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 چكیده
بر ریسک سقوط قیمت سهام  مالی اطلاعات تیسود و شفاف یهموارسازهدف این پژوهش، بررسی تاثیر 

 و لن و (0202همکاران ) و مطالعات دانلسون اطلاعات مالی از شاخص شفافیت گیری  اندازه به منظوراست. 

و برای سنجش ( 0202)ریسک سقوط قیمت سهام از مدل هاتن و همکاران  (، جهت ارزیابی0200همکاران )

( و از طریق بررسی 0200( و چن و همکاران )0222های توکر و زاروین ) پژوهش متغیر هموارسازی سود از

شده استفاده شده  همبستگی بین تغییرات اقلام تعهدی اختیاری )غیرعادی( و تغییرات سودهای از پیش مدیریت

 0992تا  0990در دوره زمانی شش ساله از  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهشرکت  092است. تعداد 

های آماری  سال در تحلیل-مشاهده شرکت 0012تعداد  اند و در نتیجه شده طبق شرایط غربال جامعه انتخاب

بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معنادار و  سود یهموارسازدهد که  نتایج پژوهش نشان می اند. منظور شده

در واقع با افزایش عدم ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معنادار و منفی دارند.  مثبت، شفافیت اطلاعات مالی بر

همچنین مدیرانی که تمایل  یابد. شفافیت اطلاعاتی در گزارشگری مالی، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

رند، بیشتر بالاتر داتر به منظور پشتیبانی از سطح سود پرداختی  به هموارسازی سود و ایجاد یک جریان با ثبات

اندازه شرکت، اهرم مالی و سهامداران نهادی بر ریسک سقوط  دارند.در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار 
قیمت سهام تاثیر معنادار و معکوس دارند و سن شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مستقیم و معناداری 

 .تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام ندارندتغییرات فروش ارزش بازار به ارزش دفتری و دارد؛ البته 
 

 .، ریسک سقوط قیمت سهامسود یهموارسازمالی،  اطلاعات تیشفاف هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 ی مبلغ و نحوه کند یم یسع تیریمد ،یمال یها صورت کنندگان استفاده یها برا سود شرکتبه دلیل اهمیت 

هموارسازی  است. 0سود یبهبود ارائه سود، هموارساز یها از روشی کی .را بهبود بخشدها  تارائه سود شرک

های غیرعادی سود تا آن اندازه که اصول حسابداری و  عبارت از تلاش مدیریت واحد تجاری برای کاستن نوسان

 یگسترده درگزارشگر روش کیسود  یهموارساز (.0991صلاح دید مدیریت اجازه داده باشد )رستگار و پویانی، 

ممکن است سود را هموار  رانی. مدشود یم تعریف نوسانات سطح سود گاهانهآ است و به عنوان کاهش یمال

در . قرار دهند یرونیب گذاران هیسرما اریاخت شرکت در یخود را در مورد عملکرد آت یسازند تا اطلاعات خصوص

، 0)زاروین و همکاران ارزش است ندهیافزاو  بهتر است گذاران هیسرما یراه هموار از سودها برا کی یموارد نیچن

 ایبه اهداف  دنیرس لیخود از قب یدستاوردها اسممکن است سود را براس رانیمد گریو از طرف د(. 0222

 یها نوسان کمتر مربوط است و سکیبه پاداش ر یهموارساز خود هموار سازند. یشغل تیحفاظت از امن ایدانش 

 تا سازند یها را هموار م سود رانیمد نی. بنابررود یکار بالا م تیدرعوض امن .دهد یرا کاهش م یبازده فرد

  (.0990، 9.)فودنبرگ و تیرولسهام را کاهش دهند قیمتمربوط به  یها سکیر

 یدستکار یرا برا یها بهبود بخشد و فرصت یسود ممکن است وضوح اطلاعات را به طور کل یهموارساز

 نیکند. بنابرا جادیو جبران خسارت ا یا حرفه یها یبد به علت نگران یپنهان کردن خبرها ژهیبه و یاطلاعات مال

بد استفاده شود و  یعملکردها کردنشرکت و پنهان  یمبهم کردن عملکرد واقع یبرا یتواند به عنوان ابزار می

. شفافیت به عنوان هسته مرکزی (0229، 2همکاران وی )کوتار.شود یرفتن ارزش م نیکار باعث از ب نیا

 یاستراتژ نییدر تع رهایمتغ نیاز موثرتر یکیهمواره به عنوان  0یاطلاعات مال تیاففشگزارشگری مالی است. 

. و به عنوان شاخص عملکرد مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به مطرح است یمال یدر بازارها یگذار هیسرما

شفافیت اطلاعات مالی را توان دسترسی گسترده به اطلاعات مربوط و شکل صحیح، روشن و قابل دسترس است. 

گذاری، حاکمیت، ارزش و خطرپذیری  های سرمایه قابل اتکا در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، فرصت

  (.2،0222اند.)بوشمن و همکاران  ها تعریف کرده شرکت

الی، همواره انگیزه دارند تا برای حفظ منافع های م رغم این موضوع مدیران به عنوان مسؤول تهیه صورت علی

خود به تحریف اطلاعات مالی بپردازند. از جمله اقدامات مدیران که به شفاف نبودن اطلاعات مالی منجر می 

 نیا رانیمد یبرا یمال یگزارشگر درکامل  تینبودن شفاف طیدر شرا. سود است یدستکار ای تیریشود، مد

را در داخل شرکت پنهان کنند.  یخود، اطلاعات منف یا حفظ شغل و اعتبار حرفه یتا برا شود یفرصت فراهم م

در شرکت  یکه توده اطلاعات منف ی. هنگامشود یدر داخل شرکت انباشته م یاطلاعات منف نیا رو نیاز ا
. در شود یم نهیو پرهز رممکنیغ تر یمدت زمان طولان ین براآ ینگهدار، رسد یانباشته به نقطه اوج خود م

بنابراین با افزایش  .شود یسهام منجر م متیوارد بازار شده و به سقوط ق کبارهیبه  یتوده اطلاعات منف جهینت

یابد. و در شرایطی که بین مدیران  افزایش می 1عدم شفافیت درگزارشگری مالی، ریسک سقوط آتی قیمت سهام

شفافیت اطلاعات مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، اثرعدم و سرمایه

 د،یشد لیسهام دچار تعد متیاست که درآن ق یا دهیسهام پد متیسقوط ق سکیر .شود قیمت سهام بیشتر می
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 کیدر مورد سهام  گذاران هیدر انتظارات سرما یو منف یناگهان یدنظریو به عنوان تجد گردد  یم یناگهان وی منف

