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چکیده
با  آنجا که مدیران، همواره به دنبال جلب رضایت تأمین کنندگان سرمایۀ شرکت ها هستند، سعی می کنند، اطلاعات منتشره، منطبق  از 
تمایلات آنان باشد. در نتیجه، به نظر می رسد، وجود بی ثباتی و عدم شفافیت سود، ریسک سقوط قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می دهد. شفافیت 
اطلاعات مالي، همواره به عنوان یکي از مؤثرترین متغیر ها در تعیین استراتژي سرمایه گذاري در بازار هاي مالي مطرح بوده است. سرمایه گذاران 
برای رسیدن به هدف خود که همانا کسب بازدۀ مطلوب از سرمایه گذاری خود است، نیازمند آن اند که اطلاعات به طور شفاف و همگن و در 
زمان مناسب، دراختیار آنها قرار گیرد. یکی از مواردی که به تازگی در ایران مطرح  شده و در انتخاب و خرید سهام مورد توجه سرمایه گذاران 
قرار گرفته است، میزان سهام شناور آزاد شرکت ها است. در این پژوهش، گزارشگری مالی غیرشفاف و تأثیر آن بر قیمت سهام شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با درنظرگرفتن سهام شناور آزاد در دورۀ زمانی 1386 تا 1393، بررسی  شده است. درمجموع، 458 
مشاهده برای دورۀ پژوهش استفاده شد که ازطریق روش نمونه گیری حذف سیستماتیک درمجموع تعداد 118 شرکت پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار، به عنوان نمونۀ آماری پژوهش، انتخاب شد. 
برای جمع آوری مبانی نظری پژوهش، از روش کتابخانه ای و برای جمع آوری اطلاعات آماری، از صورت های مالی و یادداشت های همراه 
آن استفاده  شده است. تجزیه  و تحلیل داده ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام می شود. به علاوه، براي تجزیه  و تحلیل داده ها و 
استخراج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای Excel و Eviews8 استفاده شده است. این پژوهش دارای یک فرضیه است که برای آزمون آن،  از 
مدل  رگرسیون لجستیک استفاده می شود. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین گزارشگری مالی غیرشفاف و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

در شرکت هایی با سهام شناور آزاد پایین، رابطۀ معنی داری وجود دارد.
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1. مقدمه
شفافیت، به عنوان یکی از ویژگی های گزارشگری، هستۀ 
یکی  می شود.  محسوب  مدرن  مالی  گزارشگری  مرکزی 
دیدگاه  از  شرکت  جذابیت  موجب  که  عواملی  مهم ترین  از 
شفافیت  مبنا،  این  بر  است.  شفافیت  می شود،  سرمایه گذاران 
را  جامعۀ سرمایه گذاران  اعتماد  مالی می تواند  گزارشگری  در 
افزایش دهد. در طرف مقابل، عدم شفافیت می تواند موجب 
بدبینی و کژاخلاقی شود و درنهایت، به ارزش گذاری ضعیف 
شرکت و عدم اطمینان بینجامد. چنین عدم اطمینانی، ریسک 
اطلاعاتی برای بازیگران بازار به دنبال دارد؛ و تأمین سرمایه 
هزینۀ  درنتیجه،  و  بالاتر  بازدۀ  نرخ  مستلزم  شرایط،  این  در 
سرمایۀ بیشتر خواهد بود که ممکن است، کاهش قیمت سهم 
و عدم نقدشوندگی آن را به دنبال داشته باشد. شفافیت، سبب 
انتظار  و  می شود  سرمایه گذاران  اطمینان  و  آگاهی  افزایش 
داشته  به دنبال  را  شرکت  سرمایۀ  هزینۀ  کاهش  که  می رود 
شفاف سازی  و  داوطلبانه  افشای  به  بازارها،  رو،  این  از  باشد. 

پاداش می دهند)یوسفی اصل و دیگران، 1394(.
شفافیت اطلاعات مالي، همواره به عنوان یکي از مؤثرترین 
بازار هاي مالي  متغیر ها در تعیین استراتژي سرمایه گذاري در 
نحوۀ  بورس،  در  سرمایه گذاران  رفتار  است.  بوده  مطرح 
ارزیابي  و  قیمت گذاري  پولي،  منابع  تخصیص  تصمیم گیري، 
مبهم  شرایط  مي دهد.  قرار  تحت تأثیر  را  شرکت ها  بازدۀ 
دارد،  ریشه  انسان  روان شناسی  در  که  شناختي  اشتباهاتِ  و 
باعث مي شود که سرمایه گذاران در شکل دهي انتظارات خود، 
هنگام  در  ویژه  رفتار هاي  درنتیجه،  و  شوند  اشتباه  مرتکب 
و  دهند)فروغی  بروز  خود  از  مالي  بازار هاي  در  سرمایه گذاري 

دیگران، 1390(.

