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 داری بیندوطرفه معنی شود. همچنین بر اساس نتایج این پژوهش رابطه سهام قیمت سقوط

 قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. زمانیهم و اطلاعات اختیاری افشای

 ستمیسهام، س متیق یزمانسهام، هم متیسقوط ق سکیر ،یاریاخت یافشا :های کليدیواژه

 زمان.معادلات هم

 همقدم -1
گیری مناسب و آگاهانه، گذاران و اعتباردهندگان جهت تصمیمانتقال اطلاعات به سرمایه

ای هتواند از اطلاعات خود درباره فعالیتاست. مدیریت میترین وظیفه گزارشگری مالی اصلی

های مالی و بهبود اثربخشی اطلاعات استفاده کند. تجاری شرکت برای افزایش شفافیت صورت

، مدیران و مالکان 7(. مطابق با نظریه عدم تقارن اطلاعاتی7831موسوی،  و رحمانی منش،)بشیری

سازی منافع شخصی خود هستند که این منافع لزوماً همسو نیستند.  هرکدام به دنبال حداکثر

عدم تقارن اطلاعاتی یکی از مباحث کلیدی در مسئله نمایندگی است و باعث افزایش اهمیت 

شای اطلاعات شده است. افشای اختیاری اطلاعات در کاهش عدم تقارن بین گزارشگری مالی و اف

تواند بر ( و می7838 علیزاده، روستا و ،)ستایشکند یمگذاران نقش مهمی ایفا یهسرمامدیران و 

؛ 7838 نژاد، کمانی فرشاد شادباد و )کوشان،اثرگذار باشد  8و ریسک سقوط قیمت سهام 2زمانیهم

(. افشای اختیاری حالتی است که شرکت به افشای اطلاعات بیش 2008، 1و پریراهاگارد، مارتین 

همچنین  .(2071، 1اقدام نماید )سونگ گذارقانونشده توسط نهادهای ینتدواز تعهدهای قانونی 

 یـط که ستا زاربا و صنعت ،شرکت بنیادی تطلاعاا نسبی انمیز ،شرکت مسها قیمت زمانیهم

 زمانیهم .(2001، 6نتوـلسرو و سکیو)پیتردهد می ارقر تأثیر تحت را مسها قیمت ،مالی لسا

 تاـطلاعا نسبت به ،صنعت زار وبا نکلا تطلاعاتأثیر ا دنبو( کمتر) بیشتر به معنی( پایین) بالا

با افزایش سطح افشای اختیاری،  .ستا شدهمنعکس مسها قیمت در هـک تـسا رکتـش صاـخ

بنابراین  (؛2078، 1یابد )احمددر قیمت سهام افزایش میرکت ـش صاـخ تاـطلاعمیزان انعکاس ا

 زمانی قیمت سهام کاهش یابد.انتظار بر این است که با افزایش افشای اختیاری، هم

                                                 
1 Information Asymmetry 

2 Stock Price Synchronicity 

3 Stock Price Crash Risk 

4 Haggard, Martin and Pereira 

5 Song 

6 Piotroski and Roulstone 

7 Ahmad 
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ممکن است در قیمت سهام است که  غیرمعمول افت ریسک سقوط قیمت سهام، احتمال

ها ای اختیاری اطلاعات توسط شرکت. با افزایش افشبدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی رخ دهد

 و شغل حفظ ایبر اـت یابندفرصت کمتری می انمدیر، مالی یگرـشارگز شفافیت و بهبود در

)ابراهیمی کردلر،  دـکنن ناـپنه شرکت خلدا در را منفی تطلاعاا د،خو ایحرفه رعتباا

 مسها قیمت طسقو درنتیجه با افزایش افشای اختیاری، ریسک(؛ 7881حصارزاده،  محمدآبادی و

اساس تئوری عدم تقارن اطلاعاتی انتظار  بنابراین بر (؛2070، 7، کیم و کیولاـ)گ یابدکاهش می

زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام منفی باشد. رود که تأثیر افشای اختیاری اطلاعات بر هممی

ها برای اینکه مزایای خودشان را به بازار نشان ، شرکت2دهیاساس تئوری علامت همچنین بر

ها برای کاهش کنند. مطابق با این تئوری شرکتدهند؛ اقدام به افشای اختیاری اطلاعات می

و کاهش ( 7831امین،  رستمی و ماکرانی، حیدریریسک سقوط قیمت سهام خود )فغانی 

( اقدام به افزایش 8،2072سلتنقیمت سهام( )زمانی وابستگی بازده سهام خود با بازده بازار )هم

دهی ارائه اطلاعات به بازار اساس تئوری علامت زیرا بر کنند؛شفافیت اطلاعات مالی خود می

 گذاران و سایر ذینفعان به ارزیابی مجدد ارزش شرکت بپردازند و تصمیمشود که سرمایهباعث می

بنابراین مطابق با این  (؛7831، و همکارانمنش  بشیریمناسبی درباره شرکت اتخاذ نمایند )

دار زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام بر افشای داوطلبانه اطلاعات، منفی و معنیتئوری، تأثیر هم

 است.

 و ریسک مالی اختیاری اطلاعات افشای بین رابطه در زمینه حسابداری در زیادی هایپژوهش

، ژانگ 7831، است )کوشان و همکاران گرفتهانجام زمانی قیمت سهامسقوط قیمت سهام و هم

( و 2071) 1ژانگ و نو پژوهش قبیل از هاپژوهشاین  از برخی در (.2072و سلتن،  2071و نو، 

ریسک  و متغیر مستقل عنوانبه افشای اختیاری اطلاعات سطح(، 2008)هاگارد و همکاران 

 رخیب شده و درگرفته نظر در غیر وابستهعنوان متبه زمانی قیمت سهامسقوط قیمت سهام و هم

( ریسک سقوط 2012) 1( و سلتن7831)نی ماکرانی و همکاران فغا قبیل از هاپژوهش از دیگر

 عنوانبه سطح افشای اختیاری و متغیر مستقل عنوانزمانی قیمت سهام بهقیمت سهام و هم

 ای از ارتباط بین افشایها، جنبهپژوهشدر هرکدام از این . است شدهگرفته نظر در متغیر وابسته

زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام موردتوجه قرارگرفته است و بررسی رابطه اطلاعات و هم

                                                 
1 Gul, Kim and Qiu 

2 Signaling Theory 

3 Sletten 

4 Zhang and Niu 

5 Sletten 
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 اهداف از یکی های داخلی و خارجی مغفول مانده است. لذازمان بین این متغیرها در پژوهشهم

 یبررس پژوهش این اصلی هدف عبارتی به است؛ مطالعاتی خلأ این برطرف نمودن این پژوهش،

زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده و هم اختیاری اطلاعات افشای بین زمانهم رابطه

بهادار تهران است که  اوراق بورس در شدهپذیرفته هایدر شرکت زمانهم معادلات سیستم از

ها، تواند به مدیران شرکتمیهای این پژوهش یافته رود.عمده این پژوهش به شمار می نوآوری

گذاران بیشتر، یاری برساند. همچنین از طریق روشن نمودن ارتباط بین افشای در جذب سرمایه

زمانی و ریسک سقوط قیمت سهام زمینه کاراتر شدن بازار سرمایه را اطلاعات داوطلبانه و هم

شود. بعدازآن به بیان ائه میپژوهش ار پیشینه و نظری این پژوهش ابتدا مبانی فراهم نماید. در

گیری، نتیجه پایان شده است. درپژوهش پرداخته تجربی شناسی و نتایجروش و هافرضیه

 شود.ارائه می های پژوهشپیشنهادها و محدودیت

 مبانی نظری پژوهش -2
زمانی و ریسک سقوط قیمت هم با اطلاعات اختیاری طورکلی برای توضیح رابطه بین افشایبه

 شود:های مختلفی وجود دارد که به تفکیک به شرح زیر ارائه میسهام نظریه

 زمانی قيمت سهامهم اطلاعات و اختياری افشای -2-1
بر اساس  زمانی قيمت سهام:هم اطلاعات بر اختياری های پشتوانه تأثير افشاینظریه

