فرکاست. از جمله مهم

هووای موودل، نبووود    بووه بررسووی نرمووال بووودن باقیمانووده   

نس ناهمسوانی  خطی و نبود واریاخودهمبستگی، نبود هم

 های مدل است.  بین باقیمانده

هووا از آزمووون  بوورای بررسووی نرمووال بووودن باقیمانووده 

اسوت. نتوایم ایون آزموون نشوان       برا استفاده شده جارک

های مورد بررسوی، توزیو  نرموال     دهد باقیماندۀ مدلمی

منظووور تشووخیص وجووود خودهمبسووتگی بووین  بووه دارنوود.

( اسوتفاده  DWواتسوون ) ها، از آزمون دوربوین   باقیمانده

هوای پوژوهم، نبوود     شد. مهدار ایون آمواره بورای مودل    

 دهد. ها را  نشان می خودهمبستگی بین باقیمانده

خطی نیز قابل ککر است که  در خصوص بررسی هم

هووای ترکیبووی، خووود یکووی از    هرچنوود اسووتفاده از داده 

هوای جلووگیری از بووروز هوم خطووی اسوت، بوورای      روش

خطووی از روش بررسووی  ی هوومبررسووی وجووود احتمووال  

Rهوای   نسبت
ممنوی   بوی  tهوای   بوالا اموا آمواره    t (R2و  2

هوا نشوان داد    است. نتایم این بررسوی  باشند( استفاده شده

خطوی وجوود   های موورد آزموون، هوم    بین باقیمانده مدل

منظور بررسی وجوود واریوانس ناهمسوانی بوین      ندارد. به

نتایم حاصل از  ها، از آزمون وایت استفاده شد. باقیمانده

های مورد بررسوی، مشوکل    این آزمون نشان داد در مدل

( آمووار 4واریووانس ناهمسووانی وجووود نوودارد. جوودول)   

 دهد.توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهم را نشان می

 

 ( آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1) جدو 

 متغیر
 آماره

اندازه 
 شرکت

 هابازده دارایی
متوسط گردش 
 تصادفی سهام

اندراا ممیار بازده 
 ماهانه سهام

میانگین بازده 
 ماهانه سهام

چولگی منفی 
 بازده سهام

SIZE ROA DTURN SIGMA RET NCSKEW 
 -39/681 67/9 11/47 113/1 9/1 19/1 میانگین
 -92/8 94/8 16/48 1 49/1 11/1 میانه
 -89/1 84/34 64/941 1/49116 17/71 38/7 بیشینه
 -9/818113 -84/2 1 -1/49116 -47/1 22/8 کمینه

 21/3614 26/6 84 68/676 38/8 19/1 اندراا ممیار

 -2/42 64/1 47/7 1 21/88 63/1 چولگی
 962 97/17 91/24 91/931 61/118 1/1 کشیدگی

داران از نوع متغیر مدیره و ترکیب سهام به اینکه متغیرهای ریسک سهوط سهام، وضمیت بازار مدصولات، ترکیب اعضای هیئت باتوجه نکته:

 ها خودداری شده است.کنند، از ارارۀ آمار توصیفی در خصوص آنميازی بوده و صرفاً مهادیر صفر و یک را اختیار می
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های توصویفی بورای    دهندۀ پارامترمزبور نشان جدول