سرمایه گذاران،  از  بسیاري  امروزي،  پرتلاطم  محیط  در 
فقدان  و  مي کنند  تأکید  اطلاعات  شفاف سازی  اهمیت  بر 
اطلاعات و یا عدم اطمینان دربارۀ آنها به یک مشکل اساسي 

در بازار هاي مالي تبدیل شده است )سینایی و داوودی، 1388(.
غیرشفاف،  گزارشگری  محیط  یک  در  طرفی،  از 

سرمایه گذاران قادر به شناسایی و کشف پروژه های 
برای  شفاف  اطلاعات  چراکه  نیستند؛  شرکت  زیان ده 
پروژه های  نمی توانند  رو،  این  از  ندارد.  وجود  تصمیم گیری 
در  سرمایه گذاران  ناتوانی  کنند.  تفکیک  سودده  از  را  زیان ده 
که  می شود  باعث  زیان ده،  و  سودده  پروژه های  بین  تمایز 
آنها  زیان دهی  زمان،  گذر  با  و  یابد  ادامه  زیان ده  پروژه های 
افزایش پیدا کند. بازدۀ منفی این نوع پروژه ها درطول زمان، در 
داخل شرکت انباشته می شود و هنگامی که اطلاعات مربوط 
به آنها افشا می شود، قیمت سهام به شدت کاهش پیدا خواهد 

کرد)خان1 و واتز2، 2009(.
آزاد  شناور  سهام  میزان  تغییر  درصورتي که  بنابراین، 
تـأثیر  شرکت هـا  سهام  بازدۀ  بر  متعاقباً  و  سهام  قیمـت  بـر 
تغییر میزان سهام  نتیجـه گرفت کـه  باشد، مي توان  داشـته 
تغییر  این  اعلام  و  است،  اطلاعاتي  محتواي  داراي  شناور، 
به  کمک  راستای  در  سرمایه گذاران  براي  علامتي  مي تواند 

تصمیم گیري هایشان باشد.
سهام شناور آزاد، به عنوان نماد ساختار مالکیت شرکت ها، 
ممکن است تحت تأثیر بسیاری از خط مشی های شرکت های 
تقسیم  سیاست های  مالی،  تأمین  شیوه های  ازجمله  بورسی، 
سرمایه گذاری  الگو-های  و  هزینه ها  کنترل  روش های  سود، 
در ترکیبات مختلف دارایی های شرکت قرار گیرد. نتایج اتخاذ 
اینگونه خط مشی ها ازسوی مدیران در ساختار صورت های مالی 
و به ویژه نسبت های مالی به عنوان دردسترس ترین شاخص از 
این  از موارد قابل بررسی در  این ساختار نمود می یابد. یکی 
زمینه، وضعیت سهام شناور آزاد شرکت ها است. وضعیت سهام 
شناور آزاد شرکت، نشان دهندۀ ترکیب سهامداری شرکت است 
و مشخص می کند که چند درصد از سهام شرکت دائماً معامله 
شده و چند درصد از آن دراختیار سهام داران عمده و به صورت 

بلوکه شده است)تیموری و کردلوئی، 1384(.
در  و  می شود  احساس  به شدت  پژوهش  این  ضرورت 
با  قیمت سهام  آتی  ریسک سقوط  بین  ارتباط  پژوهش،  این 
گزارشگری مالی غیرشفاف، باتوجه به درصد سهام شناور آزاد 

1. Khan, M. 2. Watts, R. L.

دکتر رؤیا دارابی، مریم ریاضی
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شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 
می شود.

پژوهش،  سؤال  به  پاسخگویی  برای  لازم  شواهد  ارائه 
پژوهش  این  نتایج  نیز  و  است  پژوهش  کاربردی  اهداف  از 
می       تواند مورد استفادۀ شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار، سرمایه گذاران،  مدیران شرکت ها، سازمان بورس اوراق 

بهادار تهران و پژوهشگران و دانشجویان قرارگیرد.

2. مبانی نظری و  پیشینۀ پژوهش
سهام  در  سرمایه گذاری  از  سرمایه گذاران  اصلی  هدف 
شناسایی  ازطریق  امر  این  که  است  سود  کسب  شرکت ها، 
گاهی  ولی  می آید؛  به دست  سهام  بازار  از  صحیحی  قیمت 
روندهای  به  توجه  بدون  شرکت ها  صحیح  قیمت  شناسایی 
بازار، کمکی به کسب سود سهامداران نمی کند. بازارها عموماً 
بالاترین  به  رسیدن  از  می گیرند؛  خود  به  متفاوتی  روندهای 
قیمت در حباب قیمت تا رسیدن به کف قیمت. موضوعِ سقوط 
از  بااهمیت است که حتی سال ها پس  قیمت سهام به قدری 
سقوط بازار، جلسات و سمینار هایی تشکیل می شود تا در آن، 
علل و عوامل مشترک و خاص، بازه های زمانی وقوع سقوط 
قیمت سهام، رفتار مشارکت کنندگان در بازار رقابتی محصول، 
و  دولتی  صاحب منصبان  و  قانون گذاران  تصمیمات  تأثیرات 

