
  

  

  

  

خطر  و سهام بر محتواي اطلاعاتي قيمت اطلاعات حسابداري افشاي هيرو هاياثر
  بهادار تهرانشده در بورس اوراق  هاي پذيرفته سقوط قيمت سهام در بانك

  

  1محسن حسني
  

  چكيده
  

شـود كـه تمـامي فراينـدهاي      بنـدي مـي   عنوان يكي از اصول حسابداري طبقه اي فراگير بوده و به افشا واژه ،در فرهنگ حسابداري
 ـروتـأثير  تـا   اسـت  شده تحقيق سعي اين در. بااهميت مالي را در بر گرفته و بر كليه جوانب مالي مؤثر است  اطلاعـات  افشـاي  هي

 هاي شاخص طراحي از پس .شود بررسي ايران ها در بانك خطر سقوط قيمت سهام و سهام بر محتواي اطلاعاتي قيمت حسابداري

 اوراق بهـادار  بـورس  سـازمان  از 1396 تا 1392ساله  تحقيقي پنج دوره در شده انجام معاملات اطلاعات اطلاعات، افشايارزيابي 

در اين تحقيـق بـراي   . است كه با روش حذف سيستماتيك انتخاب شده است بر هفده بانكمشتمل نمونه آماري  .شدند آوري جمع
 هـاي  فرضـيه ها و آزمـون   تحليل دادهو تجزيه  براي. استفاده شده استبستگي  تحقيق از رگرسيون خطي و هم هاي فرضيه يبررس

 عنـوان  تـوان  مـي  تحقيق هاي فرضيه آزمون كلي گيري نتيجهو  بندي جمع در آنچه. استفاده شده است Eviewsافزار  تحقيق از نرم
و خطـر  بـالاتر  زمـان بـازده    داشته باشد، سهام آن هـم  يبرتر ياطلاعات حسابدار يافشا هيرودر بانك  كياگر  كه است اين كرد،

 نظـري  چارچوب در شده اشاره مستندات باتا حدودي  تحقيق اين در آمده دست به نتايج. داشت دخواه يتر نييسقوط قيمت سهام پا
  .دارد مطابقت مالي ادبيات و تحقيق

  
 
  .افشا، سهام متيق زماني قيمت سهام، سقوط قيمت سهام، هم :هاي كليدي واژه

     .JEL: A11 ،G24 ،G21 بنديطبقه
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 مقدمه 
 ،يمـال هـاي   صورتهدف . دنده يم ليرا تشك يمال يگزارشگر نديفرا يبخش اصل ،يمال يها صورت
 يمـال  يريپـذ  انعطـاف و  يعملكرد مـال  ،يمال تيدرباره وضع شده يبند طبقه و صيتلخ اطلاعات ارائه

در اتخـاذ   يمـال هـاي   صـورت  كننـدگان  اسـتفاده  از يا گسـترده  في ـط ياست كـه بـرا   يواحد تجار
 ـو  يجـور  مـران ( شـود واقـع   ديمف ياقتصاد هاي ميتصم  يهـا  اسـت يس يافشـا ). 1389 ،يخـان  يعل

 ني ـا در ريي ـتغ هرگونـه  و دنباش ـ شفاف يستيبا يمالهاي  صورت هيدر ته شده كارگرفته به يحسابدار
 طيبازار و شـرا  ريتصو بر دنتوان يم ياطلاعات مال يو افشا يابيارز ،ييشناسا. دنده حيتوض را استيس
 ).2011 ،1سيلاتراد( دنبگذار ريتأث ها شركت يمال

 عوامـل  نيتـر  مهماز  يكي ها، شركتتوسط  موقع به و حيصح اطلاعات ارائه و ياطلاعات تيشفاف
 توان يماطلاعات شفاف را ). 1382 ،ينماز( است كارا هيسرما بازار كي به يابيدست خصوص در مؤثر

 شـتر يانتشار اطلاعات در جوامـع ب  چههر .دانست رانيمد ييگو پاسخ تيمسئول يفايا ياز ابزارها يكي
و  ليتحص ـ يچگـونگ  بـاره در ييگـو  پاسـخ  تيمسـئول  يفايو ا آگاهانه يها ميتصمباشد، امكان اتخاذ 

 بـه  نفعان يذ يدسترس يرشد و توسعه اقتصاد هاي از الزام يكي نيبنابرا. شود يم شتريمصرف منابع ب
دانست كـه   ياجتماع دهيپدتوان  مي را ياطلاعات تيشفاف رو، نياز ا. است تيفيباك و شفاف اطلاعات

  ).1387 ،يرالهيخ و گانهي حساس( گذارد يم ريتأث شدت به نفع يذمتقابل افراد  يبر روابط اجتماع
 حيبـازده شـركت را توض ـ   راتيي ـتغ زاني ـم صـنعت،  و بازار بازده كه ينسبت يعني متيق زماني هم

بازده سـهام و بـازار كـه     نييپا زماني هممورك و همكاران ). 2004 ،2و همكاران يوترسكيپ( دهد يم
به  ،است ها شركت شتريخاص ب اطلاعات دهنده نشانو  بازار بازده يدهندگ حيتوضفقدان قدرت  نيمب

 انيوضوح ب به) 1988(رول  كه طور همان« نديگو يمآنها در مقاله خود . دهند يمنسبت ) 1988( 3رول
 ينسب زانيم به ابد،ي يمكاهش  اي شيجهت افزا كيو در  گريكديسهام همراه  متيكه ق يزانيكرد، م

 »دارد يبسـتگ  اسـت،  شـده  مـنعكس  متيق در كه صنعت و بازار اطلاعات و شركت خاص اطلاعات
   ).2000 ،4همكاران و مورك(

بـازار و اطلاعـات خـاص شـركت      ديجد اطلاعات دهنده نشانبازده سهام،  گفت توان يم نيبنابرا
 و شـركت  خـاص  اطلاعـات  نسـبت  بـا  كنـد،  يم ـجهت نوسـان   كيكه بازده سهام به  يزانيم. است
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1. Latridis 
2. Piotroski 
3. Roll 
4. Morck 
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 متيكه ق دهد مي  نشان نييپا متيق زماني هم). 2006 ،1و همكاران چان( دارد يبستگ بازار اطلاعات
وجود دارد و  يشتريمقدار اطلاعات خاص ب زيرا دارد،وابستگي كمتري بازار  راتييتغ بهسهام شركت 

بر اطلاعات خاص شركت اسـتناد   ،بازار راتييتغ از شتريب خود يريگ ميتصمدر  بازار كنندگان مشاركت
  ).2006 همكاران، وچان ( كنند يم

 منـد  هعلاق ـ شـركت  خصـوص  در خوب اخبار انتشار به كه اندازه همان به ياقتصاد واحد رانيمد
مثل  ،از عوامل گوناگون يمتفاوت افشاگر زهيانگ نيا .دارند زين بد اخبار كردندر پنهان  يسع ،هستند

 ،3واتـس و  خـان  و 2013 ،2يو كوتـار  بـال (گيـرد   ريشه مـي  يشغل يقرارداد پرداخت پاداش و نگران
بد باشند،  اخبار دنكرقادر به پنهان  يزمان طولان يمدت يبرا ،رانياگر مد كه رسد يمبه نظر ). 2009

اخبـار   زانياز لحاظ م رانيمد يبرا ،اين وجودبا . د شدنخواه رهيشركت ذخ كيدرون  ياطلاعات منف
 در اگـر  رايز. دارد وجودمحدوديتي  ،كنند پنهان يزيآم تيموفق طور بهو  كرده جذب توانند يمكه  يبد

از آن بـه   د،يرس ـ يا ژهي ـوحد مشخص و  ايآستانه  كيبه  شده يآور جمع بد اخبار مقدار خاص، يزمان
 ـ طـور  بـه  ايبوده  نهيپرهز اريبس آنها كردنبعد ادامه پنهان  كـه   يزمـان . خواهـد شـد   رممكني ـغ يكل

