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چکیده
دهند گزینش انتخابی در افشای اطلاعات و عدم شفافیت متعاقب آن  ( نشان می2006یرز ) جین و می     

( اگر عملکرد واقعی شرکت در حدی نباشد 2005. به زعم جنسن )شودمیمنجر به ریزش قیمت سهام 
که بتواند قیمت بالای سهام آن را توجیه نماید، مدیران برای حفظ این شرایط اقدام به مدیریت سود 

گذاری بیش از اندازه  سازد، حفظ قیمت مدیران را به انجام مدیریت سود رهنمون می ؛ لذا آنچهنمایند می
گذاری بیش از اندازه سهام، عدم شفافیت و  بررسی رابطه قیمت ،ار است. هدف پژوهش حاضرسهام در باز

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته ای متشکل از شرکت ریزش قیمت است. برای این منظور، نمونه
. شودمیهای ترکیبی و لجستیک بررسی  با استفاده از رگرسیون داده 1393تا  1380های  تهران طی سال

گذاری بیش از اندازه منتسب  توان مستقیماً به قیمت نتایج نشانگر آن است که منشاء عدم شفافیت را نمی
گذاری بیش از اندازه بر جریان اطلاعات خاص شرکت متاثر از عدم شفافیت است. به  دانست. اثر قیمت

شفافیت، اطلاعات خاص  گذاری کمتر از اندازه در سطوح معین عدم های مشمول قیمت که شرکت نحوی
نمایند تا تصویر بهتری از عملکرد اقتصادی واقعی خود ترسیم نموده و به  شرکت بیشتری به بازار ارائه می

گذاری بیش از اندازه در سطوح معین عدم  های حائز قیمت اصلاح انتظارات بازار کمک کنند. شرکت
تعدیل انتظارات غیرواقعی بازار ممانعت کنند.  نمایند تا از شفافیت، اطلاعات اختصاصی کمتری منتشر می

دهد رابطه غیرخطی )محدب( عدم شفافیت و ریزش قیمت سهام صرفاً در  نتایج این پژوهش نشان می
گردد که این امر ناشی از اثرات متقابل عدم شفافیت و  گذاری بیش از اندازه تایید می حضور قیمت

 گذاری بیش از اندازه است. قیمت
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مقدمه.1
گذاری بیش از اندازه،  له این پژوهش یعنی رابطه قیمتئساز طرح مس دو جریان فکری زمینه     

عدم شفافیت مالی و ریزش قیمت سهام است: نظریه انباشت اخبار بد و نظریه نمایندگی 
اندازه. در جریان فکری نخست، مدیران شرکت از انتشار اخبار بد ممانعت گذاری بیش از  قیمت

به کمک عملکرد خوب آتی، عملکرد ضعیف  آنکهنمایند به امید  کرده و یا آن را با تاخیر افشاء می
کنند تاخیر در افشاء اخبار بد از آن حیث است که  امروز را پوشش دهند. برخی مدیران ادعا می

 [.6]دهند ، عملکرد خود را بهبود شوندمجبور به افشاء این اطلاعات  آنکه زامیدوارند پیش ا
نبود شفافیت اطلاعاتی مجال  ،(2006) 1یرز مطابق نظریه انباشت اطلاعات منفی جین و می

رود  . وقتی انگیزه انباشت اطلاعات بد از بین می[10] سازد پنهان کردن اطلاعات بد را فراهم می
باره افشاء شده و منجر  رسد، همه این اطلاعات به یک عات به آستانه خود مییا میزان این اطلا

دهند عدم شفافیت  نشان می ،(2009و همکاران ) 2. هاتونشودمیبه افت شدید قیمت سهام 
. در این شاخه از مطالعات تجربی عقیده بر آن [8] بالاتر متضمن ریسک ریزش بالاتری است

های مالی است. دومین جریان فکری  از عدم شفافیت گزارش است که ریزش قیمت سهام ناشی
گذاری شده  له پژوهش حاضر، نظریه نمایندگی سهامی است که بیش از اندازه قیمتئبسترساز مس

وقتی عملکرد شرکت در حدی است که قادر به توجیه قیمت بازار  ،(2005) 3است. به زعم جنسن
گذاری  . قیمت[9] گذاری شده است ز اندازه قیمت)بالای( سهام نباشد، سهام این شرکت بیش ا

زیرا متضمن مزایایی نظیر دسترسی به منابع مالی  ؛بیش از اندازه سهام، مطلوب مدیران است
 ؛شوند تر، رشد سریع ثروت و شهرت بالایی است. به همین دلیل، نه تنها مانع اصلاح آن می ارزان

هایی همچون مدیریت سود پناه  به روش ابراینبن ؛کنند بلکه برای استمرار آن نیز تلاش می
مدت، مخفی نگه دارند. به  برند تا شکاف میان واقعیت و انتظارات بازار را حداقل برای کوتاه می

شود برای حفظ این  گذاری می هایی که سهام آن در بازار بیش از اندازه قیمت تر، شرکت بیان ساده
توان عملکرد واقعی شرکت  د دارند. در این شرایط نمیموقعیت، انگیزه بالاتری برای مدیریت سو

گذاری بیش از  را به سطحی رساند که بازتاب واقعی قیمت بازار بوده و قادر به توضیح قیمت
شود که  گذاری بیش از اندازه زمانی اصلاح می اندازه سهام باشد؛ مگر به یاری شانس. قیمت
گذاران بر مبنای آن انتظارات خود را  و سرمایه اطلاعات اختصاصی بیشتری به بازار ارائه شده

 تعدیل نمایند. 
 

                                                 
1. Jin & Myers 

2. Hutton 
3. Jensen 
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گذاری  سهام آنها در بازار بیش از اندازه قیمت هایی که شرکت ،(2005جنسن )بینی  بنابر پیش     
نمایند تا از این طریق نه تنها عملکرد خود را بهتر از واقعیت  شده است، اقدام به مدیریت سود می

. تحریف [9] گذاران مخفی نگه دارند ه اطلاعات منفی خاص شرکت را از سرمایهبلک ؛جلوه دهند
گذاری بیش از اندازه مانع ارتباط موثر مدیران و  های مشمول قیمت سود گزارش شده شرکت

ها به اطلاعات محدودی دسترسی دارند.  گونه شرکت گذاران این . سرمایهشودمیگذاران  سرمایه
تواند با این  گذاران پنهان است. بازار نمی منفی است، از منظر سرمایه اغلب اطلاعات که عمدتاً

سطح از اطلاعات، قیمت سهام را برای انعکاس عملکرد واقعی اقتصادی تعدیل نماید. در عوض، 
شود و باعث  حجم انبوهی از اطلاعات منفی خاص شرکت انباشته شده یکباره وارد بازار می

کوشند  گذاری کمتر از اندازه می های مشمول قیمت ، شرکترعکسبگردد.  ریزش قیمت سهام می
گذاران کمک کنند عملکرد بلندمدت آنها  اطلاعات خاص شرکت بالاتری ارائه نمایند تا به سرمایه

گذاری شود. بر اساس شواهد فوق، عدم شفافیت مالی  را درک کرده و سهام آنها به درستی ارزش
گذاری بیش از اندازه بوده و منتج به ریزش  تر ناشی از قیمت نو ارائه اطلاعات خاص شرکت پایی