سازمان های بین المللی بررسی شود )شاهینی، 1392(.
و  رزرو  فدرال  نقش   ،1966 سال  در  گرینس پن1،  آلن 
سیاست های پولی اتخاذشده در دهه های نخستین قرن بیستم 
که به سقوط بی سابقۀ بازار سهام در سال 1929 منجر شد را 
بررسی کرده است. براساسِ پژوهش های وی، انتشار پول های 
باعث سرازیرشدن پول ها  ازسوی فدرال رزرو،  بدون پشتوانه 
فراهم  را  سفته بازان  فعالیت  موجبات  و  شده  سهام  بازار  به 
ساخته بود. نقش وابستگی متقابل بازارهای سال1987، شاید 

مهم ترین مطالعه دربارۀ ریزش بازار سهام باشد)برترو2، 1999(.
سرمایه گذاران  از  بسیاري  امروزي،  پرتلاطم  محیط  در 

فقدان  و  مي کنند  تأکید  اطلاعات  شفاف سازي  اهمیت  بر 
اطلاعات و یا عدم اطمینان دربارۀ آنها به یک مشکل اساسي 
بازار هاي مالي تبدیل شده است. در شرایط نبودِ شفافیت  در 
فراهم  این فرصت  مدیران  براي  مالي،  در گزارشگري  کامل 
مي شود تا براي حفظ شغل و اعتبار حرفه اي خود، اطلاعات 
منفي را در داخل شرکت پنهان کنند. از این رو، این اطلاعات 
تودۀ  که  هنگامي  مي شود.  انباشته  شرکت  داخل  در  منفي 
انباشته به نقطۀ اوج خود می رسد، نگهداري  اطلاعاتِ منفي 
آن براي مدت زمان طولاني تر، غیرممکن و پرهزینه مي شود. 
درنتیجه، تودۀ اطلاعات منفي به یکباره وارد بازار می شود و به 

سقوط قیمت سهام منجر مي شود)هاتن3 و دیگران، 2009(. 
براي  مدیران  تلاش  از  متعدد  بررسي هاي  وجود 
هدف  که  است  مطلب  این  گویاي  سود،  ارقام  در  دستکاري 
سهام  براي  قیمت  افزایش  و  بیشتر  بازدۀ  نشان دادن  نهایي، 

است)هاشمی و بهزادفر، 1390(.
سهام شناور آزاد، اولین بار در سال1989 میلادي ازطریق 
شد)جمالی  ارائه  بارني4  اسمیت  سالمون  جهاني  شاخص 
عبـارت  آزاد،  شـناور  سـهام  کلي،  به طور   .)1387 حسن جانی، 

اسـت از تعداد سهام منتشر شده، منهاي تعداد سهام غیـرقابـل 
معامله و نسبت سهام شناور آزاد، برابر است بـا تعـداد سهام 
که  سهامي  منتشرشـده.  سـهام  تعداد  بر  تقسیم  آزاد،  شناور 
و  مي شوند  نامیده  ثابت)استراتژیک(5  سهام  شده اند،  محدود 
شامل مواردي همچون: سـهامي کـه در دست شرکت اصلي 
است و بـرای کنترل شرکت فرعي نگهداري مي شود؛، سهام 
ازسوی  نگهداري شده  سهام  و  دولت  ازسوی  نگهداري شـده 

مالکان متقاطع در شرکت ها است)آید6، 2001(.
»رابطۀ  عنوان  با  پژوهشی  موسیوند)1394(،  و  دارابی 
بورس  در  قیمت سهام  و خطر سقوط  حاکمیت شرکتی  بین 
اوراق بهادار تهران در بین سال های 1388 تا 1392« انجام 
دادند که درمجموع، 495 مشاهده برای دورۀ پژوهش استفاده 
شد. روش آماری به کاررفته در این پژوهش، روش رگرسیون 

1. Allen Greenspan

2. Bertero

3. Hutton, A. P.

4. Salamon Smith Barney Global Equity Index

5. Stable Shareholdings.

6. Ide, Shingo
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بین  که  می دهد  نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  چندمتغیره 
عدم شفافیت در گزارشگری مالی، به عنوان یکی از معیار های 
حاکمیت شرکتی، با خطر سقوط قیمت سهام رابطۀ معناداری 
به صورت مستقیم وجود دارد؛ اما بین ساختار مالکیت)مالکیت 
معیارهای حاکمیت  به عنوان  مدیره،  و ساختار هیئت   نهادی( 
شرکتی، با خطر سقوط قیمت سهام رابطۀ معناداری به صورت 