 يسهام يبراو  افتهيانتشار  يناگهان طور به د،يرس) يريسراز هنقط( نقطه نيآخر به بد اخبار يآور جمع
همـان سـقوط    ني ـو ا دنشـو  يبـالا م ـ  يمنف ـ يهـا  بـازده است موجب  افتهي يكه بازار با آنها سازگار

  ).2006 ،5رزيو ما نيج و 2009 ،4هاتن و همكاران( هاست متيق
 بـين  از تفاوت ها بر خطر سقوط قيمت سهام حسابداري بانك افشاي اطلاعات تأثير بررسي براي

. استفاده خواهد شد سقوط قيمت سهام ريسك گيري براي اندازه سهام منفي و مثبت سهام بسيار بازده
د اين اسـت  كن مياي كه ضرورت اين تحقيق را آشكار  لهئ، مسشده بياندر مجموع و با توجه به موارد 

 يزمـان  هـم ها بر محتواي اطلاعاتي سهام آنها از طريق  بانك اطلاعات حسابداري افشاي كه آيا رويه
 سهام ارتباط دارد يا خير؟ خطر سقوط قيمت و سهام بازده

  تحقيقمباني نظري 
هـاي   نظريـه سـهام،   مـت يسـقوط ق  سـك يو ر يزمان هماطلاعات با  يافشا نيارتباط ب حيتوض يبرا

 كـه هـايي   نظريـه : اند از كه عبارت شوند يم ميدو دسته تقس به ها هينظر نيا. ارائه شده است يمتعدد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chan 
2. Ball 
3. Khan & Watts  
4. Hutton, Marcus   & Tehranian 
5. Jin & Myers 
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 كـه  ييهـا  هينظر و هستند سهام متيق سقوط سكير و يزمان هماطلاعات بر  يافشا ريتأث كننده انيب
 .هستند اطلاعات يافشا بر سهام متيق سقوط سكير و يزمان هم ريتأث كننده انيب

  سهام متيق سقوط سكير و يزمان هماطلاعات بر  يافشا ريتأث هپشتوان هينظر
 ران،يمالكان و مـد  انياز تضاد منافع م داران سهام تيحما خصوص در ديبا يندگينما يتئور با مطابق
و سـطح   يمال يها صورت شتريهرچه ب تيشفافبه راستا،  نيدر هم. شود جاديا ينظارت كاف ايكنترل 

 ـ كرديرو كي عنوان به شود، يم ارائهاطلاعات كه در آن  يافشا و  واتسـون (اسـت   شـده  توجـه  يعمل
 بـازار  توسـط  شـركت  يادي ـبن اطلاعات از استفاده شاخص سهام، متيق يزمان هم). 2002 ،1همكاران

برخوردار باشـد،   يشتريب تياز شفاف هيبازار سرما ياطلاعات طيهر قدر مح). 2009 ،2وي و وانگ( است
 مـت يق يزمـان  هـم  جهيدر نت و ابدي يم شيسهام افزا متيانعكاس اطلاعات خاص شركت در ق زانيم

). 2013 ،3احمـد (يابد  ميسهام است، كاهش  متياطلاعات در ق نيا رياز تأث يمعكوس اريسهام كه مع
 تيشـفاف  نبـود  طيو مالكـان، در شـرا   رانيمد انيو تضاد منافع م يندگينما يتئور اساس بر نيهمچن
 اطلاعـات  حيصـح  نـدادن  انعكـاس  بـه حفظ شـغل خـود،    زهيبا انگ ران،يمد ،يمال يها صورتكامل 

توانـد   مي افشانشده يها انيزانتشار اطلاعات  ر،يبا خروج مد زمان هم. كنند يماقدام  شركت يها انيز
شـفاف نبـودن    ،ني ـعـلاوه بـر ا  ). 1390 همكـاران،  و يفروغ ـ( شـود  منجـر  سـهام  متيق سقوط به

و  دهانيز و سودده يها پروژه صيتشخ در گذاران هيسرمانداشتن  ييتوانا به تواند يم يمال يها صورت
 كـه  يهنگـام  و شـود منجـر  زمـان در داخـل شـركت     طي ها پروژهنوع  نيا يانباشته شدن بازده منف

 همكـاران،  وهـاتن  ( شـد  خواهـد  سهام متيق ديشد افت باعث شود،يم افشا آنها به مربوط اطلاعات
2009.(  

  اطلاعات يافشا بر سهام متيق سقوط سكير و يزمان هم ريتأث هپشتوان هينظر
 يبـرا  يابـزار  عنـوان  بـه اطلاعـات   يافشـا  از تواننـد  يم ـهـا   شـركت  ،دهـي  علامت هينظر با مطابق
 ييبلـو ي( كننـد عملكرد خوب خود استفاده  در رابطه با آنها يساز آگاه براي داران سهام به يده علامت
 ني ـسـهام ا  هبـازد  كـه  شـود  يم ـانجام  زهيانگ نيا با يده علامت نيا). 1397 ،همكاران و ييخمسلو
 باشدها  شركت نيتابع عملكرد مناسب ا رد،يبازار قرار گ يعوامل كل رياز آنكه تحت تأث شيبها  شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Watson 
2. Wang & Yu 
3. Ahmad 
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عملكـرد موفـق    بـا  يهـا  شـركت  يبـرا ) نييپـا (بـالا   سهام متيق يزمان هم نيبنابرا). 2013احمد، (
 ،1آكتاروزامـان  وفـاروق  ( شـود  يحسابدار اطلاعات يافشا) كاهش( شيافزا باعث تواند يم) ناموفق(

. اسـت  ها شركتسهام  متيق يزمان هم ريتحت تأث ياطلاعات حسابدار يافشا ،گريد بيانبه ). 2016
اثرگـذار   ياطلاعـات حسـابدار   يو نـوع افشـا   زانيم بر تواند يمسهام  متيسقوط ق سكير نيهمچن
 رياخبار بد را به تـأخ  يسهام، افشا متيسقوط ق سكير شيهنگام افزادارند  ليتما رانيمد رايز ،باشد

و  هـاكنبرك و  1393 ،يآبـاد عـرب و  يدري ـپورح(كننـد   افشا تر عيسرو اخبار خوب را هرچه  ندازنديب
 يافشـا  بر سهام متيق سقوط سكير و يزمان هماست كه  نيانتظار بر ا ن،يبنابرا). 2014 ،2همكاران
  .باشد رگذاريتأث يشركت اطلاعات

  قيتحق نهيشيپ
 مديريت به اقدام(گزارشگري مالي  در كامل شفافيت نبود در شرايط معتقدند )2009( همكاران و هاتن

 يعني فرايند؛ اين .پنهان كنند را ها زيان از بخشيتا دارند  انگيزه خود شغل حفظ براي ،مديران ،)سود

 توسط شركت ترك از پس .يابد مي ادامه شركت در مدير حضور زمان تا واقعي هاي زيان نكردن افشا

. شـود  مـي  منجـر  سـهام  قيمـت  به سقوط و شده بازار وارد افشانشده هاي زيان از حجم عظيمي مدير،
كشـف   و شناسـايي  بـه  قـادر  گـذاران  غيرشـفاف، سـرمايه   گزارشـگري  محـيط  يك در بر اين، علاوه
 در ده زيـان و  سودده هاي پروژه بين تمايز در گذاران ناتواني سرمايه .نيستند شركت ده زيان هاي پروژه

 افـزايش  آنها دهي زمان زيان گذر با و يابد ادامه ده زيان هاي كه پروژه شود مي باعث آنها اوليه مراحل

 اطلاعـات  كه هنگامي و شود انباشت مي شركت داخل در زمان طي ها نوع پروژه اين منفي بازده .يابد

  .خواهد كرد پيدا كاهش شدت به سهام قيمت شود، افشا مي آنها به مربوط
هايي كه كيفيت حسابداري  احتمال سقوط قيمت سهام شركت) 2012( 3استادن و لهريواعتقاد  به

. دهند نشان مي مثبتي واكنش محيطي به اطلاعات زيستداران  سهامبيشتر . استكمتر  ،بالاتري دارند
هـايي كـه اطلاعـات حسـابداري      ها بـه شـركت   دهند كه بانك نشان مي) 2016( 4يمينيتور و سانگ