طوور   ایون پارامترهوا بوه   . صوورت ميزااسوت   هر متغیر بوه 

هوای مرکوزی   عمده شامل اطلاعات مربوط بوه شواخص  

نظیر بیشینه،کمینه، میانگین و میانه و هم نوین اطلاعوات   

نظیوور واریووانس،  ،پراکنوودگیهووای مربوووط بووه شوواخص

جدول سطل بدرانوی   چولگی و کشیدگی است. در این

ها، برابرصفر و تمداد مشاهدات برای هر برای تمام متغیر

 . مشاهده است  4471 متغیر، برابر

-ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشوان مهم

دهندۀ نهطۀ تمادل و مرکز ثهل توزیو  اسوت و شواخص    

بورای   ؛هوا اسوت   رکزیوت داده دادن م مناسبی برای نشوان 

اسوت کوه نشوان     9/1برابور بوا    ROAمثال میانگین متغیر 

های مربوط به این متغیر، پیرامون ایون   دهد بیشتر داده می

 .اند نهطه تمرکز یافته

هوای مرکوزی اسوت کوه      میانه یکی دیگر از شاخص

گونووه کووه در همووان. دهوود وضوومیت جاممووه را نشووان مووی

برابور یوا    SIZEمتغیور   ۀانشود، می مشاهده می (4)جدول 

ها کمتر از این  دهد نیمی از داده که نشان می است 11/1

 بیشتر از این مهدار هستند. ،مهدار و نیمی دیگر

طوورکلی پارامترهوای پراکنودگی، ممیواری بورای      به

هووا از یکوودیگر یووا میووزان  تمیووین میووزان پراکنوودگی داده

-ها نسبت به میانگین اسوت. ازجملوه مهوم   پراکندگی آن

است. مهدار های پراکندگی، اندراا ممیار  ترین پارامتر

و  21/3614برابور   NCSKEWاین پوارامتر بورای متغیور    

دهود در   است که نشان موی  19/1برابر  SIZEبرای متغیر 

بوه ترتیوب    SIZEو  NCSKEWهای پژوهم،  بین متغیر

 ند.  هستدارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی 

میووزان عوودم تهووارن مندنووی فراوانووی را چووولگی      

لگی صفر باشد، جامموه کواملاً   نامند. اگر ضریب چو می

ضووریب مثبوت باشود، چوولگی بووه    اگور  متهوارن اسوت و   

راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهود  

 DTURNعنوان مثال ضوریب چوولگی متغیور    به ؛داشت

. اسوت ایون متغیور متهوارن      یو یمنوی توز صفراست؛ برابر 

کمتورین عودم    DTURNبیشوترین و متغیور    ROAمتغیر 

 تهارن را نسبت به توزی  نرمال دارند. 

میزان کشویدگی مندنوی فراوانوی نسوبت بوه مندنوی       

اگور  . نامندنرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

کشیدگی، حدود صفر باشد، مندنوی فراوانوی از لدوا     

 و داشوت  کشیدگی، وضمیت متموادل و نرموالی خواهود   

ندنی برجسته و اگور منفوی   م ،مثبت باشد ،اگر این مهدار

های ایون  . کشیدگی تمامی متغیراستمندنی پهن  ،باشد

بیشووترین برجسووتگی و  ROAمتغیوور . موودل مثبووت اسووت

کمتوورین برجسووتگی را نسووبت بووه مندنووی   SIZEمتغیوور 

 نرمال دارد.

 

 های پژوهش يافته

حضوور شورکت   »دهود  فرضیۀ اول پژوهم نشان می

آتی قیمت سهام های اندصاری، ریسک سهوط  در بازار

 «.  دهد را افزایم می

( نتوایم مربووط بوه آزموون ایون فرضویه را       8جدول )

دهود، سوطل    گونه که نتایم نشان میدهد. همان نشان می

ممنوواداری مداسووبه شووده بوورای متغیوور وضوومیت بووازار    

کمتور از سوطل خطوای     (HICON)مدصولات شرکت 

% و ضریب برآوردشده برای آن مثبت اسوت؛ بنوابراین   1

توووان گفووت بووین حضووور شوورکت در یووک بووازار    مووی

-اندصاری و ریسک سهوط آتی قیمت سهام آن، رابطه

 دار وجود دارد.  ای مستهیم و ممنی

توووان نتیيووه گرفووت در وضوومیتی کووه   بنووابراین مووی

کنود، عودم    شرکت در یک بازار اندصاری فمالیوت موی  

گوذاران شورکت،    تهارن اطلاعاتی بین مدیران و سورمایه 

به اینکه در وضمیتوجود عودم تهوارن    باتوجه بیشتراست و

هوای بیشوتری    هوا و فرصوت   اطلاعاتی، مدیران از انگیوزه 
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برای افشا نکردن اخبوار بود برخووردار هسوتند، ریسوک      