معکوس وجود دارد.
سهیلی و امیریان)1393(، در مقاله ای تحت عنوان »بررسي 
رابطۀ بین نقدشوندگی و نرخ بازدۀ سهام با سهام شناور آزاد 
در بورس اوراق بهادار تهران«، رابطۀ بین نقدشوندگی و نرخ 
برآوردشده،  مدل هاي  نتایج  کردند.  بررسی  را  سهام  بازدۀ 
با  شرکت،  یک  آزاد  شناور  سهام  بین  که  ساخت  مشخص 
معناداري وجود  و  مثبت  ارتباط  آن  نقدشوندگی سهام  میزان 
دارد. این ارتباط مسـتقیم و معنادار، براساس هر سه شاخصي 
تأیید  شـدند،  گرفتـه  درنظر  نقدشوندگی  معیار  به عنوان  که 
سـهام  بازدهي  نرخ  روي  بر  آزاد  شناور  سهام  درمقابل،  شد. 
افزایش  بنابراین،  داشت.  معنادار  و  منفي  تـأثیر  شـرکت هـا 
سهام شناور آزاد، از یک سو موجب افـزایش نقدشوندگی است 
و از سوي دیگر، باعث کـاهش نـرخ بـازدهي سـهام اسـت؛ 
از این رو، مقـدار نگهداري سهام شناور آزاد، حدِّ بهینه ای دارد 
قبولي  قابل  حدِّ  در  بازدهي سـهام  بهینه، هم  حدِّ  آن  در  که 
است و هم نقدشوندگی آنها در حدِّ مناسبي قرار دارد. سازمان 
براساس  بهینه،  این حد  تعیین  با  باید  بهادار  اوراق  بـورس و 
پژوهش های علمي، موجبات حمایت از حقوق سرمایه گذاران 

را فراهم آورد.
سعیدی و افخمی)1391(، پژوهشی تحت عنوان »بررسي 
در  آزاد  شناور  سهام  با  نقدشوندگی  و  بازده  ریسک،  رابطۀ 
به دست آمده  نتایج  دادند.  انجام  تهران«  بهادار  اوراق  بورس 
نشان می دهد که برخلاف آنچه انتظار مي رود، تغییرات سهام 
با  ندارد.  سهام داران  بازدۀ  و  ریسک  بر  تأثیري  آزاد،  شناور 
سرمایه گذاران  دراختیار  بیشتري  سهام  شناور،  سهام  افزایش 

بورسي قرار می گیرد؛ بنابراین، احتمال مي رود، حجم معاملات 
سهم نسبت به قبل افزایش یابد. در این شرایط، سهام داران 
خود  سهم  فروش  براي  کمتري  مشکل  با  سرمایه گذاران  و 
تعداد  افزایش  به دلیل  است  ممکن  هرچند  هستند؛  روبه رو 
سهام نزد سرمایه گذاران و سهولتِ پرکردن حجم  مبنا، سهام 
خود را به قیمت هاي پایین تر بفروشند، به هرحال، سهم دارای 
نقدشوندگی سهم  بیشتري خواهد شد و ریسک  نقدشوندگی 

کاهش مي یابد.
هاتن و دیگران)2009(، پژوهشي با عنوان »گزارشگري 
مالي غیرشفاف، R2 و ریسک سقوط قیمت سهام« انجام دادند. 
آنان در این پژوهش، رابطۀ بین عدم شفافیت گزارشگري مالي 
و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسي کردند. آنها با استفاده از 
مدیریت سود، به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالي، به 
این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالي، با افشاي 
که  شرکت-هایي  به علاوه،  است.  ارتباط  در  کمتر  اطلاعات 
در معرض  بیشتر  مالي غیرشفاف هستند،  داراي صورت هاي 

ریسک سقوط قیمت سهام قرار مي گیرند.
گزارشگري  کیفیت  وناکاتاچالام2)2001(،  و  راج گوپال1 
کردند.  بررسی  را  سهام  بازدۀ  تصادفي  نوسان پذیري  و  مالي 
در بررسي رابطۀ بین کیفیت گزارشگري مالي و نوسانات بازدۀ 
سهام، به این نتیجه رسیدند که در دورۀ زماني 1962-2001، 
تصادفي  نوسان پذیري  مالي،  گزارشگري  کیفیت  کاهش  با 

بازدۀ سهام افزایش یافته است.
چن3 و همکاران)2001(، در پژوهشي با عنوان »پیش بینی 
بازدۀ گذشته و چولگي  سقوط قیمت سهام، حجم معاملات، 
بازدۀ  در  تقارن  عدم  بر  مؤثر  عوامل  سهام«،  قیمت  شرطي4 
سهام را بررسی کردند. آنها در پژوهش خود، مجموعه ای از 
چولگي  پیش بینی  به منظور  را  مقطعي  رگرسیوني  مدل هاي 
منفي بازدۀ روزانۀ سهام به کار بردند. و از داده هاي مربوط به 
 5)AMEX(امریکا سهام  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت هاي 
مذکور  مدل هاي  ارزیابي  براي   ،6)NYSE(نیویورک سهام  و 

