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 60/10/6011تاریخ چاپ:  16/10/6011تاریخ دریافت: 

 چکیده

اغراق گونه  و باور یابیه منجربه خودارزاست ک رانیمد ینانیاطم شیب ،یتیریمد ماتیبرتصم رگذاریتأث یتیشخص هاییژگیاز و یكی

دارند.  شانهاییگذار هیازحد از سرما شیازحد بوده و انتظار بازده ب شیدر حل مسائل ب شانیی. برآورد آنها ازتواناشودیم رانیمد

 ینیب-شیازحد پ شیآتی بنقدی  هایانیسودها و جر ن،یندارند، بنابرا گرانیاست که د ارشانیدر اخت یاتآنها باور دارند که اطّلاع

اطلاعات معتبر، قابل اتكا، به موقع و قابل فهم، در . دهدیم شیسهام را افزا متیسقوط ق سكیر نانییاطم شیب نای. کنندمی

کامل،  ح،یها را صح اطلاعات شرکت گذاران هیلازم است سرماو  بوده یاتیح هیبقا بازار سرما یبرا لیو تحل هیقابل تجز ییها قالب

 جه،یکمك کرده و در نت رانیاخبار بد توسط مد و انباشت یبه پنهان ساز اطلاعاتی تیعدم شفاف و به موقع بدانند. نانیبل اطمقا

 سكیر و رانیمد ینانیاطم شبی ها،شرکت یاطلاعات تیشفاف یبررس قیتحق نیهدف ا .دیابیم شیسهام افزا متیسقوط ق سكیر

 یشرکت در بازه زمان 621 یمال های. دادهباشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ هایتسهام در شرک متیسقوط ق

از نرم افزار  یریگبا بهره و یمعمول حداقل مربعاتبا استفاده از روش  پژوهش نیا قرار گرفت. لیو تحل هیمورد تجز 6011-6031

Eviews معنادار  ریسهام شرکت تأث متیسقوط ق سكری بر هاشرکت یاطّلاعات تیعدم شفاف دهدینشان م هاافتهی است. شده انجام

 یاطّلاعات تیعدم شفاف نیمعنادار و مثبت دارد. همچن ریسهام شرکت تأث متیسقوط ق سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیو مثبت دارد. ب

با  هاییاثرات درشرکت نید. امعنادار و مثبت دار ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیب نبی رابطه بر هاشرکت

 یاطّلاعات و پنهان ساز تیرمدی هایفرصت شیبه افزا ،یشرکت تیفو بالعكس. عدم شفا باشدیکمتر م شتر،یب یاّطلاعات تیشفاف

 د.هدیم شیسهام را افزا متیسقوط ق سكیمنجر شده و ر رانیاخبار بد توسط مد

 واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

  شرکت یها تیمعنادار فعال لیتحل یرا سهولت و سادگ تیو شفاف بر بازار رگذاریانتشار اطلاعات مهم و تأث توانیافشا را م

در ارائه اطلاعات  تیریتوان مد یبرا یشاخص ت،ینمود. شفاف فیتعر آن توسط فرد خارج از شرکت یاقتصاد یادهایو بن

 قیکه هم از طر شده ی. مخصوصاً اطلاعات حسابرسباشد¬یروشن، به موقع و در دسترس م ح،یمربوط به شكل صح

 ایمطلب است که آ نیانعكاس ا تیشفاف یعبارت . بهشود¬یمنتشر م یگروه یها رسانه قیو هم از طر یگزارشات عموم

درهم  تیشفافافشا و  نیبنابرا ر؟یخ ایدارند  افتد،¬یاز آنچه واقعاً درون شرکت اتفاق م یواقع یریتصو گذاران هیسرما

معتبر، مانند  یها ندهیبه موقع و به سهولت، توسط نما هستند تا حیاطلاعات معتبر و صح ازمندیشفاف ن یها ستمیس اند دهیتن

عموم سهامداران  اریدر اخت یگروه یها و رسانه یبند رتبه یها هاءدار، آژانساوراق ب لگرانیحسابداران، حسابرسان، تحل

 .دهند ارقر

استروانشناسان  یرگیمیدر حوزه قضاوت و تصم یعلم روانشناس یها افتهی نیاز مهمتر یكی یتیریاز حد مد شیب نانیاطم

و  یرگیمیدر هنگام تصمکرده و  ندازه برآورداز ا شیب ف،یرا در انجام درست وظا شانهایییتوانا برخی مدیران افتندیدر

-از پروژه یناش یبازده آت مندیبه طور نظام نانیاطم شیب رانیمد نیا دهند؛یم یشتریقضاوت، به اطّلاعات برجسته، وزن ب

شرکت  ینقد یهاانیمطلوب بر جر یدادهایاحتمال و اثر رو ،یانیبه ب ای زنندیم نیاز حد تخم شیرا ب گذاریهیسرما های

 نیشرکت را کمتر از حد تخم ینقد یهاانینامطلوب بر جر یدادهایو احتمال و اثر رو کنندیاز حد برآورد م شیرا ب

از  یچشم پوشبا در مورد پروژه ها عمل کنند و  یبازخورد منف ندآیبه فر یتواند به طور منطق ی. آنها نم6(2112 یتنه) زندیم

 ی راخالص منف یبا ارزش فعل هایپروژه وکننده هستند  دواریام ی ندهیآ یها دارا پروژه نیمعتقدند که ا یبازخورد منف

خود منجر  یینها دیدر سررس تیو در نها تجمیع شدهبد  هایپروژه نیا فی. عملكرد ضعدهندادامه می یمدت طولان یبرا

 گردد.میسهام  متیبه سقوط ق

موجب کاهش  وبازارها بوده  نیدر ا یاطلاعات مال تیفقدان شفاف ی،مال یوقوع بحرانها یاصل لیدل ،ایسهام دن یدر بازارها

عامل مؤثر، در  كیبه  ،یاطلاعات مال تیدهه است که شفاف كیاز  شیب. است شدهگذاران هیسرما یاعتماد عموم سطح

 یهاصورتنتشار ا قیها از طرشرکت یاطلاعات مال ی شفافافشا شده است. لیگذاران، تبدهیسرما یهایاستراتژ نییتع

 سكیصرف ر شیمنجر به افزا بوده وو مالكان  رانیمد نیب یدر جهت کاهش عدم تقارن اطلاعات ی، عامل مهمیاساس یمال

، مجبور به خود یهانهیهز شیاز افزا یریجلوگرای ها بشرکت بنابراین؛ گرددیم گذارانهیو بازده مورد انتظار سرما

 هستند. یشتریوجه نقد بنگهداشت 

موجب کاهش نوسانات  تواندیده که مشها در مورد شرکت اخبار هیجانیکاهش  باعث اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن

 یهاانیجر ینیبشیکه آنان در پ کندکمك میگذاران هیدر دسترس سرما یعات کافلا. درواقع اطشودها بازده شرکت

 اگرگفت  توانیم گریاز بعد د نیهمچن .دست میآیدبه  ماسه یرا برا یتریواقع یو ارزشها نشدهدچار اشتباه  یسود آت

 نی، بیعاتلاعدم تقارن اطاین  نماید، ییاخبار بد و ظاهرآرا یاقدام به عدم افشا ینلامدت طو كی یبرا، شرکت تیریمد

نوسانات حباب بترکد و  نیا زمانی کههر  و کندمی جادیا یمتیحباب ق ایشكاف  كیسهام،  بازارو ارزش  یارزش ذات

 .ابدیمی شیبازده سهام افزا
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

گسترده ی هاییرسوا یدر پ ریاخ یهااست. در سال یمال یگزارشگر ،ییگوپاسخ وهیش نیکاراتر ،یبر اساس شواهد تجرب

 بخش نیکه مهمتر یبه اعداد و ارقام حسابدار نانیعدم اطم و اِنرون و بزرگ مثل ورلدکام یهادر سطح شرکت یمال

کم شده است.  تیریشده توسط مد هیته یمال یهابه صورت گذارانهیدهد؛ اعتماد سرمایم لیرا تشك یمال یهاگزارش

 هاتن و)است  2سهام متیق (زشیر)سقوط  دهیگذاران شود، پدهیسرما نانیاطم عدمتواند باعث یکه م ییهانهیاز زمی كی

 .0(2113،همكاران

باعث کاهش اعتماد آنها  کند،میوارد  گذارانهیبه ثروت سرماکه  یقابل توجه انیضرر و زعلاوه بر م سها متیق سقوط

