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 چکیده: 

شفافیت اطلاعات مالی، همواره به عنوان یکیی از میوتریریم میریرهیا تر یعیییم اتییرای        

ترمایه گذار  تر بازارها  مالی مطرح بوته اتت. علی رغی  اییم موعیود مینیران بیه عنیوان       

لی، همواره انگیزه تارنین ییا بیرا  حفیا منیاف  هیوت بیه ی ریی          مسئول یهیه صورت ها  ما

اطلاعات مالی بپرتازنن همچنیم بی تبایی توت نیز یکی از عوامل یاتیر گیذار بیر رفییار تیرمایه     

گذاران می باشن، هنگامی که اهبار منفی تر تاهل شرکت انباشت شنه و توت واحین اتیصیات    

یکباره منجر به تقوط تیمت تهام می شوت. بیر همییم    تارا  نوتانات شنین باشن ایم مورت به

 تیمت تیهام  یاتیر عنم شفافیت و بی تبایی توت بر ریسک کاهشبررتی اتاس ایم پ وهش به 

شرکت تر توره  421تر ایم پ وهش یعنات  می پرتازت.تر شرکت ها  بورس اوراق بهاتار یهران 

فرعییه هیا از مینل رگرتییونی     جهیت ززمیون    .تیرار گرفیت   بررتیمورت  4131-4114زمانی

بیر  بی تبایی توت عنم شفافیت توت و  تهن می ها  پ وهش نشان یافیهشن. اتیفاته لجسییک 

 ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر مثبت و معناتار  تارت. 

                                                 
 ی، یهران، ایران)نویسننه مسئول(. حسابنار ، گروه حسابنار ،  واحن یهران شرق، تانشگاه ززات اتلامتانشیار   *

Email: Z_hajiha@yahoo.com 

 ، گروه حسابنار ، واحن یهران شرق، تانشگاه ززات اتلامی، یهران، ایران.کارشناس ارشن حسابنار   **
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 تیمت تهام ریسک کاهش و عنم شفافیت ،بی تبایی توت واژه هاي کلیدي:

 

 مقدمه -1
ها  و تایر اتیفاته کنننگان علاوه بر اطلاعات مالی شرکت ترمایه گذاران، اعیبارتهننگان

اطلاعات یاریخی، نیاز به اطلاعایی ترباره زیننه واحنها  اتیصات  نیز تارنن. یکی از ایم ماننن 

صورت هاص مورت یوجه می باشن و ه اطلاعات پیش بینی توت یوتط منیریت می باشن که ب

 توت هر ته ، پیش بینی. گذاران و بازار تهام می شوتموجب ایجات یرییرایی تر رفیار ترمایه 

می کنن  ارائه هاص شرکت هر مورت انیظار توت ترباره اطلاعایی که اتت افشا  شرکیی نوعی

 (.2003، 4روت)هیرتت و همکاران می شمار به افشا از کلین  جنبه ا  و

 4111ه وی ه تپیامبر اما وتای  ناگوار و ب ران ها  به وجوت زمنه تر بورس ها  جهان و ب

، افشا  ماجرا  ورلنکام، انرون، زیراکس و تپس 2000و تپس حاتته یازته  تپیامبر 

باعث گرتینه یا  4131پارمالت تر تطح جهان و تقوط شاهص ها  بورس یهران تر تال 

(. 4112)فروغی و همکاران، مورت یوجه ترار گیرت پیشله شفافیت گزارشگر  مالی بیش از مقو

بر ایم تر م یط پر یلاط  امروز  بسیار  از ترمایه گذاران با نوتانات شنین تر توت  علاوه

موافق نبوته و معمولا اتنام به ترمایه گذار  تر شرکت هایی می کننن که تبات بیشیر  تر 

 (.4133)تینایی و تاوت ،توت هوت تارنن

 ها  کش  پروژه و شناتایی به تاتر گذاران شفاف، ترمایه غیر گزارشگر  م یط یک تر

چرا که اطلاعات شفاف برا  یصمی  گیر  وجوت ننارت. از اینرو نمی نیسینن.  شرکت ته زیان

 بیم یمایز تر گذاران نایوانی ترمایهیفکیک نماینن.  ته یواننن پروژه ها  زیان ته را از توت

گذر زمان  با و یابن اتامه ته زیان ها  که پروژه شوت می باعث ته توت ته و زیان ها  پروژه

انباشیه  شرکت تاهل تر زمان ترطول ها نود پروژه ایم منفی بازته یابن. افزایش زنها زیاننهی

 پینا کاهش شنت به هامت تیمت افشا می شوت، زنها به مربوط اطلاعات که هنگامی و می شوت

د با ارائه بر همیم اتاس ایم پ وهش با یوجه به اهمیت موعو (.2،2001)هان و وایز هواهن کرت

 ریسک کاهشافزایش  تربی تبایی توت و  عنم شفافیتچارچوب نظر  مناتب به یبییم نقش 

 می پرتازت. تیمت تهام

 

                                                 
1 - Hirst, Koonce, and  Venkataraman 

2- Khan and Watts 
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 نظري پژوهشمباني  -5
م یوا  اطلاعایی هسینن که شفاف باشنن. تهامناران تارا   تر صورییصورت ها  مالی 

بیشیر بر اطلاعات مربوط به  ،ا  نقن ه جریاناز تبیل ها  عملکرت  تر مقایسه با تایر شاهص

 که تارنن بیان می (2002) 2همکاران فرانسیس و (.2003 ،4توت ایکا می کنننن )بارت و شیپر

 یکی از عناصر کلین  گزارش ها  مالی، توت هالص اتت. توت هالص گزارش شنه تر صورت

ارزیابی  و ه اتیصات ها  مالی به عنوان یکی از مهمیریم معیارها  یعیم کنننه ارزش بنگا

عملکرت یلقی می گرتت که همواره مورت اتیفاته طی  وتیعی از اتیفاته کنننگان نظیر حرفه 

 (2002) 1زارویم تهامناران ترار می گیرت. یاکر و و ی لیل گران بازارمالی، حسابنار ، منیران 

ابهام تر اطلاعات  ارت.وجوت تشواهن بسیار  اطلاعایی توت تر اریباط با م یوا   بیان می تارنن