اطلاعاتی بین مدیران و  نظریه نمایندگی، افشای اطلاعات داوطلبانه منجر به کاهش عدم تقارن

 تواند نتایج اقتصادیشود. مطابق با این نظریه، افشای اختیاری اطلاعات میمالکان شرکت می

توان به افزایش نقد شوندگی سهام، کاهش متعددی را در پی داشته باشد؛ ازجمله این پیامدها می

نی بیافزایش توان پیشو  و ریسک اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتیکاهش  ،هزینه سرمایه شرکت

قیمت سهام  زمانی( و کاهش هم7838منش،  بشیری کنندگان از اطلاعات )رحمانی واستفاده

 بنیادی اطلاعات انعکاس میزان زمانی قیمت سهام بیانگرزیرا هم ( اشاره نمود؛2071)ژانگ و نو، 

زان انعکاس چه می است. هر سهام قیمت در های مالی حسابرسی شده شرکتمندرج در صورت

یابد و کاهش می زمانی قیمت سهاماطلاعات بنیادی شرکت در قیمت سهام بیشتر باشد، هم

 اختیاری افشای که داشت بیان تواندیگر میعبارتبه (.7838، بالعکس )کوشان و همکاران
 تغییر باعث اختیاری متفاوت افشای باشد؛ زیرا سطح تأثیرگذار قیمت سهام زمانیهم بر تواندمی
گذارد. می تأثیر گذارانسرمایه هایتصمیم بر و گرددمی گذارانسرمایه دسترس در اطلاعات در

 .است اطلاعاتی منطبق با نظریه نمایندگی و عدم تقارن این دیدگاه
 زمانیهم اطلاعات: اختياری زمانی قيمت سهام بر افشایهای پشتوانه تأثير همنظریه

 زمانیهمها اثرگذار باشد. هرچه تواند بر افشای اختیاری اطلاعات شرکتقیمت سهام نیز می
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 بالعکس، باقیمت سهام آن شرکت کمتر و شرکت اطلاعات ارتباط باشد، میزان بالاتر سهام قیمت
بالاتر  سهام باقیمت شرکت اطلاعات ارتباط میزان باشد، ترپایین سهام قیمت زمانیهم چه هر

دارای عملکرد  هایدهی، ممکن است شرکت(. لذا مطابق با نظریه علامت2078)احمد،  است

 تقیم زمانیهم)  صنعت و بازار بازده و خود سهام بازده بین هم حرکتی مطلوب، باانگیزه کاهش

 (.2072نمایند )سلتن،  و افزایش محتوای اطلاعاتی خود اقدام به افزایش افشای داوطلبانه( سهام

 و ریسک سقوط قيمت سهام اطلاعات اختياری افشای -2-2
 اساس بر اطلاعات بر ریسک قيمت سهام: اختياری های پشتوانه تأثير افشاینظریه

 انگیزه خودمنافع  کردن منظور حداکثربهمدیران  مالکان، منافع میان مدیران و تئوری تضاد

ازآنچه هست،  وضعیت شرکت را که دارندانگیزه  هاآن. دارند سود کاریدستبرای  زیادی

نیز  فرصت اعمال این رویه را ،هاگزارشارائه  درشان اختیاربا توجه به  و جلوه دهند ترمطلوب

 کاری سودبه دستاقدام مدیران  که(. هنگامی7831 جوانی، دارند )ابراهیمی کردلر و قلندری

مدتی  شود، پس ازانباشته شرکت  بازدهی روی روند تدریجبه بایستمیمنفی که  نمایند، آثارمی

امیری و  شود )فروغی،میباعث سقوط ارزش سهام شرکت  و کندظهور پیدا می ،بارهیکبه

 اختیاری اطلاعات (. از طرف دیگر مجاب شدن مدیریت برای افزایش میزان افشای7830میرزایی،

در دسترس  ترـبیش جزئیات وتر داـیز یاـتکا باقابلیت شرکت مالی هایشود، صورتباعث می مالی

داشتن نگهمخفی فرصت و با کاهش  (2070، ل و همکاراناـ)گ فعالان بازار سرمایه قرار گیرد

یسک رتبع آن بهو یافته بازار کاهش در اخباراین  ناگهانی انتشاراحتمال ، مدیران توسط اخبار بد

 تضاداساس تئوری  نابراین برب (؛2008، هاگارد و همکاران) یابدکاهش مینیز سقوط قیمت سهام 

انتظار بر این است که با افزایش میزان افشای اختیاری اطلاعات،  مالکان منافع میان مدیران و

 ریسک سقوط قیمت سهام کاهش یابد.

قوط ریسک ساطلاعات:  اختياری های پشتوانه تأثير ریسک قيمت سهام بر افشاینظریه

دهد.  یر قرارتأث تحت را هاشرکت افشای اختیاری اطلاعاتتواند سطح می ،هاشرکت قیمت سهام

 اری در سهامگذسرمایه ،(7387) 7سمنوگرری ختیاا یفشاا ینظر بچورچامطابق با مدل 

 ؛گذاران برخوردار استیهسرماتر از جذابیت بیشتری برای ی مالی شفافهاصورتبا  یهاشرکت

 و بکاهد در مورد شرکت گذاراننامطلوب سرمایهبرداشت  تواند ازاطلاعات میافشای داوطلبانه 

 اختیاریاطلاعات آتی شرکت شود. همچنین افشای  هایریزیاز برنامه هاآن آگاهی باعث افزایش

یه سرما بیشتر های مالی باعث جذبدر صورت مندرجگیری اقلام اندازه و شناسایینحوه در مورد 

                                                 
1 Grossman 
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ا ـسعی دارند با ـهشرکتبنابراین مدیران  شود؛میمدیریت شرکت  ای مناسب ازچهرهمعرفی و 

جلب نمایند و با  را ارانگذسرمایه داـعتما د،خوالی ـاری اطلاعات مـاختی یفشاا زایش سطوحـاف

 کاهش را خود سهام قیمت سقوط ریسک و بازده هاینوسان میزان شرکت اطلاعات بهبود محیط

 یدهعلامتتئوری  مفهوم تحت توانمی را دیدگاهاین  (7831دهند )فغانی ماکرانی و همکاران، 

هایی که به بررسی در ادامه نتایج برخی از پژوهش ،ا توجه به مطالب مطروحه فوقب داد. نشان

زمانی قیمت سهام در داخل و خارج از ریسک سقوط و هم با اطلاعات اختیاری رابطه بین افشای

 گردد.شده است ارائه میکشور انجام

 پژوهش پيشينه -3
 مستقیماً که شده تاکنون، پژوهشیهای داخلی و خارجی انجامبنا به بررسی پژوهشگر در پژوهش

را موردبررسی  زمانی قیمت سهامریسک سقوط و هم با اطلاعات اختیاری افشای زمانهم رابطه

 پرداخته تجربی هایپژوهش نتایج برخی از اینجا به بیان در بنابراین داده باشد، مشاهده نشد؛ قرار
 کنند.می پیدا ارتباط پژوهش با موضوع به شکلی و شدهانجام زمینه این در که شودمی

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که با افزایش 2071) 7هاپمن و سرافیمگریوال، 

زمانی های اجتماعی، همیتمسئولاختیاری اطلاعات بخصوص افشای اختیاری اطلاعات  افشای

 یابد.یمسهام کاهش  قیمت

 گذاران نهادییهسرماوار ( به این نتیجه رسیدند که رفتار گله2076) 2جین، یان، ژی و لیو

 شود.یمزمانی قیمت سهام و افزایش ریسک سقوط قیمت سهام خارجی باعث افزایش هم

 هامس قیمت سقوط ریسک با افشا هایسیاست که یافتدست نتیجه این به( 2071) سونگ

 ریسک شود، بیشتر شرکت خاص اطلاعات انعکاس سطح هر چه همچنین. دارد معکوس هرابط

 .یابدمی کاهش سهام قیمت زمانیهم و سهام قیمت سقوط

 ( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که سودآوری شرکت و قیمت سهام2071الخطیب )

 بیشترین تأثیر را بر میزان افشای اختیاری اطلاعات دارد.