1. Rajgopal, S.

2. Venkatachalam, Mohan

3. Chen, J.

4. Conditional Skewness

5.American Stock Exchange

6. New York Stock Exchange

دکتر رؤیا دارابی، مریم ریاضی
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متفاوت  بر مدل عقاید  تأکید  با  پژوهشگران،  استفاده کردند. 
هانگ و استین، در بررسي هاي خود، به این نتیجه رسیدند که 
بازدۀ سهامي که حجم معاملات آن نسبت به شش ماه گذشته 
افزایش چشمگیري داشته است و نیز سهامي که طي 36 ماه 
با  بیشتری  احتمال  با  است،  بوده  مثبت  بازدۀ  داراي  گذشته، 

چولگي منفي مواجه مي شود.

3. فرضیۀ  پژوهش
با گزارشگری مالی  بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
پایین،  آزاد  شناور  سهام  درصد  با  شرکت های  در  غیرشفاف 

رابطۀ معنی داری وجود دارد.

4. سؤال پژوهش
آیا بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی 
پایین،  آزاد  شناور  سهام  درصد  با  شرکت های  در  غیرشفاف 

رابطۀ معنی داری وجود دارد؟

5. روش پژوهش
نظر به اینکه در بیشتر پژوهش هاي علوم انساني و اقتصاد، 
هدف اصلي از انجام پژوهش، بررسي یک موضوع ملموس و 
قابل استفاده است، مي توان گفت پژوهش حاضر ازنظر هدف، 
در حیطۀ پژوهش هاي کاربردي است. از سوي دیگر، با توجه به 
اینکه در این پژوهش از روش هاي مطالعۀ کتابخانه اي استفاده 
 شده است و همچنین ازآنجا که براساس هدف پژوهش، رابطۀ 
میان متغیرها بررسی می شود، مي توان اذعان کرد که پژوهش 
براساس ماهیت، یک پژوهش توصیفي ـ همبستگی  حاضر، 

است.
مباحث  و  موضوع  ادبیات  نظری،  منابع  گردآوری  برای 
جمع آوری  برای  و  کتابخانه ای  منابع  از  پژوهش،  تئوریک 
و  حسابرسی شده  مالی  صورت های  از  آماری،  داده های 
گردآوری  ابزار  است.  شده  استفاده  پیوست  یادداشت های 
و  تدبیرپرداز  اطلاعاتی  بانک های  پژوهش،  این  در  اطلاعات 
ره آورد نوین و اطلاعات استخراج شده از بورس اوراق بهادار و 

پایان نامه ها و مقالات خارجی و داخلی و منابع اینترنتی معتبر 
است.

یک  پیش بیني  و  شناخت  پژوهش،  هر  انجام  از  هدف 
پدیده، در یک جامعۀ آماري است. براي به دست آوردن شناخت 
از آن پدیده، نمونه اي از آن جامعه انتخاب مي شود و تجزیه 
و تحلیل ها بر روي آن نمونۀ منتخب انجام مي گیرد و سپس 
پژوهش  در  مي شود.  داده  تعمیم  آماري  جامعۀ  کلِّ  به  نتایج 
حاضر، براي تعیین نمونۀ آماري، از روش حذف سیستماتیک 
شرکت هاي  از  دسته  آن  منظور،  این  به  است.  شده  استفاده 
نمونۀ  به عنوان  باشند،  دارا  را  زیر  شرایط  که  آماري  جامعۀ 

آماري، انتخاب و بقیه حذف مي شوند:
1. سال مالی شرکت، منتهی به تاریخ پایان اسفندماه هر 

سال باشد؛
2. شرکت طی دورۀ مورد بررسی، تغییر سال مالی نداده 

باشند؛
شرکت های  جزو  بررسی،  تحت  شرکت های   .3

سرمایه گذاری، هلدینگ، واسطه گری مالی و بیمه نباشند؛
4. اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد؛

اوراق  به طور مداوم در بورس  5. معاملات سهام شرکت 
بهادار تهران انجام گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه 

ماه درمورد سهام مذکور اتفاق نیفتاده باشد.
باتوجه به شرایط و محدودیت هاي فوق، از بین شرکت هاي 
 118 درمجموع،  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 

شرکت به عنوان نمونۀ آماری پژوهش انتخاب شده است. 
و  توصیفی  آمار  بخش  دو  در  داده ها  تحلیل  و  تجزیه  

استنباطی انجام می شود. در بخش آمار توصیفی، از 
شاخص های مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی 
انحراف معیار، و در بخش آمار استنباطی، از رگرسیون لجستیک، 
درست نمایی  آزمون  از  آماری،  فرض های  آزمون  برای  و 
استفاده خواهیم کرد. براي تعیین معنادار بودن مدل و ضرایب 
مدل، به ترتیب، از آماره هاي حداکثر درست نمایی)LR( و آمارۀ 
و  داده ها  تجزیه وتحلیل  براي  به علاوه،  می کنیم.  استفاده   Z
 Eviews8 و Excel استخراج نتایج پژوهش، از نرم افزارهای

استفاده خواهد شد.