گذاری بیش از اندازه بر  آیا قیمت»شود آن است که  . سوالی که مطرح می1شودمیقیمت سهام 
. به «عدم شفافیت مالی و جریان اطلاعات خاص شرکت و متعاقباً ریزش قیمت سهام موثر است؟

گذاری بیش از اندازه بر عدم شفافیت، میزان  تاثیر قیمتاین ترتیب، هدف پژوهش حاضر، بررسی 
شده به بازار و ریزش قیمت سهام است. پژوهش حاضر نخستین اطلاعات خاص شرکت ارائه

گذاری بیش از اندازه، عدم شفافیت، جریان  ای است که به کنکاش رابطه بین قیمت مطالعه
 .2پردازد بهادار تهران میاطلاعات خاص شرکت و ریزش قیمت سهام در بورس اوراق 

 

مبانينظریوپیشینهپژوهش.2
گذاری بیش از  هایی که سهام آنها مشمول قیمت مدیران شرکت ،(2005به اعتقاد جنسن )     

. آنها [9] توانند عملکردی ارائه نمایند که قیمت سهام آنها را در بازار توجیه نماید اندازه است نمی
عملکرد متناسب با قیمت بازار سهام، توسط بازار جریمه شده و ثروت دانند در صورت نداشتن  می

                                                 
، تبعات سنگینی برای اما در صورت رخداد ؛ای است که اگر چه فراوانی وقوع آن ناچیز است . ریزش قیمت سهام پدیده1

لذا بررسی دلایل وقوع آن گام موثری جهت اتخاذ تدابیر لازم  ؛گذاران نهادی به همراه دارد گذاران خصوصاً سرمایه سرمایه
گذاری بیش از اندازه سهام  ها، قیمت های این شرکت جهت کنترل پیامدهای آن است. مطابق استدلال جنسن یکی از نشانه

توان از طریق وضع قوانین و مقررات افشاء  که بتوان دلیل تفصیلی وقوع ریزش را شناسایی کرد می است. لذا در صورتی
های مناسب مدیریت ریسک در سطح خرد، تبعات ریزش ناگهانی قیمت سهام را  اطلاعات در سطح کلان و استفاده از روش

 مدیریت نمود.
اما تاکنون  [؛1] از اندازه بر مدیریت سود واقعی را تایید نمودندگذاری بیش  تاثیر قیمت ،(1393صالحی و همکاران ) . عرب2

 گذاری بیش از اندازه بر رابطه عدم شفافیت و ریسک ریزش در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نشده است. تاثیر قیمت
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های حسابداری یعنی مدیریت سود و یا حتی بدتر از  لذا به حقه ؛شخصی آنها نیز لطمه خواهد دید
 NPVهای با  هایی نظیر تحقیق و توسعه، به تعویق انداختن انجام پروژه آن تاخیر در انجام هزینه

پردازند  از حد تولید با هدف کاهش بهای تمام شده هر واحد محصول میمثبت و افزایش بیش 
گذاری  هایی که سهام آن بیش از اندازه قیمت چارچوب نظریه نمایندگی، مدیران شرکت در [.21]

گذاری سهام در بازار نسبت به مدیریت سود مبادرت  شده به منظور حفظ وضعیت قیمت
این نظریه بیشتر به توضیح خلاف قاعده اقلام  ،(2005ن )و همکارا 1نمایند. به زعم کوتاری می

رود  تواند تا مدت زیادی تداوم داشته باشد و انتظار می زیرا مدیریت سود نمی ؛پردازد تعهدی می
  .[13شود ]های دارای اقلام تعهدی بالاتر، معکوس  قیمت سهام شرکت

بیش از اندازه و مدیریت سود به لحاظ گذاری  نشان دادند رابطه قیمت ،(2009) 2چی و گوپتا     
آماری و اقتصادی معنادار است. آنها رابطه منفی مدیریت سود اقلام تعهدی و بازده غیرعادی آتی 

 [.3]ند را تایید کرد
گذاری  کنند که رابطه مثبت قیمت شواهدی ارائه می ،(2013موسوی شیری و همکاران )     

 [.17]کند  یید میبورس اوراق بهادار تهران تابیش از اندازه و مدیریت سود را در 
هایی که سهام آنها بیش از  دهد شرکت کند که نشان می شواهدی ارائه می ،(2012وانگ )     

گذاران، بیشتر  گذاری شده، به منظور پنهان کردن اطلاعات خاص شرکت از سرمایه اندازه قیمت
ها با ریسک ریزش بالایی مواجه هستند.  رکتگونه ش نمایند. این نسبت به مدیریت سود اقدام می

گذاری کمتر از اندازه، اطلاعات بیشتری به بازار  های مشمول قیمت این در حالی است که شرکت
 [.21]تری برخوردارند  دهند و به همین دلیل از ریزش قیمت پایین ارائه می

زه و مدیریت سود بر ریزش گذاری بیش از اندا دریافت تاثیر توامان قیمت ،(2014) 3لیائو     
در ایالات متحده مثبت و از نظر آماری معنادار است.  2011تا  1995های  قیمت سهام طی سال

رسد که اثر مدیریت سود واقعی بر مدیریت سود  وی در تجزیه مدیریت سود به این نتیجه می
گذاری  که قیمت ( حاکی از آن است2011های بادراسکر ) یافته [.15] 4غالب استاقلام تعهدی 

                                                 
1. Kothari 

2. Chi & Gupta 

3. Liao 

مدیریت سود اقلام تعهدی منقسم نمود. مدیریت سود اقلام توان به دو نوع مدیریت سود واقعی و  مدیریت سود را می. 3
اما در ؛ که خود عملیات دستخوش تغییر شود دهد بدون آن ای نشان می کننده تعهدی عملکرد اقتصادی شرکت را به نحو گمراه

یریت سود واقعی شده را تغییر دهد. مدزند تا سود گزارش مدیریت سود واقعی، مدیریت دست به اقدامات اقتصادی واقعی می
های مالی را تغییر دهند.  کنند تا گزارش ای یا درآمدی را تعدیل می افتد که مدیران شرکت اقلام تعهدی هزینه زمانی اتفاق می

اما  ؛که بتواند در بلندمدت ارزش شرکت را از بین ببرد  این تعدیلات اثر مستقیمی بر جریان نقدی شرکت ندارد و بعید است
های  تواند برای جریان کنند که می های معمول عملیاتی تخطی می افتد که مدیران از رویه قعی زمانی اتفاق میمدیریت سود وا

 نقدی آتی تبعات منفی داشته باشد.  
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سال  3بیش از اندازه در مراحل اولیه خود با مدیریت سود اقلام تعهدی و پس از گذشت حداقل 
 [.2]مثبت است با مدیریت سود واقعی حائز رابطه 

رابطه مدیریت سود و ارزش بازار سهام شرکت را در بازارهای مالی ایتالیا  ،(2013) 1رائولی     
دهد مدیریت سود منتج به افزایش  ( نشان می2005بینی جنسن ) یشبررسی کرده و در تایید پ

درآمد منجر به افزایش ارزش بازار شرکت و مدیریت سود کاهنده درآمد باعث کاهش ارزش بازار 
 [. 20] شودمیشرکت 