دهنـد و اصـلاح افشـاي اطلاعـات      ارائه ميتري  مطلوب تسهيلاتشرايط قرارداد تري دارند،  باكيفيت
 . دهد مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Farooq & Aktaruzzaman  
2. Hackenberg  
3. Villiers& Staden 
4. Song & Tuoriniemi 
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 ـ     شركتد كه نشواهدي وجود دار  ـگذار ثير مـي أها با ارائه افشاي اطلاعـات بـر قيمـت سـهام ت  دن
. هسـتند تـر   هاي تجاري، بسيار پيچيـده  ها در مقايسه با شركت هاي مالي بانك صورت. )2015(1راسل

گيري سطح افشاي حسابداري بـانكي   بانكي سفارشي و مشتقات مالي پيچيده اندازه تسهيلاتدليل  به
  .استگذاران خارجي مشكل  براي سرمايه
هـا   هاي افشاي حسابداري شـركت  سياست هايبررسي اثر«در تحقيقي با عنوان ) 2015( 2سانگ

در اين تحقيـق بررسـي   . استبه اين موضوع پرداخته  »ي قيمت سهام و خطر سقوط سهامزمان همدر 
از . اسـت يـا خيـر   ها  شركتداري  هاي حاكميتي و سهامسازوكارثير أشده كه آيا اين ارتباطات تحت ت

بنابراين . د شدنهاي ضعيف حاكميتي باعث عدم افشاي اطلاعات حسابداري خواهسازوكارنظر تئوري 
ي قيمـت سـهام و خطـر سـقوط قيمـت سـهام در       زمـان  هـم هاي افشاي اطلاعات بر  سياست هاياثر

ايـن تحقيـق    نتايج. با استانداردهاي حاكميتي ضعيف بيشتر است ييها شركتاقتصادهاي نوظهور در 
 ييهـا شـركت  سهام ،باشند داشته يبرتر يحسابدار يافشا استيس ها شركتچنانچه ، دنده نشان مي

د ن ـده نشان مـي  اين نتايج. خواهند داشت يدارند خطر سقوط كمتر يكمتر يزمان هم بازاربا كل  كه
بـراي  آوري اطلاعـات شـركت خـاص     هزينه جمعممكن است  ،تر عمل كنند ها شفاف اگر شركتكه 

  . گذاران كاهش يابد سرمايه
 يمحتـوا ، بانـك  يحسـابدار  اطلاعـات  يافشا«با عنوان  يقيدر تحق) 2016( 3همكارانو  انگيل

 ني ـا. انـد  پرداختـه موضـوع   ني ـا به »يجهان يشواهد: سهام زشير خطر و سهام متيق در اطلاعات
 در ياطلاعـات  يمحتوا بر ها بانك يحسابدار اطلاعات يافشا يها استيس اثرهاي يبررس به تحقيق

 جينتـا  وگرفته شده  كشور 37از  قيتحق نيا يها داده. سهام پرداخته است زشير خطر و سهام متيق
 ،مـالي باشـند   هـاي  صـورت  افشاي از بالاتري سطوح داراي بانك سهامدر صورتي كه آن نشان داده 

 هـا  بانـك  سـهام  كـه  دنده يم نشان جينتا نيا. دارند يكمتر كاملاً يمنف بازده و كمتر بازده يزمان هم
 زشي ـر خطـر  باشد تر شفاف آنها ياطلاعات طيمح كه يصورت در و داشته يشتريب ياطلاعات يمحتوا
   .داشت خواهند يكمتر يسهام

 ـ زماني هم يبررس«با عنوان  يقيدر تحق) 2017( 4و همكاران جائو  شـاخص  و سـهام  مـت يق نيب
بـه   2016تا  2000 يزمان هدور يط نيچ بهادار اوراق بورس در »بازار اطلاعات قيطر از سهام متيق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Russell 
2. Song 
3. Liang Song & Du Jia  
4. Jao et al 
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 زاني ـم ابـد، ي شيسهام افـزا  متيانعكاس اطلاعات بازار در ق زانيكه هرچه م افتنديدست  جهينت نيا
  .ابدييم شيافزا سهام متيق شاخص و شركت سهام متيق نيب زماني هم

 آتـي  سـقوط  ريسك بر مالي اطلاعات نبودن شفاف تأثير« يبه بررس) 1390( همكاران و يفروغ

 اطلاعـات  شـفافيت . پرداختند »تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههاي  شركت در سهام قيمت

 مـالي  بازارهـاي  در گـذاري  سـرمايه  استراتژي تعيين در مؤثرمتغيرهاي  از يكيعنوان  به همواره مالي،
 انگيزه همواره مالي، هاي صورت تهيه ولئمسعنوان  به مديران موضوع اين رغم علي .است بوده مطرح

 بـه  كـه  مـديران  هاي اقدام جمله از. بپردازند مالي اطلاعات تحريف به خود منافع حفظ براي تا دارند

 سود، مديريت فرايند در .است سود كاري دست يا مديريت شود، مي منجر مالي اطلاعات نبودن شفاف

 اين كه هنگامي. نكنند افشا را آن و كرده انباشت شركت داخل در را منفي اخبار كنند مي سعي مديران

 سـهام  قيمـت  سـقوط  و باعـث  شـده  بازار وارد بارهيك د،نرس مي خود اوج به انباشته منفي اخبار توده
 را سـهام  قيمـت  سـقوط  ريسـك  مـالي،  اطلاعات شفافيت عدم كه گفت توان مي بنابراين،. شوند مي

 ريسـك  و مـالي  اطلاعات شفافيت عدم بين كه است آن از حاكي ،تحقيق هاي يافته .دهد مي افزايش

 عـدم  افـزايش  با كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين، .دارد وجود مستقيم رابطه سهام قيمت آتي سقوط

 نشان ،تحقيق اين نتايج .يابد مي افزايش سهام قيمت آتي سقوط ريسك مالي، گزارشگري در شفافيت

 عـدم  اثـر  دارد، وجـود  اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  گذاران سرمايه و مديران بين كه شرايطي در دهند مي

  .است بيشتر سهام قيمت آتي سقوط ريسك افزايش بر مالي اطلاعات شفافيت
بررسـي ارتبـاط عـدم تقـارن اطلاعـاتي و      «بـا عنـوان    يق ـيدر تحق) 1391( يرودخان و احمدپور

هدف اين تحقيـق بررسـي   . اند پرداخته موضوع نيا به »تهراني قيمت در بورس اوراق بهادار زمان هم
منظـور از  . بهـادار تهـران اسـت    ي قيمت در بـورس اوراق زمان همرابطه ميان عدم تقارن اطلاعاتي و 

كه بازدهي بازار و صنعت، تفاوت بازدهي سـهام در سـطح شـركت را    است اي  ي قيمت، حوزهزمان هم
كننـده در   است كه يكي از طرفين مبادلـه  اطلاعاتي به اين معنهمچنين عدم تقارن ا. دهد توضيح مي

توزيع اطلاعات  ،ديگر بيانبه . اطلاعات داشته باشدكمتر از طرف ديگر كالا يا وضعيت بازار  رابطه با
عنـوان   بـه در اين تحقيق عدم تقارن اطلاعاتي . سان باشد كنندگان از اطلاعات ناهم بين كليه استفاده
هاي مـد نظـر تعـداد     براي بررسي. شدمتغير وابسته محاسبه عنوان  بهي قيمت زمان هممتغير مستقل و 

منظور آزمـون   به. اند نمونه آماري انتخاب شدهعنوان  به 1390الي  1385شركت طي دوره زماني  105
هـا حـاكي از    نتايج حاصل از تحليل داده. بستگي پيرسن بهره گرفته شد ها از روش ضريب هم فرضيه