ای است که عموماً به علت وجود  . سقوط قیمت سهام پدیده(0229، 9همکاران .)هاتن وشود یشرکت شناخته م

دهد و این مساله به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و  حباب در قیمت سهام شرکت رخ می

عدم شفافیت اطلاعات  های با ارزش فعلی منفی و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه
 (. 9،0202و ژانگ گیرد.)کیم مالی صورت می

اطلاعات خوب  ی همه رانیاگر مد میکن یابیامکان را ارز نیا دهد یسهام به ما اجازه م متیسقوط ق سکیر

 یو با گزارش دادن سودها میشده متقارن را انتظار دار عیو بد را به طور رندوم اشکار کنند، ما بازده سهام توز

 یسهام برا متیسقوط ق سکیر .میریگ یانتظارات بازار به کار م یفعالانه نفوذ خود را رو ران،یهموار مد

نامطلوب سهام نه  سکیاست. ر انینما شتریب تر نییپا ینهاد یها نگیهلد تر و کم یلیبا پوشش تحل یها شرکت

 دارد ینقش اساس گذار هیسرما یپرتفو صیدارد بلکه در تخص گذار هیسرما یها ییدارا یرو رانگریو ریتاث کیتنها 

در طول سه دهه گذشته هموارسازی سود مورد توجه بوده و از طرق مختلفی مورد . (02،0220همکاران وی )هارو

گذاران، جریان سود  هموارسازی سود بر این فرضیه استوار است که سرمایه تحلیل و آزمون قرار گرفته است.

تاثیرگذار گذار  دهند. که این موضوع بر ریسک سرمایه های تصادفی بزرگ ترجیح می برصعود و نزول پایدارتر را

و ممکن است بر انگیزه مدیران برای اعمال نظر بر قیمت بازار موثر باشد. تشخیص این موضوع برای   خواهد بود

ود. جریان سود پایدار رابطه بین دارای اهمیت خواهد بکنندگان  سهامداران، اعتباردهندگان و دیگر استفاده

هموارسازی سود به عنوان کاهش آگاهانه سطح نوسانات  دهد. گذاران و اعتباردهندگان بالقوه را ارتقاء می سرمایه

ای که سطح شرکت عادی به نظر برسد. مدیران به دلایل مختلف سود را هموار  سود تعریف شده است. به گونه
تر به منظور پشتیبانی از سطح سود  در هموارسازی سود ایجاد یک جریان با ثبات سازند، یکی از اهداف اصلی می

درک شود. که منجر به قیمت سهام تر  ریسک پایینتواند به عنوان  تر می بالاتر است. جریان سود باثباتپرداختی 

واحد تجاری برای تر شود. از اهدف دیگر هموارسازی سود تمایل مدیریت  بالاتر و هزینه های استقراض پایین

باشد. به دلیل افزایش ثبات سود و کاهش  گذاران و کاهش ریسک شرکت می بینی سرمایه افزایش قدرت پیش

ارسازی نیاز به تری از سودهای آتی داشته باشند. فرآیند همو بینی دقیق توانند پیش گذاران می نوسانات، سرمایه

گذاران بالقوه  کت دارد. افشای این آگاهی برای سرمایهدانش و آگاهی مدیریت در رابطه با عملکرد آتی شر

تری نسبت به سود آگاهی  مند باشند، به نحوه مطلوب گذارانی که از دانش لازم بهره ارزشمند است. زیرا سرمایه

های سود و  گذارد. کاهش نوسان دهنده پاسخ داده و این امر به صورت تعاملی روی تصمیمات سهامداران تاثیر می

ترین عواملی که موجب  گذاران را به دنبال داد. یکی از مهم ن سود پایدار و باثبات اعتماد بیشتر سرمایهداشت

. افشای اطلاعات موجب بهبود سازوکار کشف شود شفافیت است گذاران می جذابیت شرکت از دیدگاه سرمایه

شفافیت  شود. ها می وند قیمتبینی منطقی ر گذاری بهینه و افزایش امکان پیش ها و در نتیجه قیمت قیمت

اطلاعات مالی را توان دسترسی گسترده به اطلاعات مربوط و قابل اتکا در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، 
تواند اعتماد جامعه  می دانند. شفافیت در اطلاعات مالی ها می گذاری وخطرپذیری شرکت های سرمایه فرصت

گذاری  تواند موجب بدبینی و در نهایت ارزش دهد. و در طرف مقابل عدم شفافیت می گذاران را افزایش سرمایه
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های اطلاعاتی را برای بازیگران بازار به دنبال دارد که موجب  ضعیف شرکت و عدم اطمینان شود. که ریسک

در مورد گذاران  شود. افزایش پدیده سقوط قیمت سهام سبب بدبینی سرمایه کاهش قیمت سهام می

تواند سبب خارج ساختن منابع  گردد که این مسئله در نهایت می گذاری در بورس اوراق بهادر می مایهسر

ها از بورس اوراق بهادر گردد. بنابراین خطر سقوط قیمت سهام در بازار یکی از  گذاری توسط آن سرمایه
را  یشغل تیاست قادر نباشند امنممکن  رانیکند که مد می انیها ب افتهیگذاران است.  های اصلی سرمایه نگرانی

 یسقوط ارزش سهام و از دست دادن ارزش منف سکیهموارتر با ر یسودها رایورند زآبه دست  تیدر واقع

با توجه اهمیت و ضرورت این مسئله، پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این پرسش  مرتبط است. دتریشد

شایان ذکر الی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار است؟ که آیا هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی ماست 

های مرتبطِ داخلی و خارجی، به بیان  ادبیات نظری و مروری بر پیشینۀ پژوهش از پس پژوهش، این در است

ها  پردازد. در قسمت تجزیه و تحلیل داده گیری متغیرها با توجه به مدل پژوهش می شناسی و نحوه اندازه روش

های پژوهش، تفسیر نتایج  فروض رگرسیون به آزمون فرضیهنیز با در نظر گرفتن آمار توصیفی، آمار استنباطی و 

 ها پرداخته است. و مقایسه با سایر پژوهش

 

 ادبیات نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 ادبیات نظري -2-1

های سود حول محوری که سود نرمال  نوسانای است که مدیران برای کاهش  هموارسازی سود رفتار آگاهانه

دهند. در مورد هموارسازی سود دو دیدگاه وجود دارد. یک دیدگاه این است که  نامیده می شود، انجام می

دارد که افراد درون  شود. این دیدگاه بیان می کاری و تحریف اطلاعات مالی می هموارسازی سود باعث پنهان