ارتباط بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت های با درصد سهام شناور آزاد پایین
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6. مدل و متغیرهای پژوهش

6-1. مدل  پژوهش
برای آزمون فرضیه)بررسی رابطۀ بین ریسک سقوط آتی 
قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت های با 

درصد سهام شناور آزاد پایین( از مدل زیر استفاده می کنیم:

IDIOSYN(CRASH): ریسک سقوط قیمت سهام که 

یا   ،t+1 برای سال  و  است  ارائه شده  بالا  در  آن  توضیحات 
همان سال آتی درنظر گرفته شده است.

QPAQUEi,t: گزارشگری مالی غیرشفاف

دارایی های  کلِّ  لگاریتم  با  شرکت)برابر  اندازۀ   :SIZE

شرکت(
تعداد   * سهام  یک  شرکت)قیمت  بازار  ارزش   :MTB

سهام شرکت( تقسیم بر ارزش دفتری شرکت)ارزش دفتری 
کلِّ دارایی ها که در ترازنامۀ شرکت مندرج است(

LEV: نسبت بدهی)کلِّ بدهی تقسیم بر کلِّ دارایی های 

شرکت( 
ROE: بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت)سود خالص، 

تقسیم بر کلِّ حقوق صاحبان سهام (
↓FF: شرکت های با درصد سهام شناور آزاد پایین

6-2. متغیرهای پژوهش
ریسک سقوط آتي قیمت سهام

که  است  پدیده ای  سهام،  قیمت  سقوط)ریزش(  پدیدۀ 
عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ می دهد 
و این مسئله به دلیل اقداماتِ مدیریتی، نظیر تعویق در انتشار 
اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار 
پروژه های باارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی 

انجام می گیرد)کیم1 و دیگران، 2011(.

گزارشگری مالی غیرشفاف

جریان  افزایش  از  اسـت  عبارت  اطلاعات،  شـفافیت 
و  اجتماعي  مالي،  اقتصادي،  اطلاعات  قابل اتکای  و  به موقع 
سیاسي کـه در دسترس همۀ ذی نفعان قرار گیرد)ویش من2 و 

کافمن3، 2001(. 

به عنوان ممانعت  به علاوه، عدم شفافیت اطلاعات مالي، 
عمدي از دسترسي بـه اطلاعات، ارائـۀ نادرست اطلاعـات یا 
ناتواني بازار در کسـب اطمینان از کفایت مربوط بودن و کیفیت 

اطلاعات ارائه شده، تعریف  شده است)سینایي و داوودی، 1388(.

درصد سهام شناور آزاد4 

آن بخش از سهام منتشره را شامل می شود که در مالکیتِ 
قابل  بهادار  اوراق  بورس  در  و  نباشد  استراتژیک  سهام داران 
شرکت  سهام  از  درصدی  بهتر،  عبارت  به  یا  و  باشد  معامله 
است که طی مراحل مختلف و در دورۀ زمانی متفاوت، ازسوی 
و  است  واگذارشده  بهادار  اوراق  بورس  در  اصلی  سهامداران 
در بورس اوراق بهادار معامله می شود)درصد سهام شناور آزاد 

ازسوی سازمان بورس اعلام می شود(.

5)size(اندازۀ شرکت

کلِّ  طبیعی  لگاریتم  از  است  عبارت  شرکت،  اندازۀ 
دارایی های شرکت.

)P/B(ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت

قیمت  تقسیم  حاصل  یا  دفتری  ارزش  به  قیمت  نسبت 
سهام بر ارزش دفتری هر سهم، معیار جدیدی به دست می دهد 
که براساس آن می توان دریافت، سهام چند برابر ارزش دفتری 

آن مورد معامله قرار می گیرد.

نسبت بدهی شرکت6 

از نسبت های مالی است و نشان  می دهد که چه نسبتی 

1. Kim, &, et al, 2011

2. Vishwanath, T.

3. Kaufmann, D.

4. Free Rate Float Stock

5. Firm’s size

6. Debt Ratio

دکتر رؤیا دارابی، مریم ریاضی
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سایر  و  دارایی هایش  به  مربوط  شرکت،  بدهی های  کلِّ  از 
دارایی ها، مانند سرقفلی است. به زبان ساده تر، نسبت بدهی 
ازطریق تقسیم مجموع بدهی ها، به مجموع دارایی ها، محاسبه 

می شود.