  .وجود نداردداري ارابطه معني قيمت زمان هماين است كه ميان عدم تقارن اطلاعاتي و 
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 يمال يها بر بحران يحسابدار يكار محافظه ريتأث«با عنوان  يقيدر تحق) 1394( ينعمت و يبيغر
 يبررس ـ تحقيـق  نيا يهدف اصل. اند پرداخته موضوع نيا به »ها سهام شركت متيق زشير سكيو ر

 يبـرا . اسـت سـهام   تي ـق زشي ـر سكيو ر يمال يها و بحران يحسابدار يكار محافظه انيارتباط م
 و يولي ـگاز روش مـدل   يحسـابدار  يكار سنجش محافظه يبرا ،ونيها از مدل رگرس هيفرض يبررس
 سـك ير محاسـبه  يبـرا  و) 1987( 2يفسكيجيم Z از مدل يبحران مال يابيارز يبرا ،)2007( 1نيها
 تحقيق يها هيو فرض ميا دهكراستفاده ) 2001، 3چن( يچولگ يمنف بيسهام از مدل ضر متيق زشير
كـل   يهمچون بازده گريد يرهايمتغ ريراستا تأث نيدر هم. اند موضوع عنوان شده نيبا توجه به ا زين

و اندازه شركت كنتـرل   يشركت، اهرم مال يبازده اريداشت وجه نقد، انحراف مع ها، نسبت نگه ييدارا
شـده   ارائـه  اطلاعات نيآورد نو افزار ره نرم از استفاده با قيتحق يها هيانجام و آزمون فرض يو براشده 

 ـ 1386 يهـا  سال نيشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهيپذ يها شركت يمال يها در صورت  يال
و  يباعث كـاهش بحـران مـال    يكار كه اعمال محافظه ندداد نشان جينتا. است شده استخراج 1392

 متيق زشير سكير شيافزا باعث زين يمال يها بحران نيهمچن ،شود يسهام م متيق زشير سكير
 يزمـان  هـم  ،يحسـابدار  يافشـا  اني ـارتباط م يبه بررس) 1395( پور نظامو  يميرح .شد خواهد سهام

. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شده رفتهيپذ يها شركتسقوط سهام در  سكيسهام و ر متيق
 تي ـحكا سهام سقوط سكير و يحسابدار يافشا نيب معنادار و مثبت ارتباط از آنها قيتحق يها افتهي

 يشركت ياجتماعپذيري  مسئوليتاطلاعات  يارتباط افشا يبه بررس) 1396( انيو امجد ينيحس .دارد
 جينتـا . بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد  درشده  پذيرفته يها شركتسهام در  متيو خطر سقوط ق

سهام  متيو خطر سقوط ق يشركت ياجتماع يريپذ تيمسئولاطلاعات  يافشا انيكه م داد نشانآنها 
  .وجود دارد يو معنادار يمنف هرابط سهام، متيق يبالا به نييپا يريپذ نوسان اريمع يبر مبنا

  روش تحقيق 
منظـور حـل مشـكل خـاص      تحقيقي كه به يعني ،است »يكاربرد« اجرا، هدف نظراز  حاضر، تحقيق

محقـق   يعن ـي اسـت،  »يياستقرا« اجرا، منطق نظرتحقيق از  روش. گيرد علمي يا اجتماعي انجام مي
 در يخـاص و معنـادار   يها نظام افتنيبه  انيم نيپردازد و سپس در ا ياطلاعات م يآور ابتدا به جمع

 كاملطور  به يينها هدف قيتحق از نوع نيا در. شود يم مشغول آمده دست به هاي همشاهد و اطلاعات
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Givoly,Hayn 
2. Mejifsky 
3. Chen 
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 اني ـنما طرح قيدق هدف آمده، دست به جينتا و ها همشاهد اساس بر طرح يانتها در و ستين مشخص
 نـوع  نيدر ا .است »يبستگ هم نوع از و يشيمايپ ،يفيتوص« اجرا، نحوه نظرتحقيق از  روش. دشو يم

اگـر   يبسـتگ  هـم  قـات يدر تحق. شود يم ليتحل تحقيقبر اساس هدف  رهايمتغ انيرابطه م قات،يتحق
 و مـلاك  ريمتغ وابسته ريمتغ به ،باشد مستقل يرهايمتغ اساس بر وابسته يرهايمتغ ينيب شيپ ،هدف

  .نديگو مي نيب شيپ ريمتغ مستقل ريمتغ به

  جامعه مطالعاتي و نمونه آماري
 1396شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايـان سـال    پذيرفته هاي ، بانكتحقيقجامعه آماري اين 

  .بوده است بانك 23 برابركه  هستند
  : يا معيارهاي غربالگريها  فرض پيش

  )2(  .اند داشته رفت برون كه در قلمرو زماني از بورس هايي بانكتعداد  .1
  )3(  .اند شدهوارد بورس  تحقيقكه در قلمرو زماني  هايي بانكتعداد  .2
  )1(  .نيستاطلاعات مالي آنها در دسترس كه هايي  بانكتعداد  .3

  )17(     بررسيمورد  نمونهجمع 
تحقيـق و بـا روش   عنـوان نمونـه    بـه  هفـده بانـك  تعـداد   3الـي   1بنابراين با توجه به موارد بند 

هـاي   آزمون فرضيه برايسال،  ـ  داده 85 تعداد تحقيقانتخاب شدند و براي هر متغير اين  غربالگري
  . آماري محاسبه شده است

  گيري متغيرها مدل تحقيق و شيوه اندازه
 زمـان  همداشته باشد، سهام آن  يبرتر ياطلاعات حسابدار يبانك رويه افشا كياگر  :فرضيه اصلي

  .خواهد داشت يتر نييبازده سهام و خطر سقوط قيمت سهام پا

 مدل رگرسيوني
  ي قيمتزمان همبر  اطلاعات حسابداري افشاي رويهثير أمدل اول براي بررسي ت

=Bank_Stock_Synchronicity  )1رابطه  	α	 +	β 	Bank_Accounting_Disclosure+	β GDP_	Growth_	Variance 	+	β 	Log_GDP_Per_Capital + β Bank_Size+	β Bank_Nonperforming_Loan + ε  
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  بر خطر سقوط قيمت سهام اطلاعات حسابداري افشاي رويه مدل دوم براي بررسي تاثير
Bank_crash_Risk  )2رابطه  	= 	α	 +	β Bank_Accounting_Disclosure+	β GDP_	Growth_	Variance 	+	β 	Log_GDP_Per_Capital + β Bank_Size+	β Bank_Nonperforming_Loan + ε  

 گيري متغيرها شيوه اندازه
  وابسته متغير

Bank_Stock_Synchronicity: مـت يق يزمـان  هـم محاسـبه   يبـرا . ي قيمت سهام بانـك زمان هم 
شـده معادلـه    ليتعد نييتع بيضر. استفاده شده است 3 رابطهبازار به شرح  ونيرگرس يسهام، از الگو

   ):2016 همكاران، و نيج( شود يم گرفته نظر در يزمان هم يبرا ياريمععنوان  به) 2R( يونيرگرس
   .است شركت سهام بازده بر آن ريثأت و بازار بازده عامل راتييتغ حاصل بازار، يالگو نييتع بيضر
,  )3رابطه  = + , + ε  

Rكه در اين مدل  Rو  tدر سال  iبازده سهام  , R  .است tبازده بازار در سال  ,   :شود محاسبه مي 4 رابطهصورت  بههاي نمونه  بانكنرخ بازده سهام براي  ,

=  )4رابطه  + − × 100 

سـود سـهام    ؛ tدر ابتداي زمـان   iقيمت سهام  ؛ tدر انتهاي زمان  iقيمت سهام  
  .است بازار بازده نيز بيانگر و  tدر زمان  iپرداختي توسط شركت 

نرخ بازده بازار بر اساس شاخص كل بورس سهام محاسـبه خواهـد    ،تحقيقدر اين  :نرخ بازده بازار
  .شد

=  )5رابطه  −
 

  tشاخص كل بورس در ابتداي زمان  و  tشاخص كل بورس در پايان زمان  
 عي ـبـا توز  t يسـال مـال   در) i  )SYNCH سـهام  مـت يق يزمـان  هم ريمتغ ،با توجه به معادله بالا