یابوود. بنووابراین  سووهوط آتووی قیمووت سووهام افووزایم مووی 

( و در سطل اطمینوان  8به نتایم مندرج در جدول) باتوجه

 نخواهد شد.%، فرضیۀ اول این پژوهم رد 31

دهود   ( هم نوین نشوان موی   8نتایم مندرج در جدول)

% 81ضریب تبیین مدل مربووط بوه آزموون فرضویۀ اول،     

درصد تغییورات متغیور    81دهد  است. این عدد  نشان می

وابسته)ریسووک سووهوط آتووی قیمووت سووهام( باميموعووه  

شود. عولاوه بور    های مستهل مزبور توضیل داده می متغیر

% 1، کمتوور از LRه احتموال آموارۀ   بوه اینکوو  ایون، باتوجوه  

%، ایون مودل    31توان گفت در سطل اطمینوان   است، می

 دار است و اعتبار زیادی دارد. ممنی

 

 ( نتايج مربوط به آزمون فرضيۀ او 2) جدو 

CRASHj,t+1= �0 + �1HICONj,t   ∑   
 
   (qth Control Varj,t) + �j,t 

 ضریب متغیر

 برآورد شده
 z p-valueآماره خطای استاندارد

 نماد عنوان

 143/1 -91/8 96/1 -216/1 0� عرک از مبد 

 HICON 417/1 197/1 81/1 119/1 وضمیت بازار مدصولات

 SIZE 171/1- 411/1 18/1- 618/1 اندازۀ شرکت

 ROA 117/1 187/1 87/1 723/1 ها بازده دارایی

 DTURN 238/9 117/4 62/9 141/1 گذاران عدم تيانس سرمایه

 SIGMA 199/1 123/4 17/1 141/1 اندراا ممیار بازده سهام

 RET 379/1- 989/1 14/9- 187/1 میانگین بازده سهام

 NCSKEW 618/2 363/9 42/8 143/1 چولگی منفی بازده سهام

 ضریب تمیین مک فادن
   

81/1 

 LRآمارۀ
   

86/818 

 LRاحتمال آمارۀ
   

1182/1 

 

حضورنداشوتن  »دهود   فرضیۀ دوم پژوهم نشوان موی  

داران شورکت،  گذاران نهوادی در ترکیوب سوهام    سرمایه

 «.دهد ریسک سهوط آتی قیمت سهام را افزایم می

( نتوایم مربووط بوه آزموون ایون فرضویه را       9جدول )

سوطل  دهود،   گونه که نتایم نشان میدهد. همان نشان می

داران شوده بورای متغیور ترکیوب سوهام      ممناداریِ مداسبه

(INST کمتر از سطل خطای )و ضریب برآوردشده 1 %

توووان گفووت بووین   بوورای آن مثبووت اسووت؛ بنووابراین مووی 

-گذاران نهادی در ترکیوب سوهام   حضورنداشتن سرمایه

داران یک شرکت و ریسک سوهوط آتوی قیموت سوهام     

وجووود دارد؛ بنووابراین دار  ای مسووتهیم و ممنوویآن، رابطووه

-توان نتیيه گرفت در شرایطی که در ترکیوب سوهام   می

گذاران نهادی حضور ندارند، عدم  داران شرکت سرمایه

گوذاران شورکت،    تهارن اطلاعاتی بین مدیران و سورمایه 

بوه اینکوه در وضومیت وجوود عودم       بیشتر است و باتوجه

تهارن اطلاعواتی، مودیران بورای افشوانکردن اخبوار بود،       

ی دارنود، ریسوک سوهوط    شوتر یب یها و فرصت ها زهیانگ

به نتایم  یابد؛ بنابراین باتوجه آتی قیمت سهام افزایم می

%، فرضویۀ  31( و در سطل اطمینوان  9مندرج در جدول )