ضمن تایید رابطه مثبت مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی،  ،(1394خدادادی و همکاران )     
یابد. بدین مفهوم  ارند با افزایش عدم اطمینان محیطی، شدت رابطه اخیر کاهش مید اذعان می

که با افزایش عدم اطمینان، انگیزه مدیران جهت مدیریت سود فزونی یافته و متعاقباً منجر به 
 [.12]شود  عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر می

گذاری نادرست  ترکیبی تاثیر ارزش های ( با استفاده از رگرسیون داده1392پاکیزه و بشیری )     
گذاری مورد بررسی قرار داده و به شواهدی دست یافتند که حاکی از  را بر تصمیمات سرمایه

گذاری است. به زعم ایشان قیمت بالاتر سهام  گذاری نادرست و میزان سرمایه رابطه مثبت ارزش
جام ایی است که در شرکت انه گذاری گذاران نسبت به سرمایه دال بر انتظارات مثبت سرمایه

 . [18]شود  می
گذاری بیش از  موید تاثیر ارزش ،(1393صالحی و همکاران ) شده توسط عربارائه شواهد     

اندازه سهام بر مدیریت سود واقعی است. به اعتقاد ایشان مدیران به منظور حفظ شرایط 
مبادرت ه مدیریت سود واقعی های واقعی، ب گذاری بیش از حد و ممانعت از حصول قیمت ارزش

 [.1]نمایند  می
در بررسی تاثیر مدیریت سود و عدم ثبات سود بر ریسک کاهش  ،(1394حاجیها و شاکر )     

قیمت سهام به نتایجی دست یافتند که تاثیر مثبت هر دو عامل یادشده بر ریسک کاهش قیمت 
 [.7]کرد  را تایید می

 
پژوهششناسيروش.3

نمون و شده در بورس اوراق های پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت .هجامعه
های جامعه است به استثنای  بهادار تهران است. نمونه تحقیق مشتمل بر تمامی شرکت

 هایی که: شرکت
 ؛های آن در دسترس نباشد دادهـ 

 ؛شود های مالی محسوب  جزء واسطهـ 

                                                 
1. Raoli 
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 هفته است.  26ر از تعداد بازده هفتگی آنها در طی سال کمتـ 

له معاملات اندک در بورس اوراق ئاحتساب محدودیت اخیر بابت رفع تبعات ناشی از مس     
های مورد نیاز  است. داده 1393تا  1380های  بهادار تهران است. دوره زمانی پژوهش شامل سال

   شده است. آوریجمعآوری بورس  این پژوهش از طریق سایت شرکت مدیریت خدمات فن
 

عدم شفافیت مالی و عدم انتشار اخبار بد خاص شرکت را  دلیل ،(2005جنسن ) .روشتحقیق
زیرا آنها  [؛9] داند گذاری بیش از اندازه سهام شرکت می ناشی از تمایل مدیران به حفظ قیمت

ین خواهند با انتشار اطلاعات واقعی فاصله میان واقعیت و انتظارات خوشبینانه بازار را از ب نمی
، شودمیلذا آنچه باعث بروز عدم شفافیت مالی و عدم افشاء اطلاعات خاص شرکت  ؛ببرند

رو، فرضیه نخست این پژوهش  گذاری بیش از اندازه سهام شرکت در بازار است. از این قیمت
 لذا ادعای ؛«گذاری بیش از اندازه بر عدم شفافیت مالی موثر است قیمت»بدین شرح ذیل است: 

 گردد:  های تابلویی آزمون می ( در چارچوب رگرسیون داده1ریق برازش رابطه )اخیر از ط
 

𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       (1رابطه )
        

 
نسبت ارزش بازار به ارزش  𝑀𝐵𝑖,𝑡گذاری بیش از اندازه،  قیمت 𝑂𝑉𝑖,𝑡فافیت،عدم ش𝑂𝑃𝑖,𝑡که      

اهرم مالی است.  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡بازده حقوق صاحبان سهام و  𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡اندازه شرکت،  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡دفتری، 
بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر متغیرهای اندازه، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، اهرم مالی و 

 .[19، 8] است شده کنترل (2003و پاستور و ورونسی ) (2009همکاران )به تبعیت از هاتون و 
توان هرگونه  لذا نمی شود؛میارزش شرکت تحت تاثیر عوامل گوناگون دستخوش تغییر      

نتظار داشت گذاری نادرست تلقی نموده و ا انحراف ناچیز از ارزش را لزوماً دال بر قیمت
توان استدلال کرد بازار نسبت به  رو، می گذاران نسبت به آن واکنش نشان دهند. از این سرمایه

( جهت تفکیک شدت 1گذاری بیش از اندازه توجه دارد. رابطه ) های حدی قیمت کران
( 2های بالا و پایین متغیر اخیر به شرح رابطه ) گذاری نادرست از طریق احتساب کران قیمت

 شود: دیل میتع
 

𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                   (                                                                   2رابطه )
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.𝑇𝑂𝑃که       𝑂𝑉𝑖,𝑡 گذاری بیش از اندازه و  کران بالای قیمت𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡  کران پایین آن
اندازه شرکت،  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،  𝑀𝐵𝑖,𝑡گذاری کمتر از اندازه(،  )قیمت

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡  بازده حقوق صاحبان سهام و𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡  .اهرم مالی است 
، ممانعت از شودعدم شفافیت مالی منتج به بروز ریزش قیمت سهام  شودمیآنچه باعث      

گذاری بیش از  انتشار اطلاعات خاص شرکت است. اگر دلیل عدم شفافیت مالی ناشی از قیمت
گذاری بیش از اندازه، اطلاعات خاص  ام مشمول قیمترود سه اندازه سهام باشد، انتظار می

گذاری  قیمت»رو، فرضیه دوم پژوهش عبارات است از:  تری منتشر نماید. از این شرکت پایین
. برای آزمون استدلال «بیش از اندازه و عدم شفافیت مالی بر ریسک غیرسیستماتیک موثر است

روابط  . وجه تمایزشودمیهای تابلویی برازش  ده( با استفاده از رگرسیون دا4( و )3فوق روابط )
 گذاری بیش از اندازه است. های بالا و پایین قیمت اخیر، تفکیک کران

 
𝐼𝐷𝐼𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                              (3رابطه )
        
 

𝐼𝐷𝐼𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                         (4رابطه )
       

 
گذاری بیش از اندازه،  قیمت 𝑂𝑉𝑖,𝑡عدم شفافیت،𝑂𝑃𝑖,𝑡 ریسک غیرسیستماتیک، 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑖,𝑡که      

𝑀𝐵𝑖,𝑡  ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  ،اندازه شرکت𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡  بازده حقوق صاحبان
.𝑇𝑂𝑃 کشیدگی، 𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡چولگی،  𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡اهرم مالی،  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡سهام،  𝑂𝑉𝑖,𝑡  کران بالای

.𝐵𝑂𝑇گذاری بیش از اندازه و  متقی 𝑂𝑉𝑖,𝑡 است.  گذاری کمتر از اندازه( کران پایین آن )قیمت
 (2009)بازده هفتگی خاص شرکت به تبعیت از هاتون و همکاران  کنترل اثر چولگی و کشیدگی