  :ديآ يبه دست م 6 رابطه قيطربه نرمال، از  كينزد
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ℎ  )6رابطه  , = 1 −  

  .هستندسهام  قيمت تر در اطلاعاتي پايين محتواي دهنده متغير، نشان اين بالاتر مقادير
Bank_Crash_Risk: 2009( همكاران و هاتون تعريف بر اساس. ريسك سقوط قيمت سهام بانك( 

 باشد، شدهمواجه  شديد كاهش با بررسي در سال در شركتي سهم قيمت اگر ،)2010( 1ژانگ و كيم و

 قيمت شديد هاي كاهش است ممكن كه آنجا از .كرده است سقوط سال آن در شركت آن سهم قيمت

 و داشـت  توجه نيز بازار عمومي وضعيت به بايد باشد، در بازار ها قيمت عمومي كاهش نتيجه در سهم
 )2009(همكاران  و هاتون تحقيقات در .كرد امعن بازار بازدهي با مقايسه در را سهم بازده شديد كاهش

 مبتني رگرسيون از افتاده اتفاق سقوط آن در كه هايي هرتشخيص دو براي ،)2010( همكاران و كيم و

 تخمـين  را زيـر  رگرسيوني مدل ،)2010( همكاران و كيم ،مثال براي. است شده استفاده بازار مدل بر

  .دهد مي نشان را شركت هر خاص آن بازدهي پسماندهاي كه زنند مي
,  )7رابطه  = + , + , + , + ,+ , + ,  

هـاي   معـرف مـاه   tو  بازار ماهانهمعرف بازدهي  R ،بانك 2ماهانهمعرف بازدهي  كه در آن 
 اما به احتمال زياد، دهد، ها را به بازار نشان مي بانكبازدهي خاص  پسماندهاي رابطه بالا، .سال است

حائز اهميت اسـت   نظرداشتن توزيع نزديك به نرمال از آن  .توزيع نزديك به نرمال را نخواهد داشت
ف رخـداد  ها در بازده سهم را كـه معـر   بيشترين كاهش هاي توزيع نرمال با داشتن ويژگيتوان  ميكه 

د توزيع پسـمان  )2010( همكاراناز اين رو كيم و  درستي شناسايي كرد، به ،سقوط قيمت سهم هستند
  .تر كردند به توزيع نرمال نزديك 8 رگرسيوني رابطه بالا را با استفاده از رابطه

,  )8رابطه  = (1 + , ) 
 يعـدد  مقـدار  هـا  دوره آن در كه هستند سال از يهاي دوره سهام، متيق سقوط مشمول يها دوره

بـر   في ـتعر ني ـا اساس .باشد سال همان در آنها نيانگيم اريمع انحراف 2/3 از كمتر خاص يها بازده
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kim, Liandong & Zhang 
در هر  ونيانجام رگرس يبرا. است ازين ونيآن رگرس يخطا جزء اي پسماند بهو  شوديم زده جداگانه ونيرگرس كي سال هر يبرا. 2

 و باشـد  سال آن ندهينما پسماند، آن تا است شده اشاره زينموضوع، در خط قبل از مدل  نيبه ا .عدد است ـماه   12به  ازيسال، ن
 .انهيماه نه ،دنشو انهيسال نيز ريمتغ نيا اعداد رها،يمتغ هيبق مانند شود باعث
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 فاصـله  در كه ينوساناتانه خاص بانك، يبازده ماه عيمفهوم قرار دارد كه با فرض نرمال بودن توز نيا
از جملـه   رنـد، يگ يم ـ قـرار  اري ـمع انحراف 2/3 يمنها نيانگيم و اريمع انحراف 2/3 علاوه به نيانگيم

بـا  . هسـتند  يرعـاد يمـوارد غ  ءجز محدوده، نيا از خارج نوساناتو  دنشو يم محسوب يعاد نوسانات
 ـ مـرز عنوان  به 2/3است، عدد  يرعادينوسان غ كيسهام  متيسقوط ق نكهيتوجه به ا  نوسـانات  نيب

 مـت يقمعرف سقوط  ريصورت متغ نيادر  كه )2012 ،همكاران و ميك( است مطرح يرعاديغ و يعاد
 .گيرد ميصورت مقدار صفر را  نيا ريرا خواهد گرفت و در غ 1 يمقدار عدد Crashسهام 

  متغير مستقل
Bank_Accounting_Disclosure :منظور از سطح افشـا اطلاعـات، ميـزان    . رويه افشاي اطلاعات

هاي مالي يا به اشكال ديگر براي كمـك   همراه صورتهاي  كه در متن يا يادداشت هستنداطلاعاتي 
بيني وضعيت سودآوري بانك در آينده  به ارزيابي عملكرد، قضاوت درباره كيفيت مديريت منابع و پيش

 هـا  بانكبندي  در اين تحقيق رتبه ،هاي مالي منظور تعيين موارد افشاي كافي صورت به. دنشو ارائه مي
شده  پذيرفته هاي بانكبندي  رتبه استفاده شده است كهاوراق بهادار  سازمان بورس و ياساس افشا بر

  . كند رساني منتشر مي در بورس را بر اساس امتياز اطلاع

 متغيرهاي كنترلي
GDP_Growth_Variance :قبل سال چهار نوسانات توليد ناخالص داخلي كه برابر است با واريانس 

قبـل تقسـيم    سال را بر ميانگين توليد ناخالص داخلي چهارمنظور تعديل آن  به( داخلي ناخالص توليد
  .)كنيم مي

Log_GDP_Per_Capita: توليـد  برابر است با لگاريتم طبيعـي . سرانه يداخل ناخالص ديتول تميلگار 
 .كشور سرانه داخلي ناخالص

Bank_Size :بانك يك دارايي كل اندازه بانك كه برابر است با لگاريتم   
Bank_Nonperforming_Loan: در  حجم مطالبات غيرجاري بانك. بانك يرجاريغ مطالبات حجم

  .است آن دارايي مقياس كل

  هاي توصيفي متغيرها شاخص 
صـورت خلاصـه در    بـه  تحقيـق پرداخته شود، متغيرهـاي   تحقيقهاي  قبل از اينكه به آزمون فرضيه

ايـن  . استهايي براي توصيف متغيرهاي تحقيق  حاوي شاخص جدولاين . دشون بررسي مي 1 جدول
 .شكل توزيع استهاي  شاخصپراكندگي و هاي  شاخصمركزي، هاي  شاخص شاملها  شاخص
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  تحقيقكننده متغيرهاي  ي توصيفها شاخص .1 جدول

 
بازدهزمانيهم

بانك سهام  
افشايرويه

 اطلاعات
 توليد نوسانات
داخلي ناخالص  

 ناخالص ديتول تميلگار
سرانه يداخل  

 10/31024 0/043294 84/17647 1/570000- ميانگين
 10/31000 0/040000 42/00000 1/470000-  ميانه

 10/33000 0/060000 393/0000 0/110000- بيشترين
 10/30000 0/040000 1/000000 4/380000- كمترين

 0/010233 0/007462 89/88222 0/794250 انحراف معيار
 0/958899 1/807930 1/670777 0/964346- چولگي
 2/852849 4/268612 5/330666 4/410075 كشيدگي

 0/135565 0/524566 0/585866 0/255450 براـ  جارك
 0/878878 0/485585 0/425656 0/754566 احتمال
 876/3700 3/680000 7155/000 133/4500- مجموع

 0/008795 0/004678 678620/4 52/99000 مجموع انحراف معيار

 
مطالباتحجم

بانك يرجاريغ  
بانك اندازه  

 سقوط قيمت ريسك
بانك سهام  

 0/188235 0/005294 8/258471 ميانگين
 0/000000 0/010000 8/350000  ميانه

 1/000000 0/020000 9/140000 بيشترين
 0/000000 0/000000 6/580000 كمترين

 0/393220 0/005253 0/519717 انحراف معيار
 1/595113 0/130378 1/077835- چولگي
 3/544384 1/583460 4/112993 كشيدگي