عمالشان و به منظور جلوگیری از مداخلات افراد برون سازمانی اقدام به سازمانی برای مخفی نگهداشتن ا
شود،  گذاران کمتر حمایت می معتقدند در کشورهایی که از سرمایه 00نمایند. لئوز و همکاران هموارسازی سود می

منافع  کنند تا بدین وسیله از ها هموار می مدیران، سود را به منظور پوشاندن عملکرد واقعی و درست شرکت

شخصی خودشان محافظت کنند. اگر مدیران سودهای شرکت را به صورت غیر واقعی گزارش کنند، آنگاه 

دادن سودهای غیرواقعی شده و موجب بروز مشکلاتی در واحدهای دارای عملکرد  هموارسازی سود باعث نشان

( اعتقاد دارند 0201) 09ن(. بارت و همکارا0200، 00گردد )تاکر و زارووین ای نزدیک می ضعیف در آینده

هموارسازی سود به عنوان فرآیند مدیریت سود منجر به تحریف اطلاعات می گردد. دیدگاه دیگر این است که 

دهندگان تمایل  گذاران و اعتبار شود. سرمایه گذاران می هموارسازی سود باعث اتخاد تصمیمات بهتر برای سرمایه

تر نشان دهند. به همین دلیل مدیران برای  که سود را هموارتر و باثبات گذاری کنند هایی سرمایه دارند در شرکت

دستیابی به اهدافی مانند افزایش رفاه سهامداران یا افزایش ثروت سهامداران با تاثیر رفتار هموارسازی سود بر 

د. مدیران برای کنن بینی سود، انگیزه انجام رفتار هموارسازی سود را پیدا می قیمت سهام و تسهیل قابلیت پیش

های قوی دارند تا سود را هموار  گذاری، انگیزه نشان دادن تصویری مطلوب از شرکت و کاهش ریسک سرمایه

 کنند.
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 توجژه  ،0229 سژال  مژالی  بحژران  از بعژد  ویژژه به و اخیر هایسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 جهژش  و سژقوط  صژورت  دو به تغییرات، این. است کرده جلب خود به را ایحرفه افراد و از دانشگاهیان بسیاری

 یپدیژده  هسژتند،  قائژل  خژود  سژهام  بازده برای گذاران سرمایه که اهمیتی به توجه با. دهدمی رخ سهام قیمت

 پژوهشژگران  توجه مورد تربیش جهش با مقایسه در شود،می بازده کاهش شدید به منجر که سهام قیمت سقوط
 . است قرارگرفته

 : است مشخص ویژگی دارای سه سهام قیمت سقوط تعریف

یژک   وقژوع  بژدون  کژه  اسژت  سژهام  قیمژت  در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط (0

 . دهدمی رخ اقتصادی مهم یحادثه

 .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این (0

 تنهژا  سهام قیمت کاهش که معنی بدین. است بازار سطح در واگیردار ییک پدیده ، سهام قیمت سقوط (9

 و )چژن  شژود  مژی  شژامل  را بژازار  در موجود سهام انواع بلکه تمام شود،نمی منحصر خاص سهام یک به

  (0200 ،02همکاران

های اصلی فعالان بازار سرمایه در کشورهای  امروزه شفافیت مالی و کیفیت افشای اطلاعات از جمله دغدغه

شفافیت اطلاعاتی شاخص عملکرد مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به شکلی صحیح، رود.  مختلف به شمار می

گذاران، تصویری واقعی از آنچه که در  شود تا سرمایه روشن، به موقع و قابل دسترس است. این شاخص باعث می

ا توان (، شفافیت اطلاعات مالی ر0222) 00گر باشند. بوشمن و همکاران دهد را نظاره داخل شرکت روی می

های  دسترسی گسترده به اطلاعات مربوط و قابل اتکاء در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، فرصت
اند. شفافیت در اطلاعات  ها در اقتصاد تعریف کرده گذاری، راهبری شرکتی، ارزش و خطر پذیری شرکت سرمایه

بل اتکا در مورد ارزش شرکت دریافت دهد که همواره اطلاعات قا مالی از یک سو به سهامداران خرد اطمینان می

خواهند کرد و از سوی دیگر مدیران را برای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت به جای پیگیری منافع شخصی 

 توانایی ارزیابی امکان تنها نه شرکت، مالی (. افشای اطلاعات0990کند )مهرآذین و دیگران،  مدت ترغیب می کوتاه

 های شرکت و بستانکاران بلکه دهد، می قرار بستانکاران اختیار در را بدهی زپرداختبا در گیرنده وام های شرکت

 تضادهای کاهش موجب که کنند، اضافه بدهی قراردادهای به را هایی تبصره و بندها سازد تا می قادر را وامگیرنده

 محیط یک کردن فراهم به نسبت گیرنده وام های شرکت وقتی دیگر، سخن قرارداد شود. به طرفین بین بالقوه

 (.0991بود )حاجیها و اورادی،  خواهند ممکن موثرتر بدهیِ قراردادهای شوند، تر متعهد شفاف اطلاعاتی
 

 مروري بر پیشینه پژوهش -2-2

 مروري برپیشینه خارجی -2-2-1

( به بررسی رابطه بین عدم شفافیت گزارشگری مالی و ریسک سقوط قیمت سهام 0229) 02هاتن و همکاران

ها با استفاده از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی، به این نتایج رسیده اند  پرداختند. آن
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ه دارای صورت های تر مربوط است. بعلاوه شرکت های ک که عدم شفافیت اطلاعات مالی با افشای اطلاعات کم

 گیرند. مالی غیرشفاف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می

و  09های گزارشگری مالی در پژوهشی با عنوان استراتژی تجاری، بی نظمی (0209) 01بنتلی و همکاران

ی تجاری بر با استفاده از تئوری استراتژی مایلز و اسنو به بررسی تاثیر استراتژ 09های حسابرسی تلاش
هایی که از  های حسابرسی پرداختند و نتیجه گرفتند که شرکت های گزارشگری مالی و تلاش نظمی بی

شوند و نیاز به   در گزارشگری مالی خود می نظمی کنند بیشتر دچار بی پیروی می های تهاجمی  استراتژی

هایی که مطابق آن  دهد که بررسی روش  ها نشان می های آن های حسابرسی بیشتری دارند. نتایج پژوهش تلاش

بهبود  های با استراتژی تهاجمی  های گزارشگری را در مورد شرکت نظمی توانند رسیدگی به بی حسابرسان می

 ببخشند، برای حسابرسان بسیار با اهمیت است.