 های با سودآوری و نقدینگی بالا، تمایل( نشان داد که شرکت2072) 8پژوهش ماتووانتیجه 

 دهی نسبت به عملکرد خوب خود باهدف جذببیشتری برای افشای اطلاعات و علامت

 گذار و جلب اعتماد سهامدار دارند.سرمایه

                                                 
1 Grewal, Hauptmann and Serafeim 

2 Jin, Yan, Xi and Liu 

3 Mathuva 
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 زا که هاییشرکت که رسیدند نتیجه این پژوهشی به در( 2003) 7هاتن، مارکوس و تهرانیان

نابراین ب ها دارای ابهام بیشتری است؛مالی آن هایکنند، صورتمدیریت سود، بیشتر استفاده می

 ها بالاتر است.آن سهام قیمت سقوط احتمال

خوش( حاکی از این است که 7836آرانی ) ذوالفقار و زاده نتیجه پژوهش نصیرزاده، عباس

 یرتأثمعناداری تحت  طوررا به ریسک سقوط قیمت سهام و عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران بینی

 .دهدمی قرار
 ریسک و شفاف غیر مالی گزارشگری بین ( در پژوهشی نشان دادند که7831دارابی و ریاضی )

 .دارد وجود داریمعنی رابطۀ پایین، آزاد شناور سهام با هایشرکت سهام در قیمت آتی سقوط

 بین که دهدمی نشان( 7838)پژوهش کوشان و همکاران  هایفرضیه آزمون از حاصل نتایج

 ندارد. وجود داریمعنی رابطه سهام قیمت زمانیهم و هاشرکت اختیاری افشای

 بین معناداری یرابطه وجود ( بیانگر7831) و همکاران نتایج پژوهش فغانی ماکرانی

 است. سهام قیمت کاهش ریسک و اجتماعی مسئولیت گزارشگری

 هنگام کاهش که به این نتیجه رسیدند در پژوهش خود( 7838) آبادیعرب و حیدری پور

 قیمت سهام احتمال افشای اخبار )خوب یا بد( بیشتر است. تربزرگ

دهد که مالکیت نهادی فعال نشان می( 7838) ودیعی نوقابی و رستمیهای پژوهش یافته

 .ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند مثبت بر تأثیر غیرفعالمنفی و مالکیت نهادی  تأثیر

 های پژوهشفرضيه -4
 رزی هایفرضیه پژوهش، اهداف به نیل جهت و نظری مبانی بخش در شدهارائه شواهد به توجه با

 :اندشدهتدوین

 زمانی قیمت سهام رابطه متقابلبین افشای اختیاری اطلاعات حسابداری و هم :فرضيه اول

 داری وجود دارد.معنی
بین افشای اختیاری اطلاعات حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه متقابل  فرضيه دوم:

 داری وجود دارد.معنی

  

                                                 
1 Hutton, Marcus and Tehranian 
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 شناسی پژوهشروش -5
 روش پژوهش -5-1

 حلیلیت توصیفی رویدادی وپس کاربردی، اثباتی، هایو از انواع پژوهش یشبه تجربپژوهش،  این

 هایپایگاه و میدانی از روشاسناد کاوی  روش به پژوهش اطلاعات و های دادهآورجمعبرای  .است

 است. شده استفاده نوین آوردره افزارنرم و تهران بهادار اوراق بورس اطلاعاتی

زمان هم معادلات سیستم در معمولی مربعات حداقل روش ها اگر ازآزمون فرضیه برای

 آمدهدستبه نتایج صحت شده و دارتورش و گارناساز هایتواند منجر به تخمینمی استفاده شود،
 و ناسازگاری تورش تأثیر این تحت نیز معناداری هایدهد. همچنین آزمون موردتردید قرار را

بنابراین در این پژوهش  ؛شود نتایج این بر مبتنی هایتحلیل در خطا بروز و باعث گیرندمی قرار

 وزمانی هم و افشای اختیاری اطلاعات حسابداری بینزمان و دوسویه توجه به وجود رابطه هم با

 گیرد.قرار می مورداستفادهزمان هم معادلات سیستم قیمت سهام،ریسک 

 مدل پژوهش -5-2
افشای اختیاری اطلاعات  بین دوسویهدهنده رابطه نشان آن نتایج و پیشینه پژوهش بررسی

 گیچگون بررسی برای زمانهم معادلات سیستم است. قیمت سهامو ریسک زمانی هم و حسابداری

 . گیردقرار می مورداستفاده یکدیگر بر متغیرها این تأثیر

  :فرضيه اول، دارای دو معادله است اقتصادسنجی، مدلبر اساس 

 افشای اختیاری اطلاعات، معادله دوم در و وابسته زمانی قیمت سهام، متغیرهم در معادله اول

 . است وابسته متغیر

  دوم نيز دو معادله دارد: فرضيه

 افشای اختیاری است و در معادله دوم وابسته ریسک سقوط قیمت سهام، متغیر معادله اول، در

روش، ف برای معادله اول، از متغیرهای ابزاری نرخ رشد. است شدهگرفته نظر وابسته اطلاعات متغیر

دفتری و  شرکت، ارزش بازار بهبتای سهام، سود هر سهم به قیمت هر سهم، سن شرکت، اندازه 

اهرم مالی،  اهرم مالی استفاده شد و برای معادله دوم، از متغیرهای ابزاری ارزش بازار به دفتری،

 یقتحق هایفرضیه به توجه با. شده استسود هر سهم به قیمت هر سهم و بتای هر سهم استفاده

 شود:میهای زیر استفاده پژوهش از معادله هایفرضیه آزمون برای

 :اول مدل فرضيه

SYNCHi,t = α0 + β1𝑉DISi,t + β2SGRi,t + β3BETAi,t + β4(
𝐸

𝑃
)i,t + β5AGEi,t + 𝜀𝑖,𝑡

𝑉DISi,t = α0 + β1SYNCHi,t + β2(
𝐸

𝑃
)i,t + β3SIZEi,t + β4(

𝑀

𝐵
)i,t + β5LEVi,t + 𝜀𝑖,𝑡

  (7)  
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 مدل فرضیه دوم:

CRASHi,t = α0 + β1𝑉DISi,t + β2(
𝑀

𝐵
)i,t + β3LEVi,t + β4(

𝐸

𝑃
)i,t + β5BETAi,t + 𝜀𝑖,𝑡

𝑉DISi,t = α0 + β1CRASHi,t + β2(
𝐸

𝑃
)i,t + β3(

𝑀

𝐵
)i,t + 𝜀𝑖,𝑡

  (2)  

 

SYNCH: سهام؛ قیمت زمانیهم VDISافشای اختیاری اطلاعات حسابداری؛ : SIZE: اندازه 

 سهام؛ صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت :M/B عملیاتی؛ اهرم :LEV شرکت؛

DIS: ای اطلاعات؛ـافش BETA: سهام؛ای ـبت E/P: سهم؛ هر قیمت به سهم رـه ودـس AGE: 

 فروش. رشد نرخ :SGR و ریسک سقوط قیمت سهام :CRASH سن شرکت؛

 متغيرهای پژوهش -5-3

شرح  به زاربان گرسیور لمداز  زمانی قیمت سهام،محاسبه هم ایرـب :1زمانی قيمت سهامهم

 ایبر ریاـمعی عنوان( به𝑅2) گرسیونیر لۀدمعا شدهیلتعد تعیین ضریب شده است.استفاده ذیل

 (.2078، 2شود )چن و هامید و کانگمی گرفته نظر در زمانیهم
Ritd

= α0i + β1iRmtd
+ β1iRmtd−1

+ γ1iRjtd
+ γ2iRjtd−1

+ εitd
  (8)  

𝑅𝑖𝑡𝑑
𝑅𝑚𝑡𝑑 ؛tروزانه شرکت در سال  بازده =

𝑅𝑚𝑡𝑑−1 ؛tروزانه بازار در سال  بازده =
 بازار بازده =

𝑅𝑗𝑡𝑑 ؛t سال در قبل روز کی
𝑅𝑗𝑡𝑑−1 ؛tروزانه صنعت در سال  بازده =

 کی صنعت روزانه بازده =

 .t سال درقبل  روز

 شد: محاسبه (1( و )1) بطۀرا حشر بهبه ترتیب  صنعت و زاربا نۀروزا زدهبا

𝑅𝑚,𝑡 =
𝐼𝑚2𝑡 − 𝐼𝑚1𝑡

𝐼𝑚1𝑡

  (1)  
 