رو  از ایم. مالی باعث گمراهی گروه ها  اتیفاته کنننه شنه ریسک را افزایش هواهن تات

بررتی نقش تبات توت و شفافیت اطلاعات هر تو بر معیارها  بازار نظیر تیمت تهام تارا  

کمک کنن. رو تبات توت می یوانن به یصمی  گیر  ذینفعان بازار  اهمیت زیات  اتت. از ایم

شفافیت اطلاعات مالی باعث تبات توت می گرتت و تر نییجه بر تیمت بازار تهام یاتیر هواهن 

 (.  4110تاشت )به نقل از تارابی و مراتلو، 

رفیار ترمایه گذاران تر بورس، ن وه یصمی  گیر ، یخصیص مناب  پولی، تیمت گذار  و 

هن. شرایط مبه  و اشیباهات شناهیی که تر را ی ت یأتیر ترار می ت ها ارزیابی بازته شرکت

روانشناتی انسان ریشه تارت، باعث می شوت که ترمایه گذاران تر شکل تهی انیظارات هوت، 

 مریکب اشیباه شونن و تر نییجه، رفیارها  وی ه تر هنگام ترمایه گذار  تر بازارها  مالی از

 (.4110)فروغی و همکاران، تهنن بروز هوت

گذاران از عوامل بسیار  میأتر اتت که یکی از عوامل اصلی ایم ابهامات  رفیار ترمایه

رفیار ، موعود عنم شفافیت اطلاعات و تیگر  نوتانات بیش از حن توت 

تابل ایکا   (. شفافیت اطلاعات عبارت اتت از افزایش جریان به موت  و1،2001اتت)هسیو

یرس همه ذینفعان ترار گیرت )تینایی و اطلاعات اتیصات ، مالی، اجیماعی و تیاتی که تر تت

 (. عنم شفافیت اطلاعات مالی به عنوان ممانعت عمن  از تتیرتی به اطلاعات،4133تاوت ،

                                                 
1- Barth and Schipper 

2- Francis , et al. 

3 -Zarovin 

4- Hsiu 
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 کیفیت و بوتن مربوط کفایت از کسب اطمینان تر بازار ایوانین یا اطلاعات ارائه ناترتت

به نظر هسیو و (. 4،2002اطلاعات ارائه شنه یعری  شنه اتت )زجینکیا و همکاران

( عنم شفافیت توت زمانی پیش می زین که منیران تر طی تال ها مناوم از 2002)2همکاران

اتلام یعهن  اهییار  اتیفاته کننن که ایم امر منجر به یرییر عمنه تر هزینه ها  واحن 

ایم عنم شفافیت باعث کاهش کیفیت توت، افزایش  یجار  و ترمایه گذار  ها می شوت.

عباریی، شفافیت اطلاعات مالی  به وه ها  ذین  و عنم یقارن اطلاعایی هواهن شن.ریسک گر

و شفافیت  تهن. مزایا  بالقوه افشا گذار  را ی ت یأتیر ترار می کیفیت یصمیمات ترمایه

(، کاهش 2004تیامونن وورشیا،  و 4111)بیوتان،  یوانن شامل هزینه ترمایه کمیر می بیشیر

و  2002زارویم،  و )گب تهام تیمتت (، بهبو4134همکاران،  و )لفویچ نمایننگی ها  هزینه

)به نقل از باتزور  ( باشن2040، همکارانافزایش ارزش شرکت )چو و  ( و2000و لاننه ،  لانگ

 . (4112نهنن  و همکاران، 

 شرکت ها ،توت تر کامل شفافیت نبوت تر شرایط که معیقننن (2001)1 همکاران و هویم

 زیان ها از بخشی هوت، شرل حفا تارنن برا  انگیزه انرمنی توت می کننن، و منیریت به اتنام

 شرکت تر منیر حضور زمان یا ها  واتعی زیان نکرتن افشا یعنی فراینن؛ پنهان کننن. ایم را

 ها  زیاناطلاعات مربوط به  از حج  عظیمی منیر، یوتط شرکت یرك از می یابن. پس اتامه

 منجرمی شوت. تهام تیمت به تقوط شنه، بازار وارت نشنه افشاء

 شرکیها  مخیل  تر کننن، پنهان و انباشت یواننن منیران می که منفی اطلاعات میزان

 نکرتن اهبار افشا و انباشت برا  منیران ها  فرصت  و ها یوانایی ایم، بر اتت. علاوه میفاوت

یقارن  عنم هیچگونه که ترشرایطی مثال، برا  .تارت بسیگی زن مناف  و ها هزینه به منفی،

نامیقارن  افشا  برا  ا  انگیزه منیران وجوت ننارت، گذاران ترمایه و منیران بیم اطلاعایی

بیش  منفی اهبار افشا نکرتن و نگهنار  ها  شرایطی هزینه چنیم تر که چرا ننارنن، اطلاعات

گذاران  وترمایه منیران بیم ییاطلاعا عنم یقارن که شرایطی تر اما بوت، هواهن زن مناف  از

زن  مناف  از کمیر شرکت، تاهل تر زنها و انباشت منفی اهبار نکرتن افشا ها  هزینه بالاتت،

 کرته، انباشت شرکت تاهل را اهبارمنفی پینامی کننن یا انگیزه منیران بنابرایم، و بوت هواهن

ن توت را برا  نشان نناتن اهبار بن زمانی که منیرا (.4133)تینایی و تاوت ،نکننن افشا را زنها

تتیکار  می کننن بنگاه ها بیشیر از ارزش واتعی ارزشگذار  می شونن ولی زمانی که منیران 

                                                 
1- Ajinkya , et al. 

2- Hutton , et al. 

3- Hsiu , et al. 
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نمی یواننن تیگر اهبار بن را پنهان تازنن یک کاهش تیمت تابل یوجه رو  می تهن)کی  و 

  تهام رابطه وجوت تارت.از اینرو بیم شفافیت اطلاعات و ریسک کاهش تیمت (. 4،2040زهانگ

 .از طرفی تیگر بی تبایی توت یکی از عوامل یاتیر گذار بر رفیار ترمایه گذران بوته اتت

  منیر مالی را تر مورت بی تبایی توت بررتی کرتنن و 104( نظر 2002)2گراهام و همکارن

شونن، هموار منیران مالی برا  اینکه تر توت با نوتانات شنین  مواجه ن  %11تریافینن که 

تاز  توت می کننن از ایم رو تلایل یمایل منیران مالی به هموارتاز  توت، یرس از نوتانات 

توت اتت زیرا زنها معیقننن که بی تبایی توت، تابلیت پیش بینی توت را کاهش می تهن. 