بررسی و ریسک سقوط قیمت به  00کاری حسابداری ( در پژوهشی با عنوان محافظه0202) 02کیم و ژانگ

های  ها پرداختند. نتایج بررسی کاری حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام در سطح شرکت رابطه بین محافظه

های مدیران را برای بهتر از واقع نشان دادن عملکرد و عدم افشای اخبار  کاری، انگیزه ها نشان داد که محافظه آن

 دهد. ا کاهش میکند و از این رو ریسک سقوط قیمت سهام ر منفی محدود می

( به بررسی ارتباط بین هموارسازی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. 0202) 00چن و همکاران

که در داخل یک شرکت، درجه بالاتری از هموارسازی سود با ریسک سقوط  کند نتایج این پژوهش بیان می

ثابت و با بازده منفی قابل ملاحظه در سه بیشتر همراه است. و هموارسازی سود به همراه کنترل اثرات و عوامل 

 هموار ینامطلوب سودها سکیدر مورد ر گذاران هیبه سرماماهه پس از اعلام سود در ارتباط است. و نتایج 
 نییپا سهام سکیدر ر شرکت ها نیدهد که ا هشدار می باور معمولبا  در تضاد ها گزارش داده شده شرکت

 هستند.

سهام پرداخته است. و در  متیسقوط ق سکیشرکت و ر عیاجتما تیرابطه مسئول ی( به بررس0202) 09تلی

 دهد یپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا یا مرحله مربعات دو حداقل ونیپژوهش از روش رگرس  نیا

پژوهش  نی. ادهد یم کاهشسهام را  متیسقوط ق سکیر یبه طور قابل توجه ها، شرکت ییاجتما تیکه مسئول

متعهد هستند و در  تیاستاندارد بالاتر شفاف کیها به  شرکت یاجتماع تیمفهوم سازگار است که مسئوول نیبا ا

 مشارکت دارند. افته،یسقوط کاهش  سکیبد و ر یخبرها رهیذخ

 نیسهام پرداختند. در ا متیسقوط ق سکیسهام و ر متیق یهمزمان ی( به بررس0202) 02و همکاران انی 

 ای یکه رفتار گروه دهد یپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا یخط ونیپژوهش از روش رگرس

 متیق یهمزمان راث یدهد. و رفتار گروه شیسهام را افزا متیسقوط ق سکیر تواند یسهام، م متیق یهمزمان

 نیگر ب لینقش تعدبه عنوان ی رفتار گروه یعنیبخشد.  بهبود میم سها متیسقوط ق سکیر یسهام را رو

 .کند سهام عمل می متیسقوط ق سکیسهام و ر متیق یهمزمان
( به بررسی نیروی کار سازمان یافته و راهبری شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام 0201) 00لیو و اویانگ

سطح  یها ونیرگرس ،یا حداقل مربعات دو مرحلهی، روش حداقل مربعات معمول و در این پژوهش از پرداختند.
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ی کار به طور منف یروین هیکه توان اتحاددهد  ی استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان میو شرکت یصنعت

اطلاعات  یدر افشا یتیریمد یکار از فرصت طلب یروین یها هیاتحاد  مرتبط است. سهام قیمت سقوط سکیر با

 یریبه کارگ یاثر منفی شرکت راهبری وشود. یم افتهیکاهش  سقوط سکیکه منجر به ر ،کند یم یریجلوگ

 یشرکت راهبری تیتقو یبراو  ریاخ یقانون یها تلاش یبرا یتجرب یبانیپشت یسقوط را با فراهم ساز سکیر
 دهد. یکاهش مرا  از سقوط بازار سهام یریجلوگ یبرا

این ( به بررسی نقدینگی سهام و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج 0201) 02چاوهان و همکاران 

ی تغییر داد. و نظارت مال هایتواند توسط مقررات بازار سهام می شوندگینقددهد که نحوه ی  پژوهش نشان می

دهد.  کاهش می سهام را قیمت سقوط سکیر ،سهام ینگیکه نقد مینشان دادو  در سطح شرکت را بهبود بخشد.

 ینگینقد نهاآ قیکه از طرها،  بخشی قیمتتهدید به دخالت و اگاهی  میکرد ییرا شناسا احتمالی سمیما دو مکان

 دهد. را کاهش میسهام قیمت سقوط  سکیسهام، ر

 

 مروري بر پیشینه داخلی -2-2-2

( به بررسی تاثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام 0992) فروغی و همکاران

است. در این پژوهش از  0999تا  0992های  شرکت طی سال 92پرداختند. نمونه آماری این پژوهش تعداد 

 و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین کهدهد  های ترکیبی استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می روش داده

توان نتیجه گرفت که با افزایش عدم شفافیت در  دارد. و می وجود مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک

گذاران عدم  یابد. در شرایطی که بین مدیران و سرمایه سهام افزایش می گزارشگری مالی ریسک سقوط قیمت

تقارن اطلاعاتی وجود دارد، اثر عدم شفافیت اطلاعات مالی بر افزایش ریسک سقوط اتی قیمت سهام بیشتر 

 است.

 اطلاعات سود پرداختند. نمونه یو محتوا ی مالیاطلاعات تیشفاف یبه بررس (0990) و همکاران نیذآمهر

 یخط ونیاز روش رگرس در این پژوهش است. 0991تا  0992 یها سال یشرکت ط 092پژوهش  نیا یمارآ

کم، سود  یاطلاعات تیبا شفاف های که شرکت کند یم انیپژوهش ب نیا جینتا چندگانه استفاده شده است.

 یمحتوا اد،یز یاطلاعات تیبا شفاف یها شرکت یبرا نیهمچن د.نبازار دار یبرا یشتریب یاطلاعات یمحتوا

سهام لحاظ  متیدر ق شیشاپیتر، اطلاعات مرتبط با سود پ شفاف یها سود کم تر است و در شرکت یاطلاعات

 .ستتر ا ها کم شرکت دیگر ها نسبت به شرکت نیدر ا سود یاطلاعات یرو محتوا نیاز ا .شود یم

 نمونهسهام پرداختند.  متیسقوط ق سکیبر ر یعدم تقارن اطلاعات ری( به تاث0990) و همکاران یخدارحم
 ونیاست .و از روش رگرس 0990تا  0992 یسال ها یط شده رفتهیپذ یها از شرکت یا نمونه نیاز ب یآمار

عدم تقارن  نیکه ب دهد یپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا یبیترک یها و مدل داده کیلجست