 پژوهشگراناز  یاریتوجه بسباعث  ه،یسرما گذاران در بازارهیاز سرما یادیشود. متضرر شدن تعداد زیم نیز هیبه بازار سرما

فرصت  نیا ،یمال یکامل در گزارشگر تیشفاف عدم طیشرادر . است شده های آنعلتسهام و  متیموضوع سقوط ق به

 نیا کرده ورا در داخل شرکت پنهان  یلاعات منفخود، اطّی احفظ شغل و اعتبار حرفه یشود تا برایفراهم م رانیمد یبرا

سد، برانباشته به نقطه اوج خود  یلاعات منفتوده اطّ که ید. هنگامنشویشرکت انباشته م دروندر  یلاعات منفاطّ

وارد بازار  كبارهیبه  یلاعات منفاطّ این بالاخره. خواهد شد نهیو پرهز رممكنیتر غیمدت زمان طولان یآن براشت نگهدا

 (.2113هاتن و همكاران، گردد )یسهام م متیسقوط ق شده و منجر به

 یتیریمد اقدامات افتد.میاتفاق سهام شرکت  متیدر ق وجود حباب دلیلبه  معمولاًاست که  موضوعیسهام  متیسقوط ق

و  ی استمنفآنها  یفعل ارزش یی کههادر انتشار اخبار بد، استمرار پروژه قیتعوو در انتشار اخبار خوب  تعجیل رینظ

تواند دلیل ایجاد حباب در قیمت و می اتیفرار از مال ی وحسابدار ستمیاستفاده از سی، لاعات مالاطّ تیعدم شفافهمچنین 

 م شود.سقوط قیمت سها

دارند برای حفظ  زهیانگ رانیکامل در گزارشگری مالی، مد تینبود شفاف طیمعتقدند که در شرا (2113 ،هاتن و همكاران)

در شرکت  ریواقعی تا زمان حضور مد هایانیافشا نكردن ز عنیی ند؛آیفر نیها را پنهان کنند. اانیشغل خود، بخشی از ز

سهام  متیافشا نشده وارد بازار شده، به سقوط ق هایانیاز ز مییحجم عظ ر،یوسط مد. پس از ترك شرکت تابدیادامه می

 اندهزی هایپروژهتوانند نمیگذاران هیسرما ،باشد رشفافیگزارشگری غ ی کهطیدر مح ن،یعلاوه بر ا .منجر می شود

در مراحل  اندهیو ز آورهای سودهپروژ نیب شناخت و تفاوتگذاران در هی. ناتوانی سرماکنندو کشف  ییشناسا راشرکت 

 پس از افشایشود و می هدر طول زمان در داخل شرکت انباشت درو  یافتهادامه  اندهیهای زشود که پروژهباعث می هیاول

 سكیزمان مناسب احتمال ر كیاطلاعات در  یالبته افشایابد. میسهام به شدت کاهش  متی، قلاعات مربوط به آنهااطّ

قرار  سكیر نیدارند، کمتر در معرض ا یتوانمندتر تیریکه مد هایی-و شرکت دهدیهام را کاهش مس متیسقوط ق

 .رندگییم

 ن،ی. علاوه بر اباشدمیهای مختلف متفاوت و پنهان کنند، در شرکت هتوانند انباشتمی رانیلاعات منفی که مداطّ زانیم 

. برای مثال، در ها و منافع آن بستگی داردنهیكردن اخبار منفی، به هزبرای انباشت و افشا ن رانیهای مدها و فرصتییتوانا

ای برای افشای نامتقارن زهیانگ رانیگذاران وجود ندارد، مدهیو سرما رانیمد نیلاعاتی بعدم تقارن اطّ چگونهیکه ه طییشرا

از منافع آن خواهد بود، اما  شیمنفی ب های نگهداری و افشا نكردن اخبارنهیهز طییشرا نیلاعات ندارند، چرا که در چناطّ

                                                                                                                                                                                       
2
 Stock Price Crash 

3
 Hutton & et al,(2009) 
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های افشا نكردن اخبار منفی و انباشت آنها  نهیگذاران بالاست، هزهیو سرما رانیمد نیلاعاتی بکه عدم تقارن اطّ طییدر شرا

ت کنند تا اخبار منفی را داخل شرکمی دایپ زهیانگ رانیمد ن،یدر داخل شرکت، کمتر از منافع آن خواهد بود و بنابرا

 .0(2113و همكاران،  یکوتار)انباشت کرده، آنها را افشا نكنند 

اعتماد  باعث جلب ،اطلاعات ، قابل اتكا بودن و مربوط بودن و همچنین قابل فهم بودنو به موقع اطلاعات قیارائه دق

معمولاً مدیران برای  ولی .گذاری کنندسرمایه ،موجود طیشرا یدرست و منطق لیافراد با تحل نیا تاشده  گذاران هیسرما

های داران وکاهش هزینهحفظ کنترل و ممانعت از تصاحب قدرت توسط دیگران، پرداخت مالیات کمتر، فریب سرمایه

 کنند.سیاسی و رقابتی، از ارائه اطلاعات کافی خودداری کرده و گزارشات خود را به صورت پیچیده و نامفهوم منتشر می

عدم  نی، رابطه بطییمح چنیندر شده ولاعات اطّ تیریهای مدفرصت شیمنجر به افزا هیسرما لاعاتی در بازارعدم تقارن اطّ

 یلاعاتاطّ طیشرکت از مح زمانی که. کندپیدا می ت بیشتریسهام شد متیسقوط ق سكیلاعات مالی و راطّ تیشفاف

سهام  متیو در ق ردیگیقرار م ار سرمایهفعالان باز اریبه موقع افشاء شده و در اخت منفیبرخوردار باشد، اخبار  یترشفاف

-یبه نظر م دیخواهد شد. بع رانیتوسط مد یاخبار منف یمانع پنهان ساز یلاعاتاطّ طیتر بودن محشود. شفافیگنجانده م

 متیق زشیکه موجب ر کنندپنهان  یرا به حد یبتوانند اخبار بد و منف رانیمد ،تری با اطلاعات شفافطیرسد که در مح

-اخبار بد موفق کردنکمتر در پنهان  تیبا شفاف یلاعاتاطّ طیدر مح واندتیم نانیاطم شیب ریمد یك حال به هرد. گرد سهام

سقوط  سكیر جهیو در نت اشتهدر مقابل انتشار اخبار بد ند قیمتی لیتعد برای ی، سهام فرصتصورت نی. در اکندعمل  تر

 سكیبر ر ناریمد ینانیاطم شیب ریثأدر ت اطلاعاتی تینقش مهم شفاف دهاین امر نشان دهن. یابدمی شیسهام افزا متیق

 باشد.میسهام  متیسقوط ق

و نقش  ؟ریخ ایگذارد یم یسهام اثرات منف متیبر ق رانیمد ینانیاطم شیب ایاست که آ نیسؤال اساسی پژوهش حاضر ا

 و تیریمد ینانیاطم شیژوهش موضوع بپاین  اثرات منفی به چه شكل است؟ نیدر کاهش ا یلاعاتاطّ تیعدم شفاف

ازنقطه نظر حسابداری رفتاری مورد مطالعه ی، لاعاتاطّ تیعدم شفاف یانجیبر نقش م دیبا تأکرا  سهام متیسقوط ق سكیر

 دهد.یقرار م

ه دو بو توجه پژوهشگران مالی بوده  از موضوعاتی است که به طور گسترده مورد كیی سهام متیق رفتار ناگهانی راتییتغ

سقوط سهام  دهی، پدگذارانهیسرمابرای بازده سهام  تیّه به اهمدهد. با توجّیسهام رخ م متیصورت سقوط و جهش در ق

سهام  متی. سقوط قردیگیه قرار مموردتوجّ شتری، بقیمتی با جهش سهیشود، در مقایبازده سهام م دیکه منجر به کاهش شد

و به  افتدیم اتفاقحادثه مهم اقتصادی  كیسهام است که بدون وقوع  متیدر ق بزرگ اریبس و رمعمولیمنفی غ رییتغ كی

 شود.یمترادف با چولگی منفی در بازده سهام در نظر گرفته م ایدهیعنوان پد

 نیتردیبطور مستمر خود را با جد او باید .باشد یفرد یژگیدو و یدارا دیبا کندیم تیریمد یکه بر مجموعه ا یفرد

مجموعه تحت امرش تخصص داشته  تیفعال نهیزم در دیدوم با و به روز کند تیریمد كیو استراتژ یاهبردر یهاروش