 ( یکی از انگیزه ها  هموارتاز  توت را بی تبایی توت تانسینن و4131)1بنریناچ و همکارن

بیان کرتنن که ترمایه گذران نهات  به طور عات ، از شرکت ها  تارا  نوتان توت زیات، 

از  تارنن.کرته و بیش یر یمایل به ترمایه گذار  تر شرکت ها  با رونن توت هموار  تور 

ها هسینن؛ تعی  که منیران همواره بننبال جلب اعیمات یامیم کنننگان ترمایه شرکت زنجایی

عات منیشره منطبق با یمایلات زنان باشن. تر نییجه، بنظر می رتن که وجوت بی می کننن اطلا

 پ وهشایم ریسک کاهش تیمت تهام را ی ت یاتیر ترار می تهن. ، تبایی و عنم شفافیت توت

به بررتی رابطه شفافیت و عنم بی تبایی توت بر ریسک کاهش تیمت تهام پرتاهیه اتت. 

فیت اطلاعات مالی با موعوعات مخیل  نظیر حاکمیت اننك تر حوزه شفا پ وهش هایی

شرکیی، تیاتت یقسی  توت، م یوا  اطلاعایی تر ایران یاکنون انجام شنه، اما طبق بررتی 

پیرامون هر تو بعن تبات توت، شفافیت اطلاعات و رابطه زنها با ریسک کاهش تیمت  پ وهشها 

رتی ایننو شاهص مه  و پیونن تاتن زن حاعر می یوانن با بر پ وهشتهام انجام نشنه اتت. 

  به تیمت تهام به تانش حسابنار  تانش افزایی نماین.

 

 پیشینه پژوهش -9
 تر اتامه به برهی از پ وهش ها  مریبط اشاره می شوت. 

 پژوهش هاي خارجي -9-1
به  2042-0120شرکت تر تال ها  2130هوت شامل پ وهش تر ،(2041)1هو و بالجیت

توت پرتاهینن. زنها تریافینن تر  بینی بیم مناب  بی تبایی توت و هطا  پیشرابطه بررتی 

                                                 
1- Kim and Zhang  

2- Graham , et al. 

3- Badrinath , at al. 

4-Hwee and Baljit  
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توت بینی شرکت ها  تارا  هموارتاز  توت بالا یاتیر عوامل بی تبایی توت بر هطا  پیش 

کمیر از شرکت ها  تارا  هموارتاز  توت پاییم اتت. همچنیم تر شرکت ها  تارا  کارایی 

توت بیشیر از شرکت ها   بینی بی تبایی توت بر هطا  پیشعملیایی پاییم یاتیر عوامل 

 . اتت تارا  کارایی عملیایی بالا

 شرکت تر تال ها  222تر پ وهش هوت که شامل  ،(2042چنگ و همکاران)

به بررتی رابطه بیم عنم شفافیت توت، جریانات نقن  و ریسک کاهش اتت  2040-2000

که عنم شفافیت توت و حساتیت جریانات نقن  تیمت تهام پرتاهینن، زنها نشان تاتنن 

افزایش می  ارن می شوت و ریسک تقوط تیمت تهام عملیایی منجر به افشاء نکرتن اهبار ب

 تهن.
به 2002 -2044شرکت تر تال ها  102تر پ وهش هوت شامل  ،(2042یم و تینهو)

مشاهنه بر تو جزء بررتی اینکه زیا پیش بینی ناکارزمن بنلیل شکست یرکیب اطلاعات تابل 

که پیش بینی ها  ی لیل گران به  تاتنیایج نشان  .پرتاهیننیرپذیر  توت میکی اتت، یری

برا  شرکت ها  با توت بالا و شرکت ها  با  طور کامل با اطلاعات موجوت تر یرییرپذیر  توت

 تاریباط پیوتیه کمی از هطاها  پیش بینی شنه برا  شرک ینود عملیایی ک  همگم اتت.

 ی لیلگران تبات تر توت ایم شرکتتهن ها  با ینود عملیایی ک  مشاهنه شن، که نشان می 

 .را یشخیص تاتنن ها

به  4111-2003ها تال  طی شرکت 121تر  تر پ وهش هوت، (2040)4کی  و زهانگ

بررتی رابطه بیم م افظه کار  حسابنار  و ریسک تقوط تیمت تهام پرتاهینن، نیایج 

نها نشان تات که م افظه کار  انگیزه ها  منیران را برا  بیش نمایی عملکرت و بررتی ها  ز

افشاء نکرتن اهبار بن م نوت کرته، از ایم رو ریسک تقوط تیمت تهام را کاهش می تهن. 

و یوتعه، وععیت بازار م صولات شرکت و  پ وهشهمچنیم، زنها با اتیفاته ازهزینه ها  

وان میریر ها  موتر بر عنم یقارن اطلاعایی بیم منیران و یرکیب تهامناران شرکت به عن

ترمایه گذاران، اتبات کرتنن که تر شرایط وجوت عنم یقارن اطلاعایی، یوانایی م افظه کار  

 برا  کاهش ریسک تقوط زیی تیمت تهام بیشیر اتت.
رابطه 4111-2001تال ها  طی شرکت 222تر  طی مطالعه ا  (،2001هویم و همکاران)

یم عنم شفافیت گزارشگر  مالی و ریسک تقوط تیمت تهام را بررتی کرتنن، زنها با ب

اتیفاته از منیریت توت به عنوان معیار عنم شفافیت اطلاعات مالی، به ایم نییجه رتیننن که 

عنم شفافیت اطلاعات مالی با افشا  اطلاعات کمیر تر اریباط اتت، به علاوه شرکت هایی که 

                                                 
1- Kim & Zhang 
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مالی غیر شفاف هسینن، بیشیر تر معرض ریسک تقوط تهام ترار می  تارا  صورت ها 

 گیرنن.

اتر شفاف تاز  اطلاعات مالی بر رفیار تهامناران تر »رتاله هوت با عنوان  (، تر2002تیو)

به بررتی نقش ابعات  2001-4111تال ها  طی  شرکت 420تر « بورس اوراق بهاتار یایوان

تر بازار پرتاهت. نیایج پ وهش و   ایش میزان ترمایه گذار تاز  اطلاعات مالی تر افز شفاف

نشان تات که رابطه مثبت و معناتار  بیم اتراك ترمایه گذاران از ابعات شفاف تاز  اطلاعات و 

رفیار زنها وجوت تارت و از میان ابعات شفاف تاز ، شفافیت تاهیار مالکیت بیشیریم یاتیر را بر 

 رفیار ترمایه گذاران تارت.