 0/375500 0/745560 0/215450 براـ  جارك
 0/675566 0/165540 0/795657 احتمال
 16/00000 0/450000 701/9700 مجموع

 12/98824 0/002318 22/68890 مجموع انحراف معيار
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  نرمال بودن متغير وابستهآزمون 
توان فرض صفر اين آماره  نمي ،درصد است 5برا بيش از  ـ  با توجه به آنكه سطح احتمال آماره جارك

  .هستندهاي متغيرهاي مد نظر نرمال  پس داده كرد،را رد 

  متغيرها پاياييآزمون 
مربـوط بـه    در جـدول  فقطدر اين قسمت  .براي تعيين پايايي از آزمون ريشه واحد استفاده شده است

ساير نتايج مربوط بـه سـاير متغيرهـا نيـز بـه       وشده  بانك پرداخت سهام زمان همريشه واحد آزمون 
هاي تركيبي طـي دوره   سال شركت مورد آزمون ريشه واحد داده 85 ،زيرجدول در . همين گونه است

 .قرار گرفته است 96-1392

 بانك سهام زمان آزمون ريشه واحد هم .2 جدول

 روش
مقدار آماره
 آزمون

 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع احتمال مقدار

 )فرايند ريشه واحد مشترك(د وجود ريشه واح: فرضيه صفر

 68 17 0/0000 12/1181- چاو و ني، لنيلو
 )فرايند ريشه واحد تكي(د وجود ريشه واح: فرضيه صفر

 68 17 0/0000 4/06814- نيش و پسران ميا
ADF - فيشر 

 68 17 0/0056 58/4936 )دو كاي آزمون(

pp 68 17 0/0006 67/0084  فيشر 

ي بر وجود ريشه واحد با در نظر گرفتن فرايند ريشه واحد مشترك و صفر مبنفرضيه ، 2جدول در 
 85مقطع و  هفدهتعداد فيشر با  PPفيشر و روش  ADFروش آزمون  و همكاران، توسط روش لوين

كننده وجـود   ريشه واحد روي تمامي متغيرها بياننتايج آزمون . دنشو درصد رد مي 5در سطح  مشاهده
  . ريشه واحد استنداشتن 

  ليمر و هاسمن  Fآزمون 
 در آن نـوع  و أمبـد  از عـرض  وجـود  تعيـين  مختلفي بـراي  هاي آزمون بايد ابتدا تخمين انجام از قبل

 أدر ابتدا براي تعيين وجود يا عدم عـرض از مبـد   .گيرد صورت ساني ناهم واريانس وجود نيز و تخمين
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محاسـباتي هـر سـه     Fاز آنجا كـه  .شود میاستفاده  Fها از آماره  جداگانه براي هر يك از شركت
فرضـيه صـفر مبنـي بـر روش      ،استبيشتر  جدولمحاسباتي  Fدرصد از  95صنعت در سطح احتمال 

  .شود هاي تابلويي پذيرفته مي قابليت در روش دادهها رد شده و فرضيه مقابل يعني وجود  تركيب داده

   تحقيقهاي  فرضيه ليمر F آزمون .3 جدول
 نتيجه احتمال درجه آزادي F آماره  فرضيه
هاي تابلويي داده 2/20904016/630/0135  اول
هاي تابلويي داده 90/96929916/630/0000  دوم

  

ليمر  اف آزمون از تركيبي هاي داده روش بين انتخاب براي ،دهد نشان مي 3جدول طور كه  همان
 هـاي  مـدل  كليه در رابطه با آزمون اين از حاصل معناداري سطح اينكه به توجه با. است شده استفاده
. هاي تابلويي استفاده خواهد شـد  براي تخمين الگو از روش داده آمد، دست به 05/0 از كمتر تحقيق،

  .ها پذيرفته شده است هاي تابلويي براي مدل فرضيه ه، روش دادهآمد دست هبا توجه به نتايج ب
 ايـن  كـه شـود   مـي  مطرح پرسش اين مقطع، هر براي مبدأ جداگانه از عرض وجود تعيين از بعد

تصادفي؟ بنـابراين در   اثرهاي صورت به يا شود نظرگرفته در ثابت اثرهاي صورت به بايد مبدأ از عرض
 يا اثـر ثابـت نيـز    هاي تركيبي موضوع برآورد بر اساس روش اثر تصادفي دادههاي رگرسيوني  تحليل
انتخاب مدل اثر تصادفي از اثر ثابـت قضـاوت    بارهتوان در از پيش نميو صورت قاطع  هب. استمطرح 

نشـده آزمـون هاسـمن انجـام      رفتهيپذ يبيترك يها روش داده مريل F كه در آزموننيبا توجه به ا. كرد
  .تر است ثابت مناسب اثرهايها روش  براي تمامي فرضيهشده  بر اساس محاسبات انجام ،شود می

   تحقيقهاي  فرضيه هاسمن آزمون .4 جدول
 نتيجه سطح معناداري درجه آزادي اسكواركايآماره  فرضيه
ثابت اثرهاي 90/49624750/0000  اول  

ثابت اثرهاي 63/43980950/0000  دوم  

  تفكيك هر فرضيه تجزيه و تحليل به
 زمـان  همداشته باشد، سهام آن  يبرتر ياطلاعات حسابدار يبانك رويه افشا كياگر  :فرضيه اصلي

  .خواهد داشت يتر نييبازده و خطر سقوط قيمت پا
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  آزمون فرضيه اصلي براي مدل اول
 دي ـبا شده مدل برازش يمعنادار يبرا. مكني يم يبررس مدل را نيمربوط به تخم جيقسمت نتا نير اد

پـس   ،درصـد اسـت   5كمتـر از  بر اساس جدول بالا  كه مراجعه كرد Fبه قسمت سطح احتمال آماره 
بيانگر ) F( مقدار بالاي آماره فيشر. شود ميقبول  ياز لحاظ آمار يطور كل كه مدل به ميريگ يم جهينت

و  نيـي تع بيضـر  گونـه كـه   همـان . اي وجـود دارد  رابطه قوي اكه در اين مدل ميان متغيره آن است
از مقـدار  . دهنـدگي اسـت   قدرت بـالاي توضـيح   داراي د، مدلنده يشده نشان م ليتعد نييتع بيضر
 ـ كرد، دييأرا ت يادشدهدر مدل  يبستگ توان عدم هم يواتسون م نيشده آماره دورب ارائه  لي ـدل ههرچند ب

كـل مـدل    يمعنـادار  دييأه تبا توجه ب حال .نيست يازيآماره ن نيا يبه بررس يكوتاه بودن دوره زمان
گونه كه در  همان .شود میپرداخته  يحيتوض يرهاياز متغ كيهر  يمعنادار ليبه تحل شده برازش
مقـدار   تي ـو در نها tاستاندارد، آماره  ي، خطابيضر ريهر متغ يبراشود  میمشاهده  ريز جدول

p مدل به ستون  در رهاياز متغ كيهر  يمعنادار يبرا. آورده شده استp يهمـان سـطح معنـادار    اي 
 p ريبـا مقـاد   αهمـان   اي ـخـواه   دل يكه خطـا  يدر صورت pحال با توجه به مقدار . شود ميمراجعه 

گونـه كـه در جـدول بـالا      همان. كرد يرا بررس رهاياز متغ كيهر  يتوان معنادار يشود، م سهيمقا
سـاير   .يرگـذار اسـت  قيمـت تأث  زمـان  هم بر حسابداري اطلاعات افشاي شود، رويه مشاهده مي

 تعيـين  ضـريب . متغيرهايي كه از سطح معناداري مناسب برخوردارند نيز بر متغير وابسته تأثيرگذارنـد 
  .كننده قدرت توضيح دهندگي بالاي مدل است بالا نيز بيان شده تعديل

  فرضيه مدل اول  ضرايب تخمين .5 جدول
 احتمال آماره t انحراف معيارضرايبمتغير

 0/0258 2/283793-234/1607102/5315- مبدأعرض از 
 0/0009418/78E-0510/72069 0/0000 اطلاعات افشاي رويه