باشند و دو  هانیاز بهتر خود یتخصص نهیکه در زم ردیرا به خدمت بگ یکند افراد یمی. سع شهیهم یواقع ریمد كی .باشد

 .رددآنها محسوب گ یهایژگیاز و یریپذتیو مسئول یکوشفاکتور سخت

 با ارشد رانیمد -2 ،ازحد شیارشد بدون اعتماد به نفس ب رانیمد -6به دو دسته تقسیم کرد:  توانیم مدیران ارشد را

که سهام شرکتشان توسط  دارند باور اًاشتباه ازحد شیاعتماد به نفس ب باارشد  رانیمد معمولاً ازحد. شیبه نفس ب اعتماد

                                                                                                                                                                                       
4
 Kothari & et al, (2009) 
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 یبازده آت ،ازحد شیارشد دارای اعتماد به نفس ب رانیاست که مد نیاز ا یباور ناش نی. اشودیگذاری مارزش کم ،بازار

است که بر عوامل بالقوه  ییاجرا رانمدی هایازجمله شاخصه تیریمد نانییاطم شیب .رندیگیشرکت را، دست بالا م

با اعتماد  ران،یمد نید اثر دارد. اسو میتقس هایاستیمالی و س نیگذاری و تأمهیسهام، نحوه سرما متیاثرگذار بر سقوط ق

 كینزد ندهاییسهام در آ متیبر ق رگذاریأثازحد فاکتورهای ت شیبرای برآورد ب شترییب لیخود، تما هایییکاذب به توانا

 دارند.

ال رای آنها به دنبرا ب یاییمزا تواندکه می وجود دارد تیریمد اطمینانی شیاز ب و مناسبی سطح مطلوبمحققان معتقدند 

اعتماد  شود.ارزش شرکت  بیگذاری و آسهیسرمای در حد مطلوب اعتماد به نفس، منجر به ناکارآمد نیو فراتر از اداشته 

 برایرا  رانیمدانگیزه  و گیرندراستا قرار  كیبا منافع سهامداران در  رانیمد ماتیتصم شودموجب میازحد  شیبه نفس ب

شرکت  نفعبه  امدهایپ نیکه همه ا مطلوب داردای اثر هیبندی سرمادر بودجه رییگمیتصمدوچندان کرده و در  شتریتلاش ب

-می حیترجر، شتیب ییتوانا با یمنطق رانیمد حد را به از شیدارای اعتماد به نفس ب رانیمد زیسهامداران ن گاهی. باشدمی

 .دهند

دست بالا گرفتن دقت  دلیلشرکت را به  ارزش ی،اجرائ رانیازحد مد شیکه اعتماد به نفس ب دهدیم مطالعات نشان 

. شودمی هااز حد در پروژه شیب گذاریهیسرماموجب  ،لاعاتکسب اطّ حداقل هزینه برای دهد،یم کاهش ،لاعاتشاناطّ

 شیسودآوری که ثروت سهامداران را افزا هایپروژه دلیل از دست دادنبه  کمتر،نفس  اعتماد به باارشد  رانیمد نیهمچن

 درازحد  شینفس ب از اعتماد به یمطلوب زانیکه وجود م دهدنشان می نی. اشوندیکاهش ارزش شرکت م موجب دهد،یم

گول، دارد )بر روی ارزش شرکت  یمنف ریتأث نییحد بالا و پا از شیو اعتماد به نفس ب مفید باشد تواندیارشد م رانیمد

2163.) 

 .سهام است متیق ، شاخصسنجش عملكرد بورس اوراق بهادار ارهاییمع نیاز مهمتر كیی ا،یدر تمامی بازارهای مالی دن

 طبقه خاصی از ایها سهام تمامی شرکت متییهای قبندی حرکتاز جمعطبق یك مدل خاص،  در هر کشور شاخص

-می ریپذامكان را در بازار سهام متییهای قجهت و اندازة حرکت تحلیلو  دیهای موجود در بازار به دست می آشرکت

حرکت عمومی  بر اساس نقش محوری توجه به ریتا دو دهة اخ كیمالی در هاییها و نوآور هیکند. در واقع، گسترش نظر

هوانگ و همكاران، )همراه بوده است  ییهاشاخص نیبررسی روند حرکتی چن روز افزون به محاسبه و شیبازار، با گرا

2161.) 

شود، یمنحصر نم سهام خاص كیسهام فقط به  متیکاهش قو  است سطح بازار در رداریواگ یادهی، پدسقوط قیمت سهام

 .شودیشامل م را سرمایه در بازار های فعالهای آن صنعت خاص و یا حتی تمامی شرکتشرکت تمامی سهامتقریباً بلكه 

 سهام متیثر بر قؤعوامل م. 2-1 

 نخست تحت تأثیر عوامل بنیادی مانند متغیرهای سود هر سهممتغیرهای بنیادی: قیمت سهام در یك بازار کارا، در درجه 

  .شودتعیین می ⁄    نسبت قیمت به سود هر سهم و      

عوامل  نیاز ابعضی  ند.رگذاریثأسهام ت یکه بر عرضه و تقاضا هستند یرونیب طیاز شرا یبیدر واقع ترکمتغیرهای تكنیكی: 

 از .ثر استؤها مشرکت رشد اقتصاد در رشد درآمد مثلاً. گذارندیم ریثأت زین یادیبر عوامل بن میرمستقیصورت غ به

 توان عوامل زیر را نام برد:می یكیتكن یرهایمتغ
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 .دارد سهم رابطه معكوس متیتورم با ق یتورم: به لحاظ آمار •

در رابطه با  یخبر بد اگر در واقعدارد.  میسهم، رابطه مستق آن صنعت تیسهام معمولا با وضع متیصنعت: ق تیوضع •

سهام  یو باعث کاهش تقاضا برا گذاشته ریثأ، تصنعت های دیگر در آنشرکت بر سهام خبر نیا د،شومنتشر  یشرکت

 .دشومیآن گروه 

از جمله  یگرید یبازارها ید بابا گذارانهیسرما جذب یبرا فعال در بازار سرمایه، یها: شرکتنیگزیجا یبازارها •

 کنند.بازار کالا، مسكن و... رقابت  مشارکت، اوراق بازار ارز و طلا،

-انجام می ی سهامبجز ارزش ذات یعوامل یدر راستابا حجم بالا و که  هستند ییهافروش ای دهایمعاملات عمده: خر •

 )در بازار بورس ایران، معاملات عمده در .دباشیم زین ینهانپلاعات معاملات شامل معاملات دارندگان اطّ نی. اشوند

 تابلو دوم قابل مشاهده هست(

یك  سهام ی. هرچه درجه نقدشوندگدهدیبه پول نقد را نشان م سهام لیتبد تیقابلدرجه : یدرجه نقد شوندگ •

 بیشتر خواهد بود.سهام شرکت  دیخر یبورس بالاتر باشد، به همان نسبت تقاضا برادر شرکت 

 ای دیخر .دشویم تجزیه و تحلیل سرمایهفعالان بازار  یروان طیاشر یاحساس یرهایمتغهای احساسی: با استفاده از متغیر •

 ،ستیکارا ن در کشور ما هیاما چون بازار سرما ،مطلوب شود جهیمنجر به نت تواندیم یاحساس یرهایفروش براساس متغ

علوم  لهیبه وس ییناکارا نیا ،اتفاق بیفتد معكوس جهیرود که نتب شیپ نحوی حاکم بر بازار به یکل طیممكن است شرا

 بیشتر یلیضرر خ یمقدار مشخصاز  گذارانهیسرما نارضایتی. به عنوان مثال است فیقابل توص یروانشناسو  یاجتماع

از  انتخاب سهام مورد نظر معمولاً یکوتاه مدت برا گذارانهیسود است. در مجموع سرما زانیهمان مرضایت ازاز 

استفاده  یریگمیتصم یبرا یادیبن یرهایمتغ ازبلندمدت  گذارانهیکه سرما یدر حال برند.بهره می یكیتكن یرهایمتغ

 .ندیاستفاده نما ی نیزكیتكن یرهایاز متغ ی،ادیبن هایری. البته ممكن است در کنار متغکنندمی

 پول یسهام و تابع تقاضا تیمق نیارتباط ب. 2-2

و  میبر تابع تقاضای پول ارتباط مستقی است که ریسهام متغ متیکه شاخص ق شدهاز نظر تئوری و اقتصادی ثابت 

 دارد: میرمستقیغ

 گردد.میتقاضای پول  شیافزا باعث نیبنابرا ،در ثروت اسمی شده شیافزا موجبسهام  متیدر شاخص ق شیافزا (الف