 دوم این پژوهم رد نخواهد شد. 
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دهود   ( هم نین نشوان موی  9نتایم مندرج در جدول )

% 94 ضریب تبیوین مودل مربووط بوه آزموون فرضویۀدوم      

درصود تغییورات متغیور     94دهد است. این عدد نشان می

وابسته)ریسووک سووهوط آتووی قیمووت سووهام( باميموعووۀ  

شوود. عولاوه بور     های مستهلمزبور توضیل داده موی  متغیر

% 1، کمتور از  LRبوه اینکوه احتموال آموارۀ      این، باتوجوه 

% ایون مودل   31توان گفوت درسوطل اطمینوان     است، می

 زیادی دارد.دار است و اعتبار  ممنی

 
 ( نتايج مربوط به آزمون فرضيۀ دوم3)جدو 

CRASHj,t+1= �0 + �1INSTj,t   ∑   
 
   (qth Control Varj,t) + �j,t 

 ضریب متغیر

 برآورد شده
 z p-valueآماره خطای استاندارد

 نماد عنوان

 189/1 -14/8 961/1 -272/1 0� عرک از مبد 

 INST 487/1 194/1 11/1 112/1 دارانترکیب سهام

 SIZE 162/1- 419/1 12/1- 699/1 اندازۀ شرکت

 ROA 117/1 187/1 87/1 734/1 ها بازده دارایی

 DTURN 399/9 416/4 19/9 147/1 گذاران عدم تيانس سرمایه 

 SIGMA 191/1 482/4 39/9 148/1 اندراا ممیار بازده سهام

 RET 379/1- 914/1 26/8- 191/1 سهام میانگین بازده

 NCSKEW 741/2 961/9 13/8 198/1 چولگی منفی بازده سهام

 ضریب تمیین مک فادن

 LRآمارۀ 

 LRاحتمال آماره

 
946/1 

 
88/934 

 
1142/1 

 

کواهم نسوبت   »دهود   فرضیۀ سوم پژوهم نشان موی 

مودیره بوه کمتور از     هیئوت موظ  در ترکیب  اعضای غیر

درصد، ریسک سهوط آتی قیموت سوهام را افوزایم     11

 «.دهد می

( نتوایم مربووط بوه آزموون ایون فرضویه را       1جدول )

گونه که نتایم مندرج در این جدول دهد. همان نشان می

شوده بورای متغیور     دهد، سطل ممناداری مداسبه نشان می

سطل کمتر از ( OUTDIR)مدیره  ترکیب اعضای هیئت

% و ضریب برآوردشده بورای آن مثبوت اسوت.    1خطای 

توان گفت بین شورایطی کوه تموداد اعضوای      بنابراین می

مدیرۀ یک شرکت  غیر موظ  در ترکیب اعضای هیئت

درصد است و ریسوک سوهوط آتوی قیموت      11کمتر از 

رو دار وجوود دارد. ازایون   ای مستهیم و ممنیسهام، رابطه

یطی کوه تموداد اعضوای    توان نتیيوه گرفوت در شورا    می

مدیرۀ یک شورکت   موظ  در ترکیب اعضای هیئت غیر

درصوود باشوود، عوودم تهووارن اطلاعوواتی بووین  11کمتوور از 

بوه   گذاران شرکت بیشتر است و باتوجه مدیران و سرمایه

اینکه در وضمیت عدم تهوارن اطلاعواتی، مودیران بورای     

ی شوتر یب یهوا  و فرصوت  هوا  زهیو انگافشانکردن اخبار بد، 

یابود؛   د، ریسک سهوط آتی قیمت سهام افزایم میدارن

( و در سطل 1به نتایم مندرج در جدول ) بنابراین باتوجه

 %، فرضیۀ سوم این پژوهم رد نخواهد شد. 31اطمینان 

دهود   ( هم نین نشوان موی  1نتایم مندرج در جدول )

% 88ضریب تبیین مدل مربوط بوه آزموون فرضویۀ سووم     
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درصود تغییورات متغیور     88دهد  است. این عدد نشان می