گذاری بیش از  . جهت احتساب اثرات متقابل عدم شفافیت مالی و قیمت[8] صورت گرفته است
 :شودمی( نیز برازش 5ازه بر معیار ارائه اطلاعات خاص شرکت به بازار، معادله )اند
 

𝐼𝐷𝐼𝑂𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑂𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 +

𝛽5𝑂𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡+𝛽10𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 +

𝛽11𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 [5رابطه ]                                                                                                     

 
.𝑇𝑂𝑃عدم شفافیت، 𝑂𝑃𝑖,𝑡 ریسک غیرسیستماتیک، 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑖,𝑡که       𝑂𝑉𝑖,𝑡  کران بالای

.𝐵𝑂𝑇گذاری بیش از اندازه و  قیمت 𝑂𝑉𝑖,𝑡 گذاری کمتر از اندازه(،  کران پایین آن )قیمت
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𝑂𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 ازه، گذاری بیش از اند اثر متقابل عدم شفافیت و قیمت

𝑂𝑃𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 گذاری کمتر از اندازه،  اثر متقابل عدم شفافیت و قیمت𝑀𝐵𝑖,𝑡  نسبت

بازده حقوق صاحبان سهام،  𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡اندازه شرکت،  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡ارزش بازار به ارزش دفتری، 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡  ،اهرم مالی𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡  ،چولگی𝐾𝑈𝑅𝑖,𝑡 .کشیدگی است 
افزایش انتشار اطلاعات خاص شرکت به بازار به منزله کاهش ریسک غیرسیستماتیک است.      
مالی عمدتاً بر اساس انحراف معیار  مبانی نظریریسک غیرسیستماتیک در  اینکهبه  توجهبا 

سنجه ریسک  ها نسبت به جهت تحلیل حساسیت یافتهلذا  ؛شود پسماند مدل بازار محاسبه می
همچنین به  شود؛می( بر مبنای دو شاخص مختلف برازش 5( تا )3غیرسیستماتیک، روابط )
ها نسبت به سنجه عدم شفافیت،  برای تحلیل حساسیت یافته ،(2013)تبعیت از داتا و همکاران 

( بر اساس دو معیار متفاوت مبتنی بر مدل جونز تعدیل شده و مدل 5( تا )1کلیه معادلات )
 . [4شود ]میوتاری برازش ک

گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت مالی باعث  قیمت»جهت آزمون فرضیه سوم،  در نهایت     
گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت بر ریزش قیمت  ثر قیمت، ا«شودمیریزش قیمت سهام 

 گردد: ( در چارچوب رگرسیون لجستیک آزمون می6سهام از طریق برازش رابطه )
 

𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑃𝑖,𝑡
2 + 𝛽3𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑉𝐷𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                             (6رابطه )
        

 
.𝑇𝑂𝑃عدم شفافیت، 𝑂𝑃𝑖,𝑡ریزش قیمت سهام،  𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡که       𝑂𝑉𝑖,𝑡  کران بالای

.𝐵𝑂𝑇گذاری بیش از اندازه و  قیمت 𝑂𝑉𝑖,𝑡 گذاری کمتر از اندازه(،  کران پایین آن )قیمت 𝑂𝑉𝐷𝑖,𝑡 
اندازه  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،  𝑀𝐵𝑖,𝑡گذاری بیش از اندازه،  وقوع قیمت

 است. اهرم مالی 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡بازده حقوق صاحبان سهام،  𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡شرکت، 
( آن است که مطابق برخی شواهد تجربی 6دلیل احتساب مجذور عدم شفافیت در معادله )     

ابطه عدم شفافیت و ریزش قیمت سهام، ر (2012و وانگ ) (2009)و همکاران  نظیر هاتون
. نقطه مقابل ریزش، جهش قیمت سهام است. در چارچوب استدلال [21، 8] غیرخطی است

گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت اثری بر جهش قیمت سهام  رود قیمت شده انتظار میمطرح
ای جهت انباشت اطلاعات خوب خاص شرکت ندارند. جهت  زیرا مدیران انگیزه ؛نداشته باشد

 :شودمی( با استفاده از رگرسیون لجستیک برازش 7آزمون ادعای اخیر معادله )
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𝐽𝑈𝑀𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑃𝑖,𝑡
2 + 𝛽3𝑇𝑂𝑃. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑂𝑇. 𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑂𝑉𝐷𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                              (7رابطه )

.𝑇𝑂𝑃عدم شفافیت، 𝑂𝑃𝑖,𝑡جهش قیمت سهام،   𝐽𝑈𝑀𝑃𝑖,𝑡که       𝑂𝑉𝑖,𝑡  کران بالای
.𝐵𝑂𝑇بیش از اندازه و  گذاری قیمت 𝑂𝑉𝑖,𝑡 گذاری کمتر از اندازه(،  کران پایین آن )قیمت 𝑂𝑉𝐷𝑖,𝑡 

اندازه  𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،  𝑀𝐵𝑖,𝑡گذاری بیش از اندازه،  وقوع قیمت
 هرم مالی است.ا 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡بازده حقوق صاحبان سهام،  𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡شرکت، 

 
 :شودمیگیری  اندازه زیرمتغیرهای پژوهش حاضر به شرح  .متغیرهایپژوهش

قیمت اندازه: بیشاز  از معیار ،(2012همانند وانگ )متغیرگیری این  جهت اندازهگذاری

( به 8. بر این اساس رابطه )[21] شود گذاری نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری استفاده می ارزش

 گردد: های دوره زمانی پژوهش برازش می صنایع در هر یک از سالتفکیک 

 

𝑀𝐵𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝐴𝐺𝐸𝑗,𝑡 + 𝛽2,𝑗𝐿𝐸𝑉𝑗,𝑡 + 𝛽3,𝑗𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑗,𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡                               ( 8رابطه)  

 

tjAGEکه       tjLEVسن شرکت، , tjASSETاهرم مالی و  , لگاریتم دارایی است. با  ,

به  t(، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برآوردی سال 8استفاده از ضرایب حاصل از رابطه )
آید. اگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری واقعی سهام بالاتر از نسبت برآوردی حاصل  دست می
گیری  جهت اندازهگذاری شده است.  د، سهام این شرکت بیش از اندازه قیمت( باش8از رابطه )

التفاوت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری واقعی و همتای  از مابه «گذاری بیش از اندازه قیمت»
 شود.میبرآوردی آن استفاده 

زار، توان به شرایط با جمله میارزش شرکت تحت تاثیر عوامل بسیاری است که از آن     
توان لزوماً  لذا انحرافات ناچیز از ارزش را نمی ؛اشاره نمود آن گذاران و امثال احساسات سرمایه

توان استدلال کرد مدیران و  گذاری نادرست تلقی نمود. به این ترتیب، می دال بر قیمت
د. به گذاری نادرست واکنش نشان دهن های بالا و پایین قیمت گذاران تنها نسبت به کران سرمایه

گذاری آن در  گذاری بیش از اندازه یعنی سهامی که قیمت همین دلیل، اثر مقادیر حدی قیمت
. برای این منظور دو متغیر شودمیترین است، نیز بررسی  درصد بالاترین و پایین 20گروه 