انتظاری فرد  ثروت بنابراین ،شده سكییر هایییدر بازده انتظاری از دارا شیافزا باعثسهام  متیدر شاخص ق شیافزا (ب

 شترییب ریفرد مقاد ،شودسبب می پذیرسكیر هاییینسبی ناشی از نگهداری دارا سكیر شیافزا همچنین .ابدییم شیافزا

 یابد.می شیتقاضای پول افزا و دیخود نگهداری نما پورتفویپول را در  مانند سكیربدون  هایییاز دارا

 یابد.می شیافزا زیمبادلات، تقاضای پول ن حجم دریافته و با افزایش  شیافزانیز سهام، حجم معاملات  متیق شیافزا ( باج

و  تر شوندهای بدون ریسك جذابنسبت به دارایی پذیرسكیر هاییکه دارائ شودیسهام سبب م متیدر ق شیافزا (د 

 شود.اضای پول میکاهش تق موجبامر  نینگهداری کنند، که ا شترییسهام ب ،گذاری خودافراد در سبد سرمایه

بر  میمستق ریسهام، تأث متیشاخص ق راتییموارد تغ نی. در اباشدیسه مورد اول اثر درآمدی داشته و دارای علامت مثبت م

نوع با توجه به  .سهام اثر معكوس بر تقاضای پول دارد متیشاخص ق راتییولی در مورد چهارم؛ تغرد. تابع تقاضای پول دا

 منفی باشد. ایتواند مثبت تابع تقاضای پول می یسهام بر رو متیخالص شاخص ق ریتأث رها،یمتغ ریکشور و سا كیاقتصاد 
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 رانیمد ییکارا ،یواحد تجار تیوضع یابیگذاران در ارزهیسرما یثر براؤو م یلاعاتمنبع مهم اطّ كیسهام  متیق راتییتغ

سهام و  متیق ،کارادر بازار .است متیق راتییتغ ینیبشیامكان پ آنها یمساله برا نیمهمتر نیبنابرا؛ است ماتیو اخذ تصم

 ینیبشیامكان پ ولی در بازار ناکاراد. گردیگذاران جلب مهیسرما نانیو اطمشود می نییاوراق بهادار به طور عادلانه تع

 منتفع ،رگید یروهمتضرر شدن گ یبه بها ی از سهامدارانگروه ،مبادلات ندید تا در فراشویوجود داشته و باعث م متیق

 ند.گرد

 ، نیز قابل توجهدیلاعات جدبه اطّ متیق لیسرعت تعد ،ماسه متیق رییتغ زانیجهت و م بازار علاوه بر ییکارا هیدر فرض

 نیاوراق بهادار ب ییکارا صیتخصبهینه سازی تسهیم ریسك و د منجر به دهکاهش را معامله  ةنیهز ،سرعت اگراست. 

-متیدر کشف ق شتریب ییو کارا شده متیق کشفیی درکارا ت، باعثسرع همچنین. شدخواهد  گذاران نامتجانسهیسرما

های شرکتو فروش سهام  دیخر متیقبین  ةفاصلبنابراین ؛ را به دنبال داردگذاری هیسرما ماتیو تصم یمال نیمأت بهبود، ها

 زیبالاتری ن یبازده رودیانتظار م هست واست، بالاتر  همراه شترییب ریتأخ باآنها  یمتیق لاتیکه تعد فعال در بازار سرمایه

 .نمایندکسب 

 متوقفو در نظر گرفته شده  ییهاهیرو ،افتهیسهام در بازارهای مالی سازمان  متیق رعادییغ راتییبرای مقابله با تغ معمولاً

 :به دو صورت به کار گرفته می شوند ،متیناگهانی ق راتییدر مقابل تغ گذارانهیمحافظت از سرما رایهای خودکار بکننده

 مسئولانبر اساس نظر ایزمان مشخص و  كیدر  بهادار قاورا تضروری از انجام معاملا طیدر شرا ت:توقف معاملا (الف

 شود.می بازار ممانعت

استفاده از  شود.می نییتع معاملاتی متیسقف و کف ق ،روز كیق بهادار در اورمعامله اسهام: برای  متیحد نوسان ق (ب

 :می کند جادیمشكل در بورس اوراق بهادار ا سه دست کم متیقنوسان حد 

 .یابدمی شیافزا قیمتی نوسان زانیشود، م واقعی مداخله متیبه ق دنیرس ندیدر فرادر صورتی که نوسان:  تسری •

 ترطولانی آن سطح تعادلی به متیق دنیرس ندیفرا شودمیباعث  متیق واقعی: دامنه نوسان متیبه ق دنیدر رس ریتأخ •

 .سطح تعادلی خود برسد به سهام متیزمان لازم است تا ق مدتیشود و معمولا 

نقدشوندگی جریان بر  کند، رییجلوگ تاز انجام معاملا متیدامنه نوسان قاگر ایجاد : تدر انجام معاملا مداخله •

 .باشد رگذاریتأث ندهیمعاملاتی در روزهای آ هایتیّالفعّافزایش حجم بر  تواندمیخواهد داشت و مستقیم  ریسهام تأث

است که تا چه حد بازده  نیبازده سهام شرکت به بازده بازار و نشان دهنده ا یهمبستگ انگریسهام ب متیق یهمزمان •

بر  میتقس كیستماتیس سكیبرابر است با نسبت ر د وهدیبازده سهام شرکت را شرح م راتییبازار و صنعت، تغ

 .كیستماتیس ریغ سكیر

 یخاص شرکت عوامل شتریب معمولاًاستفاده کرد.  یخاص شرکت یلاعاتاطّ اریمع كیبعنوان  سهام متیق یهمزمان از وانتیم

 گردد.یمنعكس م متیدر ق

 نییپا نیبنابرا؛ است یشرکت خاص بودن اطلاعات شتریباشد نشان دهنده ب نییبازارپا بازده بازده شرکت و نیارتباط ب اگر

دارد چون  یکمتر یوابستگبه حرکت بازار  آنها متیموضوع است که ق نیا انگریب ها،سهام شرکت بازدهی همزمان بودن

 .کنندیم نانیاطم که فعالان بازار به آن موجود است یشرکت اطلاعات خاص ازمیزان بالاتری 

-یقرار م ریها را تحت تأثبازده شرکت یابیو ارز یگذارمتیق ،ی آنهاریگمینحوه تصم و در بورس گذارانهیرفتار سرما

و در  دهگذاران در انتظارات خود، مرتكب اشتباه شهیکه سرما شودیباعث م های انسانو اشتباهات شناخت طی. شرادهد
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متأثر از  نگذاراهیسرما یابهامات رفتار. این از خود بروز دهند ایژهیو یرفتارها یمال یدر بازارها یگذارهیهنگام سرما

 لاعات است.اطّ تیو عدم شفاف نانیعدم اطم ،مانند یاریوامل بسع

که در  یاسیو س یاجتماع ،یمال ،یاطلّاعات اقتصاد یبموقع و قابل اتكا انیجر شیاطلّاعات عبارت است از افزا تیشفاف

به اطلّاعات،  یاز دسترس یبه عنوان ممانعت عمد یاطلّاعات مال تیعدم شفاف ن،ی. همچنردیقرار گ نفعانیدسترس همه ذ

است شده  فیاطلاعات ارائه شده تعر تیفیمربوط بودن وک تینان از کفایبازار در کسب اطم یناتوان ایارائه نادرست، 

 (.2121 ه،یهس)

 حیتصح یبرا یازهیو انگ شوداشتباه شرکت  یگذارگذاران ممكن است موجب ارزشهیسرما نیلاعات بعدم تقارن اطّ

 کند. جادیلاعات ااطّ شتریب یافشا قیراشتباه از ط یگذارارزش

؛ طلبندرا می ی، بهره بالاترسكیراین تحمل  یبرا ه،یگذاران بازار سرماهی، سرمایلاعاتهنگام عدم وجود تقارن اطّبه 

 یهافرصت یعادلانه برا یهامتیو به دست آوردن ق یبه منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتنوانند بنابراین مدیران می

 قرار دهند.مورد توجّه را  ذارانگهیسرماو لاعات شرکت به اعتباردهندگان داوطلبانه اطّ یافشا ،یگذارهیسرما

-یگذاران آگاه و ناآگاه کاهش مهیسرما نیب یلاعات، شكاف اطّدارند داوطلبانه یاز افشا ییسطح بالا که ییهاشرکتدر 

 یداراسهام  شود وانجام میعادلانه  متیق كیمعاملات سهام با  د کهیابنیم یشتریب نانیگذاران اطمهیهمه سرماو  دیاب