وابسته )ریسک سهوط آتوی قیموت سوهام( بوا ميموعوه      

شود. عولاوه بور    های مستهل مزبور توضیل داده می متغیر

% 1، کمتوور از LRبووه اینکووه احتمووال آمووارۀ  ایوون باتوجووه

% ایون مودل   31توان گفوت در سوطل اطمینوان    است، می

 دار است و اعتبار زیادی دارد. ممنی

 
 ( نتايج مربوط به آزمون فرضيۀ سوم4) جدو 

CRASHj,t+1= �0 + �1INSTj,t   ∑   
 
   (qth Control Varj,t) + �j,t 

 ضریب متغیر

 برآورد شده
 z p-valueآماره خطای استاندارد

 نماد عنوان

 194/1 -71/8 821/1 -774/1 0� عرک از مبد 

 OUTDIR 439/1 117/1 41/1 116/1 مدیره هیئتترکیب اعضای 

 SIZE 176/1- 411/1 19/1- 132/1 اندازۀ شرکت

 ROA 116/1 187/1 89/1 241/1 ها بازده دارایی

 DTURN 249/1 731/4 81/9 184/1 گذاران عدم تيانس سرمایه

 SIGMA 111/1 731/4 91/9 143/1 اندراا ممیار بازده سهام

 RET 186/1- 189/1 41/4- 811/1 میانگین بازده سهام

 NCSKEW 298/2 391/8 14/9 187/1 چولگی منفی بازده سهام

 ضریب تمیین مک فادن

 LRآمارۀ

 LRاحتمال آمارۀ

   
88/1 

   
92/842 

   
1191/1 

 

هوای   دست آمده از آزموون فرضویه  به نتایم به باتوجه

هوا در سوطل    تموامی فرضویه  پژوهم و این موضوع کوه  

توووان گفووت عوودم تهووارن  % رد نشوودند، مووی31اطمینووان 

اطلاعاتی، ریسک سهوط آتوی قیموت سوهام را افوزایم     

 دهد. می

 

 گيری و پيشنهادهای پژوهش نتينه

در شرایط وجود عدم تهارن اطلاعاتی، به دلیل نبوود  

یووووک جریووووان روان اطلاعوووواتی بووووین موووودیران و     

عاتی شرکت، ابهوام بیشوتری    گذاران، مدیط اطلا سرمایه

بوورای افشووانکردن اخبووار بوود و  دارد؛ درنتیيووه موودیران 

های لازم را در  ها در داخل شرکت، انگیزه نگهداری آن

اختیووار دارنوود؛ بنووابراین در شوورایط وجووود عوودم تهووارن  

اطلاعوواتی، ریسووک سووهوط آتووی قیمووت سووهام افووزایم 

عواتی  خواهد یافت. در این مطالمه، تأثیر عدم تهارن اطلا

هوای   بر ریسوک سوهوط آتوی قیموت سوهام در شورکت      

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد.  پذیرفته

منظور توصی  شرایط عدم تهارن اطلاعاتی فرک  به

های اندصواری فمالیوت کنود و     شد اگر شرکتی در بازار

گذاران نهادی حضوور   داران آن سرمایهدر ترکیب سهام

مودیرۀ آن   ترکیوب اعضوای هیئوت   نداشته باشند و نیز در 

درصود باشوند، در آن    11موظو  کمتور از   اعضای غیور 

 شرکت عدم تهارن اطلاعاتی وجود دارد. 
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هووای مطالمووۀ حاضوور نشووان داد عوودم تهووارن     یافتووه

گووذاران بووه افووزایم   اطلاعوواتی بووین موودیران و سوورمایه 

نتایم این  شود. ریسک سهوط آتی قیمت سهام منير می

آمده در مطالموات خوارجی نظیور     دستبهمطالمه با نتایم 

(، دالیوووال و همکوواران 8114مطالمووۀ چوون و همکوواران )

( و کوویم و ژآنووگ  8113(، هوواتن و همکوواران ) 8112)

 ( مطابهت دارد. 8141)