 پژوهش هاي داخلي  -9-5
 پ وهشیمربوط به حوزه ایم پ وهش انجام شنه اتت، اما  پ وهش ها تر ایران نیز برهی 

، تیمت تهام یاتیر عنم شفافیت و بی تبایی توت بر ریسک کاهشکه مسیقیما به بررتی 

 مشابه به شرح زیر اتت: پ وهش ها انجام نشنه اتت. ، پرتاهیه باشن

 بررتی رابطه میان شفافیت توت و هزینه حقوقبه  پ وهشیتر  ،(4112)رحمانی مهرو  بولو

شرکت نمونه پذیرفیه شنه تر بورس اوراق  424تاته ها  مالی  زنها. ننپرتاهیصاحبان تهام 

نشان می تهن  پ وهش. نیایج ایم کرتننبررتی  را 4133یا  4131بهاتار یهران طی تال ها  

شفافیت توت و هزینه حقوق صاحبان تهام وجوت تارت. به  که یک رابطه منفی و معناتار میان

عبارت تیگر شرکت هایی که توت شفاف یر  تارنن، هزینه حقوق صاحبان تهام کمیر  را 

می کننن. همچنیم نیایج نشان می تهن که یک رابطه منفی و معناتار میان شفافیت یجربه 

ت هایی که توت شفاف یر  تارنن، بازته توت و بازته غیر عات  وجوت تارت. به عبارت تیگر شرک

 .غیر عات  کمیر  را یجربه هواهننکرت

 ، به اریباط بیم م افظه کار  حسابنار  و ریسک، تر پ وهشی(4114مشکی و فیاحی)

شرکت پذیرفیه شنه تر بورس اوراق  442کاهش تیمت تهام با اتیفاته از تاته ها  یاریخی 

زنها، حاکی از وجوت  پ وهشپرتاهینن. نیایج  4131یا  4132بهاتار یهران تر طول تالها  

رابطه منفی و معنی تار بیم توره ها  کاهش تیمت تهام و ترجه م افظه کار  شرکت ها  

 مورت مطالعه می باشن. 

 تر پ وهش هوت به بررتی یاتیر میریرها  رشن اتیصات  و، (4131حجاز  و همکاران)

رتاهینن. زنها از معیارها  گزارشگر  مالی میهورانه، ززات  اتیصات  بر عنم شفافیت توت پ

اتیفاته کرتنن و  عیار اننازه گیر  عنم شفافیت توتزیان گریز  و هموارتاز  توت به عنوان م

به ایم نییجه رتیننن که بیم عنم شفافیت توت و رشن اتیصات  رابطه مسیقی  و معناتار  
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بیم عنم شفافیت توت و ززات  اتیصات  یافت شواهن  مبنی بر وجوت رابطه  اماوجوت تارت، 

 نشن.

 (، به بررتی رابطه بیم هزینه ترمایه و ریسک اجزا 4131کرباتی یزت  و همکاران)

شرکت تر طی  21هوت از  پ وهشتوت)نقن  و یعهن ( تر بورس یهران پرتاهینن. زنها تر 

ن که بیم هزینه ترمایه با اتیفاته کرتنن. نیایج پ وهش زنها نشان می ته 4111-31توره زمانی

ریسک توت، ریسک جریانات نقن  عملیایی و ریسک اتلام یعهن  رابطه معکوس و ععی  

وجوت تارت. همچنیم زنها تریافینن که ریسک اجزا  توت نسبت به ریسک توت کل، اطلاعات 

 بهیر  تر برزورت هزینه ترمایه ارائه می کنن.     

 عه هوت به بررتی رابطه بیم شفاف تاز  اطلاعات مالیتر مطال ،(4133) وتاووت  تینایی

و رفیار ترمایه گذران تر بورس اوراق بهاتار یهران پرتاهینن. نیایج ایم مطالعه نشان تات که 

بیم هر ته بعن شفافیت، یعنی شفافیت اطلاعات مالی، شفافیت تاهیار مالکیت و شفافیت 

بورس رابطه وجوت تارت و از بیم ابعات ته گانه  تاهیار هیات منیره و رفیار ترمایه گذاران تر

 مذکور، ترمایه گذاران به شفافیت اطلاعات مالی اهمیت بیشیر  می تهنن.

 

 فرضیه هاي پژوهش -9
تر پ وهش حاعر بر اتاس اتبیات و مبانی نظر  مطرح شنه تر اریباط با شفافیت اطلاعات 

ییم اتیرای   ترمایه گذار  تر بازارها  مالی که به عنوان یکی از موتریریم میریرها تر یع

بر رفیار ترمایه  مالی مطرح بوته اتت و همچنیم بی تبایی توت که یکی از عوامل یاتیر گذار

 طرحفرعیه ها  زیر پ وهش برا  پاتخگویی به توال اصلی  ایم پ وهش می باشن، ترگذاران 

 :اتت شنه

 هام یاتیر تارت.عنم شفافیت توت بر ریسک کاهش تیمت ت فرضیه اول:

 بی تبایی توت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر تارت. فرضیه دوم:

 

 روش پژوهش -2
 پ وهش ها تر زمره  وپ وهش حاعراز ل اظ روش همبسیگی و از ل اظ هنف کاربرت  

علاوه با یوجه به اینکه از اطلاعات یاریخی تر ززمون  به یوصیفی حسابنار  به شمار می روت.