ها ممكن است شرکت .دارند بیشتریسهام  ینقدشوندگ جهیهستند و در نت یو فروش کمتر دیخر یشنهادیپ متیاختلاف ق

طلاعات در ارائه ا .داوطلبانه دست بزنند یشرکت، به افشا یآتگذاری های سرمایهسیاستدر مورد  یآگاه جادیارای ب

و  هدشگذاران هیباعث جذب سرماتواند می یمال یهادر صورت یاقلام حسابدار یو افشا یریگاندازه ،ییمورد شناسا

 بخشد.بهبود را شرکت  یتیریو چهره مد یمال تیوضع

سهام را  متیق تواند احتمال سقوطیم او ینانیاطم شیب یژگی، وباشدمنافع سهامداران  نیدر جهت تام ت،یریتلاش مد وقتی

 یو مخف یآوراحتمال جمع زانیباشد، به همان م ترنهکاراشرکت محافظه كی یحسابدار یهاهی، اما هر چقدر روبالاتر ببرد

 .شودکمتر میسهام  متیسقوط ق سكیو ر کاهش یافتهنگه داشتن اخبار بد مربوط به شرکت 

 تیّو عدم شفاف تیریمد ینانیاطم شیب ریثأت نهیعات گذشته درزممطال جیبسط نتا ایتواند موجب بازنگری و یپژوهش م نیا

رشته ها مالی و حسابداری،  دیاسات ان،یدانشجو. این پژوهش برای استفاده سهام شود متیسقوط ق سكیبر ر یلاعاتاطّ

 باشد.مفید می هیگذران بازار سرماگذاران و قانونهیسرما

 پیشینه پژوهش. 2-3

بند  یو صدور گزارش حسابرس حاو رانیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا ریتأث (6033) یعبدعلیمرادی و 

 یو صدور گزارش حسابرس حاو رانیمد ینانیاطم شیب نیب دهد کهنشان می جینتا را مورد مطالعه قرار دادند. تیتداوم فعال

و صدور  رانیمد ینانیاطم شیب نیکه رابطه ب دهدمینشان  جینتا نیرابطه معنادار و مثبت وجود دارد. همچن تیبند تداوم فعال

 ،یقو تیریبا مد هایینسبت به شرکت ،یقو یحسابرس تهیبا کم هاییدر شرکت تیفعال داومبند ت یگزارش حسابرس حاو

رش و صدور گزا ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب رانیمد ییاز آن هست که توانا یپژوهش حاک نیا هایافتهیاست.  تر یقو

 نداشته است. یاثر معنادار تیبر تداوم فعال یحسابرس مبن
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سهام را  متیق یارشد بر خطر سقوط آت رانیاز حد مد شیاعتماد ب یارهایمع ریتأث یدر پژوهش (6031)و همكاران  یاحمد

گذاری بیش ی، سرمایهدهد از میان معیارهای انتخابی برای اعتماد بیش از حد مدیریتقرار دادند. نتایج نشان می یمورد بررس

های نقدی، سیاست تقسم سود و نسبت مخارج سرمایه تأثیر از حد، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، خالص جریان

نشان میدهد معیار اصلی اعتماد بیش از حد مدیریتی تأثیر  همچنینمثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام دارند. 

 .قیمت سهام دارد مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی

سهام پرداختند.  متیسقوط ق سكیو ر تیریمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب یبه بررس یدر پژوهش (6031)بشكوه و کشاورز 

سهام بر  متیسقوط ق سكیها بر رییدارا یرعادیسود و رشد غ ینیب شیپ اریبا مع رانیمد ینانیاطم شینشان داد که ب جینتا

 شیکه با افزا افتندیآن ها در گر،یبه عبارت د؛ دارد یو معنادار میمستق ریتاث یحداکثر یگمایس و نییاساس نوسان بالا به پا

 .رندیگیقرار م یشتریسهام ب متیسقوط ق سكیها در معرض رشرکت ران،یمد ینانیاطم شیب

 طبق شرکت پرداختند.و ارزش  ینقد شوندگ ،یاطلاعات تیشفاف نیرابطه ب نییبه تع یدر پژوهش (6031) ایو کلهرن كبختین

 نیوجود دارد. همچن یمعنادار یسهام رابطه منف یو سطح نقد شوندگ یاطلاعات تیشفاف یارهایمع نیب ،پژوهش آن ها جینتا

 مشاهده نشد. یو ارزش شرکت رابطه معنادار یاطلاعات تیشفاف نیب

بر نقش  دیسهام با تأک متیسقوط ق سكیربر  تیریمد نانییاطم شیب ریبه بررسی تأث یدر پژوهش (6031) یو زارع یداراب

کاری و محافظه تیریمد نانییاطم شیهای پژوهش نشان داد که بافته. یکاری حسابداری پرداختندکنندگی محافظه لیتعد

 شیب ریثأکننده، اثر منفی، بر ت لیتعد ریمحافظه کاری به عنوان متغ گر،یدارد. از سوی د ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر

 .سهام دارد متیسقوط ق سكیبر ر تیریمد نانییاطم

سهام  متیسقوط ق سكیو ر یشرکت تیشفاف ران،یمد ینانیاطم شیبا عنوان ب یدر پژوهش (2163)و همكاران  انگیل

هستند، سقوط  یژگیو نیآنها فاقد ا رانیکه مد ییهابا شرکت سهیدر مقا نانیاطم شیب رانیبا مد ییهاشرکت افتندیدر

سقوط سهام در  سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیب ریثأکه ت افتندیآنها در نیکنند. همچنیرا تجربه م یشتریبسهام  متیق

اخبار بد توسط  یبه پنهان ساز یشرکت تیعدم شفاف گر،یبه عبارت د؛ است شتریکمتر، ب یاطلاعات تیبا شفاف ییهاشرکت

 .دهدیم شیاسهام را افز متیسقوط ق سكیر جه،یکمك کرده و در نت رانیمد

 قیتحقاین  جیو نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتا تیریمد نانییاطم بیش نیبه بررسی رابطه ب (2161)آکتاس و همكاران 

با  تیریمد نانییاطم بیشوجود دارد،  شترییهای رشد بمالی و فرصت تیکه محدود ییهاکه در شرکت دادنشان 

 .نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری دارد

نشان پژوهش  جی. نتاسقوط سهام پرداختند سكیو ر تیریمد نانییاطم بیش نیبه بررسی رابطه ب( 2161) و همكاران میک

نشان  جینتا نیهاست. همچنشرکت ریاز سا شتریب نانیاطمبیش  رانیهای دارای مدسقوط سهام در شرکت سكیداد که ر

آنها های حسابداری استیس که هایشرکت درخطر سقوط برای شرکت رعاملیدهد که اثر اعتماد به نفس کاذب مدمی

 .باشدمیکمتر  ،استتر کارانهمحافظه

ه و به سهام پرداخت متیو خطر سقوط ق رانیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب یدر پژوهش به بررس (2165)و همكاران  میبون ک

 یکه دارا یهااز شرکت شتریب نانیاطم شیب ییاجرا رانیدبا م یهاسهام در شرکت متیکه خطر سقوط ق دندیرس جهینت این

با  یهاشرکت یبرا ،رعاملیمد ینانیاطم شیکه اثر ب دندیرس جهینت نیبه ا ت،یهستند. درنها نانیاطم شیب ریغ رانیمد

 تر بر خطر سقوط کمتر است.کارانهمحافظه یحسابدار یهااستیس
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 :پردازیمزیر میسه فرضیه  با توجه به مطالب فوق، به بررسی

 .معنادار دارد ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیاول: ب هیفرض

 .معنادار دارد ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر یاطلاعات تیدوم: عدم شفاف هیفرض

 .ام داردسه متیسقوط ق سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیب ریبر تأث یانجیاثر م ،یاطلاعات تیسوم: عدم شفاف هیفرض

 پژوهششناسی  . روش3

شناسی این پژوهش پس . روشاست یهمبستگ -یفیانجام کار توص وهیجهت شازو  یهدف کاربرد پژوهش از نظراین 

و عدم  تیریمد ینانیاطم شیب ریثأت نهیمطالعات گذشته درزم جیبسط نتا ایتواند موجب بازنگری و یم و رویدادی است

 .سهام شود متیقوط قس سكیبر ر یلاعاتاطّ تیّشفاف

 یم 6031تا  6011 یزمانبازه  یتهران ط شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یها شرکت هیمتشكل از کل یجامعه آمار