هوایی در ایون حووزه صوورت     در ایران نیوز پوژوهم  

گرفته است که نتایم مطالموۀ حاضور بوا نتوایم برخوی از      

(، خواجووی  4939و همکواران ) ها نظیر مطالمۀ ثهفی آن

( و 4922(، رحیمیووان و همکوواران ) 4938و همکوواران )

به نتوایم   ( مطابهت دارد. باتوجه4921قارمی و همکاران )

حاصل از مطالمۀ موجود، پیشنهادهایی برای اسوتفاده در  

ای و تخصصووی بووه شوورح زیوور ارارووه  هووای حرفووهحوووزه

 شود: می

هووای  درسوود کمیتووۀ توودوین اسووتاندار   بووه نظوور مووی 

حسابداری در صدد حذا اصل احتیواط از چهوارچوب   

مفهومی جدید و توجه به مفاهیمی نظیور ارزش منصوفانه   

طرفانه اسوت؛ لویکن نتوایم ایون مطالموه      و حسابداری بی

دهوود وجووود احتیوواط در گزارشووگری مووالی،   نشووان مووی

دهود؛   ریسک سهوط آتوی قیموت سوهام را کواهم موی     

هوای   تودوین اسوتاندارد  شوود مراجو     بنابراین پیشنهاد می

حسابداری نسبت به حذا اصل احتیواط از چهوارچوب   

 مفهومی با دقت بیشتری عمل کنند.  

گووذاران  آمووده بووه سوورمایه دسوت بووه نتووایم بووه باتوجوه 

منظووور تبیووین رفتووار قیمووت سووهام   شووود بووه پیشوونهاد مووی

ها در بورس اوراق بهادار تهران، به ساختار نظوام   شرکت

داران نهوادی در  حضوور سوهام   راهبری شورکت از قبیول  

داران و حضوور اعضووای غیور موظوو  در   ترکیوب سووهام 

موودیره و نیووز وضوومیت رقابووت در بووازار   ترکیووب هیئووت

 مدصولات شرکت توجه داشته باشند. 

های شرکت )انودازه   به رابطۀ برخی از ویژگی باتوجه

و اندراا ممیوار بوازده سوهام( بوا ریسوک سوهوط آتوی        

بوورس و مشواوران موالی کوه     قیمت سوهام، کوارگزاران   

هوای   ها تيزیه و تدلیل وضمیت مالی شورکت وظیفۀ آن

شده در بوورس و تشوریل وضومیت موالی آینودۀ       پذیرفته

هوا اسوت،    ها برای متهاضیان خرید سهام شورکت  شرکت

های ایون پوژوهم بورای انتخواب سوبد       توانند از مدل می

 گذاری مناسب استفاده کنند.   سرمایه

دسوت آموده از آزموون    نتوایم بوه   بوه  هم نین باتوجه

های زیور بورای بررسوی در     های پژوهم، پیشنهاد فرضیه

 شود: مطالمات آتی اراره می

هوا   ای، توأثیر سوایر متغیور    شود در مطالموه  پیشنهاد می

نظیر مدیریت سود بر ریسک سهوط آتوی قیموت سوهام    

 بررسی شود.

های شرکت، نظیر  شود رابطۀ بین ویژگی پیشنهاد می

سووهوط آتووی و چرخووۀ عموور شوورکت و ریسووک  انوودازه

هوای ایون پوژوهم بورای      مودل قیمت سهام مطالمه شود. 

جا برآورد صورت یک تمام صنای  عضو نمونۀ آماری به

شوود در مطالموات آتوی،     رو پیشونهاد موی  اند؛ ازایون شده

های این پژوهم برای صنای  مختل  بوه   هریک از مدل

 .تفکیک برآورد شود

-ژوهم حاضر با استفاده از دادهلازم به ککر است پ

شده در بوورس اوراق   شرکت پذیرفته 31های مربوط به 

-هوای سورمایه  اسوت و شورکت   بهادار تهران انيوام شوده  

گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیوت خواص فمالیوت    

انود،بنابراین  ها از جامموۀ آمواری کنوار گذاشوته شوده     آن

ها را شرکت دست آمده، قابلیت تممیم به تمامینتایم به

 ندارد. 