عدم  زانیم شیتوان گفت با افزا یم نیوجود دارد. بنابرا میسهام رابطه مستق متیسقوط ق سکیو ر یاطلاعات

 .ابدی می شیسهام افزا متیسقوط ق سکیر یتقارن اطلاعات
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سهام پرداختند.  متیسقوط ق سکیو ر یاتیمال زیگر نیارتباط ب ی( به بررس0990) و همکاران یمراد

و  کیلجست ونیاست. و از مدل رگرس 0992تا  0999 یسال ها یشرکت ط 12پژوهش تعداد نیا یونمونه آمار

 متیسقوط ق سکیبا ر یارتباط مثبت یاتیمال زیدهد که گر نشان می جیاستفاده شده است. نتا ییتابلو یها داده

 یمدت طولان یاخبار بد را در شرکت برا رانیکه مد کند یامکان را فراهم م نیا یاتیمال زیسهام دارد. و گر
شود و منجر به  و وارد بازار می دهیبه نقطه اوج رس یکه توده اخبار منف یو هنگام شته کنند.و انبا ینگهدار

 شود. سهام می متیسقوط ق سکیر شیافزا

های پذیرفته  بینی مدیریتی و هموارسازی سود در شرکت ی خوش ( به بررسی رابطه0992نادری و همکاران )   

تا  0999های  شرکت طی سال 021این پژوهش شامل  نمونه آماری شده در بورس اوراق بهادر تهران پرداختند.

است. و از روش رگرسیون چند متغیره مبتنی برداده های ترکیبی به عنوان الگویی برای ازمون فرضیه  0999

بین بیشتر از مدیران منطقی به هموارسازی  دهد مدیران خوش استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می

سود  کنند، های مالی شرکت های که مدیران خوش بین اداره می کنند. به عبارت دیگر صورت  یسود توجه م

 دهد. های هموار بیشتری را نشان می

سهام  متیسقوط ق سکیو ر یعدم تقارن اطلاعات ،یو اکتشاف یتدافع ی( به راهبرد تجار0992) هایحاج

 یبورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یها شرکت نیشرکت از ب 001تعداد  یمارآنمونه  و پرداخته است.

 جیاستفاده شده است. نتا یبیترک یها و داده رهیچند متغ ونیبه است و از مدل رگرس 0992تا  0992 یها سال

که راهبرد  یدر حال دهد، یم شیسهام را افزا متیسقوط ق سکیر ،یاکتشاف یکه راهبرد تجار دهد ینشان م

 یراهبرد اکتشاف دیشد یوجود عدم تقارن اطلاعات طیدر شرا نیرا کاهش خواهد داد. همپن سکیر نیا یتدافع
 .شدسقوط سهام خواهد  سکیر شیباعث افزا شیاز ب شیب

 

 شناسی پژوهش روش -3

 جامعه و نمونه آماري -3-1

-92بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در های پذیرفته ی شرکتی آماری این پژوهش کلیهجامعه
استفاده شده است که گیری  . در پژوهش حاضر از روش حذفی سیستماتیک به منظور نمونهباشند می 0990

 های زیر انتخاب گردید. های نمونه با توجه به شرایط و محدودیتشرکت

شده  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 0990ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت (0

 ها در بورس مورد معامله قرارگرفته باشد.سهام آن 0990باشند و از ابتدای سال 

 ها منتهی به اسفند باشد. مالی شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره (0

ها،  گذاری ها، سرمایه ها، بیمه اساس زیرگروه بانک های مورد بررسی تولیدی باشند؛ براین شرکت (9

 از این قبیل به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی از جامعه آماری حذف شدند.ها و مواردی  هلدبنگ

گیری انتخاب و  شده در بورس اوراق بهادار تهران طبق شرایط نمونه شرکت پذیرفته 092در این پژوهش، تعداد 

 اند. ها منظور شده سال در تحلیل-مشاهده شرکت 0012در نهایت تعداد 
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 هاي پژوهش فرضیه -3-2

 هموارسازی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. اول:فرضیه 

 شفافیت اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. فرضیه دوم:

کنش هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری  برهم فرضیه سوم:

 دارد.

 

 پژوهش  ي متغیرهايگیر مدل و روش اندازه -3-3

 (0رابطه 

 , 1 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

CRASH ES FIT ES FIT INST LEV SDS

MTB SIZE AGE

      

   


       

   
 

 

 متغیرهاي مستقل

 و لن نیز و (0202) 01همکاران و روش دانلسون از اطلاعاتی، شاخص شفافیت گیری  اندازه برای الف(

 گیری متغیر اندازه برای موهومی متغیرهای از ترکیب همکاران و شود. دانلسون استفاده می) 0200 (همکاران

(، 0200همکاران) و لن تحقیق به توجه نیز با حاضر پژوهش در نمودند. استفاده خود شفافیت اطلاعات مالی

 به افشای اطلاعات بورس نمره و حسابرس نوع ،سهم هر سود بینی پیش در انحراف ،اقلام تعهدی کیفیت متغیرهای

 های تعهدی آوردن بدست و تعهدی اقلام کیفیت سنجش برای شوند. می ترکیب یکدیگر با صورت موهومی

 سهم هر سود بینی پیش در انحرافشود.  استفاده می) 0990و همکاران ) شده دچو تعدیل جونز مدل از اختیاری

 درصد که هایی شرکت است. برای واقعی سهم هر سود با شده بینی پیش سهم هر میانگین سود اختلاف با برابر نیز

شود.  می داده تخصیص صفر عدد غیراینصورت در و یک عدد است، میانه از تر بزرگ و مثبت ها بینی آن پیش انحراف

 پایین( و شفافیت(صفر بین ای نمره که شود می داده ها شرکت به بورس سازمان توسط نیز نمره افشای اطلاعات

 در و یک عدد هستند میانه از بالاتر شفافیت نمره دارای که هایی شرکت به باشد. می )بالا شفافیت(صد 

که حسابرس شرکت،  حسابرس، درصورتی نوع برای سنجش .شود می داده تخصیص صفر عدد غیراینصورت

 شود. سازمان حسابرسی باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر داده می

و  دچو شده تعدیل جونز مدل از اختیاری های تعهدی آوردن بدست و تعهدی اقلام کیفیت سنجش برای

همان باقیمانده مدل رگرسیون است  خطای مدل رگرسیون، کهاست.  گردیده استفاده) 0990همکاران)

نشاندهندۀ شاخص اقلام تعهدی اختیاری است. هر چه خطای مدل بیشتر باشد، مدیریت سود بیشتر و کیفیت 