1)ROE(بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت

برای  خالص  سود  خلق  در  شرکت،  یک  کارآیی  میزان 
سهام داران را بررسی می کند. درواقع، این نسبت بیان می دارد، 
سرمایه گذاری  واحد  یک  هر  به ازای  اقتصادی  بنگاه  که 

1. Return on equity

سهام داران، به چه میزان سود خالص برای آنها کسب می کند.

7. یافته هاي پژوهش
در جدول 1، برخي از مفاهیم آمار توصیفي متغیرها، شامل 
میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف 
میانگین  مرکزي  شاخص  اصلي ترین  است.  شده  ارائه   معیار 
است که نشان دهندۀ نقطۀ تعادل و مرکز ثقل توزیع است و 
شاخص خوبي براي نشان دادن مرکزیت داده ها است. انحراف 
معیار، یکي از مهم ترین پارامترهاي پراکندگي است و معیاري 

براي میزان پراکندگي مشاهدات از میانگین است.

جدول 1.  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

بین  ابتدایی  ارتباط  دربارۀ  همبستگی،  آزمون  انجام  با 
بین  گفت،  می توان  نتایج  به  باتوجه  کردیم.  متغیرها  بررسی 
دقیق تر  را  روابط  این  می توان  دارد.  وجود  ارتباط  متغیرها 
نشان   2 جدول  در  ارائه شده  نتایج  مثال،  برای  کرد.  بررسی 
می دهد که در سطح اطمینان 95 %، بین ریسک سقوط آتی 
قیمت سهام و گزارشگری مالی غیرشفاف، همبستگی مثبت 
و معناداری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج حاصل از آزمون 
ضریب همبستگی نشان می دهد که بین نسبت بدهی شرکت 
معناداری  و  منفی  همبستگی  غیرشفاف،  مالی  گزارشگری  و 

وجود دارد.

نتایج آزمون فرضیۀ پژوهش

فرضیه: بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری 

مالی غیرشفاف در شرکت های با درصد سهام شناور آزاد پایین، 
رابطۀ معنی داری وجود دارد.

مدل  تخمین  نتایج  از  فرضیه،  این  آزمون  به منظور 
آماره  مقدار  است.  شده  گرفته   بهره   3 جدول  در  ارائه شده 
سطح  در   80/7669 برابر   ،)LR راست نمایی)آمارۀ  نسبت 
است.  پژوهش  مدل  کلی  معناداری  بیانگر   ،  %  95 اطمینان 
نتایج مربوط به ضریب تعیین مک فادن نشان مي دهد، تقریباً                                                                              
و  مستقل  متغیرهاي  ازطریقِ  وابسته  متغیر  تغییرات   %  14

کنترلی مدل، توضیح داده مي شوند.
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جدول 2. ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش

CRASHR : ریسک سقوط آتی قیمت سهام، OPAQUE : گزارشگری مالی غیرشفاف، FRFSL: درصد سهام شناور آزاد پایین، SIZE: اندازۀ شرکت، PB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، 

LEV: نسبت بدهی شرکت، ROE: نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام

جدول 3. نتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش

CRASHR: ریسک سقوط آتی قیمت سهام، FRFSL *OPAQUE: گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت¬های با درصد سهام شناور آزاد پایین، SIZE: اندازۀ شرکت، 

PB: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، LEV: نسبت بدهی شرکت

 z نتایج نشان می دهد که در سطح اطمینان 95 % ، مقادیر
به غیر از متغیرهای اندازۀ شرکت و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان 
سهام برای تمام متغیرهای موجود در مدل، در ناحیۀ رد فرض 
تمامی  ذکرشده،  متغیر  استثنای  با  یعنی  می گیرد؛  قرار  صفر 
متغیرهای موجود در مدل، در سطح اطمینان 95 % معنی دار 

هستند. 

نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نشان می دهد که نسبت 
بدهی شرکت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، تأثیر مثبت و 
معناداری دارد؛ درحالی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
معناداری  و  منفی  تأثیر  سهام،  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر 
متغیر  ضریب  که  می دهد  نشان  نتایج  کلی،  حالت  در  دارد. 
سهام  درصد  با  شرکت های  در  غیرشفاف  مالی  گزارشگری 

دکتر رؤیا دارابی، مریم ریاضی
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شناور آزاد پایین، 2/379374 بوده که نشان دهندۀ تأثیر مثبت 
سهام  درصد  با  شرکت های  در  شفاف  غیر  مالی  گزارشگری 
است  سهام  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  پایین  آزاد  شناور 
غیر  مالی  گزارشگری  متغیر  ضریب   ،z آمارۀ  به  باتوجه  که 
در  پایین،  آزاد  شناور  سهام  درصد  با  شرکت های  در  شفاف 
مدل معنی دار است. باتوجه به موارد فوق، می توان در سطح 
تلقی کرد.  تأییدشده  را  %، فرضیۀ دوم پژوهش  اطمینان 95 
این امر، به این معنا است که بین ریسک سقوط آتی قیمت 
سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت های با درصد 

سهام شناور آزاد پایین، رابطۀ مثبت و معنی داری وجود دارد.