𝑅𝑗,𝑡 =
𝐼𝑗2𝑡 − 𝐼𝑗1𝑡

𝐼𝑗1𝑡

  (1)  

 

m1tI :روز ایبتدا در زاربا شاخص t؛ m2tI :روز؛ ینتهاا در زاراـب شاخص mtR: بازار؛ نۀروزا زدهبا j1tI :

 صنعت.نۀ روزا زدهبا :jtR روز؛ ینتهاا در صنعت شاخص: j2tI ؛t روز ایبتدا در صنعت شاخص

𝑅2: از تغییرات آمدهدستبه تعیین ضریب آید، مبینیم به دست (8) بطۀرا در زاربا لمد از که 

  است. شرکت روزانه بازده بر آن تأثیر و صنعت روزانه بازده و بازار روزانه بازده

شرکت قیمت سهام زمانی هم رـمتغی ،یتمیراـلگ تبدیل منجاا با 𝑅2ی الاـب چولگیبا توجه به 

i  در سال مالیt آیدمی ستد به (6) بطۀرا طریق از لاـنرم هـب کـیدنز عـیزتو اـب. 

                                                 
1 Stock Price Synchronicity 

2 Chan, Hameed  and Kang, 
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𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅𝑖𝑡

2

1 − 𝑅𝑖𝑡
2 )  (6)  

 

 که(، درصورتی2070) 2کیم و ژانگ هایبر اساس مشاهده :1ریسک سقوط قيمت سهام

 قیمتپدیده سقوط شده باشد، مواجه کاهش شدید  با مالی سالطول در  م شـرکتاقیمت سه

  .رخ داده استشرکت در آن سال برای آن م اسه

قیمت سهام  طسقو، مالی لسا در طول شرکت گرکیفی است. اسقوط قیمت سهام یک متغیر 

غیر این صورت، مقدار آن صفر خواهد بود. به  ، مقدار این متغیر یک و دردـباش دهکر تجربه را

 قیمت سهام اتفاق سقوط آن در که ییهادوره تشخیص ( برای2070تبعیت از روش کیم و ژانگ )

 است: شده استفاده بازار مدل بر مبتنی رگرسیون از است افتاده

R𝑗,𝑡 = 𝛽0 + β1𝑗𝑅𝑚,𝑡−2 + β2𝑗𝑅𝑚,𝑡−1 + β3𝑗𝑅𝑚,𝑡 + β4𝑗𝑅𝑚,𝑡+1 + β5𝑗𝑅𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡 (1)  

 :بطهرا ینا در که

R𝑗,𝑡: و  شرکت مسهاروزانه  زدهبا𝑅𝑚.𝑡 . 𝑗 :است زارباروزانه  زدهبا . 

 و شودمی کسر پایان آن روز شاخص از ابتدای روز شاخص زار،باروزانه  زدهبا محاسبه ایبر

 .شودمی تقسیم ابتدای روز شاخص بر حاصل

 :شودمی محاسبه( 8) یرابطه از دهستفاا با شرکت صخا روزانه زدهبا

𝑊𝑗,𝑡 = 𝐿𝑁(1 + 𝜀𝑗,𝑡) (8)  

 :این رابطه در
W𝑗,𝑡: و  شرکت روزانهخاص  زدهبا𝜀𝑗,𝑡. 𝑗شرکت مسهازده با ی: باقیمانده j از  است عبارت و ستا

 (.1در مدل رابطه )ماند ـپس اـی هباقیماند

-بـازده ددیکه در آن مقدار ع استهایی از سال دوره سهام قوط قیمتهای مشمول سدوره

 .ها در همان سال باشدانحراف معیار میانگین آن 2/8کمتر از ، خاص ایه

اطلاعات  گیری سطح افشای اختیاریاندازه :3سطح افشای اختياری اطلاعات حسابداری

شامل  بعد 70که حاوی ( 7831)امیری  دستگیر و نیا، ایزدی تفتیان، لیستچک بر اساس

 اطلاعات عمومی و پیشینه شرکت، اطلاعات استراتژیک، اصول راهبری شرکت، اطلاعات

 ،ی بر بازار سرمایهافزوده، اطلاعات تحلیل وضعیت مالی و عملیاتی شرکت، اطلاعات مبتنارزش

 اطلاعات سرمایه و ترکیب سهامداران، اطلاعات سرمایه فکری و اطلاعات مسئولیت اجتماعی و

                                                 
1 Stock Price Crash Risk 

2 Kim and Zhang 

3 Voluntary Information Disclosure 
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

شده ارائه  (7لیست در جدول )است. کلیات این چک گرفتهانجام شده است،بندیمؤلفه طبقه 801

 است.

 اطلاعات حسابداري ي افشاي اختیاريهامؤلفه .(1جدول )
 تعداد مؤلفه افشاابعاد  ردیف

 2 اطلاعات عمومی و پیشینه شرکت ۱

 ۱1 اهداف و استراتژی شرکت -اطلاعات استراتژیک  2

 2۲ انداز آتیبینی و چشمپیش -اطلاعات استراتژیک  ۳

 ۶ تحصیل و واگذاری -اطلاعات استراتژیک  ۲

 1 تحقیق و توسعه -اطلاعات استراتژیک  1

 2۲ مدیره و مدیریتفرایند و ساختار هیئت -اصول راهبری شرکت  ۶

 2۲ مدیریت ریسک عمومی شرکت -اصول راهبری شرکت  ۷

 ۲ افزودهاطلاعات ارزش ۲

 ۶۲ اطلاعات مربوط به تحلیل وضعیت مالی و عملیاتی شرکت ۹

 ۱۶ های مالی و اطلاعات مرتبطصورت -مشی حسابداری و جزئیات مرتبط بررسی خط ۱۲

 ۱۲ مبتنی بر بازار سرمایهاطلاعات  ۱۱

 ۲ تمرکز مالکیت -سرمایه و ترکیب سهامداران  ۱2

 2 سرمایه –سرمایه و ترکیب سهامداران  ۱۳

 2 شفافیت مالکیت -سرمایه و ترکیب سهامداران  ۱۲

 ۱۱ سرمایه خارجی -سرمایه فکری  ۱1

 ۲ سرمایه داخلی -سرمایه فکری  ۱۶

 ۲۲ منابع انسانی -انسانی؛ مسئولیت اجتماعی شرکت سرمایه  -سرمایه فکری  ۱۷

 ۷ سرمایه خارجی )مشتریان( -مشتریان؛ سرمایه فکری -مسئولیت اجتماعی شرکت ۱۲

 ۳ انرژی –مسئولیت اجتماعی شرکت  ۱۹

 ۱۹ محیطیزیست -مسئولیت اجتماعی شرکت  2۲

 ۶ محصولات و خدمات -مسئولیت اجتماعی شرکت  2۱

 ۷ مشارکت اجتماعی -اجتماعی شرکت مسئولیت  22

 ۳۲۷ ها(های افشای اطلاعات )تعداد کل مؤلفهجمع مؤلفه

شاخص افشای اختیاری از نسبت حاصل جمع موارد افشاشده به حاصل جمع مواردی که 

 آید.دست می صورت اختیاری قابل افشا بوده است، بهآن شرکت به برای

 است: شدهاستفادهها از متغیرهای کنترلی به شرح زیر در این پژوهش برای برازش مدل

اندازه شرکت هایدارایی بازار ارزش طبیعی لگاریتم طریق از شرکت اندازه :شرکتاندازه 

 سهام قیمت در سهام تعداد ضربحاصلطریق  از شرکت یهاییدارا بازار ارزش .شودیم گیری

 (.2071)سونگ،  دیآیم به دست سال پایان

 شود )ابراهیمی ونسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام محاسبه می اهرم مالی از :1یمالاهرم 

 (.7831احمدی مقدم، 

                                                 
1 Fainancial Leverage 
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 زاربای پرتفو زدهاـب انسـیوار رـب زاراـب یپرتفو زدهبا و داربها قۀور زدهبا یانسوارکو تقسیم از بتا:

 (.7838نیا،  اسدی و صدری. )آیدمی دست به
 تقسیم طریق از نسبت این :1سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ضربحاصل)  شرکت بازار ارزش بر دوره پایان در شرکت سهام صاحبان حقوق جمع دفتری ارزش

 شودمی گیریاندازه  (سهامداران دست در و منتشرشده سهام تعداد در دوره سهام پایان قیمت

 .(7838 ،کوشان و همکاران)

 )E( بیانگر میزان بازده مورد انتظار واقع در نسبتاین  :2سهم هر قيمت به سهم هر سود

آخرین قیمت روز سهام یک  آن یمحاسبهرای و ب است (P) از خرید یک سهم در قیمت مشخص

 (.7838 آبادی،حیدری و عرب شود )پورمیآن تقسیم  شرکت به سود هر سهم

 شرکت در بورس اوراق بهادار تهرانهایی است که از زمان درج نام بیانگر سال :3سن شرکت

 (.7831مند، گذشته است )ملکیان و شایسته

 سال فروش بر قبل سال و جاری سال فروش التفاوتمابه تقسیم از فروش رشد :4فروش رشد

 (.7831 جوانی، قلندری کردلر و ابراهیمی) شودمی محاسبه قبل

 جامعه و نمونه آماری -5-4
در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهیپذهای شرکت شامل کلیهجامعه آماری این پژوهش 

شرایط زیر برای تعیین نمونه آماری  .شودیم انتخاب سیستماتیک حذف روش به آماری نمونه

 .شدند آماری پژوهش انتخاب نمونه عنوانبه شرکت 66 که درنهایت در نظر گرفته شد
 باشند حضورداشته بورس در 7831تا  7881 سال از. 

 باشد شده ختم اسفند پایان به هاآن مالی سال. 

 نداده باشند. مالی سال تغییر 7831 تا 7881دوره زمانی  بین شرکت 
 حذف فعالیت خاص ماهیت دلیل به گریی و تحلیلگذارهیسرمامالی،  گریواسطه هایشرکت 

 شوند.می
  باشد.اطلاعات موردنیاز برای انجام پژوهش در دسترس 

                                                 
1 Book To Market Value 

2 Price-Earnings Ratio 

3 Age 

4 Sale Growth Rate 
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 7ایویوز افزارها و استخراج نتایج پژوهش از نرموتحلیل دادهمنظور تجزیهدر این پژوهش به

 است. شدهاستفاده 8نسخه 

 های پژوهشیافته -6
 توصيفی ه هایآمار -6-1

های مرکزی، پراکندگی و توصیفی که دربرگیرنده شاخصه آماروتحلیل اطلاعات، برای تجزیه

است. نتایج آمار توصیفی بیانگر تنوع نمونه است که حاکی از شده انحراف از قرینگی محاسبه 

 د.باشهای انتخابی و درنتیجه قابلیت تعمیم نتایج نمونه به جامعه پژوهش میتنوع شرکت

 متغیرهاي پژوهش توصیفي ه هايآمار .(2جدول )
 انحراف استاندارد مینیمم ماکزیمم میانگین میانه 

۳۶۹2/۲ افشای اختیاری  ۳۷۲۲/۲  1۳۲۹/۲  21۲۲/۲  ۲۷۷۶۲/۲  

زمانی قیمت سهامهم  ۹۲۹۶/۲-  ۱۲۲۲/۱-  22۲1/۱  ۷۱۷2/۱-  1۲۳۷/۲  

1۲۹1/۲ بتا  1۱۲۲/۲  2۹۲۲/2  ۶۲۲۲/۲-  ۶۲۲2۱/۲  

۲۷۲۹/۳۶ سود هر سهم به قیمت هر سهم  1۳۹1/۱۷  2۲۱۹/۳2۹  ۲۲۲۲/۱۹-  ۳۶۷2/1۲  

۲۲۳۲/22 سن شرکت  ۲۲۲۲/۱۹  ۲۲۲۲/۲۲  ۲۲۲۲/۱۲  ۳2۹۱/۷  

2۲۲۶۳/۲ رشد فروش  ۱۲۷۲/۲  ۳۱۹۱/۳  ۷11۶/۲-  ۶۲12۱/۲  

۷۳۱۳/۱۳ اندازه شرکت  ۶۹۲1/۱۳  ۷۲2۱۲/۱۶  ۷۱۷۲/۱۱  ۲۳۷2۳/۱  

۶۲۲۲/۱ ارزش بازار به ارزش دفتری  ۶112/۱  2۳۷۳/1  11۲۱۱/۲  ۲۹1۲/۱  

1۹1۷/۲ اهرم مالی  1۹۷۳/۲  ۲۲۳۲/۲  2۲۲۱/۲  ۱1۳۲/۲  

 یی متغيرهازادروننتایج آزمون  -6-2
در این صورت برآورد مدل با استفاده از  زا باشند،اگر متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون درون

شد؛ لذا لازم خواهد  ناسازگار دار وبرآوردهای تورش ،ایروش حداقل مربعات معمولی تک معادله

ار افزنرم در متغیرها ییزادرون آزمون برای. گیرد قرار موردبررسی متغیرها زاییدرون ابتدا است

 ،؛ تفتیان و همکاران7832 استادزاد، و بهپور )رحمانی، شد استفاده آزمون هاسمن از ایویوز

سهام صورت گرفت.  قیمت زمانیهم معادله در افشای اختیاری زاییدرون آزمون (. ابتدا7831

پرداخته  مسیست زایبرون متغیرهای از استفاده با به برآورد افشای اختیاری بدین ترتیب که ابتدا

گرفته شد.  نظر در جداگانه متغیر یک صورتبه (R) تخمین از ناشی باقیمانده مقادیر و شد

 R متغیر علاوهبه سابق متغیرهای همگی از استفاده با زمانی قیمت سهامهم معادلهبعدازآن 

  .گردید برآورد جدید( توضیحی متغیر یک عنوان)به

                                                 
1 Eviews - 8 
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 در حسابداری اختیاری اطلاعات افشای (،R) جدید متغیر بودن ضریب دارمعنی در صورت

اختیاری  افشای زاییاین عملیات، درون انجام با. است زادرون زمانی قیمت سهامهم معادله

 شدهارائه، (2) جدول گرفت که نتایج در قرار تائید مورد سهام قیمت زمانیهم معادله در اطلاعات

 افشای معادله در سهام قیمت زمانیهم زاییدرون ،(8) جدول درشده ارائهنتایج  به توجه است. با

 گرفت. قرار تائید مورد نیز اختیاری اطلاعات
 سهام قیمت زمانيهم معادله اختیاري اطلاعات در افشاي یيزادرون .(6) جدول

 مقدار احتمال tماره آ انحراف معیار ضریب متغیر شرح

زایی افشای اختیاری اطلاعات حسابداری در درون

 زمانی قیمت سهاممعادله هم
R ۶1۶/۱- 1۷۷1/۲ ۲۶۲/2- ۲۲۲/۲ 

 

 اختیاري اطلاعات افشاي معادله در سهام قیمت زمانيهم یيزادرون .(4) جدول

 مقدار احتمال tماره آ انحراف معیار ضریب متغیر شرح

سهام در معادله زمانی قیمت زایی معادله همدرون

 افشای اختیاری اطلاعات حسابداری
R ۲۲۳۹/۲  ۲۲۱۶/۲  ۳۲1۲/2  ۲222/۲  

زایی افشای اختیاری اطلاعات در معادله ریسک سقوط (، درون1در جدول ) شدهارائهنتایج 

زایی ریسک ( مبین درون1شده در جدول )های گزارشدهد. همچنین آمارهیمسهام را نشان 

 معادله افشای اختیاری اطلاعات است.در  سقوط سهام
 

 سهام سقوط ریسک معادله در حسابداري اختیاري اطلاعات افشاي یيزادرون .(7جدول )

 t آماره انحراف معیار ضریب متغیر شرح
مقدار 

 احتمال

زایی افشای اختیاری اطلاعات حسابداری درون

 در معادله ریسک سقوط قیمت سهام
R ۲۶2۹/۲  ۲۳۱۶۹/۲  ۹۲1۳/۱  ۲۲۲۱/۲  

 