به  ؛شود گذاری بیش از اندازه تعریف می ترین مقادیر قیمت مجازی برای بالاترین و پایین
در بالاترین پنجک آن سال باشد، متغیر  tگذاری بیش از اندازه سهام در سال  که اگر قیمت نحوی

TOP-OV  گذاری بیش از  طور، اگر قیمت پذیرد. همینصورت صفر را میو در غیر این 1مقدار
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و در غیر  1برابر  BOT-OVترین پنجک آن سال باشد، متغیر  در پایین tاندازه سهام در سال 
 برابر صفر است. صورتاین
 

 لگاریتم طبیعی مدت زمان ورود شرکت به بورس اوراق بهادار تهران است.: سنشرکت



شفافیت ( و داتا و 2009همانند هاتون و همکاران )مالی  های عدم شفافیت گزارش: عدم

تحرک سه ساله قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مجموع م ،(2013همکاران )

 [:8، 4] گردد حاسبه میسالانه م

 

𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸 = 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠𝑉(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑡−3)      (9رابطه )
        

 
اقلام تعهدی اختیاری سالانه است. منطق  𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐 معیار عدم شفافیت و 𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸که      

هایی که قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری از ثبات  کور آن است که در شرکتاز سنجه مذاستفاده 
. جهت محاسبه اقلام تعهدی اختیاری استبیشتری برخوردار است، احتمال مدیریت سود بالاتر 

( استفاده 2005( از دو مدل تعدیل شده جونز و کوتاری و همکاران )2013همانند داتا و همکاران )
 :[13، 4] شودمی

جهت تمایز اقلام تعهدی عادی و اختیاری، رگرسیون مقطعی زیر با  تعديلشدهجونز.مدل

تا  1381های  های موجود در هر یک از صنایع طی هر یک از سال های شرکت استفاده از داده

 :شودمیبرازش  1393

 
𝑇𝐴𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
= 𝛼0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝜀𝑗𝑡                             (10رابطه )

       
 

در پایان  jکل دارایی شرکت  t ،𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1طی سال  jکل اقلام تعهدی شرکت  𝑇𝐴𝑗𝑡که      
آلات و تجهیزات  اموال، ماشین 𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡و  tدر سال  jتغییر فروش شرکت  t-1 ،∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡سال 

( با استفاده از پارامترهای 𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑗𝑡است. اقلام تعهدی اختیاری سالانه ) tدر پایان سال  jشرکت 
 :شودمی( محاسبه 10برآوردی معادله )
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𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑗𝑡 =
𝑇𝐴𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
− (�̂�0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ �̂�1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡−∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ �̂�2

𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
)      (11رابطه )

 
در پایان  jکل دارایی شرکت  t ،𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1طی سال  jکل اقلام تعهدی شرکت  𝑇𝐴𝑗𝑡که      

های  تغییر حساب t ،∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡در سال  jتغییر فروش شرکت  t-1 ،∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡سال 
 است. tدر پایان سال  jآلات و تجهیزات شرکت  اموال، ماشین 𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡و  tدریافتنی در سال 

 است (1991مدل جونز )(، تعدیل استاندارد 11در مدل ) 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡∆ملحوظ نمودن      
های مشکوک را لحاظ  . این متغیر میزان تغییر فروش ناشی از شناسایی جسورانه فروش[11]

 نماید.  می



( همکاران و کوتاری ( با استفاده از 12در چارچوب این روش ابتدا معادله ) (.2005مدل

 گردد: های مورد بررسی برازش می هر یک از صنایع به تفکیک هر یک از سال های مقطعی داده

 
𝑇𝐴𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
= 𝛼0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝛽3

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑗𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ 𝜀𝑗𝑡    (12رابطه )

       
 

در پایان  jکل دارایی شرکت  t ،𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1طی سال  jکل اقلام تعهدی شرکت  𝑇𝐴𝑗𝑡که      
آلات و تجهیزات  اموال، ماشین t ،𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡در سال  jتغییر فروش شرکت  t-1 ،∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡سال 

است. ضرایب  t-1در سال  jسود خالص شرکت  𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑗𝑡−1و  tدر پایان سال  jشرکت 
 شود: ( جهت تخمین اقلام تعهدی اختیاری استفاده می12برآوردی حاصل از برازش رابطه )

 
𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑗𝑡 =

𝑇𝐴𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
− (�̂�0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ �̂�1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ �̂�2

𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
+ �̂�3

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑗𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑗𝑡−1
) 



 ( است: 13ز برازش رابطه )عبارت از پسماند حاصل ا بازدههفتگيخاصشرکت:

 
𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽2,𝑗𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛽3,𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4,𝑗𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽5,𝑗𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽6,𝑗𝑟𝑖,𝑡+1 + 𝜀𝑗,𝑡   (13رابطه )

 
بازده صنعت است. احتساب  𝑟𝑖,𝑡شاخص بازار و بازده  t ،𝑟𝑚,𝑡در هفته  jبازده سهام  𝑟𝑗,𝑡که      

جملات تاخیری و پیشرو بازده بازار و صنعت بابت ملحوظ نمودن اثر معاملات غیرهمزمان است. 
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بازده هفتگی خاص شرکت جهت نزدیکی بیشتر به توزیع نرمال به صورت یک به اضافه پسماند 
 یابد.  ( تغییر می13معادله )

 

غیرسیستماتی ریسک  (،2013و داتا و همکاران ) (2012همانند وانگ ) ک:ريسک

Rغیرسیستماتیک بر اساس تبدیل 
 :[4، 21] گردد تعریف می 2

 

𝐼𝐷𝐼𝑂𝑆𝑌 = 𝑙𝑛 (
1−𝑅2

𝑅2 )                                                                          (                14)رابطه 
        

 
R ریسک غیرسیستماتیک و 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑆𝑌ه ک     

( است. لازم به ذکر است 13ضریب تعیین معادله ) 2
 شود شناخته می «همزمانی»عنوان  با (2000این معیار توسط محققانی نظیر مورک و همکاران )

مشترک قیمت سهام با تغییرات  تغییراتبنا به تعریف، همزمانی قیمت سهام نشانگر میزان . [16]
بازار بوده که مبین میزان انعکاس اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت در قیمت  بازده

 [.5] سهام است

در برخی مطالعات تجربی، انحراف معیار پسماند مدل بازار و در برخی نظیر مورک و      
R-1 نیز، (2000)همکاران 

. [16شود ]میعنوان سنجه نوسانات بازده غیرسیستماتیک استفاده به 2
لی و همکاران اما  ؛رسد متغیرهای مذکور معادل یکدیگر است نظر میاگر چه در نگاه اول به

و میزان این تفاوت  شدههای فوق منتج به نتایج متفاوتی  نمایند استفاده از روش ادعا می ،(2012)
به همبستگی ریسک سیستماتیک با ساختار حاکمیتی و ابعاد اطلاعات شرکت، وابسته است 

از انحراف معیار پسماند مدل بازار ( 14رابطه )ها علاوه بر  لذا جهت تحلیل حساسیت یافته [؛14]
 .شودمیعنوان شاخص نوسانات غیرسیستماتیک استفاده ( نیز به13تعدیل شده )معادله 



 09/3های هفتگی خاص شرکت بیش از  احتمال ریزش بر مبنای تعداد بازده  سنجه: ريزش

که بازده هفتگی خاص شرکت طی  شود. در صورتی متر از میانگین آن تعریف میانحراف معیار ک

تر از متوسط بازده هفتگی خاص  انحراف معیار پایین 09/3یک سال حداقل یک مرتبه به کمتر از 

سال برابر یک و در غیر این -( آن شرکتCRASHسال مالی مورد نظر تقلیل یابد، متغیر ریزش )

 شد. با صورت برابر صفر می

( و 2009(، هاتون و همکاران )2003متغیرهایی که اثر آنها به تبعیت از پاستور و ورونسی )     
 ، عبارت است از:[21، 8، 19] شودمیکنترل  (2012وانگ )
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 لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در آغاز سال مالی است.: اندازه

بهارزشدفتری ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به عبارت از نسبت : نسبتارزشبازار

 ارزش دفتری آن در آغاز سال مالی است.