 اقلام تعهدی کمتری روی داده است.
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 است: ذیلشده جونز به شرح رابطه  لیمدل تعد

 (            0رابطه 

, , , ,

1 2 ,

, , ,

( )
i t i t i t i t

i t

i t i t i t

ACCR REV REC PPE

TA TA TA
   

  
     

=TAi,t های شرکت  جمع داراییi  در سالt 

 REVi,t = درآمد شرکت تفاوتi ( در دو دوره متوالیt وt-1) 

PPEi,t برابر است با اموال، ماشین الات، تجهیزات شرکت =i  در سالt 

 Reci,t شرکت های دریافتی  = برابر است با تغییرات در حسابi ( در دو دوره متوالیt وt-1) 

ACCRi,t =شرکت  تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتیi  در سالt 

i,t .این مقدار، همان باقیمانده مدل رگرسیون است که شاخص اقلام تعهدی اختیاری است. هر : خطای مدل

 مقدار و کیفیت اقلام تعهدی کمتری روی داده است. هرچه چه خطای مدل بیشتر باشد، مدیریت سود بیشتر

 به لذا است. برخوردار تعهدی بالاتری اقلام کیفیت از شرکت که شود می گفته باشد کمتر اختیاری های تعهدی

 داده تخصیص صفر عدد غیراینصورت در و یک عدد باشد میانه از کمتر ها آن تعهدی اقلام مقدار که هایی شرکت

 شود. می

 :گردد می محاسبه ذیل رابطه به شرح اطلاعاتی شفافیت شاخص ها، آن ارزش و متغیرها شدن مشخص از پس

 (                                        9رابطه 

1

,

1

m

j

j

i t n

j

j

d

FIT

h










  

 

 صفر های ارزش است که اقلامی کلیه بیانگر Σhj و اند گرفته یک امتیاز که است اقلامی کلیه بیانگر Σdj رابطه در که

 شفافیت اطلاعات مالیشاخص  شرکت هر مورد در ترتیب، این است. به شده لحاظ ها آن مورد در یک یا

 گیرد.  می قرار یک تا صفر دامنه در شده، گیری اندازه

 

هموارسازی سود از طریق همبستگی پیرسون بین تغییرات اقلام تعهدی اختیاری )غیرعادی( و تغییرات  ب(

(. هر چه 0200، 92؛ چن و همکاران0222، 09شود )توکر و زاروین گیری می اندازه 09شده سودهای از پیش مدیریت

 بیشتری روی داده است.تر باشد، نشان دهنده این است که، هموارسازی سود  میزان همبستگی منفی

( استفاده 0220) 90به منظور برآورد اقلام تعهدی اختیاری از مدل جونز تعدیل شده توسط کوتاری و همکاران

 نماییم: می
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 (2رابطه 

           
, , ,

, 1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1 i t i t i t

i t i t

i t i t i t i t

sales PPE ROA
TACC

TA TA TA TA
    

   


    

 
 
 

  

 

:TACCi,t شرکت  های نقدی عملیاتی( کل اقلام تعهدی )سود عملیاتی منهای جریانi  در سالt 

PPEi,t  اموال، ماشین الات و تجهیزات شرکت :i  درسالt 

Salesi,t  تغییر در میزان فروش شرکت :i  در سالt  

ROAi,t بازده دارایی شرکت :i   درسالt 

:TAi,t-1 مجموع دارایی شرکت i   درسالt-1 
i,t .است. هر چه خطای مدل )چه مثبت و  90)غیرعادی( اختیاری این مقدار بیانگر اقلام تعهدی: خطای مدل

 چه منفی( بیشتر باشد، مدیریت کیفیت اقلام تعهدی کمتری روی داده است.

به منظور برآورد سود از پیش مدیریت شده، از تفاوت بین سود گزارش شده و اقلام تعهدی اختیاری استفاده 

 شود. می

,          (     0رابطه  , ,i t i t i tPME RE DA 
 
 

REi,t= شرکت  99شده سود گزارشi  در سالt 

DAi,t =شرکت  اقلام تعهدی اختیاریi  در سالt  (9)باقیمانده رابطه 

=PMEi,t  سود از پیش مدیریت شده شرکتi  در سالt 

 

 متغیر وابسته:

 دهتفاژسا رانهمکا و ارائه شده توسط چن راژمعی از ریسک سقوط قیمت سهام متغیر یگیر ازهندا رمنظو به

یابیم  شوند. براساس این معیار اطمینان می این معیار بر مبنای بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می. کنیم می

که ریسک سقوط قیمت سهام تنها شامل عوامل مربوط به خود شرکت بوده و نوسانات گسترده بازار را در بر 

 گیرد.  نمی

 :دشو می محاسبه ذیل بطهاز را دهستفاابا ، شرکت صخا ماهانه زدهبا

 (    2رابطه 

, i,
ln(1 )

i
W

 
          

,iW شرکت صخا ماهانه زده: با i هما درθ  .طی سال مالی 

ԑi,θشرکت مسها هقیماندازده با: ب i هما درθ  که ذیلبطه را لمدپسماند یا  هدژباقیمان از تژسا رتعبا وباشد  می 

 : دشو میمحاسبه  گانهاجد لهر سا در هر شرکت ایبر
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 ( 1رابطه 

, 0 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i m m m m m i
R R R R R R

      
      

   
        

 :بطهرا ینا در که

Ri, θ شرکت: بازده سهام i همادر θ .طی سال مالی 

Rm, θهما در زاربا زده: با θ ستا . 

 

 بر شاخص حاصل و هشدکسر  هما پایان اخصژشاز هاژم ایدژبتا اخصژش زار،با ماهانه زدهبا محاسبه ایبر

 یژترکیب یاژه داده شیوهو  هرژمتغی دژچن نیوژگرسروش ر از دهستفاا با قفو بطه. رادشو می تقسیم هما ایبتدا

 .درژگی می ارقر دهستفاا ردمو شرکت صخا ماهانه زدهبا محاسبه جهت (2در رابطه آن  هباقیماند و هدژش آوردرژب

با و  مهاژس قیمت طسقو یسکر یگیر ازهندا رمنظو به رمذکو تعریف به با توجه نیز شرکت صخا ماهانه زدهبا

    :دگیر میارقر دهستفاا چولگی )رابطه ذیل( مورد رمعیا از دهستفاا

 (        9رابطه 

,

,

3

32

,

2 3/ 2

( 1)

( 1)( 2)( )

i

i

t

t

i t

N N W

NSKEW

N N W















 

 

 
 
 

 
  




  

 

NSKEWi, t: شرکت مسها ماهانه زدهبا منفی چولگیi    در سالt. 