 0/0000 18/00377-0/1902460/010567- داخليناخالص توليد نوسانات
 0/0254 0/2244440/0979902/290474داخلي سرانهناخالص توليد لگاريتم
بانك اندازه  0/0709920/0236283/004541 0/0124 
بانكيرجاريغ مطالبات حجم  -0/2770170/019227-14/40789 0/0000 
  15/2 دوربين واتسون 84/0 نييتع بيضر
 F 0/000سطح احتمال  820/0شده ليتعد نييتع بيضر
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  آزمون فرضيه اصلي براي مدل دوم
 دي ـبا شده مدل برازش يمعنادار يبرا. مكني يم يبررس مدل را نيمربوط به تخم جيقسمت نتا نير اد

 ،درصـد اسـت   5كمتـر از   دهنده نشان كه در جدول بالا مراجعه كرد Fبه قسمت سطح احتمال آماره 
) F( مقدار بالاي آماره فيشـر  .شود ميقبول  ياز لحاظ آمار يطور كل كه مدل به ميريگ يم جهيپس نت
و  نييتع بيگونه كه ضر همان. اي وجود دارد ويرابطه ق ااست كه در اين مدل ميان متغيره آنبيانگر 

از مقـدار  . دهنـدگي اسـت   قدرت بـالاي توضـيح   مدل داراي د،نده يشده نشان م ليتعد نييتع بيضر
 لي ـدل ههرچند ب كرد، دأييرا ت ذكرشدهدر مدل  يبستگ توان عدم هم يواتسون م نيشده آماره دورب ارائه

كـل مـدل    يمعنـادار  دأييبا توجه به ت حال .نيست يازيآماره ن نيا يبه بررس يكوتاه بودن دوره زمان
گونـه كـه در    همـان  .شـود  مـي پرداخته  يحيتوض يرهاياز متغ كيهر  يمعنادار ليبه تحل شده برازش
آورده  pمقـدار   تيو در نها tاستاندارد، آماره  ي، خطابيضر ريهر متغ يبراشود  ميمشاهده  ريز جدول

مراجعـه   يهمان سـطح معنـادار   اي pمدل به ستون  در رهاياز متغ كيهر  يمعنادار يبرا. شده است
شـود،   سـه يمقا p ريبا مقـاد  αهمان  ايخواه  دل يكه خطا يدر صورت pحال با توجه به مقدار . شود مي
شـود،   گونه كه در جدول بالا مشـاهده مـي   همان .كرد يرا بررس رهاياز متغ كيهر  يتوان معنادار يم

ساير متغيرهـايي كـه از   . سهام تأثيرگذار است سقوط قيمت خطر بر حسابداري عاتاطلا افشاي رويه
بـالا نيـز    شده تعديل تعيين ضريب. سطح معناداري مناسب برخوردارند نيز بر متغير وابسته تأثيرگذارند

  .دهندگي بالاي مدل است كننده قدرت توضيح بيان

 فرضيه مدل دوم ضرايب تخمين .6 جدول

 احتمال آماره t انحراف معيارضرايبمتغير
 0/0535 82/4161041/881521/967839 عرض از مبدأ

 0/0002874/22E-05-6/791039 0/0000- اطلاعات افشاي رويه
 0/0208 0/1223100/0516022/370254 داخليناخالص توليد نوسانات
 0/0000 19/57544-0/7843200/040067-داخلي سرانهناخالص توليد لگاريتم
بانك اندازه  -0/1042260/102704-1/014818 0/3141 
بانكيرجاريغ مطالبات حجم  0/6645520/0935067/107023 0/0000 
  15/2 دوربين واتسون 92/0 نييتع بيضر
 F 0/000سطح احتمال  90/0شده ليتعد نييتع بيضر
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  ها  ارزيابي و تشريح نتايج آزمون فرضيه
بستگي انجام شد، به اين نتيجـه رسـيديم    هايي كه از راه رگرسيون و هم و تحليل ها با توجه به آزمون

ضـريب  و با توجـه بـه    ثير معنادار داردأتبازده سهام  زمان همبر  ياطلاعات حسابدار يرويه افشاكه 
 و ياطلاعات حسابدار يافشاوجود رابطه مستقيم بين  ،ياطلاعات حسابدار يرويه افشا مثبت متغير

 ياطلاعات حسـابدار  يرويه افشاكه  ندعلاوه نتايج نشان داد به. شود استنتاج ميبازده سهام  زمان هم
اطلاعـات   يرويه افشـا  ضريب منفي متغيرو با توجه به  ثير معنادار داردأت خطر سقوط قيمت سهامبر 

اسـتنتاج   خطر سقوط قيمت سهام و ياطلاعات حسابدار يافشاوجود رابطه معكوس بين  ،يحسابدار
داشـته باشـد، سـهام آن     يبرتـر  ياطلاعات حسـابدار  يبانك رويه افشا كياگر از اين رو، . شود مي
در ) 2016(ليانـگ و همكـاران   . خواهـد داشـت   يتـر  نييو خطر سقوط قيمت پابالاتر بازده  زمان هم

 خطـر  و سـهام  قيمـت  در اطلاعـات  محتـواي ، اطلاعات حسابداري بانك افشاي«تحقيقي با عنوان 
 رويـه  اثرهاي بررسي به تحقيق اين. اند به اين موضوع پرداخته »جهاني شواهدي: سهام سقوط قيمت

خطر سقوط قيمت سـهام   و سهام بر محتواي اطلاعاتي در قيمت ها بانك اطلاعات حسابداري افشاي
صـورتي   در ،كشور گرفته شده و نتايج آن نشان داده اسـت  37هاي اين تحقيق از  داده. پرداخته است

 كمتـر و بـازده   بازده زمان هم ،مالي باشند هاي صورت افشاي از بالاتري سطوح داراي بانك كه سهام
اطلاعـاتي بيشـتري    محتـواي  هـا بانك سهام كه دنده مي نتايج نشان اين. كمتري دارند منفي كاملاً

تر باشد خطر سقوط قيمت سهامي كمتري خواهند  شفاف اطلاعاتي آنها داشته و در صورتي كه محيط
 .استحاضر در يك راستا  تحقيقداشت كه تا حدودي با نتايج 

  هاو پيشنهادگيري  نتيجه
مهـم افشـاي    اثرهـاي  ،است تحقيقي و پيشينه نظر يمبانحاضر تا حدودي در راستاي  تحقيقنتايج 

لحاظ نظـري در ادبيـات دانشـگاهي     قيمت سهام و خطر سقوط قيمت سهام به زمان همحسابداري در 
هاي اقتصادي رويـه افشـاي حسـابداري معتبـري داشـته باشـند، هزينـه         اگر بنگاه. توسعه يافته است

هـاي بـا    ها و تركيب آن به قيمت سـهام  آوري اطلاعات خاص بنگاه گذاران خارجي براي جمع سرمايه
قيمـت   زمان همهايي  ترتيب، سهام شركتبدين  .يابد توجهي كاهش مي شايان طور آربيتراژ آگاهانه به

عـلاوه بـر ايـن، اگـر اسـتانداردهاي افشـاي        .حجم اطلاعاتي بيشتري خواهـد داشـت   سهام كمتر و
. شـود  ها ضعيف باشد، حجم زيادي از اطلاعات نامناسب در شركت نگهـداري مـي   حسابداري شركت

طـور ناگهـاني آزاد شـده و     ات بـه زماني كه شركت نتواند از اين اطلاعات منفي خودداري كند، اطلاع
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هـاي مـالي بانـك بـراي      افشـاي اطلاعـات صـورت   . ها خواهد شـد  باعث سقوط قيمت سهام شركت
وري اطلاعات خـاص شـركت قيمـت    آ وسيله جمع هببتوانند تا  استگذاران خارجي بسيار مهم  سرمايه

و بيشـتر خواهـد بـود كـه     تـر   بنابراين قيمت سهام از اطلاعات بازاري گسترده. كنندسهام را سنجش 
  . هماهنگ با كل بازار باشد