حاصل تقسیم ارزش دفتری کل تعهدات بر کل ارزش دارایی در آغاز سال مالی : اهرممالي

 باشد. می

بر اساس سود قبل از اقلام غیرعادی منقسم بر ارزش دفتری : بازدهحقوقصاحبانسهام

 شود.یمحقوق صاحبان سهام محاسبه 

 گشتاور مرتبه سوم و چهارم بازده هفتگی کشیدگيوچولگيبازدههفتگيخاصشرکت:

 خاص شرکت است. 

 

هایپژوهشيافته.4

 .شودمی( ملاحظه 1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 

 آمار توصیفی. 1جدول 

 
و  شدهواقع  5199/0و  8827/4ها در دامنه  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت     

های  درصد دارایی شرکت 63طور میانگین به .است 7539/1میانگین آن به ازای کل نمونه برابر 
و متوسط بازده سالانه حقوق صاحبان سهام طی دوره  شدهنمونه از محل بدهی تامین مالی 

رسد. عدم شفافیت مالی در صورت استفاده از مدل تعدیل  درصد می 92/17زمانی پژوهش به 
اده از مدل اقلام تعهدی درصد است که در صورت استف 11/31طور متوسط برابر شده جونز به

انحرافمعیارکمینهبیشینهمیانهمیانگینمتغیرها

0022/0 (OVز اندازه )گذاری بیش ا قیمت  0562/0-  1866/2  7992/1-  6350/0  

 2973/1 1162/23 7476/29 9688/26 9459/26 اندازه شرکت

 9205/0 5199/0 8827/4 5443/1 7539/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 2084/0 0394/0 9106/1 6477/0 63/0 اهرم مالی

 1270/0 -2827/0 8719/0 1595/0 1792/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 2252/0 0048/0 7617/1 2645/0 3111/0 عدم شفافیت )مدل تعدیل شده جونز(

 1839/0 0129/0 3303/1 2433/0 2748/0 عدم شفافیت )مدل کوتاری(

 1162/1 -7520/3 5813/4 9645/0 9017/0 ریسک غیرسیستماتیک )معیار همزمانی(

 2512/0 0170/0 81698/2 2730/0 3204/0 ریسک غیرسیستماتیک )انحراف معیار پسماند(

 5372/1 -8105/4 5242/5 5194/0 5043/0 چولگی

 4703/5 -1057/1 9725/33 5911/2 6253/4 کشیدگی



 1396بهار  -17شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                               100

 شودمیگونه که ملاحظه  . همان[13] یابد درصد تقلیل می 48/27به  (2005کوتاری و همکاران )
است که اگر بر  9017/0میانگین سنجه ریسک غیرسیستماتیک مبتنی بر مفهوم همزمانی برابر 

 . شودمی 3204/0، معادل شودبازار محاسبه   اساس انحراف معیار پسماند مدل
گذاری  انگیزه مدیریت سود از تمایل به حفظ قیمت (،2005در چارچوب استدلال جنسن )     

گذاری بیش از اندازه بر عدم  لذا وقوع قیمت [؛9] گیرد بیش از اندازه سهام در بازار نشات می
 گذاری بیش از اندازه، تاثیر شفافیت موثر است. جهت آزمون انتساب منشاء عدم شفافیت به قیمت

-می( ملاحظه 2و نتایج آن در جدول ) شدهگذاری بیش از اندازه بر عدم شفافیت بررسی  قیمت

 .شود
 

 گذاری بیش از اندازه بر عدم شفافیت اطلاعات مالی قیمت آزمون تاثیرنتایج  .2جدول 

 درصد است. 90و  95، 99معناداری آماری در سطوح اطمینان  به ترتیب نمایانگر "*"و  "**"، "***"

 
گذاری بیش از اندازه در  هر واحد تغییر قیمت شود،می( ملاحظه 2گونه که در جدول ) همان     

اما این قابلیت  ؛سازد درصد عدم شفافیت مالی را متاثر می 23/0بخش )الف( با ضریب 
که  به لحاظ آماری معنادار نیست. تغییر سنجه عدم شفافیت مالی ضمن آن دهندگی توضیح

دهد، کماکان قادر به تبیین  درصد تغییر می -57/0گذاری بیش از اندازه را به  تضریب اثر قیم
گذاری بیش از اندازه نیز قادر به توضیح  تغییرات متغیر یادشده نیست. تمایز سطوح حدی قیمت

گذاری بیش )کمتر( از  تغییرات عدم شفافیت مالی نیست. یافته مذکور حاکی از عدم تاثیر قیمت
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م شفافیت مالی است. رابطه مثبت اهرم مالی و عدم شفافیت مالی در تایید مطالعات اندازه بر عد
های دارای اهرم مالی بالاتر انگیزه بیشتری برای دستکاری سود  پیشین موید آن است که شرکت

 دارند. 
گذاری بیش از اندازه  توان استدلال کرد عدم شفافیت مالی و قیمت می (2012همانند وانگ )     

وی اثرات متقابل پنهانی در توضیح انتشار اطلاعات خاص است که صرفاً در صورت احتساب حا
( نتایج آزمون تاثیر عدم شفافیت و 3. بر این اساس، جدول )[21] کند توامان هر دو متغیر بروز می

های ترکیبی  گذاری بیش از اندازه بر ریسک غیرسیستماتیک را در چارچوب رگرسیون داده قیمت
 دهد. می نشان

 
 گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت بر ریسک غیرسیستماتیک )معیار همزمانی( نتایج آزمون تاثیر قیمت .3جدول 

 درصد است. 90و  95، 99معناداری آماری در سطوح اطمینان  به ترتیب نمایانگر "*"و  "**"، "***"

 
درصدی  93/1ضریب  شودمیه ( ملاحظ3( بخش )الف( جدول )1گونه که ذیل مدل ) همان     

عدم شفافیت دال بر آن است که استدلال انتشار اطلاعات خاص کمتر در پی عدم شفافیت 
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یک از ضرایب متغیر یادشده به لحاظ آماری معنادار  زیرا هیچ ؛های مالی پذیرفته نیست صورت
به بازار با احتساب شده گذاری بیش از اندازه بر میزان اطلاعات اختصاصی ارائه نیست. اثر قیمت