Nشود. می محاسبه نهاآ زدهبا هایی که هما : تعداد 

 

 متغیرهاي كنترلی: 

Sizei,t: لگاریتم طبیعی فروش شرکتi   در سالt؛ 

LEVi,t :های شرکت؛ های شرکت به ارزش دفتری دارایی نسبت ارزش دفتری بدهی 
MTBi,t :نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

SDSi,t : ؛های شرکت به ارزش دفتری داراییانحراف معیار سه ساله فروش همگن شده 

INSTi,t :نسبت سهام در اختیار سهامداران نهادی به کل تعداد سهام منتشره شرکت؛ 

AGEi,t: لگاریتم طبیعی مدت زمان سپری شده از زمان تاسیس تا سال موردنظر؛ 
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 هاي پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه -4

 آمار توصیفی -4-1

 شاخصو  ستا یعزتو ثقل مرکزو  دلتعا ۀ نقطۀنشاندهند که ستا میانگین ی،مرکز شاخص مهمترین

که  ،ستا 902/2 میانگین رطو به مسها طسقو یسکر لمثا ایبر. ستا ها داده مرکزیتدادن  ننشا ایبر مناسبی

 یمترهاراپا کلیرطو به. ندا یافته تمرکز نقطه ینا نمواپیر ،متغیر ینا به طمربو های داده بیشتر دهد می ننشا

 میانگین به نسبت نهاآ کندگیاپر انمیز یا یکدیگراز ها  داده کندگیاپر انمیز تعیین ایبر ریمعیا ،کندگیاپر

 طسقو یسکرمتغیر  ایبر مترراپا ینا ارمقد. ستا رمعیا افنحرا ،کندگیاپر یمترهاراپا ترین مهم جمله. ازستا

 صفر چولگی ضریب گر. انامند می 92چولگیرا  نیاوافر منحنی رنتقا معد انمیز. است 910/2 برابر مسها قیمت

 چپ به چولگی ،باشد منفی گرو ا سترا به چولگی ،باشد مثبت ضریب گرو ا ستا رنمتقا کاملا جامعه ،باشد
 انمیز دارد. سترا به چولگی ،9090/0مقدار با  مسها قیمت طسقو یسکر لمثا انعنو به شت.دا هداخو دجوو

 ،کشیدگی گراگویند.  90کشیدگی یا برجستگیرا  اردستاندا لنرما منحنی به نسبت نیاوافر منحنی کشیدگی

 مثبت ار،مقد ینا گرو ا شتدا هداخو نرمالیو  دلمتعا ضعیتو کشیدگی نظراز  نیاوافر منحنی ،باشد صفر ودحد

در بین متغیرهای پژوهش، ریسک سقوط قیمت  .ستا پهن منحنی ،باشد منفی گرو ا برجسته منحنی ،باشد

 نسبت لنرما به منحنی که ندرا دار کشیدگی ارمقد کمترین اندازه شرکت سهم، هموارسازی سود، سن شرکت و

برا که در مورد همه متغیرهای دارای مقیاس -است. با استناد به احتمال آماره جارکیکتر دنز متغیرها بقیه به

های  درصد است، از نرمال بودن توزیع متغیرها پشتیبانی نشده است. در تحلیل 0نسبتی کمتر از سطح خطای 

های  های زیاد، طبق قضیه حد مرکزی و همچنین به خاطر ماهیت واقعی داده آماری به دلیل وجود تعداد مشاهده

توجه به تعداد ساز نیست و عدم تایید آن با  مالی و مورد بررسی، نرمال نبودن توزیع متغیرهای پژوهش مشکل

 ها قابل چشم پوشی است.زیاد مشاهده

 
 ( نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1-4نگاره 

 CRASHi,t ESi,t FITi,t INSTi,t AGEi,t LEVi,t SDSi,t MTBi,t SIZEi,t شرح
 299/01 929/0 029/2 200/2 009/9 122/2 200/2 -9299/9 9022/2 میانگین

 029/01 201/0 0010/2 202/2 299/9 192/2 2200/2 -2990/2 9200/2 میانه

 091/0 992/02 012/2 099/2 220/2 090/2 0009/2 9900/09 9100/2 انحراف معیار

 902/2 -291/9 202/9 220/0 -119/2 -910/0 -000/0 -29099/90 9090/0 چولگی

 002/2 012/099 219/01 999/02 999/0 909/2 290/9 92029/02 2299/2 کشیدگی

 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 برا -احتمال آماره جارک

 0012 0012 0012 0012 0012 0012 0012 0012 0012 تعداد مشاهدات
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 آمار استنباطی -4-2
 های فرضیهباور داشت، بررسی  پژوهش نتایج به و کرد استفاده رگرسیون تحلیل از بتوان اینکه برای ابتدا در

 بین خطی هم عدم ها، باقیمانده استقلال پایایی متغیرها، ها، شامل نرمال بودن باقیمانده رگرسیون اساسی

 شود. می متغیرهای مستقل، آزمون

استفاده شده است. این  92الف( به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

دهد. با توجه به نتایج به دست آمده،  آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار می

های مورد مطالعه در سطح خطای پنج درصد مانا هستند. بنابراین رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان  سری

 دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

جداولِ نتایج  در که همانطور است. شده استفاده واتسون-دربین آماره از ها باقیمانده استقلال بررسی برای )ب

 در بازۀ آمارۀ مذکور به قرارگرفتن توجه با باشد، مشخص می های پژوهش های مربوط به فرضیه نهایی آزمون مدل

 ل رگرسیون مورد قبول است.های مد باقیمانده استقلال (، بنابراین0/0تا  0/0) مورد قبول

استفاده شده  91واریانس تورم عامل آماره مستقل( از متغیرهای بین ارتباط وجود(همخطی  بررسی برای )ج

 ندارد. وجود مستقل متغیرهای میان همخطی مشکلدهد،  نشان می آزمون نتایج است.