همچنیم  ززمایشی طبقه بنن  می گرتت. شبهها   پ وهشتر گروه  شنهاتیفاته فرعیات زن 

تیسی  اتینلال زن اتیقرایی و به  حاعر به ل اظ معرفت شناتی از نود یجربه گرا، پ وهش
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 با اتیفاته از اطلاعات یاریخی به صورت پس روینا   کیابخانه ا  -ل اظ نود مطالعه مینانی

 .می باشن

 ه آماريجامعه و نمون -0
 به منظور انیخاب نمونه زمار  شرایطی به شرح زیر تر نظر گرفیه شنه اتت:

 ماه اتفنن پایان به منیهی ها شرکت مالی تالبرا  رعایت تابلیت مقایسه پذیر  زنها،  .4

 .باشن تال هر

یرییر  را هوت مالی توره و نناشیه فعالیت یوت  گونه هیچ پ وهش، زمانی تلمرو طی. 2

 .اشننب نناته

 .باشن تتیرس تر پ وهش برا  ها شرکت از نیاز مورت اطلاعات کلیه .1

 ، واتطه گران مالی، گذار  ترمایه ها  شرکتبانک ها و موتسات مالی ) جزء.  1

بنابرایم با تر نظر گرفیم م نوتیت ها  بالا یعنات . نباشننو لیزینگ ها(  هلنینگشرکت ها  

را پ وهش جامعه زمار   4114یا  4131طی تال ها  پ وهش شرکت طی تلمرو زمانی  421

 یشکیل می تهن.

 

 متغیرها و مدل هاي مرتبط با آزمون فرضیه ها
بر ریسک کاهش بی تبایی توت عنم شفافیت توت و  با یوجه به اینکه یاتیرپ وهش تر ایم 

 ریسک کاهش تیمت تهام پ وهش مورت ززمون ترار می گیرت، میریر وابسیه تیمت تهام 

از  نیز (4110مشکی و فیاحی) که( 2042چنگ و همکاران)منل  ازبرا  م اتبه زن می باشن. 

 نن، اتیفاته می کنی .ه ازن اتیفاته کرت

Rit = β0+ β1r m,t-2 + β2r m,t-1 + β3r m,t + β4r m,t+1 + β5r m,t+2 +εit     )4(  

 

، بنابرایم برا  م اتبه ریسک زمان می باشنtازته بازار وب mrبازته شرکت و  itRتر منل بالا

شرکت ززمون کرته و پس از زن از مقنار باتیماننه  -تیمت تهام ابینا ایم منل را برا  هر تال

1+ε))LN  اگر تر  .می گیری  و پس از زن تر هر تال میانگیم رابطه تبل را م اتبه می کنی

( یک 4از میانگیم باشن ) شرکت مورت نظر ایم مقنار م اتبه شنه مقنار باتیماننه کمیر -تال

 ( صفر یعنی ریسک تیمت تهام نناری .0یعنی ریسک تیمت تهام تاری  و اگر بیشیر باشن )
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 عدم شفافیت سود و بي ثباتي سودمدل 
عنم شفافیت توت می باشن که برا  م اتبه زن از منلی که پ وهش میریر مسیقل تر ایم 

ابینا اتلام یعهن  شوت. اتیفاته می نن رتهوت اتیفاته کپ وهش تر  (2042ن)چنگ و همکارا

 .(4133،نیکو مرام و همکارانمی شوت )( اتیخراج 4114اهییار  از منل یعنیل شنه جونز )

 

 )2( 

 

که از حاصل توت هالص  tتر تال  i: جم  کل اتلام یعهن  شرکت itTAتر رابطه شماره یک 

 .عملیایی بنتت می زین تبل از اتلام غیر میرتبه منها  وجوه نقن
Ait-1  جم  کل تارایی ها  شرکت :i  تر تالt-1 

REV: یرییر تر زمن شرکتi  بیم تالt-1  وt 

RECتریافینی شرکت ها: یرییر تر حساب  i  1بیم تال-t  وt 
PPE  میزان اموال، ماشیم زلات و یجهیزات )ناهالص( شرکت:i  تر تالt 

پارامیرها  برزورت شنه مخیص شرکت از طریق روش  ،،تر ایم منل ابینا 

فاصله زمانی بیشیر برزورت شنه و پس از زن برا  توره زمانی  یخمیم حناتل مربعات تر

ان جمله تر ایم منل شاهص )اتلام یعهن  اهییار ( هم .اتت مورت ززمون ترار گرفیهپ وهش 

 ( هطا )

باشن که اگر ایم شاهص منفی باشن نشان تهننه ایم اتت که منیر از حناتل تاز  توت  می

یا وان بزرگ و اگر ایم شاهص مثبت باشن نشان تهننه ایم اتت که منیر از حناکثر تاز  

اهییار ، عنم پس از م اتبه اتلام یعهن   (.2002)کویار  و همکاران، توت اتیفاته می کنن

 شفافیت توت را از رابطه زیر م اتبه می کنی .

OPACITY = AbsV (DiscAcc t-1) + AbsV (DiscAcc t-2) + AbsV 

(discAcc t-3)  (1)                                                                                          
 

ال تبل را به عنوان شاهص عنم شفافیت توت تر به طور  که اتلام یعهن  اهییار  ته ت

 نظر می گیری .
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برا  برزورت ترجه بی تبایی توت از همان منل یعنیل شنه جونز که تر بالا ذکر شن، 

وجوت  ROAاعافی به نام  تل اتیفاته می شوت. با ایم یفاوت که تر منل بی تبایی توت یک 

 تارت که به شرح زیر می باشن: 

 

(1) 

 

ر اتت که پس از برازش رگرتیون فوق از مقنار هطاها  بنتت زمنه میانه گرفیه تابل ذک

بی تبایی توت بنیم معنی که )اهیصاص می یابن  4 ، مقناربالایر از میانهاعنات می شوت و به 

 بی تبایی توت ننارت( تاته می شوت.بنیم معنی که ) 0 ، مقنارتارت( و به پاییم یر از میانه

  يکنترلهاي  متغیر
به شرح زیر ( تو میریر 2042( و چنگ و همکاران)2001با یوجه به منل ر  تیک و ویین )

 به عنوان میریرها  کنیرلی تر نظر گرفیه می شونن.
( بیان می کنن که شرکت ها  بزرگیر به علت وجوت 4131)4زیمرمماننازه شرکت: 

( ئور  هزینه تیاتی)ی تیاتی بیشیر، ریسک کاهش تیمت تهام کمیر  تارنن ها حساتیت

ان یک میریر کنیرلی بر همیم اتاس اننازه شرکت به عنو (.2،2040)به نقل از کانو رتریگز

اننازه  پ وهشوجوت تارت اما تر ایم  زنگیر  معیارها  مخیلفی برا  اننازه. شوتم سوب می 

 تارایی ها م اتبه می شوت. lnشرکت با اتیفاته از 

اهص تر ترارتاتها  پاتاش منیران، چه به صراحت و چه به ایم ش نرخ بازته تارایی ها:

ا  از اتیفاته زشکار از طرح ها  پاتاش صیورت یلوییی ی، اتیفاته می شوت. شواهن گسیرته

بر همیم اتاس  .تالانه تر طرح ها  عملکرت بلنن منت منیران عامل شرکت ها وجوت تارت

ریسک کاهش تیمت تهام کمیر  هسینن احیمالا شرکت هایی که تارا  نرخ بازته بیشیر  

به عنوان یک میریر کنیرلی م سوب  نرخ بازته تارایی هابر همیم اتاس )همان منب (.  تارنن

 تتت می زین.ه هالص به مجمود تارایی ها ب که از یقسی  نسبت توت می شوت

 به طور هلاصه علامت اهیصار  میریرها و نام میریرها را نشان می تهن. (4)جنول

 
 

                                                 
1-Zimmerman 

2- Cano-Rodríguez 
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پژوهشعلامت اختصاري و نام متغیرهاي انتخابي در :( 1جدول)  

 

 

 

 

 

 

 پژوهشيافته هاي  -7
 شاهص ها  مرکز  و پراکننگی و تایر شاهص ها، شامل  پ وهش  زمار یوصیفی میریرها

 به شرح زیر می باشن:  
 آمار توصیفي داده هاي پژوهش :(5جدول)

 : یافیه ها  پ وهشگرانمنب 

یرنوف اتییفاته  اتم -برا  بررتی نرمال بوتن میریرها و باتیماننه ها از ززمون کولموگوروف

  %12 باشین، بیا اطمینیان    02/0اگر مقنار احیمال مربیوط بیه اییم ززمیون بزرگییراز     . شنه اتت

می یوان نرمال بوتن یوزی  میریرها را مورت یایین ترار تات و برعکس، نیایج حاصل از ایم ززمون 

 اشنن.  تارا  یوزی  نرمال می ب پ وهش( نشان می تهن که یمام میریرها  کمی 1تر جنول )

 

 علامت اختصاری متغیـر نـــــام

 Crash Risk ریسک کاهش قیمت سهام

 Opacity عدم شفافیت سود

 Variability بی ثباتی سود

 SIZE اندازه شرکت

 ROA نرخ بازده دارایی ها

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
داربیشترین مق میانه میانگین  

کمترین 

 مقدار

انحراف 

 معیار
 چولگی

ضریب 

یکشیدگ  

 عدم شفافیت

 سود
OPACITY 026 630/6  610/6-  101/6  510/6-  305/6  340/6-  101/0  

SIZE 026 001/12 اندازه شرکت  561/12  100/15  110/1  020/1  110/6  230/4  

نرخ بازده 

 دارایی ها
ROA 026 126/6  166/6  010/6  325/6-  101/6  066/6  134/3  

ودبی ثباتی س  Variability 026 
%06مشاهده 316 شرکت دارای بی ثباتی سود  

اقد بی ثباتی سودشرکت ف %06مشاهده 316   

 ریسک کاهش

 قیمت سهام
Crash Risk 026 

هامشرکت دارای ریسک کاهش قیمت س %06مشاهده 316   

هامشرکت فاقد ریسک کاهش قیمت س %06مشاهده 316   
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 اسمیرنوف براي سنجش نرمال بودن داده ها -كولموگوروفآزمون  :(3جدول)

ی هانسبت سود خالص به کل دارای اندازه شرکت عدم شفافیت سود آزمون آماری  

Z 221/1آماره   413/1  110/1  

Asymp(sig) 162/6  651/6  112/6  

 یافیه ها  پ وهشگران منب :

تت که از زن برا  مشخص کیرتن مقینار همبسییگی    مایریس همبسیگی پیرتون ززمونی ا

بیم انینازه شیرکت و عینم     %11تر تطح اطمینان ( 1مثلا تر جنول)تاته ها اتیفاته می شوت. 

( از 411/0شفافیت توت رابطه منفی و معنی تار  وجوت تارت، ایم رابطه با عریب همبسییگی ) 

بطه منفی بیم انینازه شیرکت و   طریق ززمون همبسیگی پیرتون بنتت زمنه اتت که بیانگر را

تلیل عینم معنیاتار     هباشن، مابقی عرایب همبسیگی بمی %1/41عنم شفافیت توت به میزان 

 ، تابل رویت اتت.زیرشوت که به شرح جنول  مین ی لیل
 

 ماتریس همبستگي پیرسون :(9جدول)

 Opacity SIZE ROA علامت متغیر

   OPACITY 1 عدم شفافیت سود

تاندازه شرک  SIZE **-6/144 1  

Sig. 666/6 سطح معناداری    

-ROA 633/6 نرخ بازده دارایی ها  623/6  1 

Sig. 311/6 سطح معناداری  001/6   

اطمینان %11و  %10*و ** معنی دار به ترتیب در سطح   

 یافیه ها  پ وهشگران نب :م

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه ها
 به شرح زیر می باشن: نیایج حاصل از ززمون فرعیه اول 

 .: عنم شفافیت توت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر تارتفرعیه اول بیان می تارت

لوجیت –نمایی  از منل رگرتیونی حناکثر ترتت پ وهشبرا  ززمون فرعیه اول تر نمونه 

 :باینر  زیر اتیفاته شنه اتت

 

CHASHRISK i,t = β0 + β1 OPACITY i,t + β2 SIZE i,t + β3 ROA i,t + ε            )2( 
 

(3-5)  
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( ارائه شنه اتت، تطح معنی تار  2  اول، که تر جنول )با یوجه به نیایج ززمون فرعیه

ترصن( بوته و کل منل رگرتیونی  2( کمیر از تطح هطا  مورت پذیرش )000/0) LRزماره 

ن می تهن الگو  و اننروز( نیز نشا HLتار اتت. نیایج ززمون نیکویی برازش )ززمون ها  معنی

رگرتیونی مزبور از برازش مطلوبی برهورتار اتت. با یوجه به پاییم بوتن تطح احیمال 

(.Prob زماره )Z  4از تطح هطا  مورت پذیرش، برا  عریب  نیایج ززمون نشان می تهن که

عنم شفافیت توت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر مثبت و معنی تار  تارت. بنابرایم فرعیه 

نشان می  پ وهشرت کرت. همچنیم نیایج  %12را نمی یوان تر تطح اطمینان  پ وهشول ا

تهن از میریرها  کنیرلی وارت شنه تر رگرتیون، اننازه شرکت و نرخ بازته تارایی ها بر ریسک 

، تارت. عریب یعییم مک %2کاهش تیمت تهام یاتیر منفی و معنی تار  تر تطح هطا  

از یرییرات  %4/21انن که میریرها  وارت شنه تر رگرتیون یوانسیهتهن فاتن نیز نشان می

  میریر ریسک کاهش تیمت تهام را یوعیح تهنن.
 