 زایي ریسک سقوط سهام در معادله افشاي اختیاري اطلاعات حسابداريدرون .(3جدول )

 t آماره انحراف معیار ضریب متغیر شرح
مقدار 

 احتمال

زایی ریسک سقوط سهام در معادله درون

 افشای اختیاری اطلاعات حسابداری
R ۲۱۱۷/۲-  ۲۲1۲/۲  ۲۲۲۳/2-  ۲۲۶۹/۲  

 آزمون تشخيص –6-3
ه ـان(، مشخص باشد؛ لازم است کـزمه )همـمعادل Mک معادله در یک مدل دارای ـکه یآنبرای 

𝑚حداقل تعداد  معادله − شده( را که در مدل وجود دارند، زا یا از پیش تعیینمتغیر )درون 1

𝑚 در برنگیرد. چنانچه تعداد متغیرهای ملحوظ نشده در معادله فوق دقیقاً  − باشد، در این 1
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

صورت معادله مذکور دقیقاً مشخص خواهد بود و در حالتی که تعداد متغیرهای خارج از معادله 

𝑚 −  اشد. ـبازحد مشخص میباشد، در این صورت معادله بیش 1

𝑘  به این صورت که − 𝐾 = 𝑚 −  باشد، معادله تحت بررسی، دقیقاً مشخص است. اما در1

𝐾 کهصورتی − 𝑛 > 𝑚 − (. 7831 مشخص مواجهیم )افلاطونی، ازحدباشد، با وضعیت بیش 1

𝐾با توجه به اینکه برای هر چهار مدل  وضعیت   − 𝑛 > 𝑚 − توان گفت برقرار است، می  1

 .ازحد مشخص هستندهر چهار مدل بیش

 آزمون تشخیص .(5جدول )

 قابلیت تشخیص
زای معادله تعداد متغیر درون

𝒎 منهای یک − 𝟏 

 شده خارجتعداد متغیر از پیش تعیین

𝒌 مانده از معادله − 𝑲 
 شماره معادله

 ۳ ۱ ازحد مشخصبیش
 ۱معادله 

 ۳ ۱ ازحد مشخصبیش

 ۳ ۱ ازحد مشخصبیش
 2معادله 

ازحد مشخصبیش  ۱ 1 

 پژوهش هایفرضيه آزمون نتایج -6-4
 اول، معادله نشان داده شده است. بر اساس نتایج (8) فرضیه اول در جدول آزمون از حاصل نتایج

است؛ زیرا متغیر افشای اختیاری اطلاعات دارای  معنادار و اختیاری اطلاعات منفی افشای ضریب

دار در مدل معنی درصد 31، بنابراین این متغیر در سطح اطمینان باشندیم 0001احتمال کمتر از 

ین در تبیین ا .یابدمی کاهش سهام قیمت زمانیهم افشای اختیاری، افزایش با یعنی باشند.می

؛ دهدمی کاهش را اطلاعات تقارن عدم حسابداری، افشای اطلاعات در توان گفت بهبودنتیجه می

 کرده و پایه بازار تکیه اطلاعات اطلاعات بنیادی شرکت نسبت به بیشتر بر گذارانسرمایه بنابراین

منعکس سهام  قیمت در را اطلاعات این و دهندحسابداری قرار می اطلاعات بر را خود تصمیم

  .(2071، یابد )گریوال و همکارانیمت سهام کاهش میزمانی قهم سطح درنتیجه. نمایندمی
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 نتایج آزمون فرضیه اول .(8جدول ) 
 

افشای اختیاری  سهام با زمانی قیمتدهنده این است که بین همدوم، نشان معادله نتایج

زمانی قیمت سهام دارای احتمال زیرا متغیر هم اطلاعات حسابداری رابطه معناداری وجود ندارد؛

دار در مدل معنی درصد 31، بنابراین این متغیر در سطح اطمینان باشندیم 01/0بیشتر از 

 زمانی قیمت سهام وهماین نتیجه برخلاف مبانی نظری موجود در زمینه رابطه بین  باشند.نمی

است؛  (2072) ( و ماتووا2071های الخطیب )افشای اختیاری اطلاعات حسابداری ازجمله پژوهش

عات افشای اختیاری اطلا زمانی قیمت سهام وبنابراین فرضیه اول که مبین رابطه متقابل بین هم

طلاعات در معادله اول اختیاری ا افشای گیرد؛ زیرا ضریبحسابداری است، مورد تائید قرار نمی

 دار نیست. زمانی قیمت سهام در معادله دوم معنیاست؛ اما ضریب هم معنادار و منفی

 

 

𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑽𝑫𝑰𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑮𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒(
𝑬

𝑷
)𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 مقدار احتمال tاماره  معیارانحراف  ضریب متغیر

 ۶۳2۲/۲ -۲۷۲1/۲ 2۹۷۷/۲ -۱۲2۲/۲ مقدار ثابت

 ۲2۲۲/۲ -21۶1/2 1۲۲۳/۲ -۳2۷۷/۱ افشای اختیاری اطلاعات حسابداری

 ۲۲۷2/۲ ۷۱۳2/۱ ۲۲۱۹/۲ ۲۲۳۲/۲ رشد فروش

 ۲۲۲۷/۲ -۶۳2۷/2 ۲۷۷۶/۲ -2۲۲۲/۲ ریسک بتا

 ۹۱۲۹/۲ -۱۱۱۹/۲ ۲۲۲۱/۲ -۳۹۱۱/۱ سود هر سهم به قیمت هر سهم

 22۱۲/۲ -22۳۲/۱ ۲۲۶۹/۲ -۲۲۲1/۲ سن شرکت

Ar(2) ۲21۱/۲ ۲1۷۹/۲ ۲۳۲۷/۲ ۶۶۳۹/۲ 

 ۱6۷۶۲۲۶۶ دوربین واتسون
 ۲۶2۱/۲ ضریب تعیین

 ۲۲۳1/۲ شدهضریب تعیین تعدیل

𝑽𝑫𝑰𝑺𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐(
𝑬

𝑷
)𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒(

𝑴

𝑩
)𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 مقدار احتمال tاماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 ۲۲2۷/۲ ۲۱2۹/۳ ۲۷2۷/۲ 2۱۹2/۲ مقدار ثابت

 ۹2۲۹/۲ -۲۹۲2/۲ ۲۲۲2/۲ -۲۲۲۲/۲ زمانی قیمت سهامهم

 ۲۲۱۳/۲ -۷۲۶۳/۱ 1۲۱۱/۷ -۳2۱۱/۱ سود هر سهم به قیمت هر سهم

 ۲۲22/۲ ۲۷۹1/۳ ۲۲12/۲ ۲۱۶۱/۲ اندازه شرکت

 ۲2۳۶/۲ 2۶۹۲/2 ۲۲۲۲/۲ ۲۱۲۹/۲ ارزش بازار به دفتری

 ۲۲۲۲/۲ -۳1۹2/۲ ۲۲۲2/۲ -۱۷1۲/۲ اهرم مالی

Ar(1) ۳۷۹۷/۲ ۲1۳۲/۲ ۲۲۹۲/۷ ۲۲۲۲/۲ 

 ۱61۲۱۷11 دوربین واتسون
 2۷۲۲/۲ ضریب تعیین

 211۲/۲ شدهضریب تعیین تعدیل
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 نتایج آزمون فرضيه دوم -6-5
 ضریب افشای اول، معادله مطابق نتایج شده است.ارائه( 3) دوم در جدول فرضیه آزمون نتایج

زیرا متغیر افشای اختیاری اطلاعات دارای  است؛ معنادار و منفی مدل در اختیاری اطلاعات

دار در مدل معنی درصد 31، بنابراین این متغیر در سطح اطمینان باشندیم 0001احتمال کمتر از 

 دیران،م. یابدمی کاهش سهام سقوط ریسک اختیاری اطلاعات، افشای افزایش با یعنی باشند.می

 دواح تصویر کنندیم سعی بالقوهطور به و آیندیحساب مبه مالی یهاصورت مسئولان تهیه

 و بیندازند تأخیر به را بد اخبار افشای دارند تمایل راستا این در. دهند جلوه را مطلوب تجاری