های حدی  کماکان به لحاظ آماری معنادار نیست. عدم تفکیک کران -0050/0ضریب 
که ضریب  . به نحویشودمیگذاری بیش از اندازه منجر به سلب توان توضیحی این متغیر  قیمت

گذاری بیش از اندازه حاکی از آن است که بر خلاف انتظار،  درصدی کران پایین قیمت -69/17
گذاری کمتر از اندازه تمایل کمتری به انتشار اطلاعات اختصاصی  های مشمول قیمت شرکت

سهام عرضه زیرا غالباً  ؛دارند. حصول این یافته در بورس اوراق بهادار تهران دور از انتظار نیست
 ها انگیزه چندانی برای لذا شرکت ؛پذیرد به بازار با رعایت حق تقدم و به قیمت اسمی صورت می

گذاری  ضریب اثر متقابل عدم شفافیت و کران پایین قیمتاما  ؛اصلاح قیمت سهام ندارند
گذاری کمتر از اندازه در  های مشمول قیمت دال بر آن است که شرکت 8340/0نادرست برابر 

نمایند. یافته اخیر موید  سطوح معین عدم شفافیت، اطلاعات خاص شرکت بالاتری ارائه می
( مبنی بر ارائه اطلاعات خاص شرکت بالاتر سهامی است که کمتر از 2005استدلال جنسن )

گذاری  گذاری شده است. نتیجه مذکور نشانگر نقش متقابل عدم شفافیت، قیمت اندازه قیمت
عدم نادرست و ارائه اطلاعات خاص شرکت در بورس اوراق بهادار تهران است. تغییر سنجه 

و کران عدم شفافیت اثر متقابل  -7947/0ضریب  سازد. ینیز یافته اخیر را مخدوش نمشفافیت 
هایی که درجه بالاتری از  گذاری بیش از اندازه نشانگر آن است که شرکت بالای قیمت

اطلاعات خاص  عدم شفافیت،نمایند در سطوح معین  گذاری بیش از اندازه را تجربه می قیمت
اثر مذکور صرفاً در صورت استفاده از سنجه نمایند، با این توضیح که  تری منتشر می شرکت پایین

درصد از حیث آماری معنادار  10عدم شفافیت مبتنی بر مدل تعدیل شده جونز در سطح خطای 
تر تمایلی به ارائه اطلاعات خاص شرکت ندارند. این  های بزرگ شرکت ،3براساس جدول است. 

. تاثیر نسبت ارزش بازار به شودمی ادعایی است که با ضرایب منفی و معنادار اندازه شرکت مطرح
نظر از سنجه عدم شفافیت مالی، مثبت و به لحاظ  ها و صرف ارزش دفتری ذیل تمامی مدل

توان استدلال کرد نسبت یادشده شاخص  آماری معنادار است. برای توضیح این رابطه می
لاعات خاص بیشتری های با رشد بالاتر باید اط انتظارات بازار از رشد آتی شرکت است و شرکت

انداز رشد آنها را درک کرده و از این  منتشر نمایند تا بدین طریق به بازار کمک کنند تا چشم
 تر دست یابند.  رهگذر به تامین منابع مالی ارزان

ه ریسک غیرسیستماتیک عمدتاً بر اساس انحراف معیار پسماند مدل بازار ینکبه ا توجهبا      
ها آزمون فوق با استفاده از سنجه مبتنی بر  ظور تحلیل حساسیت یافتهشود، به من محاسبه می

 .شودمی( ارائه 4انحراف معیار پسماند مدل تعدیل شده بازار، انجام و نتایج آن در جدول )
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ف معیار گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت بر ریسک غیرسیستماتیک )معیار مبتنی بر انحرا نتایج آزمون تاثیر قیمت .4جدول 
 پسماند مدل بازار(

 درصد است. 90و  95، 99معناداری آماری در سطوح اطمینان  به ترتیب نمایانگر "*"و  "**"، "***"

 
 
 
 



 1396بهار  -17شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                               104

گذاری بیش از اندازه کماکان قادر به تبیین تغییرات ریسک  ، قیمت4براساس جدول      
گذاری بیش از اندازه در  تاما ضریب مثبت و معنادار کران بالای قیم ؛غیرسیستماتیک نیست

نشانگر ارائه اطلاعات  04208/0و  0480/0( بخش )الف( به ترتیب برابر 2( و )1های ) مدل
های مشمول  رفت، شرکت خاص کمتر به بازار است. بدین مفهوم که مطابق آنچه انتظار می

کران پایین  آنکه نمایند. حال گذاری بیش از اندازه از انتشار اطلاعات اختصاصی امتناع می قیمت
گذاری بیش از اندازه اثر معناداری بر انتشار اطلاعات خاص شرکت ندارد. نتایج منعکس در  قیمت

دهد عدم شفافیت مالی بر ریسک غیرسیستماتیک موثر  ( نشان می3( در تایید جدول )4جدول )
هی را نشان های حاصل از تغییر سنجه عدم شفافیت در بخش )ب( نیز نتایج مشاب نیست. یافته

گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت  دهد. ضریب اثر متقابل کران پایین قیمت می
(OP*BOT.OV برابر )و در سطح  -1483/0و در بخش )ب( معادل  -1340/0( در بخش )الف

گذاری  های مشمول قیمت درصد از نظر آماری معنادار است، بدان مفهوم که شرکت 95اطمینان 
تری برخوردار بوده و  در سطوح معین عدم شفافیت، از ریسک غیرسیستماتیک پایینکمتر از اندازه 

سازند. به سخن دیگر، مدیران شرکت جهت  اطلاعات خاص شرکت بالاتری برای بازار فراهم می
 کوشند تا اطلاعات اختصاصی بالاتری ارائه نمایند. های کمتر از اندازه در بازار می اصلاح قیمت

گذاری بیش از اندازه و عدم شفافیت بر ریزش قیمت سهام  نتایج آزمون تاثیر قیمت در ادامه،     
 .شودمی( ملاحظه 5با استفاده از رگرسیون لجستیک در جدول )
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تاثیر عدم شفافیت بر ریزش قیمت سهام به شدت متاثر از شیوه  ،5براساس جدول      
( بخش )ب( 1که ضریب معنادار عدم شفافیت در مدل ) به نحوی است؛گیری عدم شفافیت  اندازه
بالاتر، احتمال ریزش قیمت سهام را کاهش عدم شفافیت به مفهوم آن است که  -3656/3برابر 

های  دهد. این یافته ناقض شواهدی است که منشاء عدم شفافیت مالی را ناشی از انگیزه می
این متغیر در صورتی که بر اساس مدل تعدیل شده ضریب  آنکهداند. حال  مدیریت اطلاعات می

 5385/3ضریب است که از نظر آماری معنادار نیست.  -8383/0گیری شود، برابر  جونز اندازه
 ( بخش )ب( حاکی از تایید رابطه غیرخطی )محدب( عدم1در مدل )عدم شفافیت مجذور 
گذاری بیش از اندازه ذیل  های مختلف قیمت و ریزش قیمت سهام است. احتساب سنجه شفافیت

و ریزش قیمت سهام عدم شفافیت اخیر نداشته و رابطه  های ( تاثیری بر یافته5( تا )3های ) مدل
گذاری بیش از اندازه بر ریزش  دهد. شواهد حاصل از بررسی تاثیر قیمت الشعاع قرار نمی را تحت