 نتایج آزمون فرضیه اول : ( 2)جدول

 .Z Probآماره  (Coefficient)ضریب نماد متغیر نام متغیر

 1β 130/4 003/16 666/6 (OPACITY) عدم شفافیت سود

 2β 100/6- 005/2- 665/6( SIZE) اندازه شرکت

 3β 101/2- 340/3- 666/6( ROA) نرخ بازده دارایی ها

 C 241/2 555/2 660/6 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسطح معنی داری )

220/265 

(666/6) 

 HLآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

000/10 

(610/6) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

613/22 

(610/6) 

 McFadden R-SQ 241/6 ضریب تعیین مک فادن  

 : یافیه ها  پ وهشگرانمنب 

 

 بی تبایی توت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر تارت.فرعیه توم بیان می تارت: 
ییت  لوج–از منل رگرتیونی حناکثر ترتیینمایی  پ وهشبرا  ززمون فرعیه توم تر نمونه 

 :باینر  زیر اتیفاته شنه اتت
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CHASHRISK i,t = β0 + β1 variability i,t + β2 SIZE i,t + β3 ROA i,t + ε 

( ارائه شنه اتت، تطح معنی تار  2  اول، که تر جنول )با یوجه به نیایج ززمون فرعیه

ونی رگرتی ترصن( بوته و کل منل 2( کمیر از تطح هطا  مورت پذیرش )000/0) LRزماره 

و اننروز( نیز نشان می تهن الگو   HLتار اتت. نیایج ززمون نیکویی برازش )ززمون ها  معنی

رگرتیونی مزبور از برازش مطلوبی برهورتار اتت. با یوجه به پاییم بوتن تطح احیمال 

(Prob. زماره )Z  4از تطح هطا  مورت پذیرش، برا  عریب نیایج ززمون نشان می تهن که

وت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر مثبت و معنی تار  تارت. بنابرایم فرعیه اول بی تبایی ت

نشان می تهن  پ وهشرت کرت. همچنیم نیایج  %12را نمی یوان تر تطح اطمینان  پ وهش

اننازه شرکت و نرخ بازته تارایی ها بر ریسک  یعنی میریرها  کنیرلی وارت شنه تر رگرتیون

، تارت. عریب یعییم مک %2فی و معنی تار  تر تطح هطا  کاهش تیمت تهام یاتیر من

از یرییرات میریر  %41انن تهن که میریرها  وارت شنه تر رگرتیون یوانسیهفاتن نیز نشان می

 ریسک کاهش تیمت تهام را یوعیح تهنن. 
 

 دومنتایج آزمون فرضیه  :(6)جدول

 .Z Probآماره  (Coefficient) ضریب نماد متغیر نام متغیر

 1β 451/1 312/0 666/6 (variability)  بی ثباتی سود

 2β 105/6- 206/3- 661/6( SIZE)  اندازه شرکت

 3β 024/1- 600/3- 662/6( ROA)  نرخ بازده دارایی ها

 C 011/1 013/2 612/6 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسطح معنی داری )

105/163 

(666/6) 

 HLاره آم

 (.Probسطح معنی داری )

102/10 

(621/6) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

605/10 

(610/6) 

 McFadden R-SQ 156/6 ضریب تعیین مک فادن  

 : یافیه ها  پ وهشگرانمنب 
 

 نتیجه گیري -0

ن که عنم شفافیت توت نشان می ته پ وهشبا یوجه به مبانی نظر  ذکر شنه، یافیه ها  

و بی تبایی توت بر ریسک کاهش تیمت تهام یاتیر مسیقی  و معناتار  تاشیه و باعث افزایش 

(6) 
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( یم و 2042حاعر با نیایج پ وهش چنگ و همکاران) پ وهشنیایج زن می شوت. 

 (، تازگار اتت.2001( و هویم و همکاران)2042تینهو)

گذار  را با کاهش عنم یقارن اطلاعایی به تو  یوانن کارایی ترمایه شفافیت اطلاعات می

روش بهبوت بخشن یکی کاهش عنم یقارن اطلاعایی بیم شرکت و تهامناران و تر نهایت 

ها  افزایش ترمایه شرکت و تیگر  کاهش عنم یقارن اطلاعایی بیم تهامناران  کاهش هزینه

منیران و بهبوت انیخاب ها  تهامناران برا  نظارت بر  و منیران و تر نهایت کاهش هزینه

توت شرکیها به تتت یوتط  .(4112)باتزور نهنن  و همکاران،  گذار  ها  ترمایه پروژه

 . توت پیش بینی شنه برا  ارزشگذار  تهام به کار میمی شوت ن بازار ترمایه تنباللافعا

 اتت.(. از اینرو، شفافیت موجب کاهش ریسک تیمت تهام شنه 4112روت)بلو و رحمانی مهر، 

 تر مورت فرعیه اول و توم می یوان گفت که وتیی منیر از اتلام یعهن  اهییار  اتیفاته 

 بنابرایم امکان منیریت توت افزایش می یابن که ایم تضیه تر نهایت منجر به ایجات می کنن،

 هوت، شرل حفا تارنن برا  انگیزه م یط گزارشگر  غیر شفاف می شوت. همچنیم منیران

 می یابن. پس اتامه شرکت تر منیر حضور زمان یا فراینن، پنهان کننن. ایم را ان هازی از بخشی

 بازار وارت نشنه افشاء زیانها اطلاعات مربوط به  از حج  عظیمی منیر، یوتط شرکت یرك از

شفاف،  غیر گزارشگر  م یط یک تر علاوه بر ایم، می شوت. منجر به کاهش تیمت تهام شنه،

 نیسینن. نایوانی ترمایه شرکت ته زیان ها  کش  پروژه و شناتایی به ترتا گذاران ترمایه

 اتامه ته زیان ها  که پروژه شوت می باعث ته ته و زیانتوت ها  پروژه بیم یمایز تر گذاران