8. بحث و نتیجه گیری
شفافیت، به عنوان یکی از ویژگی های گزارشگری، هستۀ 
شفافیت  می شود.  محسوب  مدرن  مالی  گزارشگری  مرکزی 
اطلاعات مالي، همواره به عنوان یکي از مؤثرترین متغیر ها در 

تعیین استراتژي سرمایه-گذاري در
بازار هاي مالي مطرح بوده است. از طرفی، در یک محیط 
و  شناسایی  به  قادر  سرمایه گذاران  غیرشفاف،  گزارشگری 
کشف پروژه های زیان ده شرکت نیستند. وضعیت سهام شناور 
و  است  شرکت  سهام داری  ترکیب  نشان دهندۀ  شرکت،  آزاد 
مشخص می کند که چند درصد از سهام شرکت دائماً معامله 
شده و چند درصد از آن دراختیار سهام داران عمده و به صورت 

بلوکه شده است.
فرضیۀ پژوهش، مبنی بر وجود رابطۀ بین ریسک سقوط 
آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت های 

با درصد سهام شناور آزاد پایین، تأیید شد.
ارائه شده  نتایج تخمین مدل  از  این فرضیه،  آزمون  برای 
نسبت  آماره  مقدار  است.  شده  استفاده   ،3 جدول  در 
اطمینان             سطح  در   80/7669 برابر  راست نمایی)آماره(، 
95 %، بیانگر معناداری کلی مدل پژوهش است. نتایج مربوط 
 %  14 تقریباً  مي دهد،  نشان  فادن  مک  تعیین  ضریبِ  به 
کنترلی  و  مستقل  متغیرهاي  ازطریقِ  وابسته،  متغیر  تغییرات 

مدل توضیح داده مي شوند.
 z نتایج نشان می دهد که در سطح اطمینان 95 % ، مقادیر

به غیر از متغیرهای اندازۀ شرکت و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان 
سهام برای تمام متغیرهای موجود در مدل، در ناحیۀ رد فرض 
تمامی  ذکرشده،  متغیر  به استثنای  یعنی  می گیرد؛  قرار  صفر 
% معنی دار  اطمینان 95  متغیرهای موجود در مدل در سطح 
از متغیرهای کنترلی نشان می دهد که  نتایج حاصل  هستند. 
نسبت بدهی شرکت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، تأثیر 
مثبت و معناداری دارد؛ درحالی که نسبت ارزش بازار به ارزش 
و  منفی  تأثیر  سهام،  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  دفتری 

معناداری دارد.
متغیر  ضریب  که  می دهد  نشان  نتایج  کلی،  حالت  در 
سهام  درصد  با  شرکت های  در  غیرشفاف  مالی  گزارشگری 
تأثیر  نشان دهندۀ  که  است   2/379374 پایین،  آزاد  شناور 
درصد  با  در شرکت-های  غیرشفاف  مالی  گزارشگری  مثبت 
سهام  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  پایین  آزاد  شناور  سهام 
مالی  گزارشگری  متغیر  z، ضریب  آمارۀ  به  باتوجه  که  است 
غیرشفاف در شرکت های با درصد سهام شناور آزاد پایین، در 
مدل معنی دار است. باتوجه به موارد فوق، می توان در سطح 
اطمینان 95 % ، فرضیۀ پژوهش را تأییدشده تلقی کرد. این 
امر، به این معنا است که بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت های با درصد سهام 
شناور آزاد پایین، رابطۀ مثبت و معنی داری وجود دارد. نتیجۀ 
حاصل از فرضیه، ازنظر رابطۀ معنی داری با نتایج پژوهشِ چن 
و همکاران)2001( و سعیدی و افخمی)1391( همخوانی دارد.

پیشنهادی مبتنی بر فرضیۀ  پژوهش

رابطۀ  وجود  بر  مبنی  پژوهش،  فرضیۀ  اینکه  به  باتوجه 
معنادار بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی 
غیرشفاف در شرکت های با درصد سهام شناور آزاد پایین، تأیید 
شد، سازمان بورس اوراق بهادار و شرکت های با درصد سهام 
راستای  در  پژوهش  این  نتایج  از  می توانند  پایین  آزاد  شناور 
ریسک  بر  غیرشفاف  مالی  گزارشگری  که  تأثیری  شناسایی 
جبران  برای  و  یابند  آگاهی  باشد،  داشته  بازار  قیمت  سقوط 
سهام داران  و  سرمایه گذاران  و  بیندیشند  مناسبی  راه حلِّ  آن، 
تصمیم گیری های  برای  پژوهش،  این  نتایج  از  می توانند  نیز 
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