 یسکر ایجاد به بد، اخبار نکردن افشا برای مدیران تمایل. افشا کنند تریعسر هرچه را خوب اخبار

دوم، ضریب  مطابق نتایج معادله (.2003، همکارانشود )هاتن و یم منجر سهام قیمت سقوط

 01/0از  کمتر زیرا ضریب این متغیر دارای احتمال دار است؛ریسک سقوط سهام منفی و معنی

یابد. یعنی با افزایش ریسک سقوط سهام، افشای اختیاری اطلاعات حسابداری کاهش می باشد؛می

 و برسانند به حداکثر خوب، افشای اخبار با را خود شرکت سهام کنند قیمتسعی می مدیران،
مانع سقوط قیمت سهام  بد، در گزارش اخبار تأخیر یا گزارش نکردن این انگیزه را دارند که با

دار شدن ضرایب معادله اول و دوم، با توجه معنی (.7838آبادی، حیدری و عرب شوند )پورخود 

اختیاری اطلاعات حسابداری است، مورد تائید رابطه متقابل بین ریسک سقوط سهام و افشای 

 گیرد.قرار می
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 نتایج آزمون فرضیه دوم .(6جدول )

𝐂𝐑𝐀𝐒𝐇𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛃𝟏𝐕𝐃𝐈𝐒𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐(
𝑴

𝑩
)𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒(

𝑬

𝑷
)𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐁𝐄𝐓𝐀𝐢,𝐭 + 𝜺𝒊,𝒕 

 مقدار احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیر

 2۲1۷/۲ -۱۶2۱/۱ ۱22۹/۲ -۱۲2۲/۲ ثابتمقدار 

 ۲۲2۲/۲ -۱۲۲۱/۳ ۲۲۳1/۲ -21۹۷/۲ افشای اختیاری اطلاعات

 ۲۲۲2/۲ ۷22۲/۳ ۲۱۷۱/۲ ۲۶۳1/۲ ارزش بازار به دفتری

 ۷21۳/۲ -۳1۱1/۲ ۱۶22/۲ -۲1۷۱/۲ اهرم مالی

 ۲۶۲۲/۲ ۱۷۲۳/۲ ۲۲۲1/۲ ۲۳۱۱/۲ سود هر سهم به قیمت هر سهم

 ۲۲۱1/۲ ۱۹۷۳/۳ ۲۳۶۷/۲ ۱۱۷2/۲ ریسک بتا

 ۱6۹۳2۳1۱ دوربین واتسون
۲۲1۱/۲ ضریب تعیین  

 ۲۷2۱/۲ شدهضریب تعیین تعدیل

𝐕𝐃𝐈𝐒𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛃𝟏𝐂𝐑𝐀𝐒𝐇𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐(
𝑬

𝑷
)𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑(

𝑴

𝑩
)𝐢,𝐭 + 𝜺𝒊,𝒕 

 مقدار احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیر

 ۲۲۲۲/۲ ۹۳۶۳/21 ۲۱۲۱/۲ ۳۶۳۹/۲ مقدار ثابت

 ۲۱1۹/۲ -۲۱۷۹/2 ۲۲۷۶/۲ -۲۱۲1/۲ ریسک سقوط سهام

 ۳۳11/۲ ۹۶۳۲/۲ ۲۲۲۱/۲ ۲۲۲۱/۲ سود هر سهم به قیمت هر سهم

 2۶2۲/۲ ۱2۲۲/۱ ۲۲۲۶/۲ ۲۲1۱/۲ ارزش بازار به دفتری

Ar(1) 111۶/۲ ۲1۲۶/۲ ۱۷21/۱۲ ۲۲۲۲/۲ 

 ۱6۲۷1۱1۱ دوربین واتسون
 ۳۱۲۷/۲ ضریب تعیین

 2۹۹1/۲ شدهضریب تعیین تعدیل

 های پژوهشمنبع: یافته
 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه -7
زمانی و ریسک سقوط زمان افشای اختیاری اطلاعات با همهم بررسی رابطه به پژوهش این در

 7831تا  7881زمانی  دوره تهران در بهادار اوراق بورس شده درپذیرفته هایقیمت سهام شرکت

زمانی و ریسک سقوط شد. بر اساس مبانی نظری بین افشای اختیاری اطلاعات با هم پرداخته

قیمت سهام رابطه متقابل وجود دارد. بر اساس تئوری عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع میان 

مدیران و مالکان، با افزایش میزان افشای اختیاری اطلاعات، میزان انعکاس اطلاعات بنیادی 

یابد و بالعکس )کوشان و میزمانی قیمت سهام کاهش هام افزایش یافته و همشرکت در قیمت س

و ریسک  عدم تقارن اطلاعاتی(. همچنین افشای اختیاری بیشتر باعث کاهش 7838،همکاران

، گردد )هاگارد و همکارانسقوط قیمت سهام میو در نتیجه باعث کاهش ریسک  اطلاعات

تواند بر میزان افشای داوطلبانه زمانی قیمت سهام میمدهی، ه(. بر اساس تئوری علامت2008

های موفق، باانگیزه افزایش محتوای اطلاعاتی زیرا شرکت ها اثرگذار باشد؛اطلاعات توسط شرکت

 زمانی قیمت سهام(، اقدامهای مالی و تأثیر بیشتر این اطلاعات بر قیمت سهام )افزایش همصورت
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 63/ زمستان 63شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

تواند بر (. ریسک سقوط قیمت سهام نیز می2072یند )سلتن، به افزایش افشای داوطلبانه نما

 سعی دارند، باانگیزه کاهش میزانها شرکتمیزان افشای اطلاعات داوطلبانه تأثیرگذار باشد؛ زیرا 

اقدام به افزایش  اران،گذسرمایه دعتماا و جلب خود سهام قیمت سقوط ریسک و بازده هاینوسان

طور که در نتایج (. همان7831 ،ماکرانی و همکارانفغانی ایند )خود نم اطلاعات شفافیت محیط

 و اختیاری اطلاعات، در معادله اول منفی افشای شود، ضریبآزمون فرضیه اول مشاهده می

نیست؛ بنابراین فرضیه  اختیاری اطلاعات، در معادله دوم معنادار افشای است؛ اما ضریب معنادار

افشای اختیاری اطلاعات حسابداری،  زمانی قیمت سهام وهماول مبنی بر رابطه دوطرفه بین 

مانی زگیرد. این نتیجه برخلاف مبانی نظری موجود درزمینه رابطه بین هممورد تائید قرار نمی

 اری،افشای اختی افزایش دیگر باعبارتقیمت سهام و افشای اختیاری اطلاعات حسابداری است. به

زمانی قیمت سهام تأثیری بد و بالعکس؛ اما افزایش یا کاهش همیامی کاهش سهام قیمت زمانیهم

دهی نتایج آزمون این فرضیه نشان بر میزان افشای اختیاری اطلاعات ندارد. برخلاف نظریه علامت

های ایرانی تمایل چندانی برای افزایش افشای اطلاعات داوطلبانه برای دهد که مدیران شرکتمی

های مالی و کاهش هم حرکتی بازده سهام خود با بازده بازار و صورتافزایش محتوای اطلاعاتی 

با  مغایرت دارد. (2072) ( و ماتووا2071های الخطیب )صنعت ندارند. این نتایج با نتایج پژوهش

هم در معادله اول و هم در  اختیاری اطلاعات توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم، ضریب افشای

است؛ بنابراین فرضیه دوم مبنی بر رابطه دوطرفه بین ریسک سقوط  ارمعناد و منفی معادله دوم

گیرد که با مبانی نظری افشای اختیاری اطلاعات حسابداری، مورد تائید قرار می قیمت سهام و

 و اندیرـم ینـب تاـطلاعا رنتقا مدـیط عارـش موجود در این زمینه مطابقت و سازگاری دارد. در

 هنگیزا انمدیرباشد،  آن هایهزینه از ، بیشیـمنف راـخبا یاـفشعدم ا عاگر مناف گذاران،سرمایه

نکنند. کاهش افشای اختیاری اطلاعات  فشاا داشته ونگه شرکت خلدا این اخبار را تا دارند