 تر زمان طول تر ها نود پروژه ایم منفی بازته یابن. افزایش زنها گذر زمان زیاننهی با یابن و

 تهام تیمت افشا می شوت، زنها به مربوط اطلاعات که هنگامی و می شوت انباشیه شرکت تاهل

که منیران توت را برا  نشان نناتن اهبار بن  هواهن کرت، تر نهایت زمانی پینا کاهش شنت به

ولی زمانی که منیران  ،می شوننتتیکار  می کننن بنگاه ها بیشیر از ارزش واتعی ارزشگذار  

به طور  بن را پنهان تازنن یک کاهش تیمت تابل یوجه رو  می تهن.نمی یواننن تیگر اهبار 

 .کنن سهلاصه همه ایم موارت موجب می شوت که واحن یجار  بیشیر هطر زیان را احسا

  بنابرایم ایم عامل نیز می یوانن منجر به افزایش ریسک کاهش تیمت تهام شوت.
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 پیشنهادها -4
 الف( پیشنهادهاي ناشي از پژوهش

شوت به اتیفاته کنننگان صورت ها  مالی پیشنهات می پ وهشجه به نیایج حاصل از با یو -4

تبات توت و شفافیت توت را به عنوان هنگام یجزیه ی لیل برا  هرین تهام شرکت ها که 

 عامل مهمی برا  یاتیر بر تیمت تهام تر نظر گیرنن.

بطه مثبت عنم شفافیت توت و شوت با یوجه به رابه تازمان بورس اوراق بهاتار پیشنهات می -2

بی تبایی توت با ریسک کاهش تیمت تهام برا  مشخص شنن ارزش واتعی شرکت ها، 

کننن که یا  ینویمعملکرتشان، توانیم و مقررایی را  شان و ترك بهیرتاز  اطلاعاتشفاف

یا حن امکان شرکت ها  پذیرفیه شنه، عنم شفافیت توت و بی تبایی توت را کاهش تهنن، 

 از نوتان پذیر  تیمت تهام و ریسک کاهش تیمت، کاتیه شوت.ر نهایت ت

 آينده پژوهش هايپیشنهاد براي ب( 

 زیی نیز می یوان پیشنهاتایی به شرح زیر ارائه نموت:ها   پ وهشبرا  انجام 

بررتی یاتیر عنم شفافیت توت و حساتیت جریانات نقن  عملیایی بر ریسک کاهش  -4

 چرهه عمر شرکت. تیمت تهام با یاکین بر

 بررتی یاتیر ریسک تیسیماییک )مطلوب و نامطلوب( بر ریسک کاهش تیمت تهام. -2

  بررتی یاتیر چسبننگی هزینه ها بر ریسک کاهش تیمت تهام. -1

 :منابع

ییأتیر شیفافیت   "(؛ 4112) رعیا  ،نهنن  بهشیی، النیم صلاح، تاتر ، یونس ،باتزور نهنن   -4

شینه تر بیورس اوراق    ترمایهگذار  تر شرکیها  پذیرفییه  اطلاعات حسابنار  بر ناکارایی

، 23تال بیست و یک ، شیماره  ، ها  اتیصات  ها و تیاتت فصلنامه پ وهش، "بهاتار یهران

 .3- 22 صص.

. "هزینه حقوق صاحبان تهام و شیفافیت تیوت  " ؛ (4112) بولو، تات . رحمانی مهر، مسعوت -2

 . 30-21 صص، 3پ وهش ها  یجربی حسابنار ، شماره 

ییاتیر میریرهیا    "( ؛4131حجاز ، رعوان. هلیفه تلطانی، تین احمن. رحمانی، زرافشیان ) -1

، پی وهش هیا  حسیابنار  میالی،     "رشن اتیصات  و ززات  اتیصات  بر عنم شفافیت تیوت 

 . 4-42. صص2شماره 
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بررتیی رابطیه بییم شیفافیت اطلاعیات و م ییوا        "( ؛ 4110) حسیم ،مراتلو ،رویا، تارابی -1

، "اطلاعییایی تییوت حسییابنار  تر شییرکیها  پذیرفیییه شیینه تر بییوس اوراق بهییاتار یهییران

 .24-14، صص.شماره یازته   ،تال چهارم، حسابنار  منیریت

بررتی رابطه شفاف تاز  اطلاعات میالی و  "( ؛4133تینایی، حسینعلی و عبنالله تاووت  ) -2

 .2-11.صص21. ی قیقات مالی. شماره "رفیار ترمایه گذاران تر بورس اوراق بهاتار یهران 

یاتیر کیفیت اتلام یعهن  بیر صیرف   "( ؛4112فروغی، تاریوش. امیر ، امیر. شیخی، هات  ) -2

ا  حسابنار  مالی، تال ،مجله پ وهشه"ریسک تهام شرکت ها  بورس اوراق بهاتار یهران

 .23-41. صص 42پنج . شماره اول. شماره پیاپی 

ییأتیر شیفاف نبیوتن اطلاعیات     "( ؛ 4110فروغی، تاریوش. هات  امیر . منوچهر میرزایی ) -1

مالی بر ریسک تیقوط زییی تیمیت تیها م تر شیرکت هیا  پذیرفییه شینه بیورس اوراق          

. 40تیال تیوم، شیماره چهیارم، شیماره      . مجله پ وهشها  حسابنار  میالی،  "بهاتاریهران

 .42-10صص

اریبیاط بییم هزینیه    "؛ (4131) کرباتچی یزت ، حسیم. نعیامی، عبینالله. میرزتایی،مهییاب    -3

ترشرکت هیا  پذیرفییه شینه بیورس اوراق     ترمایه با ریسک اجزا  توت)نقن  و یعهن ( 

 .11-31.صص4شماره  .پ وهشنامه اتیصات و کسب و کار ،"بهاتار یهران

 ،"یاتیر م افظه کار  بر ریسک کاهش تیمت تهام" ؛ (4110) مشکی، مهن . فیاحی، رعا -1

 .423-441.صص 42شماره ،فصلنامه بورس اوراق بهاتار یهران

ارزیابی منل هیا  مبینیی بیر     ؛ (4133) .علیر عا مهر زذیم.نوروش،ایرج .هاش  نیکو مرام، -40

 . 32شیماره .20تیال  ، وهش ها  مینیریت مجله پ ، اتلام یعهن  برا  کش  منیریت توت

 .4-20صص. 4133پاییز
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