انجام  Eviews کمك نرم افزاربه  یینها لیو تحل هیدر اکسل، اجرا و تجز ازین ها و محاسبات موردبندی دادهباشد. جمع

 و با روش حذف سیستماتیك با توجه به شرایط زیر انجام شد: گیری هدفمندگردید. نمونه

در طول ، همچنین به کار برد یقیتلف ای ییتابلو هایدر قالب را هاتا بتوان داده ابدی انیاسفند هر سال پا 23آنها در  یدوره مال

 .باشند سهیقابل مقا ،یعملكرد مال جیتا نتا نداشته باشند یدر دوره مال یرییدوره پژوهش تغ

ی حذف و مؤسّسات مال هامهبی ها،بانك ،گذاریهیسرما هایاز جمله شرکت ،یمال هایتیّفعّال در حوزه فعّال هایشرکت

و وابسته به  گذاریهیآنها حاصل از سرما یمتفاوت بوده و درآمد اصل تیّفعّال تیّمؤسّسات از لحاظ ماه نیا چون. شدند

 6013قبل از سال . همچنین ماه نباشند 1از  شیوقفه ب یداراو مستمر داشته  تیّبورس فعّال در. ها هستندشرکت ریسا تیّفعّال

موجود پژوهش  یدر طول دوره زمان ازیمورد ن هایداده د ودر بورس فعّال باش 6031سال  انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ

 .باشند

در  یجامعه به عنوان نمونه آمار یو تمام اعضا افتهی لیرکت تقلش 621 به یفوق تعداد جامعه آمار طیدر نظر گرفتن شرا با

 .نظر گرفته شده است

 آنها یرگیو نحوه انداره قیتحق یرهایّمتغ. 3-1

و  (2163، )و همكاران انگیآن مطابق بال رییاست که برای اندازه گ 5شرکت سهام متیسقوط ق سكیر وابسته ریمتغ

 ه است.استفاده شد 1به بالا نییو نوسان پا 1بازده سهام یمنف یچولگ اریاز دو مع( 2113) هاتون و همكاران

 :محاسبه خواهد شد (6)رابطه  قیاست که از طر سهام سهام، چولگی منفی بازده متیسقوط ق سكیاول ر اریمع

           [      
 

 ⁄ ∑    
 ]   [           ∑    
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 قرار دارد. شترییب سهام متیباشد، آن شرکت در معرض سقوط ق شتریچولگی منفی ب بیمدل، هرچه مقدار ضر نیدر ا

بازده خاص  نینگایآن، ابتدا م رییگکه برای اندازه. ستبه بالا نییهای پاسهام، نوسان متیسقوط ق سكیر اریمع نیّدوم

شده و  كیتفك نیانگیاز م شتریو ب نیانگیبه آن به دو دستة کمتر از م های مربوطسپس داده د،یآها به دست میشرکت

 :شود استفاده می( 2) به بالا از رابطه نییپا اتشود. برای محاسبة نوسانمی به طور مجزا محاسبه كیهر اریانحراف مع
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برای  نیانگیاز م شتریاهدات بمش اریانحراف مع        و نیانگیمشاهدات کمتر از م اریانحراف مع        که در آن 

 متیسقوط ق سكیاز ر ینشانگر سطح بالاتربیشتر،  ی،به بالا نپایی ناتنوسااست. مقدار   در سال   شرکت  بازده خاص

 سهام است.

 كیو  رانیگذاری مدهیسرما ماتیبر تصم یمبتن اریدو معپژوهش است و با استفاده از  مستقل ریمتغ رانیمد ینانیاطم شیب

 .ارتباط دارد رانیمد ینانیاطم شیها با بگذاری شرکتهیسرما ماتیتصم محاسبه شده است.سود  ینیبشیپ اریعم

 مجازی است که اگر مخارج ریمتغ كی یت،ریمد ینانیاطم شیگذاری جهت سنجش بهیشاخص مبتنی بر سرما نیاول

آن سال باشد،  صنعت مربوطه در انهیبزرگتر از سطح م ،ابتدای دوره هایییبرکل دارا میتقس ن،یدوره مع كیدر  یاهیسرما

 مخارج نان،یاطم شیب رانیبا مد یهادر شرکت دهدنشان میشاخص  نیاست. ا صورت برابر صفر نیا ریو در غ كیبرابر 

 .3(2161)مالمندیر و همكاران،  ،1(2115همكاران، و دیبزرگتر است. )بن داو یاهیسرما

 ییتفاضل دارااز جهت محاسبه آن،  که است دیثابت و مولد جد ییدارا دیخر یف شده برامخارج صری، اهیمخارج سرما

 استفاده خواهد شد: ریز( 0) از رابطه ریمتغ نیمحاسبه ا یشود. برا یقبل استفاده م یو سال مال یجار یثابت سال مال یها

   ⁄      
   

     
                                                                                                                                                      0    

 ونیرگرس ماندهیاز باقو  دهدمی ها را نشانییگذاری مازاد در داراهیسرما زانیم مدیریت، ینانیاطم شیشاخص ب نیدوم

 ماندهی. اگر باقدیآبه دست می ،شودجداگانه برای هرسال صنعت برآورد میبه طور رشد فروش که  برکل  یهاییرشد دارا

. 61(2166، شراند و زچمن) با صفر است صورت، برابر نیا ریو در غ كیشاخص برابر  نیباشد، ا بزرگتر از صفر ونیرگرس

کنند، فروش رشد می ها با نرخ بالاتری نسبت بهییکه دارا ییهادر شرکت مبنا است که نیشاخص بر ا نیاستفاده از ا

 آید:( بدست می0. طبق رابطه )کنندیگذاری مهیسرما شترینسبت به همتاهای خود ب رانیمد

                                                                                                                                                 0  

سود  نیمحاسبه اختلاف آخر قیو از طر (2162، و تانگ یل) طیق مدلسود خالص  ینیب شیبر پ یشاخص مبتن نیسوم

 یواقعشده از سود  ینیبشیپ سال سود كید. چنانچه در وشمیدر آن سال محاسبه  یشده هر سهم با سود واقع ینیبشیپ

. استصفر  نصورتیا ریاست و در غ اطمینان بیش از حد یدارا ریصورت مد نیخواهد بود که در ا كی باشد عدد شتریب

 .شودینخست سال بعد مشخص م هر سهم شرکت در سه ماهه یسود واقع

 ازاتیاز امت یریگانهیم است که با یدو ارزش یریمتغ ،(OPA)ی شرکت اطلاعات تیعدم شفافپژوهش،  متغیر میانجی

کم مقدار  تیبا شفاف یهاشرکت در گروه انهیتر از منییبا رتبه پا یهابورس، شرکت یبند مستخرج از سازمان رتبه تیشفاف

و  نیمهرآذ)؛ (6031،یو اوراد هایحاج) رندیگیم یجاصفر مقدار  ادیز تیبا شفاف یهاشرکت ها در گروهشرکت هیو بق 6

 (.6031همكاران، 
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 نیز عبارتند از: ینترلک یرهایمتغ

   در سال   شرکت  یها ییدارا کل یارزش دفتر یعیطب تمی: لگا        اندازه شرکت   •

   در سال   صاحبان سهام شرکت  : نسبت سود خالص به حقوق      نرخ بازده صاحبان سهام   •

   در سال   حقوق صاحبان سهام شرکت  یترنسبت ارزش بازار به ارزش دف :      فرصت رشد   •

   در سال   شرکت  یها ییدارا ها به مجموع ی: نسبت مجموع بده        یاهرم مال •

  در سال   معامله ماهانه سهام شرکت  اریانحراف مع نیانگی: م        حجم معامله سهام   •

   در سال   سهام شرکت  یهفتگ بازده نیانگی: م        سهام   یبازده هفتگ نیانگیم •

  در سال    سهام شرکت  یبازده هفتگانحراف معیار             یبازده هفتگ اریانحراف مع •

 نصورتیا ریو در غ 6 به عنوان حسابرس شرکت انتخاب شده باشد عدد ی: اگر سازمان حسابرس     نوع حسابرس •

 .ردیگ یتعلق م صفرعدد 

 پژوهشهای  . یافته4

 استفاده خواهد شد: ریز یونیهای رگرساز مدل (2163ن )و همكارا انگیاز ل روییهای پژوهش، به پهیبرای آزمون فرض

 ( مدل فرضیه اول5رابطه )
                                                                           

                                                              

                                                                                                                                         5  

 دوم هی( مدل فرض6رابطه )
                                                                       