شـركت و   در رابطه با ،يسازمان برون افراد ريسا وداران  سهام در مقايسه با تيريمد نكهيفرض ا با
و بـورس اوراق   يحسـابدار  ياستانداردها نيدارد، به مراجع تدو يشترياوضاع و احوال آن اطلاعات ب

 تقـارن  عـدم  كـاهش  موجبـات  لازم، نيقـوان  و استانداردها وضع قيطر از كه شود مي شنهاديبهادار پ
بـا   لهيوس ـ نيتا بـد  آورند فراهم را اطلاعات كنندگان هيتهاطلاعات و  كنندگاناستفاده نيب ياطلاعات

 اطلاعـات  رابطه بادر  مثال طور به. ابدي شيبازار سهام افزا ييسهام، كارا متيسقوط ق سكيكاهش ر
 ني ـا يزي ـو مم ديي ـدقـت در تأ  اي ـوجـود نداشـته و تـوان     ياسـتاندارد خاص ـ  ،ها بيني پيشمربوط به 

بـه   كمـك  راسـتاي در ( نانـه يب خـوش  اريآگاهانه و بس ـ يرانيممكن است مد. است نييپا ها ينيب شيپ
ارائه  ييها بيني پيش ،)سود سالانه ميتقس عدم راستايدر ( نانهيبدب اريبس يو برخ) سهام متيق شيافزا
 يگـذار  هيسـرما  يها بانكو  عمدهداران  سهامو كارشناسان  متخصصان ايدن يكشورها در اكثر. كنند

متخصصان زبده  نيچن نبودبا توجه به . دكنن يم ليو تحل هيتجزرا  مشكلاتاين  ،يردولتيو غ مستقل
 ـيبدب يمـوارد  در وبينانه  خوش ،يا قهيسلو ارائه  رانيا هيو مستقل در بازار سرما  يهـا  بينـي  پـيش  هنان

 از نهيزم نيا در يالزامات نيتدو ديآ يم، به نظر )هر سهم سود ينيب شيپ رابطه بادر  ژهيو هب( عملكردها
 .باشد يمنطق بهادار اوراق بورس و يحسابدار ياستانداردها نيتدو مراجع يسو

 يافشا زانيم خود، يگذار هيسرما يها ميتصماتخاذ  درشود  مي هيتوصگذاران  سرمايهبه  نيهمچن
و خـاص در   يادي ـانعكاس اطلاعات بن شيداشته باشند تا با افزا نظر مد را ها شركتاطلاعات توسط 

 متيسقوط ق سكير ريبا توجه به تأث. سهام را كاهش دهند متيسقوط ق سكيسهام شركت، ر متيق
 خـود،  يگـذار  هيسرما هاي ميتصمدر  كهشود  مي شنهاديپ گذاران هيسرمااطلاعات، به  يسهام بر افشا

  .توجه كنند سهام متيق افت زمان در نانهيب خوش يها گزارشبه موضوع 
سهام را بـا   متيسقوط ق سكياطلاعات و ر يافشا نيب هرابط كه شود يم هيتوص يآت محققان به

و  يحـداكثر  يگمايسهام، س ـ هبازد يمنف يچولگ اريسقوط مانند مع سكير يارهايمع رياستفاده از سا
 ـ هرابط ـ تحقيقـات  نيا درتوانند  مي نيهمچن. به بالا انجام دهند نيينوسان پا اطلاعـات   يافشـا  نيب

 يبنـد  ميتقس ـ بـا  توانند يم محققان. كنند يبررسسهام  متيسقوط ق سكيو ر يزمان همرا با  يارياخت
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 بـزرگ، ي ها شركتبا  سهيكوچك در مقا يها شركت زين و ده انيزو  سوددهي ها شركتبه  ها، شركت
  .بپردازند سهام متيق سقوط سكير و يزمان هماطلاعات و  يافشا نيب هرابط يبررس به

 هاي تحقيق محدوديت
شده در بورس اوراق بهادار تهران، تسري نتايج  هاي پذيرفته هاي نمونه از بين بانك انتخاب بانك .1

 .هاي غيربورسي را غيرممكن كرده است به بانك

اثرگـذار بـوده    تحقيقروي نتيجه  كه اخير عامل ديگري است يها سالدر  و تورم نوسان قيمت .2
 .است

 يهـا  تـورش  و ياس ـيس و ياقتصاد كلان عوامل جمله از يگريد عوامل قيتحق نيا در رابطه با .3
 عوامـل  ني ـا .اسـت  بـرده  خـارج  محقق دسترس از كه دارد وجود يقيحق گذاران هيسرما يرفتار

 نشـده  گرفتـه  نظـر  در قيتحق نيا در عوامل نيا اثر اما باشند، اثرگذار قيتحق جينتا بر توانند يم
  .است

 تحقيق نتايج شدن دار خدشه به ها، اين محدوديت از يك هيچ كه است اين بر اعتقاد اين، وجود با
 .است برخوردار مناسبي خارجي و داخلي روايي از همچنان تحقيق و نشده منجر

  مĤخذ و منابع
  فارسي .الف

 و اطلاعـاتي  تقارن عدم ارتباط بررسي). 1391( صديقه ،پيكر نگار قلعه رودخاني؛ احمد ،احمد پور
 كارهـاي  راه و ها پژوهش اي منطقه همايش اولين .بهادارتهران  اوراق بورس در قيمت زماني هم

 تنكـابن  شـفق  غيرانتفـاعي  عـالي  آمـوزش  سسـه ؤم، تنكـابن  ،مـديريت  و حسـابداري  در نوين
https://www.civilica.com/Paper-NRSAM01-NRSAM01_014.html  

 در اختيـاري  افشـاي  و سـهام  قيمت تغييرات رابطة). 1393( رحيم ،عرب آبادي؛ اميد ،پورحيدري
 ،هـاي حسـابداري و حسابرسـي    بررسي . تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

)1(21 39- 56 .  
 ،حسـابدار  .حاكميـت شـركتي و شـفافيت    ). 1387( مرشـيد  ،خيرالهـي ؛ يحيـي  ،حساس يگانـه 

23)203( 74- 79.   
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 و يشـركت  ياجتمـاع  يريپـذ  تيمسـئول  هرابط يبررس). 1396(فتانه  ان،يامجد ؛يدعليس ،ينيحس
  .105-75، )1(8 ،يحسابدار دانش .سهام متيق يآت سقوط خطر

 افشـاء  پايداري هاي شاخص ميزان ثيرتأ). 1397( مهدي ،عرب صالحي؛ مالك يبلويي ،خمسلويي
   .34 -7، )1( (9 ،حسابداري دانش نامه فصل .سود كيفيت بر شده

 يزمـان  هـم  ،يحسـابدار  يافشـا  اني ـارتباط م يبررس). 1395( عشرت پور، اسحاق؛ نظام ،يميرح
 .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     رفتـه يپذ يهـا  سقوط سـهام در شـركت   سكيسهام و ر متيق

  . 141 -117 ،)3(1 ،يدر علوم انسان ديجد قاتيتحق
 ريسك و مالي هاي بحران بر حسابداري كاري محافظه تأثير. )1394( كريم نعمتي، ؛مكيه ،غريبي

 آزاد دانشـگاه ، بابـل ، مـالي  توسـعه  و مـالي  نوآوري ملي همايش .ها شركت سهام قيمت ريزش
  قابل دسترس در آدرس زير. بابل واحد اسلامي

https://www.civilica.com/Paper-FIFD01-FIFD01_024.html  
سقوط آتـي  تاثير شفاف نبودن اطلاعات مالي بر ريسك ). 1390( هادي ،اميري؛ داريوش ،فروغي
هـاي حسـابداري    پـژوهش  .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شركت قيمت سهام

   .40 -15 ،)3(4 ،مالي
 قرارداد فرضيه و كاري محافظه بين رابطه بررسي). 1389( راضيه ،علي خاني؛ مهدي ،مران جوري

 ،)8(2 ،حسابداري مالي نامه فصل .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در بدهي
95- 112.  
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