زش قیمت سهام را های )الف( و )ب( حاکی از آن است ری ( بخش2قیمت سهام طی مدل )
گذاری بیش  قیمتگذاری بیش از اندازه نسبت داد. ملحوظ نمودن  توان صرفاً به پدیده قیمت نمی

تواند بر ریزش قیمت سهام موثر باشد و یا رابطه  ( نمی3نیز )مدل عدم شفافیت از اندازه توام با 
فی بازده حقوق صاحبان اثر همواره من و ریزش قیمت سهام را تحت تاثیر قرار دهد.عدم شفافیت 

سازد، در  سهام در عین حال که انتظار رابطه معکوس آن و ریزش قیمت سهام را برآورده می
به لحاظ آماری  (2005مبتنی بر مدل کوتاری و همکاران )عدم شفافیت صورت استفاده از سنجه 

 . [13شود ]میتضعیف 
بینی  پیش (2005جنسن )عات نامتقارن در چارچوب نظریه انباشت اطلاعات بد و نظریه اطلا     
گذاری بیش از اندازه نیز  عدم شفافیت هیچ تاثیری بر جهش قیمت سهام نداشته و قیمت شودمی

عدم گذاری بیش از اندازه و  قادر به تغییر رابطه اخیر نباشد. در همین راستا، نتایج آزمون قیمت
 .[9د ]شومی( ملاحظه 6بر جهش قیمت سهام در جدول )شفافیت 
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رفت، ارقام  می انتظار (2012و وانگ ) (2009همکاران )گونه که مطابق هاتون و  همان     
. [21، 8] ( حاکی از عدم تاثیر مدیریت سود بر جهش قیمت سهام است6منعکس در جدول )
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هش قیمت سهام یک قادر به تبیین ج های بالا و پایین آن هیچ و کران گذاری بیش از اندازه قیمت
البته احتساب همزمان عدم شفافیت و مجذور آن )مبتنی بر مدل تعدیل شده جونز( با هر  ؛نیست

در عدم شفافیت مجذور  شودمیگذاری بیش از اندازه باعث  یک از متغیرهای مرتبط با قیمت
 . شوددرصد از نظر آماری معنادار  90سطح اطمینان 

 
 گیریبحثونتیجه.5

 ( نشان2013( و موسوی شیری و همکاران )2012وانگ )این پژوهش بر خلاف  نتایج     
. یافته [17، 21] گذاری بیش از اندازه سهام قادر به تبیین عدم شفافیت مالی نیست دهد قیمت می

گذاری بیش از اندازه نیز  اخیر فارغ از سنجه عدم شفافیت، برقرار بوده و در سطوح حدی قیمت
توان به ایجاد پوشش  مفهوم که انگیزه مدیران برای مدیریت سود را نمیکند. بدین  صدق می

 ( مبنی2005گذاری بیش از اندازه سهام آن دانست. به سخن دیگر، استدلال جنسن ) برای قیمت
. به [9] نماید گذاری بیش از اندازه مردود می بر انگیزه مدیریت سود ناشی از تمایل به حفظ قیمت

ای بورس اوراق بهادار تهران در خصوص  به شرایط حاکم بر فضای حرفه رسد با توجه نظر می
گذاری سهام، این یافته دور از انتظار نیست. شواهد حاصل از این پژوهش نشانگر  توجه به قیمت

عدم شفافیت  توان انگیزه ( نمی2006یرز ) ( و جین و می2005آن است که بر خلاف جنسن )
ازه را ناشی از مدیریت انتشار اطلاعات خاص شرکت به بازار گذاری بیش از اند مالی و قیمت

گذاری بیش از اندازه بر انتشار اطلاعات خاص شرکت  های قیمت اما تاثیر کران [؛10، 9] دانست
گذاری بیش از حد بالا در سطوح معین عدم  های مشمول قیمت که شرکت به نحوی ؛محرز است

هایی که در بازار  ، شرکتبرعکساختصاصی دارند.  شفافیت تمایل کمتری به انتشار اطلاعات
شود در سطوح معین عدم شفافیت مالی، اطلاعات خاص  گذاری می کمتر از حد واقعی خود ارزش

گذاری بیش از اندازه بر  نمایند. این یافته دال بر آن است که اثر قیمت شرکت بالاتری منتشر می
دم شفافیت مالی است. همانند آنچه از مدیریت جریان اطلاعات خاص شرکت تحت تاثیر ع

گذاری بیش از اندازه، عدم  ، یافته اخیر بر رابطه قیمتشودمی ( مستفاد2005استدلال جنسن )
 . [9] نهد شفافیت و جریان اطلاعات خاص شرکت مهر تایید می

ز ا ( حاکی2009( و هاتون و همکاران )2005جنسن )های پژوهش در تایید استدلال  یافته     
، 8] گذاری بیش از اندازه بر رابطه عدم شفافیت مالی و جهش قیمت سهام است عدم تاثیر قیمت

دهد در حضور  نشان می (2014. شواهد حاصل از این پژوهش در تایید یافته لیائو )[9
گذاری بیش از اندازه، رابطه غیرخطی )محدب( عدم شفافیت مالی و ریزش قیمت سهام به  قیمت

. دلیل رابطه محدب عدم شفافیت و ریزش قیمت سهام را [15] عنادار استلحاظ آماری م
گذاری بیش از اندازه  توان با استدلال مدیریت اطلاعات خاص شرکت جهت حفظ قیمت نمی
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گذاری بیش از اندازه  گونه شواهدی دال بر رابطه عدم شفافیت و قیمت زیرا هیچ ؛سهام توضیح داد
با های بیشتر است.  ی است که پاسخ آن منوط به انجام پژوهشاما این سوال جدید نشد؛یافت 
های این پژوهش مبنی بر عدم امکان انتساب عدم شفافیت مالی به حفظ  به یافته توجه
سایر توضیحات مبتنی بر عوامل رفتاری نظیر  شودمیپیشنهاد  ،گذاری بیش از اندازه سهام قیمت

ای جدی است(  بورس اوراق بهادار تهران مسئله رسد در جبران خدمات مدیران )که به نظر می
عنوان دلیل وقوع این پدیده مورد بررسی قرار گیرد. طبق نتایج پژوهش، حداقل یکی از دلایل  به

توان به عدم شفافیت اطلاعات مالی منتسب دانست. بر این  ریزش ناگهانی قیمت سهام را می
های  ر بورس اوراق بهادار تهران، مانع بروز ریزشتوان با اتخاذ تدابیر افشاء اطلاعات د اساس، می

 ،. مهمترین محدودیت پیش روی این پژوهششدناگهانی ناشی از گزینش انتخابی اطلاعات 
موانع موجود در بازار نظیر حجم مبنا و حد نوسان قیمت است که مانع بروز رفتار واقعی قیمت 

سازد. بر این  ز اندازه را مخدوش میگذاری بیش ا و تعیین معیار دقیق قیمت شده استسهام 
  گذاری سهام را ملحوظ نماید. های آتی اثر عوامل فوق بر قیمت شود پژوهش پیشنهاد می ،اساس
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