                                                                    6  

 ومس هی( مدل فرض1رابطه )
                                                                              

                                                                   

                                        

                                                                                                               7  

 یرهایمتغ ممزیو ماک ممینیم ،انحراف معیار ،نیانگیمبرای به دست آوردن آمار توصیفی متغیرهای پژوهش، پارامترهای 

 .محاسبه شده است تمیبر اساس لگار( 6 )جدول پژوهش
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار .1جدول 

 min max انحراف از معیار میانگین تعداد ریمتغ نوع متغیر

 025/1 650/1 113/1 265/1 6211 رانیمد ینانیاطم شیب مستقل

 260/1 131/1 111/1 611/1 6211 یاطلاعات تیشفاف عدم میانجی

 031/1 206/1 605/1 020/1 6211 سهام متیسقوط ق سكیر وابسته

                      

 

 26/66 61/1 05/1 20/3 6211 اندازه شرکت

 051/1 205/1 261/1 051/1 6211 نرخ بازده صاحبان سهام

 0526/1 2065/1 6110/1 0156/1 6211 رشد هایفرصت

 1056/1 2156/1 6151/1 2065/1 6211 یاهرم مال
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 min max انحراف از معیار میانگین تعداد ریمتغ نوع متغیر

 056/1 615/1 151/1 201/1 6211 جم معاملات سهامح کنترلی

 6 1 650/1 026/1 6211 نوع حسابرس

 102/1 052/1 260/1 506/1 6211 بازده سهام انگبنیم

 062/1 601/1 113/1 206/1 6211 بازده سهام اریانحراف مع

 

 ،مستقل ری، به عنوان متغرانیمد ینانیطما شیب که دهدینشان م( 6جدول )مندرج در پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص جینتا

و حداقل آن برابر با  025/1باشد. حداکثر آن برابر با می 113/1و انحراف معیار آن برابر با  265/1برابربا  ینیانگیم یدارا

 باشد.می 650/1

 .تپژوهش اسهای ریمتغ یده هااد ینشان ازعدم پراکندگ نیانگیکمتر بودن مقدار انحراف نسبت به م

 متغیرها بین روابط نتایج تحلیل. 4-1

 ( نشان داده شده است:2در جدول ) اول هیآزمون فرض یونیرگرس یالگو یبرا یآمار لیتحل جینتا
 اول هیآزمون فرض یونیرگرس یالگو یبرا یآمار لیتحل جینتا .2جدول 

 احتمال  آماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 366201/1 055026/1 510126/1 120/1 (Cمقدار ثابت )

 160/1 033111/0 065202/1 050250/6 رانیمد ینانیاطم شیب

 025/1 001311/1 250650/1 015265/1 اندازه شرکت

 206/1 116113/1 015026/1 021501/1 نرخ بازده صاحبان سهام

 215/1 163310/1 205601/1 012561/1 رشد هایفرصت

 211/1 160211/6 013056/1 531502/1 یاهرم مال

 101/1 101130/2 205621/1 135105/1 حجم معاملات سهام

 121/1 000261/2 206011/1 511526/1 نوع حسابرس

 166/1 016526/0 602015/1 011510/1 بازده سهام انگبنیم

 121/1 101111/0 025602/1 501620/6 بازده سهام اریانحراف مع

 665/25                                                                          آماره  161/1                                                          نییتع بیضر

 110/1                                                      شریف  احتمال آماره  513/1                                         شده لیتعد نییتع بیضر

 6211                                                             تعداد مشاهدات  11/6                                                        نوواتس نیدورب

 

کننده آن است که چند  شخصم در واقع دهدنشان میمستقل را  یرهایمتغ وابسته و ریمتغ انیقدرت رابطه م، نییتع بیضر

 وابسته توسط ریمتغ راتییاز تغ درصد 16 یعنی، شودیداده م حیمستقل توض یرهایمتغ وابسته توسط ریمتغ راتییدرصد از تغ

 .باشد یم یحمستقل قابل توض یرهایمتغ

دهد که ت و این نشان میو حجم معاملات و انحراف معیار بازده سهام بالاس درصد 11میزان استفاده از اهرم مالی حدوداً 

 هایی که مدیران بیش اطمینان دارند، زیاد است.نوسان قیمتی و میزان خرید و فروش سهام در شرکت
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به  بیضر نیا یبرا  و احتمال آماره   آماره  وباشد می 050/6برابر با  رانیمد ینانیاطم شیب (2)جدول : طبق  آماره 

 شیب نانیاطم ی؛ ی. شودیم دأییت درصد 35 نانیدر سطح اطم پژوهش اول هیفرض اینبر؛ باست.  160/1و  033/0 بیترت

 دارد.دارمثبت و معنا ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر رانیاز حد مد

 ( بیان شده است:0)جدول  در نتایج تحلیل آماری برای الگوی رگرسیونی آزمون فرضیه دوم

 دوم هیآزمون فرض یونیرگرس یالگو یبرا یآمار لیتحل جینتا .3جدول 

 احتمال  آماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 521511/1 605061/1 120601/0 112/1 (Cمقدار ثابت )

 162/1 316153/2 025065/1 200052/6 عدم شفافیت اطلاعاتی

 110/1 516031/1 051226/1 251622/1 اندازه شرکت

 166/1 520000/2 260500/1 506011/1 نرخ بازده صاحبان سهام

 120/1 110030/6 201506/1 031052/1 رشد هایفرصت

 161/1 013120/2 201506/1 501026/1 یاهرم مال

 120/1 130200/2 201562/1 110526/1 حجم معاملات سهام

 101/1 211661/2 201502/1 506201/1 نوع حسابرس

 200/1 025621/6 021562/1 015026/1 بازده سهام انگبنیم

 126/1 051513/2 015106/1 130512/1 بازده سهام اریانحراف مع

 031/21                                                               آماره  1//160             ضریب تعیین                                    

 111/1                               فیشر         احتمال آماره  130/1                تعدیل شده           نییتع بیضر

 6211                              تعداد مشاهدات                   12/6               ن                        ودوربین واتس

از  درصد 16 (0جدول )طبق . ددهیم حیتوضرا مستقل  یرهایمتغ وسطوابسته ت ریمتغ راتییدرصد تغتعیین  بیمقدار ضر

 .باشد یم حیمستقل قابل توض یرهایمتغ وابسته توسط ریمتغ راتییتغ

دهد که و حجم معاملات و انحراف معیار بازده سهام بالاست و این نشان می درصد 55میزان استفاده از اهرم مالی حدوداً 

 هایی که عدم تقارن اطلاعاتی دارند، زیادتر است.و فروش سهام در شرکت نوسان قیمتی و میزان خرید

 316/2برای این ضریب به ترتیب    و احتمال آماره   / و آماره200برابر با  یاطلاعات تیعدم شفاف (0)در جدول  :   آماره

 سكیبر ر یاطلاعات تیم شفافعد و شودیم دییتأ درصد 35 نانیدر سطح اطمپژوهش  دوم هیپس فرض است. 162/1و 

  دارد.دارمثبت و معنا ریسهام تأث متیسقوط ق

 سوم هیآزمون فرض یونیرگرس یالگو یبرا یآمار لیتحل جینتا .4جدول 

 احتمال  آماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 150151/6 030651/1 635001/0 112/1 (Cمقدار ثابت )

 با رانیمد ینانیاطم شیب

 سهام متیقسقوط ریسك 
212052/2 001501/1 500212/1 110/1 

 162/1 000011/2 206015/1 510260/1 اندازه شرکت

 110/1 051031/1 206061/1 013502/6 نرخ بازده صاحبان سهام



 65 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سهام قیمت سقوط ریسك و مدیران اطمینانی بیش اطلاعاتی، شفافیت

 

 

 احتمال  آماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 160/1 010613/6 610511/1 205620/2 رشد هایفرصت

 110/1 516115/1 605211/1 205620/6 یاهرم مال

 160/1 511306/2 605120/1 015260/1 حجم معاملات سهام

 121/1 301630/6 201062/1 051026/1 نوع حسابرس

 125/1 111111/0 651020/1 510620/1 بازده سهام انگبنیم

 120/1 110350/1 062015/1 010562/1 بازده سهام اریانحراف مع

 311/01                                                               ره آما 151/1             ضریب تعیین                                    

 111/1                                 فیش  احتمال آماره  120/1                تعدیل شده          نییتع بیضر

                      6211                                                   تعداد مشاهدات   10/6                 ن                     ودوربین واتس

 

 است. حیمستقل قابل توض یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ راتییاز تغ درصد 15 ،(0جدول ) طبق، سوم هیفرضبرای 

ها این شرکت باشد.های این مدیران مینكته قابل توجه اهرم مالی و میزان استفاده از بدهی برای تأمین مالی سرمایه گذاری

 رشد بیشتری هستند. فرصت دارای

 5  نانیسوم پژوهش در سطح اطم هی. پس فرضباشدیم 212/2سهام  متیسقوط ق سكیبا ر رانیمد ینانیاطم شیب  آماره 

 ریسهام تأث متیسقوط ق سكیبر ر رانیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب بر یاطلّاعات تیعدم شفاف یعنی .شودیم دأییتدرصد 

 .دارداردمثبت و معنا

است که فرض  نیا انگریآماره، ب نیو احتمال مربوط به ا  مقدار آماره که  شودیمشاهده م فوق جدول سه : در  آزمون  

برآورد شده در  ونیو مدل رگرس شودی( است، رد مبیبودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرا معنایکه همان ب یصفر آمار

 معنادار است. کل

 یم رهایّمتغ نیب ینشان دهنده عدم خود همبستگ است و 5/2تا  5/6 برای سه جدول فوق، بینواتسون  نیآماره دورب نیهمچن

 باشد.