توا   4921هم نین قلمرو زمانی مطالمۀ حاضر از سال 

است؛ بنابراین باید توجه کرد نتایم پژوهم، قابل  4938

نیسوت. عولاوه بور ایون،      4921های قبول از   تممیم به سال
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ها از های مالی شرکتشده از صورت های استخراجداده

اسووت. در صووورت تموودیل   بابووت تووورم تموودیل نشووده  

اطلاعات مذکور ممکون اسوت نتوایم متفواوتی از نتوایم      

 فملی حاصل شود.  

 

 منابع  

ثهفووی، علووی، مووردای جووز، مدسوون و حسووینملی       [4]

(. رابطۀ بین مودیریت سوود و عودم    4939سهرابی. )

تهووارن اطلاعوواتی در شوورایط نااطمینووانی مدیطووی.   

 .87-7(:8) 1.دانم حسابداری

فرد، غلامملی، رضوایی،  خواجوی، شکراله، مدسنی [8]

(. بررسوی  4938راد. )غلامرضا و سیدداوود حسوینی 

اثوور رقابووت در بووازار مدصووول بوور موودیریت سووود   

شوده در بوورس اوراق بهوادار     هوای پذیرفتوه  شرکت

-443(:9)4.مودیریت دارایوی و توأمین موالی    تهران. 

491. 

حسون وعلوی   نوژاد، سید  رحیمیان، نظام الدین، صالل [9]

هوای   (. رابطۀ میان برخی ساز و کوار 4922سالکی. )

حاکمیووت شوورکتی و عوودم تهووارن اطلاعوواتی در     

شوده در بوورس اوراق بهوادار     هوای پذیرفتوه   شرکت

. شومارۀ    های حسابداری و حسابرسوی  بررسیتهران. 

46(1 :)74-26. 

شووووورورزی، مدمدرضووووا و عابوووودین برزگوووور     [1]

(. نبووود تهووارن اطلاعوواتی و نهووم 4922خانوودوزی.)

هووای  کوواری: بررسووی دیوودگاه  اطلاعوواتی مدافظووه 

. شومارۀ  حسوابدار کواری.   متفاوت در بواب مدافظوه  

81(9 :)16-69. 

قووووووارمی، مدموووووود حسووووووین و مدمدرضووووووا    [1]

(. بررسووی نهوووم اطلاعوووات  4921پرسوووت.) وطوون 

تهووارن اطلاعوواتی در  حسووابداری در کوواهم عوودم 

هوای حسوابداری    بررسیبورس اوراق بهادار تهران. 
 .419-21(: 9)48. شمارۀ و حسابرسی

کردسووتانی، غلامرضووا و سووید حمیدرضووا موسووویان  [6]

گوذاران آگواه   (. رقابت بین سرمایه4938آباد.)خلیل

بوورای کسووب اطلاعووات مدرمانووه و قیمووت گووذاری 

ی و تووأمین موودیریت دارایووعوودم تهووارن اطلاعوواتی. 

 .411-487(: 8)4.مالی

(. 4921نوووروش، ایوورج و علووی ابراهیمووی کردلوور.)  [7]

داران بوا تهوارن   بررسی و تبیین رابطۀ ترکیوب سوهام  

هوووای حسوووابداری  اطلاعوووات و سوووودمندی ممیوووار

. هووای حسووابداری و حسابرسووی   بررسوویعملکوورد.

 .481-37(: 1)48شمارۀ 

واعوو ، سوویدعلی؛ قلمبوور، مدمدحسووین؛ قنووواتی،     [2]

(. بررسووی رابطووۀ 4939نسوورین و فاطمووه رحمووانی.)

مودیره بوا کوارایی     تمرکز مالکیت و سواختار هیئوت  

موودیریت دارایووی و موودیریت سوورمایۀ در گووردش. 

 .482-449(:4)8.تأمین مالی
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