 .داشت اطمینان شده برازش مدل از حاصل نتایج به توان می فوق، های فرضیه تأیید به توجه با

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه -4-2-1

و معناداری دارد. و  مثبت ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر هموارسازی سود بر ، 0-2نگاره اطلاعات اساس بر

 سطح در اول و دوم پژوهش فرضیه معنادار و منفی دارد. لذا ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر بر شفافیت اطلاعاتی

ریسک سقوط قیمت  شود. همچنین اثر تعاملی هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی بر می تأیید %90 اطمینان
 شود. براساس می تأیید %90 اطمینان سطح در سوم پژوهش نیز فرضیه و معناداری دارد. لذا منفی سهام تأثیر

 کنترلی، متغیرهای تأثیر به توجه ضمن ریسک سقوط قیمت سهام، تغییرات %02 حدود شده، تعدیل تعیین ضریب

 هشد محاسبه 99نتسووا-بیندر ۀرماآشود.  می هموارسازی سود و شفافیت اطلاعاتی توضیح داده تغییرات توسط

 خطا ایجزا یها هندقیمابا لستقلاو ابین پسماندهای مدل رگرسیون است همبستگی  دخو دجوو معد گر نبیا نیز

 هد. د می ننشارا 

 

 

 

 

 

 
 



يهنزائ درزادهیح رضایعل و يبرات لایل/  سهام متیسقوط ق سکيبر ر ياطلاعات مال تیسود و شفاف يهموارساز ریتاث يبررس   

51 

 
 5011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 هاي پژوهش مربوط به فرضیه رگرسیون نهایی آزمون مدلنتایج  2-4نگاره 

 احتمال آماره درجه آزادي مقدار آماره آماره نوع آزمون

 222/2 (0220/002) 220292/0 لیمر اف )پنل یا پولد(پذیری  ترکیب چاو

 2229/2 9 922999/00 دو کای پذیری )ثابت یا تصادفی( اثر هاسمن

 ریسک سقوط قیمت سهام نماد متغیر:     Crashi,tمتغیر وابسته: 

 با اثرات ثابت نوع: مدل: رگرسیون ترکیبی 

 0012: سال(-شرکت)ها مشاهده 2: )تعداد(ها  دوره       092: )تعداد(مقاطع 

 های توضیحینام متغیر
نماد متغیر 

 توضیحی
 یباضر

خطای 
 استاندارد

 تیآماره 
سطح 

 داری معنی

عامل تورم 
 واریانس

 ارتباط

 ----- ----- C 022219/2 019292/2 902092/2 9229/2 از مبدا عرض

 معنادار ES 29109/2 20091/2 0090/0 200/2 21/0 هموارسازی سود

 معنادار FIT 20092/2- 22022/2 2009/0- 2022/2 099/0 شفافیت اطلاعاتی

کنش هموارسازی سود  هم بر

 و شفافیت اطلاعاتی
ES×FIT 222090/2- 2222210/2 999902/0- 2299/2 00/0 معنادار 

 معنادار AGE 909029/2 22992/2 21001/2 222/2 2921/0 سن شرکت

 معنادار INST 29092/2- 20219/2 29211/9- 2202/2 2129/0 سهامداران نهادی

 معنادار LEV 2222/2- 20919/2 2099/0- 2209/2 0009/0 اهرم

 معنی بی SDS 20020/2- 22992/2 0999/0- 2299/2 2019/0 انحراف معیار فروش

 معنی بی MTB 222100/2- 222929/2 9001/0- 2020/2 2929/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 معنادار SIZE 2000/2- 2290/2 2292/0- 222/2 022/0 اندازه شرکت

 0999/2 تعیین تعدیل شدهضریب  22000/9 اف فیشرآماره 

 0902/0 واتسون -دربین آماره  222/2 اف فیشرآماره احتمال 

 

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه -5

یابد.  نتایج نشان داد که با افزایش )کاهش( هموارسازی سود، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش )کاهش( می

های مجاز برای  شود. استفاده از روش در واقع هموارسازی سود باعث نشان دادن سودهای غیر واقعی می

دهی موارد خاص در آینده  ممکن است شرکت را ملزم به گزارش اصل ثبات رویه، هموارسازی سود با توجه به

های مختلف حسابداری استفاده  بایست از روش های هموارکننده سود، چون در هر دوره می نماید. در واقع شرکت

آینده به کاهش شود و در  دهنده عدم ثبات رویه می نمایند، لازم است که موضوع را افشاء کنند. این افشاء نشان
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دهد. در واقع هموارسازی سود واریانس سود  شود و ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می سود منجر می

کند. بنابراین هموارسازی سود به  دهد ولی حتماً کیفیت بالای سود را تضمین نمی گزارش شده را کاهش می

 رانیمد افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شود.تواند منجر به  قصد تحریف و نه انتقال محرمانه اطلاعات، می

 یعملکرد نامطلوب برا ای (اخبار بداخبار خوب )پنهان کردن  یبرا یبه عنوان ابزار سود یشرکت از هموارساز
 اطلاعات توان به تاثیر معنادار و معکوس شفافیت . ار نتایج دیگر پژوهش میکنند یشان استفاده م منافع شخصی

توان نتیجه گرفت که با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری  و می اشاره کرد سهام یمتق سقوط ریسک بر مالی

گذاران عدم تقارن  یابد. در شرایطی که بین مدیران و سرمایه مالی ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

عدم اطلاعاتی وجود دارد، اثر عدم شفافیت اطلاعات مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است. 

های مالی  هایی که دارای صورت تر مربوط است و  بعلاوه شرکت شفافیت اطلاعات مالی با افشای اطلاعات کم

های پژوهش با نتایج  یافته گیرند. ف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار میغیرشفا

ریسک سقوط  تیاز اهم یآگاه شیبا توجه به افزاراستا بود.  های هاتن و همکاران و چن و همکاران هم پژوهش

، قیمت سهام وطسق سکیر یدرآمدها بر رو یهموارساز ریدر مورد تاث یو کمبود شواهد تجرب قیمت سهام

نتایج پژوهش با  شود. پیشنهاد می 99بینانه مدیران گرفتن رفتار خوش های بیشتری در این زمینه با در نظر پژوهش

به بررسی ارتباط بین هموارسازی سود بر ریسک سقوط قیمت ( که 0202های پژوهش چن و همکاران ) یافته

درجه بالاتری از هموارسازی سود، ریسک سقوط قیمت سهم هایِ با  که در شرکت کند سهام پرداخته و بیان می

  ( همراستاست.0990طور با پژوهش مهرآذین و همکاران ) کنند و همین بیشتری را تجربه می

 و های خانوادگی در شرکت عملکرد تا موضوع از طریق مقایسه شود می پیشنهاد های آتی پژوهش در ارتباط با
 شفافیت تأثیر همچنین د.پذیر انجام نتایج در دوران رونق و رکود اقتصادیغیرخانوادگی و همینطور مقایسه 

 برای جالبی موضوع تواند می سهام و یا جهش قیمت سهم قیمت رشد متغیرهایی همچون اطلاعات مالی بر

 .باشد های آتی پژوهش
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