فعالان بازار  ماتیدر تصم هاییدارا یرعادیو رشد غ عدم تقارن اطلاعاتی اریمعو  رانیمد ینانیاطم شیب بنابراین موضوع

 دارد. یو معنادار میمستق ریسهام تأث متیسقوط ق سكیرجه بوده و این متغیرها بر قابل تو هیسرما

 گیری بحث و نتیجه. 5

را افزایش  گذارانسرمایهها، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و توسط شرکت یشفافیت اطلاعات و نبودافشای نامناسب 

همچنین بازده مورد . ثیرگذار استآها تمین مالی شرکتأت بر نحوهو شده سهامداران اطمینان  کاهشمنجر به  دهد ومی

مدیران  به همین دلیل های بهره بالاتر را به دنبال داردمین مالی با نرخأهای ناشی از تهزینهیافته و انتظار سهامداران افزایش 

 .ندشووجوه نقد اضافی می شتمجبور به نگهداگذاری، به جای سرمایه

در  رهایمتغ نیثرترؤاز م كییدارد و همواره به عنوان  یمعنادار ریثأسهام ت متیسقوط ق سكیبر ر یاطلاعات تیعدم شفاف

به عنوان  ،رانیمداتگیزه لازم در موضوع  نیرغم اگذاری در بازارهای مالی مطرح بوده است. علیهیاستراتژی سرما نییتع

. در اقدام نمایندلاعات مالی اطّ فیمنافع خود به تحردارد تا برای حفظ  وجودمالی،  و گزارشات هاصورت هیول تهئمس
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 نیکنند اخبار منفی را در داخل شرکت انباشت کرده، آن را افشا نكنند. هنگامی که اسعی می رانیسود، مد تیریمد ندیفرا

بنابراین ؛ می شود سهام منجر متیوارد بازار شده، به سقوط ق كبارهیبه  رسد،توده اخبار منفی انباشته به نقطه اوج خود می

گذاری شفافیت اطلاعاتی شرکت مورد بررسی قرار گیرد. سازمان رتبه بندی بورس این اطلاعات را در باید قبل از سرمایه

 دهد.اختیار علاقمندان قرار می

کنندگان عاتی بین استفادهلاشكاف اطکیفیت و شفافیت بالاتری دارند،  با اطلاعاتهایی که سعی در ارائه مدیران شرکت

 یتجار یموجود در واحدها اتواقعی از کنندگانتا استفاده شوندیباعث م ودرون سازمانی و برون سازمانی را کاهش داده 

 سازد.فراهم می، را برای کاهش نوسان پذیری بازده سهام لازمتر شوند و این امر زمینه تر و آگاهمطلع

تواند با وضع و اجرای ها بسیار مهم است و میافیت اطلاعاتی شرکتنقش نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در شف 

 قوانین و مقررات زمینه را برای کارایی بازار سرمایه فراهم نماید.

مالی و  نیمأگذاری، تهیاست که بر نحوه سرما ییاجرا رانیهای مدشاخصه نیاز جمله مهم تر تیریمد ینانیاطم شیب

برای  شترییب لیتماشود موجب می، نانیاطم شیب رانیمدها در اعتماد کاذب به توانایی. ثر استؤسود م میهای تقساستیس

ه باشند. بررسی رفتار گذشته مدیران در داشت كیای نزدندهیدر آ ،سهام متیبر ق رگذاریثأاز حد فاکتورهای ت شیبرآورد ب

 نماید.گذاران کمك میاین زمینه به سرمایه

 ی. لذا به نهادهارندیگیقرار م یشتریسهام ب متیسقوط ق سكری معرض در هاشرکت ،رانیمد ینانیاطم شیب شیبا افزا

و  دهیگرد رانیدر رفتار مد ینانیاطم یت در بیشموجب محدود ،ینظارت هایزمیمكان تیبا تقو دشویم شنهادیپ ریگمیتصم

 .ددهن کاهش را هاسهام شرکت متیسقوط ق سكیبه تبع آن ر

گذاران و باعث افزایش اعتماد سـرمایه ایش و بهبـود شفافیت اطلاعات مالی در بورس اوراق بهادار تهران،به طور کلی افز

تبعیت از قوانین حاکمیت  گردند،می منتفعها از آن گذاران و هم شـرکتکه هم سرمایه ،هدش دبر-دایجاد یك محیط بر

گذاران برای سرمایه، گذاریریـسك سرمایهاز  ،با قابلیت اتكابه موقع،  شفاف، مریوط،شرکتی برای انتشار اطلاعات مالی 

و دسترسی به سرمایه جدید  دهد کـه این در نهایت به ایجاد منابع تأمین مالی با ثباتو هزینه سرمایه را کاهش می ستهرا کا

هایت به قیمت سهام بالاتر و منفعت و در ن گذاران، مدیریت معتبر و مسئولتر سرمایهمدتگذاری بلندسرمایه، با هزینه کمتر

 .انجامدمیبیشتر سهامداران 

بر  دیکأبا ت را سهام متیسقوط ق سكیبر ر تیریمد نانییاطم شیب ریتاث آتی هایدر پژوهششود به پژوهشگران پیشنهاد می

 .قرار داد یکنندگی محافظه کاری حسابداری مورد بررس لینقش تعد

ها از  نگیزی، لیمال گرهایواسطه ،گذاریهیسرما هایشرکت ،مالی مؤسسات و هابانك ،ها مهیباین که  ههمچنین با توجه ب

اطلاعات  تیو شفاف رانیمد ینانیاطم شیب یبررس ندهیپژو هشگران درآ شودیم شنهادپی اندنمونه پژوهش حذف شده

 .دهند رقرا بررسی مورد هاگروه از شرکت نیسهام را در ا متیسقوط ق سكیبر رها شرکت

 منابع و مآخذ. 6

از حد  شیاعتماد ب یارهایمع ریتأث ی(. بررس6031. )ید صابرو درسه، س حمد حسینقلمبر، م ؛حمد رمضانم ،یاحمد .6
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Abstract 
One of the personality traits influencing managerial decisions is managers 'overconfidence, which leads 

to managers' self-esteem and exaggerated beliefs. They overestimate their ability to solve problems and 

expect excessive returns on their investments. They believe that they have information that others do not 

have, so they over-predict future profits and cash flows. This overconfidence increases the risk of falling 

stock prices. Reliable, reliable, timely, and understandable information in formats that can be analyzed 

is critical to the survival of the capital market, and investors need to know that company information is 

accurate, complete, reliable, and timely. Lack of information transparency helps managers to hide and 

accumulate bad news, and as a result, the risk of falling stock prices increases. The purpose of this study 

is to investigate the information transparency of companies, managers' overconfidence and the risk of 

stock price falls in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The financial data of 126 

companies in the period 2009-2010 were analyzed. This research has been done using the ordinary least 

squares method and Eviews software. Findings show that companies' lack of information transparency 

has a significant and positive effect on the risk of falling stock prices. Managers' overconfidence has a 

significant and positive effect on the risk of falling company stock prices. Also, the lack of information 

transparency of companies has a significant and positive effect on the relationship between managers' 

uncertainty and the risk of stock price falls. These effects are less in companies with more information 

transparency, and vice versa. Lack of corporate transparency leads to increased opportunities for 

information management and concealment of bad news by managers, and increases the risk of stock 

prices falling. 
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