حسابداری باعث عدم شفافیت محیط اطلاعاتی شرکت و درنتیجه افزایش ریسک سقوط قیمت 

( 2008)و همکاران  هاگارد( و 2070)ل و همکاران اـگهای پژوهشسهام خواهد شد. این نتایج با 

 رفتن ستد از خطر مدیران،ضعیف  درـعملک دهی،سازگار است. همچنین مطابق با تئوری علامت

 و شرکت از واقع کمتر یابیارز لحتماا کاهش ایبر دارد؛ بنابراین دنبال بهها آن ایبر را شغل

 اندیرـم همچنینپردازند. داوطلبانه می تطلاعاا یفشاا به خود، عیفـض دعملکر دلیل توضیح

ری ختیاا افشای ایبر دییاز و استعداد خود، انگیزه اییـناتو نشان دادن منظوراد بهستعدابا

( و 7838) آبادیحیدری و عرب های پورآمده با یافتهدستاطلاعات حسابداری دارند. نتایج به

دهنده وجود رابطه توجه به نتایج حاصل از پژوهش که نشان( مطابقت دارد. با 2071الخطیب )

 هایدار بین افشای اختیاری اطلاعات با ریسک سقوط قیمت سهام شرکتمنفی معنی
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گذاران در بازار گردد که سرمایهباشد، پیشنهاد میتهران می بهادار اوراق بورس شده درپذیرفته

های موردنظر را ی اطلاعات حسابداری شرکتسهام قبل از انجام معامله سطح افشای اختیار

شده در بورس اوراق بهادار تهران با افزایش های پذیرفتهموردمطالعه قرار دهند. همچنین شرکت

توانند موجبات شفافیت هرچه بیشتر محیط سطح افشای اطلاعات اختیاری و داوطلبانه می

 بابه حداقل برسانند. همچنین  اطلاعاتی را فراهم نموده و ریسک سقوط قیمت سهام خود را

 استانداردهای ینودــت عــجامر هــب های پژوهشفرضیه نوـمآز از حاصل نتایج به توجه

 در تطلاعاا ریختیاا یفشاا بر مبنی هاشرکت ویقـتش صوـخص در شودمی دپیشنها اریحسابد

پژوهشگران آتی و به هند د منجاا را زملا تمااقدا مالی هایصورت یحیــتوض هاییادداشت

و ریسک سقوط  زمانیهم را با افشای اطلاعات بین بطۀهای آتی راگردد در پژوهشپیشنهاد می

ن زماتوانند به بررسی رابطه همم موردبررسی قرار دهند. همچنین پژوهشگران آتی میسها قیمت

 بین ریسک سقوط قیمت سهام و نقد شوندگی سهام بپردازند.

 های پژوهشمحدودیت -8
برای تعیین جامعه آماری از روش حذفی ســیســتماتیک   حاضــر با توجه به اینکه در پژوهش

 از بیمه و لیزینگ گذاری،سرمایه  هایشرکت  و با توجه به کنار گذاشته شدن   شده است  استفاده 

علاوه بر این اقلامی   .را ندارد هاشرکت  تمامیبه تعمیم قابلیت آمده،دست به آماری، نتایج جامعۀ

صورت  ست، به    که از  شده ا ستخراج  ست، لذا کیفیت     های مالی ا شده ا سطه آثار تورم تعدیل ن وا

هایی  تواند بر نتایج پژوهش اثر بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیتای اقلام، میقابلیت مقایســه

 همراه سازد.

 منابع -9
(. تأثیر تخصص حسابرس بر کیفیت سود و 7831) .ابراهیمی کردلر، علی و موسی قلندری جوانی

 .781-711(: 2)28 های حسابداری و حسابرسیبررسیزمانی قیمت سهام. هم

(. بررسی رابطه تضاد منافع 7881ابراهیمی کردلر، علی؛ مهدی محمدآبادی و رضا حصارزاده. )

 فصلنامهمالی.  بین سهامداران و اعتباردهندگان با توزیع سود سهام و محدودیت در تأمین

 .18-11(: 1)7 بورس اوراق بهادار

کاری شرطی بر (. تأثیر اهرم مالی و محافظه7831ابراهیمی، سید کاظم و منصور احمدی مقدم. )

فصلنامه شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهگذاری شرکتناکارایی سرمایه

 .702-720(: 21)1 حسابداری مالی
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(. تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی بر عملکرد 7838طفی صدری نیا. )اسدی، مرتضی و مص

 سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدلشده در بورس اوراق بهادار. های پذیرفتهشرکت

1(73 :)26-7. 

افزار های مالی و حسابداری با نرماقتصادسنجی در پژوهش(. 7831افلاطونی، عباس )

EViewsنا، انتشارات ترمه.، دانشگاه بوعلی سی 

(. پیامدهای افشای اختیاری: 7831بشیری منش، نازنین؛ علی رحمانی و میرحسین موسوی. )

 .767-786(: 1)1 های تجربی حسابداریپژوهشرویکرد معادلات ساختاری. 

(. رابطه تغییرات قیمت سهام و افشای اختیاری در 7838آبادی. )پورحیدری، امید و امیر عرب

 های حسابداری و حسابرسیبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران. ذیرفتههای پشرکت

27(7 :)16-83. 

(. اثر تدوین استاندارد و 7831تفتیان، اکرم؛ ناصر ایزدی نیا؛ محسن دستگیر و هادی امیری. )

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهمقررات گذاری بر سطح افشاء و عملکرد در شرکت

 دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتزمان. استفاده از سیستم معادلات هم تهران با

1(71 :)18-21. 

(. ارتباط بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری 7831دارابی، رؤیا و مریم ریاضی. )

پژوهشنامه اقتصاد و های با درصد سهام شناور آزاد پایین. مالی غیر شفاف در شرکت

 .28-88(: 72)6 وکارکسب

وری و نرخ (. رابطه بین رشد بهره7832رحمانی، تیمور؛ سجاد بهپور و علی حسین استادزاد. )

 های اقتصادیها و سياستپژوهشزمان. بیکاری در ایران: رویکرد سیستم معادلات هم

27(61 :)710-18. 

پژوهش ران. (. مروری بر ادبیات افشای اطلاعات در ای7838رحمانی، علی و نازنین بشیری منش. )

 .7-81(: 8)1 حسابداری

(. بررسی ارتباط بین افشای 7838ستایش، محمدحسین؛ منوچهر روستا و  وحید علیزاده. )

های پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهداوطلبانه و عملکرد شرکت

 .718-768(: 7)1 تجربی حسابداری

(. تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر 7830فروغی، داریوش؛ هدی امیری و منوچهر میرزایی. )

جله مشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .71-10(: 1)8 های حسابداری مالیپژوهش
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(. بررسی رابطه میان 7831ن. )فغانی ماکرانی، خسرو؛ کرامت الله حیدری رستمی و وحید امی

 شده در بورسهای پذیرفتهپذیری اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام در شرکتمسئولیت

 .263-288 (:73)1 گذاریفصلنامـه دانش سرمایهاوراق بهادار تهران. 

(. بررسی رابطه بین سطح افشای 7831کوشان، احد؛ ابوالفضل فرشاد شادباد و مریم کمانی نژاد. )

های زمانی قیمت سهام با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی در شرکتتیاری و هماخ

و  المللی اقتصاد مدیریتسومين کنفرانس بينشده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته

 .، آذربایجان شرقیحسابداری

بری (. تبیین تأثیر سازوکارهای مدیریتی راه7831ملکیان، اسفندیار و حمیدرضا شایسته مند. )

 فصلنامهشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهپذیری شرکتشرکتی بر ریسک

 .701-726(: 28)1 حسابداری مالی

(. بررسی تأثیر 7836نصیرزاده، فرزانه؛ محمدرضا عباس زاده و محمدحسین ذوالفقار آرانی. )

وط قیمت سهام. بینی مدیران و عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از آن بر روی ریسک سقخوش

 .81-10(: 81)3 فصلنامه حسابداری مالی

(. بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک 7838ودیعی نوقابی،  محمدحسین و امین رستمی. )

فصلنامه شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهسقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .18-66(: 28)6 حسابداری مالی
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